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

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

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimii 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 infldcié vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a KOzgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs ligyvezet6 igazgatd altaldnos iranyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kbézgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikacidt Virag Barnabds, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felelGs alelnék hagyta jéva.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2021. junius 17-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 tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdgpolitikdjat, illetve a 2021.
augusztus 2-dtdl kibéviilé manddtuma alapjdn a kérnyezeti fenntarthatésdggal kapcsolatos politikdjdt is.

A 2021 els6 negyedéves GDP adatok jellemzG6en a vartnal kedvezébben alakultak, mikozben egyre t6bb orszagban
megkezd6dott a gazdasagok ujranyitasa. A globdlis inflacio emelkedett, tobb orszagban is inflaciés kiugrasok
jelentkeztek.

2021 els6 negyedévében a kinai gazdasag teljesitménye mar 5,7 szazalékkal haladta meg a 2019. negyedik negyedévi
szintjét, mig az Egyesiilt Allamoké 0,9 szazalékkal elmaradt attél. Az Eurdpai Unid orszagainak atlagos kibocsatasa
ugyanakkor még 4,6 szdzalékkal a 2019. negyedik negyedévi szint alatt maradt. A vildgkereskedelem és a vildggazdasag ipari
termelése mar meghaladja a jarvany el6tti szinteket, és a szolgaltatd szektor kilatasai is javultak.

Az eurozdna esetében az inflacié a tavaly év végi negativ tartomanybdl januartdl kezdve fokozatosan kozelitett a
2 szazalékos értékhez. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztéiar-index 5 szazalékra emelkedett majusban, amely 2008
szeptembere O6ta a legmagasabb érték. A tavaszi honapokban a régids orszagok tébbségében is jelentGsen néttek a
fogyasztoi drak. A maginflacié az elmult negyedévhez képest Romanidban és Csehorszagban emelkedett, mig Lengyelorszag
esetében részben bazishatds kovetkeztében 4 szazalék kozelébe csokkent.

Az elmult id6szakban tobb jegybank is jelezte, hogy az inflacios kilatasok emelkedése miatt sziikség esetén készen all a
monetaris kondiciok szigoritasara.

A Federal Reserve valtozatlanul hagyta az irdnyado rata célsavjat, amely igy tovabbra is 0—0,25 szazalékos szinten maradt.
A jegybank megitélése szerint a pénziligyi kondicidk tovabbra is lazdk maradtak, mikdzben az dllampapir és jelzalogfedezett-
értékpapir vasarlasok legalabb az eddigi Gtem szerint folytatddni fognak. A dontéshozdk szerint az inflacio emelkedése
féként atmeneti tényez6khodz kothet6, azonban az inflacids varakozasok is emelkedtek az elmult id6szakban. Az EKB
Kormanyzétanacsa valtozatlanul hagyta az irdnyadd ratakat és az eszkdzvdsarlasi programjanak paramétereit. Az EKB
folytatja a koronavirus miatt bevezetett eszkdzvasarlasi programjanak (PEPP) vasarlasait, amelyek a jegybank jelzése szerint
2021 harmadik negyedévében is szignifikdnsan magasabban alakulnak az év els6 negyedévéhez képest.

A régidban egyik jegybank sem valtoztatott az alapkamaton az elmult negyedévben, ugyanakkor a monetdris kondicidok
szigoritasanak idGzitése tobb orszag esetében is kdzponti kérdéssé valt. A régidban a cseh jegybank a kommunikacidja
alapjan az év kozepén kamatot emelhet, mig a lengyel dontéshozdk koziil tobben is kamatemelésre vonatkozé lizeneteket
fogalmaztak meg.

A pénz- és tékepiaci hangulat a negyedév els6é felében a kedvez6 makroadatok kovetkeztében javult, ugyanakkor a
negyedév masodik felében a globalis reflacios félelmek er6sddése, valamint a kindlati oldalt érint6 globalis ellatasi
problémak miatt némileg romlott.

Az elmult negyedév elsé felében a fejlett piaci hozamokban az év eleji jelentés emelkedést kévetéen enyhe korrekcio volt
megfigyelhet6 a kedvezd pénzpiaci hangulatnak kdészonhet6en. Az id6szak masodik felében ugyanakkor a vildg tobb
orszagaban is megjelend inflacids kiugrasok, valamint a szdmottevé monetaris és fiskalis stimulus kovetkeztében tovabb
erésddé reflacids aggodalmak kedvezétleniil hatottak a globalis pénzpiaci hangulatra. Az Egyesiilt Allamokban az aprilisi
inflacié vartnal nagyobb megugrdsa ismét a hosszi hozamok globadlis emelkedését eredményezte. A nyersanyagarak,
kilonosen az olajarak novekedését egyedi tényezGk is fokoztak, mikdzben a pénzpiaci bizonytalansagot a kinalati oldalt
érint6 globalis ellatasi problémak is erésitették. A valtozékony pénzpiaci hangulatban a kockazati mutatdk enyhén tovabb
csokkentek, mikdzben a pénzpiaci volatilitds a marciusban tapasztalthoz hasonlé mértékd maradt.
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Az inflacios kockazatok altalanosan er6sodtek és a hazai inflacios kilatasok felfelé tolédtak.

A hazai fogyasztéiar-index 2021 masodik negyedévében — elsGsorban az lizemanyagokhoz kapcsolddd — bazishatdsok, a
dohanytermékek jovedéki addjanak emelése és a gazdasag ujrainditdsa kovetkeztében atmenetileg 5 szazalék koril alakul.
A majusi inflacio szerkezete megerdsiti az Ujranyitashoz kapcsolddo felfelé mutatd inflacios kockazatok megjelenését. A
kereslet gyors helyreadlldsa lehet6séget ad az év eleje 6ta megemelkedett alapanyag-koltségek fogyasztdi drakban torténd
érvényesitésére. Aprilis 6ta a piaci szolgaltatdsok és az iparcikkek dremelkedése gyorsult, mikézben az inflacids
alapfolyamat-mutatok is emelkedtek.

Az inflacid az év végéig jellemzben a jegybanki toleranciasav folott alakul. A mdsodik negyedévi kiugrast kovet6en a nydri
hénapokban a fogyasztéiar-index csak a korabban vartnal lassabb titemben csokken 4 szazalék kbzelébe, majd az év végén
ismét enyhén emelkedik. Az éves atlagos inflaciéd 2021-ben a marciusi elérejelzéshez képest magasabb, 4,1 szazalék lehet.
A bazishatasok kovetkeztében az inflacié 2022 elején varhatdan Ujbdl a jegybanki toleranciasavba siillyed és a monetaris
politikai Iépések kovetkeztében 2022 kdzepétdl a jegybanki cél koriil stabilizalddik.

A Monetaris Tanacs megitélése szerint kulcsfontossagu az inflaciés varakozasok megfelel§ horgonyzottsaganak biztositasa.
Az inflacids kilatasokat 6vez6 felfelé mutatd kockazatok altaldnosan erésodtek. Az eurozdna és az USA inflacidja az év eleje
Ota nétt. A nyersanyagarak és a nemzetkozi szallitmanyozas koltségeinek tartds emelkedése magasabb kilsé inflacids
kornyezet iranyaba mutat. Az Ujranyitast kovet6en a lakossagi fogyasztds ujra élénkiil. A hazai gazdasag gyors
Ujrainduldsaval atmenetileg ismét fellépé keresleti-kindlati surlédasok, az egyes dgazatokban varhatdan Ujbol szlikdssé valod
munkaerdpiaci kapacitasok az élénk bérdinamikaval parosulva az inflacids kockazatok novekedését okozzak.

A korai nyitas eredményeként a gazdasag ujrainditasa a masodik negyedévben jelentGsen felgyorsul, igy a hazai gazdasag
2021-ben a korabban vartnal gyorsabban, 6,2 szazalékkal béviil.

2021 elsé negyedévében a hazai GDP 2,0 szazalékkal névekedett az el6z6 negyedévhez képest, mig 2,1 szazalékkal elmaradt
az egy évvel kordbbi szinttGl. A beérkezett adat érdemben meghaladta az el6zetes varakozasokat. A bérdinamika a jarvany
ellenére élénk maradt, mikdzben a munkanélkiliségi rata nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is alacsony. A hazai lakossag
atoltottsagi szintje az Eurdpai Unid élvonalaba tartozik, ami megfeleld alapot adott a gazdasag helyredllasahoz. Az eurdpai
atlagnal kordbbi nyitds eredményeként a gazdasdag Ujrainditasa a masodik negyedévben jelentdsen felgyorsul. A valds idejd
adatok a masodik negyedévre kétszamjegy(i gazdasagi novekedést jeleznek. A magyar gazdasag kibocsatasa a harmadik
negyedévben elérheti a valsag elGtti szintjét. Az ipar gyors kildbalasat a kiskereskedelem kdveti, mig a jarvanynak leginkdbb
kitett szolgaltatdszektor kilabaldsa jobban elhuzdédik.

A lakossagi kereslet a korlatozdsok fokozatos feloldasaval parhuzamosan élénkil. A fogyasztas helyredlldasat a magas
megtakaritasi rata csokkenése, a haztartasok altal elmult években felhalmozott pénziigyi vagyon, illetve a redljovedelmek
és a lakossagi hitelpiac élénk béviilése is tdmogatja. A beruhazasok az idei évtél kezd6d6en ismét pozitivan jarulnak hozza
a gazdasagi novekedéshez.

Az el6rejelzési horizonton a historikusan magas beruhazasi rata tovabb emelkedik. A véllalati beruhazasok névekedését
tébb nagy volumendi fejlesztési projekt, a 2020-ban elhalasztott beruhazasok esetleges meginditasa és folytatdsa, a vallalati
hitelezés bévilése, a kedvezd finanszirozasi kornyezet, valamint az allami és jegybanki programok egyarant tdmogatjak. A
kormanyzati fejlesztések élénkiilését a belsé és unids forrasok egyarant 6sztonzik. A lakossagi beruhdzasokat a kormanyzat
otthonteremtési programjai folyamatosan tdmogatjak.

A hazai export teljesitménye a kiilpiacok helyrealldsdval 2021-ben mar érdemi javulast mutat. A kordbbi években kiépiilt Uj
exportkapacitasok termelése beindul, amivel az export bdviilése a teljes elGrejelzési horizonton a GDP-novekedés fontos
forrasa marad. A kilsé gazdasagi kérnyezet 2021 elsé negyedévében a varakozdsokndl kedvez6bben alakult. Az ipari
kilatasok 6sszességében tovabbra is kedvezGek, mikézben a korlatozé intézkedések feloldasa a szolgaltatasok esetében is
javitotta a kildtdsokat. Az export és a belsG keresleti tételek (haztartasok fogyasztdsa, beruhazadsok) bévilésével
parhuzamosan a hazai import is Gjra emelkedik. A nettd export 2023-ig pozitivan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. Az
MNB felfelé mddositott novekedési elGrejelzése szerint az idei évben a magyar gazdasag 6,2, 2022-ben 5,5, mig 2023-ban
3,5 szazalékkal béviil.
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A gazdasagi kilabalas folytatédasanak, valamint a tamogatott hitelkonstrukcioknak készonhet6en tovabbra is fennmarad
a dinamikus hazai hitelbéviilés.

A teljes pénziigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya 187 millidrd forinttal ndvekedett az elsé negyedévben. igy a
vallalati hiteldllomany éves novekedési Uteme — 2,6 szazalékpontos lassulas mellett — 6,8 szazalék volt marciusban,
mikdzben a kkv szegmensben 17 szdzalékos éves ndvekedés volt megfigyelhet6. Az NHP Hajrd keretében megkotott
szerz6dések jelentds szerepet jatszottak a vallalati hitelezés tdmogatdsaban. Az allami és jegybanki hitelprogramok
érdemben tamogattdk a munkahelyek és a magas beruhazasi rata megbrzését. A gazdasag helyreallitasi folyamataban
kiemelt szerephez jutott az NHP Hajra, azonban a kilabalds gyorsulasaval az ilyen széleskor(i tAmogatas fenntartasa mar
nem sziikséges. A gazdasagi novekedés helyredllasaval parhuzamosan ismét a fenntarthatdsagi szempontok és a célzott
megkdzelités valik hangsulyossa. A moratérium hosszabb tavd, a jelenlegihez hasonld széleskor( fenntartasa esetén a
fogyasztovédelmi és a banki hitelkockazatok is emelkednek, mig a bankok hitelezési kapacitdsdnak esetleges sz(ikiilése a
jarvanybdl vald kildbalas Gtemét is lassithatja. A fentiek tikrében a Magyar Nemzeti Bank a moratdrium hosszabbitasa
esetén kiemelten fontosnak tartja, hogy a programban jelenleg résztvevé addsok tébbsége uUjbdl megkezdje hitele
torlesztését, és a program hosszabbitasaval csak azok éljenek, akik a moratérium nyujtotta védéhaléra valéban raszorulnak.
A bankrendszer béséges likviditdsa és er8s t6kehelyzete a gazdasag kildbaldsa soran is lehet6vé teszi a magdnszektor
finanszirozasi igényeinek kielégitését. A vallalati hiteldllomany éves novekedése 2022-ben 8 szazalékos, 2023-ban pedig
7 szazalékos itemben folytatodik.

2021 els6 negyedévében a teljes pénziigyi kdzvetitGrendszer haztartasi hiteldllomanya 226 milliard forinttal béviilt, ami
14 szazalékos éves novekedést jelent. A babavard hitelek elsé negyedévi 136 millidrd forintos szerzédéskotései is
nagymértékben hozzajarultak a dinamikus novekedéshez, amely a program 2022-es lezarultaig tamaszt nyujthat a
haztartasi hitelezésnek. Az el6z6 év azonos id6szakaval 6sszehasonlitva azonban a lakascélu hitelek kibocsatasa 4, mig a
személyi hitelek kibocsatasa 29 szazalékkal elmaradt a jarvanyt megel6z6 szinttél. A 2021-t6l hatdlyos otthonteremtési
intézkedések érdemi tdmaszt adnak a piacnak: a lakashitelek kibocsatdsa marciusban, majd aprilisban is rekordot dontott.
Ebben azonban a tamogatasok év eleji hatdlyba |épése és az emiatt a tavalyi évrdl elhalasztott lgyletek is szerepet
jatszottak. A tdmogatd kornyezet fennmaradasaval a haztartasi hiteldllomdany a kévetkezé két évben is 10 szazalékot
meghaladd mértékben bévilhet.

Az el6rejelzési horizonton tovabb emelkedik a folyo fizetési mérleg tobblete és a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége,
igy folytatdodik az orszag netto kiils6 adossaganak mérséklédése.

A folyd fizetési mérleg egyenleg novekedésének hatterében a kilkereskedelmi tobblet emelkedése all, amit a
jarvanyhelyzet javulasaval parhuzamosan élénkil6 kiils6 kereslet, az ezzel 6sszhangban béviilé ipari termelés, a
koronavirussal szembeni védekezési kiadasokhoz kapcsolodd import mérsékl6dése, valamint az el6rejelzési horizonton
fokozatosan visszatér6 turizmus hataroz meg. Ezek hatdsat ugyanakkor tompitja a belsé kereslet élénkiilése, valamint a
gazdasagi helyreallassal a kiilfoldi vallalatok profitjanak emelkedése, ami a jovedelemegyenleg hidanyan keresztil mérsékli
a folyd fizetési mérleg tébbletét. Az EU-transzferek tovdbbra is érdemben javitjdk a finanszirozasi képességet, ugyanakkor
2023-ban — a jelenlegi EU-s koltségvetési ciklus végén — egy atmeneti visszaesés valdszinUsithetd. A jelentds mértéki — a
GDP 4,5 szazalékat megkozelit6 — finanszirozasi képességgel 6sszhangban a kiilsé addssagratdk mérséklédése a kdvetkezd
években is folytatodik.

A 2021-es koltségvetési torvény modositasa és a 2022-es koltségvetési torvény a korabban vartnal magasabb — 2021-ben
7,5 szazalékos, 2022-ben 5,9 szazalékos — GDP aranyos hianyt tervez. A hazai gazdasag teljesitménye varhatdan
kedvez6bben alakul a koltségvetésben feltételezettekhez képest, ami az elGiranyzatnal alacsonyabb hianyt is lehetévé
tenne. A koltségvetésen felili kiadasi tervek alapjan ugyanakkor a koltségvetési mozgastér varhatéan kihaszndldsra kerdil.
A GDP-aranyos allamaddssag a 2020-as 80,4 szazalékrdl 2021 végére 76,8 szazalékra, mig az el6rejelzési horizont végére
mintegy 74 szazalékra mérsékl6dik f6ként a nominalis GDP jelentGs novekedése kovetkeztében.

A globalis folyamatokkal parhuzamosan a hazai hosszui hozamok is névekedtek, azonban a forint az elmult negyedévben
Osszességében erdsodott az eurdval szemben.

Az elmult negyedévben az allampapirpiaci hozamgorbe 6sszességében felfelé tolddott, a legnagyobb mértéki emelkedés a
gorbe hosszu végén volt megfigyelhet6. A hazai hosszi hozamok alakuldsat majus elsé felében elsésorban a régios inflacids
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varakozasok megugrdsa okozta. Azonban a szigorubb jegybanki kommunikacié és az adllampapir-vasarlasi program tartds
alkalmazasdra vonatkozo lzenetek hatasara korrekcid kovetkezett be a magyar allampapirpiacon. A forint — a régids
devizaknal kissé nagyobb mértékben — kozel 3 szazalékkal er6so6dott az eurdval szemben az idészak soran.

A makrogazdasagi kilatasokat felfelé mutaté kockazatok dvezik.

A Monetdris Tanacs a juniusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése kérul harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A magasabb
kilpiaci keresletbdl ered6 er8sebb globalis reflaciot és tartds nyersanyagar-emelkedést feltételezd alternativ forgatdkonyv
az alapel6rejelzésnél magasabb hazai inflacids és enyhén magasabb névekedési palya felé mutat. A koronavirus-jarvany és
a gazdasagi kilabalds globalis elhuzédasa esetén az alappdlyandl alacsonyabb inflacids és érdemben visszafogottabb
novekedési pdlya valosul meg. A magyar gazdasag Ujranyitasanak masodkoros inflacios hatasait bemutato forgatékonyv
érvényesiilése az alappalydhoz képest magasabb inflacids és magasabb novekedési palyaval all 6sszhangban. A kiemelt
forgatékdonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridként a feltdrekvé piacokkal szembeni
kockazatkerulés er8s6dését és a versenyképességi reformok megvaldsulasat feltételezd palyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

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

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 elmult héonapokban az inflacié megfelelt a kordbbi varakozdsunknak, azonban a mérséklédése a kordbban vartnal

lassabban megy végbe. A fogyasztéidr-index juliustdl 4 szazalék korili mértékre, a jegybanki toleranciasav felsé részére

csokken, és ezt kovetSen a 2021-es év hatralévs részében is atlagosan ezen szint korul alakul. K6zéptavon az inflacids

kildtasok emelkedtek, mivel az élénk kereslet megnoveli a vdllalatok mozgasterét, hogy a bér-, a szallitasi- és

nyersanyagkoltségek emelkedését atharitsak a fogyasztokra. Az inflacid az idei évben 4 szadzalék kordl alakul, majd a

proaktiv monetaris politikai [épések kdvetkeztében 2022 kozepétbl a 3 szazalékos jegybanki cél koril stabilizalédik, mig az

addszlrt maginflacio 2021-ben és 2022-ben 3,1, 2023-ban pedig 3,0 szazalék lesz el6rejelzésiink szerint. Az inflacids

kildtasokat Ovezd felfelé mutatd kockdzatok altaldnosan erGsddtek, és kiemelt jelentéségl a masodkords hatdsok

figyelemmel kisérése, illetve elkertilése.

1-1. dbra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav a korabbi évek
el6rejelzési hibajanak szérasat mutatja.
Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
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A fogyasztoi arak névekedési liteme az elmult hénapokban

Osszességében megfelelt marciusi varakozasunknak.
M3jusra éves 0sszehasonlitasban 5,1 szdzalékra emelkedett
az inflacié, dont6en az Gzemanyagok aremelkedésének —
féként

kovetkeztében. Az drazasi dontéseket a koronavirus-jarvany

bazishatashoz  kapcsolédé -  megugrasa
megjelenését kovetéen nagyobb valtozékonysdg és a
szokdsostdl eltérd szezondlis mintazat jellemezte. Az idei év
els6 honapjaiban a tavalyinal alacsonyabb, aprilisban és
majusban azonban a 2020-asnal magasabb atarazas valdsult
meg. Az 0Osszehasonlitdst azonban statisztikai hatasok

(tavalyi arfelirasi nehézségek) tovabbra is torzitjak.

Aktualis elGrejelzésiink szerint az inflacié mérséklédése a
korabban vartnal lassabban megy végbe. A fogyasztoiar-
index juliustél 4 szazalék korali mértékre, a jegybanki
toleranciasav fels6 részére csokken, és ezt kovetben a 2021-
es év hatralév6 részében is atlagosan ennek a szintnek a
(1-1. dbra).
kilatasok emelkedtek, igy az inflacids cél elérését az MNB

kozelében alakul Kozéptdvon az inflacios
szamara relevdns 5-8 negyedéves horizonton a proaktiv
monetdris politikai 1épések biztositjak. Az inflacié az idei
évben 4,1 szazalékon alakul, majd 2022 kozepétsl a
3 szazalékos jegybanki cél koril stabilizalédik. Az inflacié
2022-ben 3,1 szazalékon, mig 2023-ban 3 szazalékon alakul
el6rejelzésink szerint (1-2. dbra). A kozéptavu inflacios
kildtasokat ovezd felfelé mutatd kockazatok altaldnosan
erGsodtek és kiemelt jelent&ségli a masodkords hatasok
figyelemmel kisérése, illetve elkerilése.

Az EKB az eurozdna inflaciés, és a hazai ardinamika
szempontjabdl meghatarozobb maginflaciés varakozasat
egyarant enyhén, 0,1 szadzalékponttal felfelé revidealta a
teljes elGrejelzési horizonton. Ennek hatterében a beérkezé
magasabb tényadatok, a kinalati korlatok, illetve az élénk
belsd kereslet allt. Bar az eurozéna maginflacidja 2023-ban
is 1,4 szazalék lehet, a nyersanyagarak és a nemzetkozi
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szdllitmanyozas koltségeinek tartds emelkedése magasabb
kilsé inflaciés kornyezet irdnyaba mutat.

1-3. dbra: Inflaciés elrejelzésiink dekompozicidja Az inflaciés alapfolyamatok esetében a kovetkez6

id6szakban a gazdasag ujrainditasat kovetS lakossagi

szazalékpont fogyasztasi-megtakaritasi dontések és a magasabb
Toleranciasav

bérdinamika inflaciés hatasa lesz meghatarozé. A lakossag
atoltottsaganak emelkedésével parhuzamosan aprilis 7-t6l
megkezd6dott a  jarvanylgyi korlatozdsok fokozatos

feloldasa, igy a kereslet helyredllasa is ehhez igazodhat. Az
élénk belsé kereslet megndveli a vallalatok mozgasterét,
hogy a bér-, a szallitasi- és nyersanyagkoltségek emelkedését

atharitsak a fogyasztékra. A fogyasztas fokozatos
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Indirekt adok hatasa
Maginflacion kivali tételek, indirekt addoktol sz(irt

helyrealldsa, a magas bérdinamika, illetve az emelkedd
szallitdsi dijak és nyersanyagarak magasabb inflacids

mmmm (ndirekt addktdl szlirt maginflacié alapfolyamatok iranyaba mutatnak. Az indirekt adéktél sz(irt
=Inflaci6 (%) maginflacids el6rejelzésiink palydja a korabbi progndzisnal

e |nflacids cél

Forras: KSH, MNB

kissé magasabban alakulhat: idén és 2022-ben 3,1, mig
2023-ban 3,0 szazalék lesz el6rejelzésiink szerint. A hazai

gazdasag gyors Ujrainduldsaval atmenetileg ismét fellépé
keresleti-kinalati surlédasok és az egyes d4gazatokban
varhatéan Ujbdl szlikdssé valé munkaerdépiaci kapacitasok az
élénk bérdinamikaval parosulva az inflacids kockazatok
novekedését okozzak.

Az indirektado-valtozasok az elGrejelzési horizonton az
inflacié emelkedésének iranyaba hatnak (1-3. dbra). Az EU-
s jogharmonizacidéval 0Osszhangban 2021. januar utan
aprilisban —a tobblépcsés emelés utolso fazisaként — tovabb
emelkedett a dohanytermékek jovedéki addja. Ennek
esetében a  korabbi  addvaltozdsokat jellemzdénél
visszafogottabb begylir(izést tapasztaltunk. Az inflacid idei
évi adotartalmat némiképp mérsékli, hogy az olajarak
emelkedése kovetkeztében a jovedéki add szabalyoknak
megfelel6en 2021. dprilis 1-jétdl az tzemanyagok jovedéki
addja csékkent. Osszességében az indirektadd-hatasok az
inflaciét 2021-ben 0,6 szazalékponttal emelik, mig 2022-ben
és 2023-ban semleges hatasuk lesz.

A maginflacion kiviili tételek esetében az lizemanyagarak
emelkedése prognosztizdlhaté az idei évre. Az
Gzemanyagdrak inflaciéja 2021 masodik negyedévében a
vildgpiaci olajarak elmult id&szaki emelkedése, illetve
bazishatds kovetkeztében atlagosan 30 szadzalék folott
alakulhat, majd az elGrejelzési horizonton fokozatosan a
historikus atlag kozelébe mérséklédik. A feldolgozatlan
élelmiszerek inflaciéja a historikus atlagtdl szamottevéen
elmaradhat az idei évben. Ennek hatterében a termékkor
ardinamikdjanak elmult hénapokban megfigyelt
mérsékl6dése 4all. Ugyanakkor ezt a hatast az id6
el6rehaladtdval ellensulyozza, hogy a globalis élelmiszerarak
elmult idészaki noévekedésébél fakadd arndvel6 hatdsok
fokozatosan begyl(rliznek a hazai élelmiszerek termelGi és
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1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei fogyasztdi draiba is, melynek kovetkeztében a termékkor
2021 2022 2023 infldcidja emelkedik. A globalis élelmiszerarak alakuldsa a
. L L hazai mez6gazdasadgi  termel8i  drakon  keresztil

Indirekt addktdl szlirt maginflacié 31 31 3,0 L i o
hozzavetGlegesen 1-2 negyedév alatt gylrlzik be a
Maginflacié 3,1 3,1 3,0 fogyasztoi arakba, igy a globalis folyamatok 2021 masodik
felétél jarulhatnak hozzd a hazai élelmiszerek arainak

Feldolgozatlan ., . i

&lelmiszerek 0,8 4,4 4,2 emelkedéséhez. Ennek kovetkeztében a feldolgozatlan
Jarm(izemanyag élelmiszerek inflacidja a kovetkezd id6szakban magasabban
e . 16,3 4,5 3,6 s . . ) -
Maginflacion | €S piaci energia alakul  kordbbi varakozdsunkhoz képest. A globalis
kiviili tételek | Szabalyozott aru 04 21 21 folyamatokbdl eredd arnévelS hatdsok kifutasaval 2022-t6l
termékek a historikus atlag koriili, majd 2023-tél annak megfelel§
Alkohol, dohany 10,7 33 3,0 ardinamikara szamitunk a termékkér esetében. A
Osszesen 6,0 3,2 3,0 szabélyozott energiadrak nem valtoznak az elGrejelzési
Inflacié 41 31 3,0 horizont végéig, mig a nem-energia jelleg(i szabalyozott drak
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. esetében a marciusi feltevésiinkkel megegyez6

Forras: MNB ardinamikdra szamitunk. Osszességében a kéltséghatasok

kifutasaval a maginflacion kivili tételek ardinamikdja az
el6rejelzési horizont  végén 3 szazalékon  alakul
(1-1. tablazat).

14

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiilsé tényez6k alakulasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kilsé feltevésekre
vonatkozé véltozasok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiils6 feltevéseinek alakulasa

.. , 2021 2022 2023 Valtozas
Meghatarozo feltevések Y . Y . Y .

El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis 2021 2022 2023
EUR/USD 1,20 1,21 1,20 1,22 1,20 1,22 1,0% 1,6% 1,6%
Olajar (USD/hordo) 63,5 67,3 60,9 67,2 60,7 66,5 6,0% 10,2% 9,5%
Olajér (EUR/hordd) 52,9 55,5 50,9 55,2 50,7 54,7 4,9% 8,5% 7,8%
Eurozéna inflacidja* (%) 15-15-16/|18-19-19|10-12-15|12-15-1,7|11,1-14-1,7|1,1-14-1,7| 03-0,4-0,3szp. 0,2-0,3-0,2szp. 0,0-0,0-0,0szp.
Eurozéna maginflacidja (%) 1,0 1,1 1,1 1,3 1,3 14 0,1 szp. 0,2 szp. 0,1 szp.
Eurozéna novekedése*(%) 2,0-40-6,4(29-4,6-6,2(2,2-4,1-4,5(2,3-4,7-55(2,1-2,2-2,5|2,1-2,2-2,2|(-0,2)-0,6-09szp. 0,1-0,6-1,0szp. (-0,3)-0,0-0,0 szp.
FelvevGpiacaink novekedése** (%)| 3,7-5,7 53 36-44 43 2,2-24 2,4 (-0,4) - (1,6) szp. (-0,1) - 0,7 szp. 0,0-0,2 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *Az EKB juniusi elérejelzési savja. **21 legfontosabb exportpartneriink novekedési Giteme az
exportbol vett részardnnyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet alakulasaban a kivant atoltottsagi szint elérése lesz meghatarozé. A pandémia
harmadik hullama a vilag szamos orszagat a korabbi korlatozé intézkedések ismételt szigoritasara kényszeritette. 2021
els6 negyedévében ugyanakkor a harmadik hulldm ellenére jellemzéen a varakozasoknal jobban teljesitettek a
gazdasagok. Az utdbbi id6ében az eurdpai unids orszagok tobbségében érdemben is megindultak a témeges oltasi
programok. Az ipar és a szolgaltatasok kettGssége ugyan a korlatozasok érvényben maradasa miatt tovabbra is fennall, az
oltasi programok felporgésével a szolgaltaté szektor kilatasai vildgszinten is jelentdsen javultak. A nagyobb régiok gazdasagi
teljesitményében tovabbra is kialénbségek mutatkoztak. A vilag két legnagyobb gazdasagaban élénk lehet a gazdasagi
helyreallds. 2021 elsé negyedévében az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 0,4, Kinaé a jarvany korai lefutasa miatti
alacsony bazisnak kdszonhetéen 18,3 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idGszakaban regisztralt szintet. 2021 elsé
negyedévében a kinai gazdasag teljesitménye mar 5,7 szazalékkal haladta meg a 2019. negyedik negyedévit, mig az Egyesiilt
Allamoké mindéssze 0,9 szazalékkal maradt el attél. Németorszag gazdasagi teljesitménye 3,1 szazalékkal csokkent az elss
negyedévben, azaz kedvezGStlenebbil alakult az eurozéna atlaganal (-1,3 szazalék). A kildbalasi palyakat a kivant atoltottsagi
szint elérése jelent&sen befolyasolja.
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Az Eurdpai Kozponti Bank emelt legfrissebb inflacids el6rejelzésén, ugyanakkor — a fogyasztéi arindexben tapasztalt
atmeneti emelkedést kévetéen — tovabbra is az inflacids céljatol elmaradé ardinamikat prognosztizal a teljes elGrejelzési
horizonton. Az eurozéna GDP-nOvekedésére vonatkozd progndzis — a nagymértékl bizonytalansdgot szemléltetve, a
marciusi elérejelzéshez hasonldan — széles tartomanyban alakul. Az Eurdpai Kézponti Bank 2021-re vonatkozdan 2,9 és
6,2 szazalék kozotti, 2022-ben 2,3 és 5,5 szazalék kozotti, 2023-ban pedig 2,1 és 2,2 szdzalék kozotti novekedést
prognosztizal. Az eurozdéna inflaciéja az aktualis progndzis alapjan 2021-ben atmenetileg jelent6sen emelkedik, ami
elsésorban az olajarakhoz kapcsolédd bazishatdshoz kot6dik. Emellett a német atmeneti dfacsokkentés kivezetése és az
ellatasi zavarok miatt emelkedd input koltségek is hozzajarulnak a 2021-es inflaciéo emelkedéséhez. Azonban kozéptavon az
eurozonas alapfolyamatok mérsékeltek maradhatnak. 2023-ban az eurozéna inflacidja varhatdan tovdbbra is az Eurdpai
Kozponti Bank 2 szazalékos inflaciés célja alatt alakul.

A Brent nyersolaj vilagpiaci ara — az aprilisban mutatott jelentds volatilitast kévetéen — az elmult id6szakban a
70 dollar/hordé szint folé emelkedett. Aprilisban az olaj aranak alakuldsat elsGsorban a globdlis jarvdnyhelyzettel
kapcsolatos hirek hataroztak meg: mig az USA-ban, Eurépaban és Azsia bizonyos részein javuld fertézésszamot lehetett
megfigyelni, addig Indiaban tombolt a pandémia, ami kihatott a globalis keresletre. Majusban a Brent nyersolaj vilagpiaci
dra megkozelitette, majd junius eleje 6ta meghaladta a 70 dollar/hordd szintet. Majusban az olaj dranak valtozasat
elsésorban a globalis kindlat alakuldsaval és az OPEC+ dontésekkel kapcsolatos hirek hataroztdk meg. A hénap masodik
felében az olaj ara atmenetileg 65 dollarig csokkent a névekvé amerikai készletek és az irani kinalat bévilésével, valamint
az Irannal folytatott nuklearis targyalasokkal kapcsolatos hirek hatasara. Az OPEC+ orszagok a junius 1-jén tartott tlésen a
kitermelés novelésérdl dontottek a javulod keresleti tendencidk hatasara, igy a kartell juliusban 841 ezer hordé addicionalis
kdolajjal jelenik meg a piacon. A dontés megfelelt a piaci varakozasoknak, ami a Brent nyersolaj vilagpiaci arat
70 dollar/hordé f6lé emelte (az olajarak varhaté alakulasardl részletesebben lasd az 1-2. keretes irast).

A hazai lizemanyagarak alakuldasa szempontjabol meghatarozé euréban kifejezett olajarak a marciusi feltevésiinkhoz
képest jelentésen magasabban alakulnak a vilagpiaci folyamatok hatasara. Az EUR/USD keresztarfolyamra vonatkozé
feltevéslink a marciusi progndzishoz képest enyhén magasabban alakul.

A koltségvetési deficit 2021-ben el6rejelzésiink szerint 7,5 szazalék lehet, ami 2022-ben 5,9 szazalékra, majd az
el6rejelzési horizont végére 3,9 szazalékra mérséklédhet. A hazai gazdasag idei évi teljesitménye kedvezébben alakul a
koltségvetésben feltételezettekhez képest, igy a novekedés hatasara tobblet addbevétel keletkezik, amely elGrejelzésiink
szerint felhasznaldsra kertil 2021-ben, mig 2022-ben fedezi a gyermekesek személyi jovedelemaddjanak visszatéritését. A
kormanyzati tervek szerint az allami beruhazasok 2021-ben meghaladjak a GDP 6 szazalékat, mig 2022-ben megkézelitik a
(RRF)” igénybevétele, valamint a Beruhazasi Alap és a Beruhazas El6készitési Alap egylittesen évi 555 milliard forintos
tartalékkerete biztosit forrdst. A beruhazdsok megvaldsuldsat azonban kockazatok 6vezik, mert épitGipari és adminisztrativ
kapacitaskorlatok jelentkezhetnek, illetve a megvaldsult beruhazasok tényleges gazdasagi hatasat visszafoghatja az
aremelkedés.

Az unids forrasok effektiv felhasznalasa a koltségvetési elGiranyzatot alapul vevé progndzisunk szerint 2022-ben
jelentésen emelkedhet. A kohézids és a helyredllitasi programokkal kapcsolatos forrasfelhasznalas 6sszegének évek kdzotti

megoszlasat ugyanakkor jelent8s bizonytalansag 6vezi.
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1-2. keretes iras: A nyersanyagarak alakuldsa

A koronavirus-jarvany els6, akut szakasza utan az arak nagy mértéki emelkedése volt megfigyelhet6 a nyersanyagok
széles korénél. Az arak emelkedésében egyszerre jatszott szerepet az Ujranyitassal koncentrdltan megjelené kereslet,
valamint a kinalati szikdsség, mivel a pandémia miatt ledlld termelés csak nehezen tud Gjraindulni és béviilni.

Néhany termék esetében kiemelten nagy volt az aremelkedés. Az olajtermékek arai els6sorban a kozlekedés és turizmus
ledllasa miatt estek be a pandémia elején, amelyet 150-250 szazalékos emelkedés kovetett 2020 aprilis elejétél. Az acélarak
szintén 200 szazalék folotti emelkedésében geopolitikai fesziiltségek (pl.: USA altal korabban kivetett vamok hatasa, az
ausztral-kinai gazdasagdiplomaciai kapcsolatok romlasa), mig a sertéshus arak kozel 150 szazalékos novekedésében a
korabbi sertéspestis jarvany is kdzrejatszott. Ugyanakkor még a mérsékeltebb aremelkedést mutatd nyersanyagok is 15-20
szazalékkal névekedtek (1-4. dbra).

A nyersanyagok termékkoreit vizsgalva a legnagyobb aremelkedés az ipari fémek esetében tortént, amit a gazdasagok
Ujranyitasa mellett a gazdasagok ,zoldulése” is erdsitett. A ,zold infrastruktura” fejlesztése varhatdéan a szél- és
napenergia iranyaba fogja eltolni az energiatermelést, ami jelent6s acél, aluminium és réz igényt fog elGidézni. Ezzel
parhuzamosan az autdipar az elektromos autdk gydrtasanak irdnyaba fog elmozdulni, ami a nikkel, a kobalt és a litium irdnti
keresletet novelheti meg leginkabb. A fémpiacok feszességét tovabb ndveli, hogy a lelGhelyek jellemzéen foldrajzilag
koncentrdltan helyezkednek el, igy a geopolitikai kockazatok tovabbi bizonytalansagot vihetnek a kindlati alkalmazkodasba.
Egyes orszagok ugyanis olyan intézkedéseket hozhatnak, amivel megvaltoztathatjak a globalis keresleti-kinalati viszonyokat
(pl.: export korlatozasok, vamok kivetése).

Az élelmiszeripari alapanyagok arai kisebb mértékben, de szintén emelkedtek, amiben féként a pandémia soran
bevezetett korlatozasok jatszottak szerepet, hiszen a betakarité vendégmunkasok mozgdsanak korlatozasa, illetve egyes
orszagok készletfelhalmozasa arfelhajté hatasu volt. Emellett a kedvezé6tlen id6jarasi korilmények kovetkeztében a
termések is kdrokat szenvedtek. A mez6gazdasagi termékek drainak emelkedése ugyanakkor az inflacidban is megjelenik
(Id. a termelGi és fogyasztdi arak kapcsolatardl szolé 3-3. keretes irdst).

1-4. abra: A Bloomberg nyersanyag indexek (bal panel) és az egyes nyersanyagarak alakuldsa (jobb panel)
2020. aprilis 1. 6ta
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Megjegyzés: *Az egyéb nyersanyagok kozé a kavét, cukrot és pamutot soroljak.
Forras: Bloomberg
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A pénzigyi piaci poziciofelvételek is novelték a nyersanyagarakat. Az amerikai hatarid6s piacokon a vételi oldal
er6sodése volt tapasztalhaté a befektet6k poziciondltsagaban tobb kiemelt nyersanyag tekintetében is. Latvanyosan
véltozott a nettd pozicionaltsag a réz és kukorica termékek esetében, ahol 2020 kézepén még a short poziciok dominaltak,
de mostanra nettd értelemben vételivé valt a — jellemz6en spekulativ céllal pozicidt felvevé piaci szerepl6k —
pozicionaltsaga. Ugyanakkor mds termékeknél is a vételi pozicidk er6sédése volt megfigyelhets. A sertéshus hatdridés
piacan a nettd long nyitott kontraktusok szama 20 ezerrél 120 ezer kdzelébe emelkedett, a WTI esetében pedig 100 ezerrdl
400 ezerre (1-5. abra). A kavé és a gaz piacan az elmult hénapokban mar szintén a vételi pozicidk vannak tobbségben. A
nyersanyag ETF-ekbe szintén jelentGs forrasbearamlas tortént az elmult évben, mintegy netté 10 milliard dollar értékben.
A befektet6k f6ként a nyersanyagok széles korét tartalmazé alapokat keresték, de az ipari fémekre fékuszalé ETF-ekbe is az
allomany 46 szazaléka dramlott.

1-5. abra: A spekulativ célu befektetdi pozicionaltsag (netto nyitott kontraktusok szama) a fébb nyersanyagok
hatdridGs piacan és azok arfolyama
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Forras: Bloomberg, CFTC

Az olajarakra és az ezekre vonatkozo elemzsi varakozasokra jelent6s hatdassal voltak a jarvannyal és a bevezetett
korlatozo intézkedésekkel kapcsolatos fejlemények. A Reuters altal mdjus végén megkérdezett elemz6k horddnként
atlagosan 64,8 dollaros drat varnak 2021-ben a Brent tipusu nyersolajra, ami a 2020-as éves atlagos olajarnal (43,2 dollar)
joval magasabb. Az elemzG6k tébbsége el6retekintve sem szamol érdemi korrekcidval, mivel a 2021-es éves atlagos olajarra
vonatkozo legfrissebb elemzGi konszenzus az év els6 6t honapjaban tapasztalt atlagos arnal (63,5 dollar) is magasabb. Az
olajarak nagymértékli emelkedése a hazai lizemanyagarakba és ezzel a szdllitasi koltségekbe is beépiilve jelent6s
emelkedést okozhat az inflacidban. Bar a kovetkezd évekre vonatkozé elemzéi varakozasok is felfelé modosultak, a 2021-
es olajarakhoz képest mar nem vérnak tovabbi olajaremelkedést (1-6. abra). Még hosszabb tdvon pedig 2025-ig éves
atlagban 65 dollar alatti olajarra szamitanak, ami mogott az olajpiaci egyensuly helyredlldsara vonatkozé varakozas allhat.
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1-6. abra: A Brent tipusu nyersolaj éves atlagaraira vonatkozé havi elemzGi konszenzus
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Megjegyzés: 2021-re 39, 2022-re 37 és 2023-ra 24 elemz6 adott el6rejelzést majus végén.
Forras: Refinitiv, Reuters

A nyersanyagarak emelkedése az alapanyagkéltségek novekedésén keresztiil, mig az olajarak az iizemanyagarakon és a
szallitasi koltségeken keresztiil inflaciot emel6 hatasuak, igy novelik az inflacios kockazatokat. Amennyiben pedig egy
Ujabb nyersanyagpiaci szuperciklus alakulna ki, az hosszu tavon is globalis inflaciés nyomast generalhat.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2021 els6 negyedévében a varakozasoknal dinamikusabban, 2,0 szazalékkal béviilt a hazai gazdasag negyedéves bazison,
az el6z6 év azonos idészakatdl pedig 2,1 szazalékkal maradt el a GDP az év elsé harom hdénapjdban. A varakozasokat
meghalado els6 negyedéves teljesitmény alatdmasztja a magyar gazdasagban meglévd gyors helyredllitasi képességet. A
korlatozd intézkedések feloldasdval elsGsorban a szolgaltaté szektor teljesitményének javuldsa vdarhatd, amelynek
kdszonhetGen a helyredllas Giteme a harmadik negyedévig fokozatosan gyorsul. A gazdasagi novekedéshez a belsé kereslet
és a nettd export is pozitivan jarul hozza az el6rejelzési horizonton, és ezzel a hazai GDP idén 6,2 szdzalékkal, 2022-ben
5,5 szazalékkal, mig 2023-ban 3,5 szazalékkal bévilhet. A lakossag realjovedelme az idei évben ismét emelkedik, ami
els6sorban a kedvez6 munkaerGpiaci kilatasoknak kdszonhet6. A fogyasztds novekedéséhez a megtakaritdsi rata
csokkenése is hozzajarul, ami részben a hitelezés korabbi emelkedésébdl, részben pedig a bruttd megtakaritasi rata
csokkenésébdl fakad. 2022-ben tovabba a csaldadosok gazdasagi teljesitménytél fliggd szja-kiengedése varhatdan mintegy
560 Mrd forinttal néveli a lakossag rendelkezésre allé jovedelmét, melynek becslésiink szerint mintegy felét forditjak a
csaladok fogyasztdsra, a fennmaradé részt pedig megtakaritjdk. 2021-ben és 2022-ben az allami és a maganberuhdzasok
egyarant bdvilnek. A kormanyzati otthonteremtési programok folyamatosan 0Osztonzik a lakossagi beruhazasokat.
Mindezek kdvetkeztében a beruhdzasi rata tovabb emelkedik, és 29 szdzalék koril stabilizalédik az el6rejelzési horizont
masodik felében. A szolgdltatasexport kilabaldsanak elhizddasaval a szolgaltatasok és az ipar teljesitményének kettGssége
a hazai exportban tovdbbra is fennall, ugyanakkor a kdzeljovében ennek fokozatos mérséklédése varhatd. Az ipari termelés
és az aruexport kedvezd teljesitményéhez az is hozzdjarul, hogy az elmult idészak nagy FDI-beruhazasai (pl.
akkumulatorgyarak) termel6re fordulnak. A rovid tavu kildtasokat azonban az ellatasi lancokban jelen [évé surlédasok
ideiglenesen ronthatjak. Az aruexport jelentds bGviilése a piaci részesedésiink tovabbi javulasat eredményezi.
El6rejelzéslink alapjan a hazai export teljesitménye az idei évben kétszamjegyl novekedést mutathat, és a belsé keresleti
tételek, valamint az export dinamikus béviilésének eredményeként az import is jelent6s mértékben korrigalhat.

Az els6 negyedévben a vdrakozasoknal dinamikusabban,
2 szazalékkal boviilt a hazai gazdasag negyedéves bazison,
az el6z6 év azonos idGszakatdl pedig 2,1 szazalékkal
maradt el a GDP az év els6 harom honapjaban. A magyar

1-7. abra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja
! & ! gazdasag ellendllénak bizonyult a koronavirus harmadik
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bazis kovetkeztében a masodik negyedévben érdemben
bévill a gazdasagi teljesitmény. A novekedéshez
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-8 - - -8 legnagyobb mértékben a szolgaltatdsok és az ipar
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és szolgaltaté szektor teljesitményének javulasa varhato,

kiegyensulyozott adatok alapjan amelynek kdszonhet6en a helyreallds Giteme a harmadik
Forras: KSH, MNB negyedévig folyamatosan gyorsul. A fokozatos gazdasagi

nyitdsnak koészénhetéen a masodik negyedév kozepétdl
kezdve mar érdemi lazitdsok mellett indulhattak Ujra egyes
szolgdltaté agazatok (pl. vendéglatas, szallashely-
szolgdltatds), igy negyedéves alapon a szektor
teljesitményének jelentés novekedését varjuk. A dinamika
még erdteljesebb lehet a harmadik negyedévben, amikor a
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1-8. abra: A GDP termelés oldali felbontasa és elGrejelzése  gazdasdgi nyitas hatasai mar teljes mértékben éreztetik a

1 hatdsukat.
20 _szazalékpont % 20
15 - - 15 Vdarakozasunk szerint az idei évben 6,2 szazalékos
10 ~ - 10 gazdasagi novekedés valdsulhat meg. Az elGrejelzési

3 . > horizonton a bels§ kereslet és a nettd export is pozitivan
0 -~ 0

jarul hozza a gazdasagi novekedéshez, igy a hazai GDP

-5 - -5
10 - 10 2022-ben 5,5 szdazalékkal, mig 2023-ban 3,5 szdzalékkal
15 - L 15 bévilhet (1-7. és 1-9. dbra).
2020 2020 2020 2020 2021 ,2021 2021 2021
I T A I A magyar gazdasag eurozéndhoz térténé felzarkozésa a
o Szolgaltatdsok ) kovetkez6 években folytatédik. A hazai gazdasag
Termékadok és -tamogatasok ., . ; . L .
m— EpitSipar eurozonahoz viszonyitott novekedési tobblete pozitiv
m— par marad — a teljes horizonton atlagosan 1,3 szazalékpont

mmmm Mezégazdasag

€ koral alakul —, azonban csokken a vdlsag el6tti, 2013-19
==O== GDP (jobb tengely)

kozotti id6szak 2,2 szazalékos tobbletéhez képest.
Forras: KSH, MNB

A lakossag rendelkezésre allo jovedelme 2021-t6l ismét
1-9. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

elérejelzése
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Osszességében a lakossag realjovedelmének novekedését
vetiti el6re 2021-ben. A kedvez6 munkaerGpiaci
kilatdsoknak kdszonhetben a nettd keresettomeg béviilése

a teljes el6rejelzési horizonton kedvezéen alakul.
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B Haztartdsok fogyasztdsa ==O==GDP (jobb tengely) korlatozasok aprilisban kezd6dé, tobblépcsés

Megjegyzés: *MNB-el6rejelzés. A kozdsségi fogyasztas tartalmazzaa feloldasdnak hatdsa fokozatosan jelentkezhet. A bejévé

kozdsségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit zdatok alapjan a haztartasok fogyasztasa az év elsé harom

intézmények altal nydjtott transzfereket. Forrds: KSH, MNB hénapjaban a vartnal kedvezStlenebbil alakult. A lakossagi

1-10. sbra: A lakossagi resljvedelem alakulsa fogyasztas 4,8 szazalékkal esett vissza az els6 negyedévben

éves Osszevetésben. A jarvanylgyi korlatozasok els6sorban
szazalékpont

16 - a szolgaltatasok fogyasztasat vetették vissza, igy
12 - helyreallasi potencial f6ként a vendéglatds és a széllashely-
8 - szolgaltatdsok korében azonosithatd. E szolgaltatasok
4 = esetében az elhalasztott fogyasztds részleges potlasara

0 1 szamitunk, azonban a fogyasztas helyreallasanak idejét
4 bizonytalansag évezi.
-8 -
N0 OO O 0 AN N < 1D O N 0 O Ol N M s e e sps s PR Ve
888gg=sdgaggs2=2zg8|9dg A fogyasztas névekedéséhez a realjovedelmek béviilése
N N ANANANNNNNNNNNQSNNSNAN e . L. Ve .
(. mellett a megtakaritasi rata csokkenése is hozzajarul, ami
mmmm Netto atlagkereset ) . i Lo o .
. Foglalkoztatds részben a hitelezés korabbi emelkedésébdl, részben pedig
I Fogyasztasi deflator a brutté megtakaritasi rata csokkenésébél fakad. A
Egyéb jovedelmek K , S lakossa tt6 P
Pénziigyi transzferek oronavirus-jarvany  a akossdg  nettd  pénzigyi
—=O—Redl elkdlthetd jovedelem (%) megtakaritasainak jelentés emelkedését eredményezte,
Megjegyzés: Az el6rejelzési sav atlaga alapjan amihez a nagyobb dvatossag és a kényszermegtakaritasok
Forras: KSH, MNB emelkedése is hozzdjarult (1-11.34bra). 2020-ban az
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1-11. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritdsi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranydban
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Pénzligyi megtakaritasi rata
=0O=Beruhdzasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Forrds: KSH, MNB

1-12. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves

valtozasa
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aztartasi hitelezés

T

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

negyedévében a lombardhitelek tranzakcioitdl sz(irt adat.
Forras: MNB

6vatossagi célbdl eredd pénzigyi tartalékok és a
kényszermegtakaritasok felhalmozéddasa a nettd pénzigyi
megtakaritasok jelent6s emelkedését eredményezték,
mely az idei évtsl tdmaszt jelenthet a fogyasztas bévilése
szamara. A lakossag mozgasat korlatozd intézkedések teljes
feloldasat kévetGen a megtakaritasi rata mérsékl6désére
szamitunk (Id. 1-3. keretes irds), és atmenetileg a
redljovedelmek bévilését meghaladé mértékben néhet a
fogyasztas. A fogyasztdsokat emeli 2022-ben tovdbba, hogy
a csaladosok gazdasagi teljesitménytsl flggé szja-
kiengedése varhatéan mintegy 560 Mrd forinttal néveli a
lakossag rendelkezésre 4ll6  jovedelmét, melynek
becsléslink szerint mintegy felét forditjdk a csaladok

fogyasztasra, a fennmaradé részt pedig megtakaritjak.

2021 els6 teljes
kozvetitérendszer haztartasi hitelallomanya a tranzakciok

negyedévében a pénziigyi
eredbjeként 226 milliard forinttal bdvilt, amellyel a
fennallé hiteldllomany 14 szazalékos éves novekedése
volt megfigyelhet6. A jarvany harmadik hulldama ellenére a
haztartasi hitelek piacan nem tortént érdemi valtozas 2020
negyedik negyedévéhez képest. A lakdscélu hitelek szintje
Iényegében elérte a jarvany el6tti szintjét (a kibocsatas az
el6z6 év azonos idGszaki szinthez képest csupdn
4 szazalékkal kevesebb), mig a személyi hitelek kibocsatasa
29 szazalékkal maradt el 2020 els6 negyedévétdsl. Az
allomany amortizaciéjanak visszafogasan keresztiil a
fizetési moratérium jelentésen tdmogatta a haztartasi
hiteldllomany bévilését, emellett a babavard hitelek elsé
negyedévi 136 millidrd forintos szerz6déskotései is
nagymértékben hozzajarultak a dinamikus névekedéshez.
A program egészen 2022-es lezarultaig tamaszt nydjthat a

haztartasi hitelezésnek.

A haztartasi hitelezés novekedési liteme a koronavirus-

jarvany negativ realgazdasagai hatasai ellenére
eléretekintve is kétszamjegyli maradhat (1-12. dbra). A
novekedési Gtem enyhén a korabbi varakozasaink folott
alakulhat, a harom hdnappal meghosszabbitott fizetési
moratorium, illetve az allamilag tdmogatott
hitelprogramok mellett az élénkiil6 kereslet is tdmaszt ad a
haztartasi hitelezésnek. A babavaré hitelek iranti kereslet a
romlé gazdasagi kornyezet ellenére is erGteljes. Az
horizonton vart hitelezési

el6rejelzési folyamatok

hozzajarulhatnak a lakossagi fogyasztas helyreallasahoz.

A beruhdazasok bdviilése az idei évt6l kezdédéen ismét
tamogatja a gazdasagi novekedést. 2021-ben és 2022-ben
varakozasunk szerint az allami és a magdanberuhdazasok
egyarant emelkednek.
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1-13. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv szektor az 6nallé
vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési Gtem a
teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hiteldllomany

alapjan.
Forras: MNB
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1-14. abra: A beruhazasokkal kapcsolatos varakozasok
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Szolgéltatds és kereskedelem
=@=A valaszaddk sulyozott atlaga

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ valaszok

aranyainak kilénbsége.
Forrds: MNB konjunkturaindex
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A vallalati hitelezés élénkiilése 6sztonzé6leg hat a vallalati
beruhazasokra. A villalati hiteldllomany éves ndvekedési
liteme a tényadatok tikrében a kordbbi varakozasainknal
kissé kedvezGtlenebbil alakulhat 2021-ben, azonban a
moratorium harom hdnapos meghosszabbitdsa, illetve a
tdmogatott hitelprogramok kibévitése segiti a magas
vallalati hiteldinamika fenntartdsat (1-13. dbra). A vallalati
forrasbevonas és a beruhazasok élénkiilését tamogatjak a
bévulé allami hitel- és garanciaprogramok, valamint a
Novekedési Kotvényprogram.

A vallalati beruhazasok helyreallasat tobb nagy volumenti
fejlesztési projekt és a 2020-ban elhalasztott beruhazasok
esetleges meginditasa vagy folytatasa egyarant
tamogatja. A beérkez6 adatok alapjan a vallalati
fejlesztések 2021 els6 negyedévében visszafogottan
alakulhattak. Ugyanakkor kedvezé jel a jov6re nézve, hogy
az MNB Konjunktura felmérése alapjan emelkedett a
kovetkez6 negyedévben beruhdzast tervezd vallalatok
aranya (1-14. abra). Kiilonosen a szolgaltatdsok teriiletén
volt jelent8s a novekedés. A vallalatok optimistak a jarvanyt
kovet6 gazdasagi kilatasokkal és hazank
versenyképességével kapcsolatban. A korabban bejelentett
nagy volument fejlesztési projektek tdmogatjak a vallalati
beruhdzasok helyreallasat, és a 2020-ban elhalasztott
beruhdzasok is Ujraindulhatnak vagy folytatdodhatnak.

Az allami beruhazasok jelentés mértékben bdviilnek a
kormanyzati tervek alapjan (1-3.tdblazat). Az allami
fejlesztések magas szintjét az idei évben féként a sajat
forrasi  beruhdzasok 2020-hoz  képesti felfutdsa
magyarazza, mig 2022-t6l az EU forrasok aranya novekszik.
A kormanyzati szektor beruhdzasi teljesitménye a 2020. évi
6,4 szazalékos GDP-aranyos értékérdl historikusan magas
szintre emelkedhet 2022-ben: a kormanyzati tervek szerint
megkozelitheti a GDP 7 szdzalékat. 2023-tél azonban az
allami beruhazasok érdemi csokkenésére szamitunk a sajat
forrasok mérsékl6désének kovetkeztében.

Az dllami beruhazasok idei és jové évi novekedése
jelent6s aremelkedést és import-novekedést idézhet eld.
A volumenbdviilés varakozasaink szerint a folyé aras
emelkedésnél érdemben alacsonyabb lehet 2021-ben és
2022-ben. A kormdnyzati beruhdzasok tobbsége
épitményberuhdzds és az elmualt években egyre
effektivebbé valtak a kinalati korlatok az épitGiparban, ami
az arak emelkedését eredményezte. A koronavirus-valsag
kovetkeztében valamelyest enyhiiltek a kindlati korlatok,
de az idei évben ismét szlik keresztmetszetté vdlhat a
munkaerd, mig az alapanyagok ara meredeken emelkedik,
és ellatasi problémak is akadalyozzak az dgazat termelését.
A hadiipari fejlesztések kovetkeztében bdévilnek a
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gépberuhazasok, amelyek importintenzitdsa azonban
magasabb, mint az épitményberuhazasoké, igy GDP-

s L s .. Lo hatasuk is mérsékeltebb.
1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a

beruhazasi rata alakulasa A haztartasok beruhazasai a kormanyzati
2021 2022 2023 otthonteremtési programoknak készénhetéen
Elérejelzés emelkednek. A kormany oktdberben szamos, a csaldadok
Brutto alldeszkdz- 47 75 32 otthonteremtését elésegits intézkedést (kedvezményes
felhalmozas ’ ! ’ - o ——
lakasafa,  otthonfelujitasi program, illetékmentes
Allami beruhazas 0,2 7,4 -11,8

lakasvasarlas, visszaigényelhetd afa) jelentett be, amelyek

tdmogatjdk a lakossdag beruhazasi  aktivitasanak

Privat beruhazas 6,1 7,5 7,7
emelkedését a kovetkez6 években. Az otthonfeldjitasi
Beruhdazasi rata 27,9 28,9 29,1 program mar 2021 elsG felétél hozzdjarul a haztartdsok

Megjegyzés: A bruttd alldeszkoz-felhalmozas és a vallalati beruhazasainak béviléséhez, mig az elGrejelzési horizont
beruhazasok esetében éves véltozas szerepel, mig a beruhazasi rata masodik felében a lakasépitések emelkedése is tamogatja
GDP aranyos értéket mutat. majd a novekedést. Ugyanakkor, lefelé mutatd kockazatok
Forras: KSH, MNB azonosithatok itt is, mivel a sz(ikos épitGipari kapacitasok

az arak emelkedéséhez és a lakossagi beruhdzas
visszafogottabb Gtem{ béviléséhez vezethetnek.

A beruhdzasi rata tovabb emelkedik, és 29 szazalék koriil
stabilizalodik az elGrejelzési horizont masodik felében
(1-3. tablazat).

Kilsé keresletiink dinamikusabban béviilhet a marciusi

1-15. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa Infliciés jelentésben vartnal kereskedelmi partnereink
R importigényes agazatainak gyors kilabalasa
12 - kovetkeztében  (1-15.3bra). A  vilagkereskedelem
12 1 \\ novekedése az elsé negyedévben is folytatodott, amit
6 - 6 tdmogatott a vilag orszagainak varakozasokat meghaladd
‘2‘ i ‘2‘ gazdasagi teljesitménye. A vildg két legnagyobb
0 S W 0 gazdasagaban, Kindban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban
i ] d “"i i i a korabban bejelentett amerikai fiskdlis stimulusnak is
-6 - 0 - -6 koszonhet6en az idei évre dinamikus névekedés varhato.

13 i ' E i 2130 Az eurdpai kilatasok szintén javultak valamelyest a kedvez8

S99 NIVNYZXRTL/IISLN beérkez6 adatok, valamint az oltasi kampanyok
RRRIRIRIRIRRRIRRRRR el6rehaladasa kovetkeztében.
==O==Export ===« Import alapu kiilsé kereslet ElGrejelzésiink alapjan a hazai export teljesitménye az idei

évben kétszamjegy(i novekedést mutathat (1-15. dbra). A

Forras: KSH, MNB szolgaltatdsok és az ipar teljesitményének kett&ssége a

hazai exportban tovabbra is érezteti hatdsat, azonban a
kozeljov6ben ennek mar fokozatos csokkenésére
szamitunk. Arukivitellink a — legtdbb orszaghoz hasonléan
— jol teljesits, f6ként exportra termeld feldolgozdiparnak,
valamint az alacsony bazisnak koészonhetéen kedvezGen
alakulhat. Rovid tavu teljesitményére ugyanakkor hatdssal
lehet a vildggazdasdgban 2020 vége ota fennalld
félvezetGhiany. Emellett a korabbi évek FDI-beruhazasai
termel6re fordulnak, és az aruexport jelentGs béviilése a
piaci  részesedésiink  javuldsat eredményezi. Az
akkumulatorgyarak termelése és exportja az ipari
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statisztikdkban is megjelenik. A nemzetkdzi turizmus
hosszan elhtz6d6é gyengélkedésével parhuzamosan
szolgaltatasexportunk az  aruexporttal ellentétben
hosszabb ideig elmaradhat a jarvany elGtti szintjétdl.
Mindemellett az eurdpai orszagokban egyre inkdbb
megkozelitik a megfelel§ atoltottsagi szinteket, ami javitja
a turisztikai szektor kilatasait. A hazai szolgaltatdsexport
varhatéan 2021 masodik felében dinamizalddhat,
teljesitményével pedig hozzajarul a kivitel nemzetkozi
szinten is magas alakuldasdhoz, exportpiaci részesedésiink
névekedéséhez.

Az idei évtdl kezdve a bels6 keresleti tételek, valamint az
export dinamikus béviilésének eredményeként az import
is jelentés mértékben korrigalhat. El6rejelzésiinkben az
export bdévilésének dinamikdja tartésan meghaladja az
importét, ezért a netté export a teljes horizonton
tdmogatja a novekedést.
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1-3. keretes iras: A hitelmoratérium hatasa a megtakaritasok alakulasara

A lakossag pénziigyi vagyonanak elmult id6szakban megfigyelt nvekedésére hatast gyakorolt a 2020 marciusaban
bevezetett — elGszor 2020. év végéig tervezett, kés6bb 2021. szeptember 30-ig meghosszabbitott — fizetési moratérium.
A moratdérium hatalya minden olyan lakossagi (és vallalati) hitelszerz6désre kiterjed, amelyet 2020. marcius 18-ig
folyositottak. A torlesztési kotelezettségek automatikusan felfliggesztésre keriltek, az addésok azonban jelezhették
bankjuknal, hogy nem kivannak élni a moratérium lehet6ségével. A program elsGdleges célja azon addsok segitése volt,
akiknek fizetési nehézségei adddtak a koronavirus-jarvany hullamainak, valamint a megel6zést szolgald izolacios, korlatozo
lépések negativ gazdasagi hatasara. Azonban a moratdrium altalanos érvénylisége megengedi, hogy olyanok is éljenek a

lehet&séggel, akiknek érdemben nem csdkkent, esetleg n6tt a jovedelmik ezen idGszak alatt.

77

Az MNB 2021 marciusaban online kérddives felmérést végzett a lakossagi hiteladésok korében. A felmérésben mintegy
44 ezer haztartas valaszai érkeztek be, és az eredmények hiteltipus és moratdriumi statusz szerinti reprezentativitasat 2020.
végi adatok alapjan késziilt sulyozas biztositja. A kérddiv kitért az Ggyfelek tartozasaira, szociodemografiai, munkaerdpiaci
és jovedelmi helyzetiikre, emellett a — barmely hitellikkel — moratériumban Iévé ligyfelek esetében a torlesztési képességiik
alakulasara vonatkozé kérdések is szerepeltek.

A felmérésre adott valaszok alapjan a moratdériumban részt vevok tobbsége fogyasztasi célra kélti jovedelmének azt a
hanyadat, amelyet egyébként hiteltorlesztésre forditana (1-16. dbra). Az érintettek kozel kétharmada sajat bevallasa
szerint alapveté megélhetési célokra kolti el, 19 szazalékuk egyéb fogyasztasi célt, 5 szazalékuk olyan nagyobb értékd
kiadast jel6lt meg, mint a nyaralas vagy nagyérték tartds fogyasztasi cikkek megvasarlasa. A megkérdezettek egy jelentds
része azonban azt valaszolta, hogy megtakaritja vagy befekteti a megmaradt Gsszeget — az addsok e korében tehat
emelkedtek az elmult tobb mint egy év soran a megtakaritasok.

1-16. abra: A moratorium miatt megmaradt torleszt6részletek felhasznalasa

% 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Alapvet6 megélhetési célra haszndlja 63
Fogyasztasi célra hasznalja 19
Készpénzben, folydszamlan vagy bankbetétben tartja 17
Fennalld hitel el6torlesztésére forditja 7

Nagyobb érték(i kiadasok fedezésére hasznalja (pl. nyaralas,
nagyértékl haztartasi, elektronikus cikkek vasarlasa)

Befekteti (allampapirt vagy mas befektetési terméket vasarol
beléle)

% 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Megjegyzés: Tobb valasz is megjeldlhetd volt.
Forras: MNB Moratérium kérdGives felmérés, 2021. marcius.

A felmérés alapjan a moratériumban részt vev6k 19 szazaléka (részben vagy egészben) megtakaritja vagy befekteti a
torlesztési kotelezettség sziineteltetésével rendelkezésére allé tobbletforrasokat. A moratériumban részt vevé addsok
13 szazaléka az egész Gsszeget félreteszi, a fennmaradd 6 szazalék fogyasztasi célra vagy hitelkivaltasra koltotte legalabb
egy részét a felszabadult elkdltheté jovedelemnek. A termékszerkezetet tekintve a megtakaritdé moratériumosok
lényegesen nagyobb aranyban rendelkeznek lakashitellel, és kevésbé jellemz6 rajuk a személyi kdlcson és a folydszamlahitel
megléte, mint a nem megtakarité moratériumos addsokra. Ezzel 6sszefiiggésben tendencidjaban a fennallé hitelallomanyuk
is nagyobb, mint azoknak, akik elkoltik a felszabaduld 6sszeget.
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A megtakaritdo moratoriumosok jévedelmiik (1-17. dbra) és megtakaritasaik alapjan lényegesen jobb anyagi helyzetben
vannak, mint a moratdrium tobbi résztvevgje. A 400 ezer forint feletti nettd haztartasjovedelmdek aranya kériikben kozel
60 szdzalék, mig a nem megtakaritok kozott 25 szdzalék. A megtakaritasnak dvatossagi motivaciét nydjthat az, hogy
37 szazalékuk jovedelemcsdkkenéssel szembesiilt a koronavirus-jarvany kezdete 6ta, 20 szazalékuk pedig romlé pénzigyi
helyzetre szamit a kovetkez6 egy évben. Mivel ezen addsok esetében a magas addssagallomanyhoz magas jovedelmek
tarsulnak, a haztartasi szintli jovedelemardnyos torlesztérészletet tekintve nem kifeszitettek. A megtakarito
moratdériumosok kozott feliilreprezentdltak a fels6foku iskolai végzettségliek, a kézépkoruak és a budapestiek, mig
gyermekszam szerint nincs érdemi kiilonbség a csoportok kozott.

1-17. abra: Jovedelemeloszlas a hiteladds-csoportok korében
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B Nincs moratériumban
Moratériumban van, de nem takarit meg
Moratdériumban van és megtakarit

Megjegyzés: Aktualis havi nettd haztartasjovedelem. Forras: MNB Moratérium
kérdGives felmérés, 2021. marcius.

Osszességében tehat a moratériumban részt vevék 19 szazaléka képzett pénziigyi vagyont a torlesztési kotelezettség
sziineteltetésével rendelkezésére allo tobbletforrasokbdl. E csoportban jellemz6bb a lakashiteles tligyfélkor, az addsok
jovedelmi és megtakaritasi helyzete pedig 6sszességében kedvezébb, mint a tobbi moratériumosé, igy jovedelemaranyos
kifeszitettségiik sem jelentds. Megtakaritasaik szintje hazai viszonylatban magasnak mondhato, mivel egy 2019-es MNB-
felmérés alapjan a teljes népességnek csak a negyede rendelkezett legalabb 3 hénapra elegend6 megtakaritassal (ha a
haztartds minden keresGje elveszitené az allasat, és fenntartanak az aktualis életszinvonalat). Ez a megtakarito
moratoriumos tgyfelek korében mintegy 50 szazalék, mig a moratérium tobbi résztvevéje esetében minddssze 14 szazalék.
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1-4. keretes iras: A nyitas hatasa a megtakaritasok alakuldsara és az inflaciés folyamatokra

A lakossagi megtakaritasok meghatdarozo szerepet téltenek be a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakulé valsagbal
torténd kilabalasban, mivel ezek csokkenése a haztartasi fogyasztas bdviilésével parosulhat. Keretes irasunkban
bemutatjuk, hogy a megtakaritasok valtozasa hogyan befolydsolhatja az inflacids folyamatok jovébeli alakulasat.

A koronavirus-jarvany a lakossag netté pénziigyi megtakaritasainak jelent6s emelkedését eredményezte, amihez a
nagyobb ovatossag és a kényszermegtakaritasok emelkedése jarult hozza. A jarvany tarsadalmi és gazdasagi hatdsa a
haztartasok viselkedésének megvaltozdsat eredményezték: dvatosabbak lettek, és megndétt a pénziigyi megfontoltsag.
Emellett a jarvany megfékezése érdekében hozott korlatozd intézkedések miatt kényszermegtakaritasok halmozdodtak fel a
lakossag korében. Ezek kdvetkeztében a haztartasok megtakaritasai vilagszerte historikusan magas szintet értek el 2020-
ban az OECD adatai alapjan, joval meghaladva a jarvany el6tti id6szakot jellemzé értékeket (1-18. dbra). A jarvany
lecsengését kdovetben a gazdasagok helyrealldasaval parhuzamosan a megtakaritasi rata érdemben csokkenhet, ami keresleti
oldalon a lakossagi fogyasztas idei és jové évben varhatd jelent6sebb ndvekedését vetiti el6re.

1-18. abra: A haztatasok netté megtakaritasi ratajanak valtozasa

%
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Megjegyzés: Portugalia, Franciaorszag és az Egyeslilt Kiralysag esetén a bruttd
megtakaritasi ratat jelenitettiik meg. Az OECD és az MNB eltér6 mddszertan alapjan
szamitotta a megtakaritasi ratat. Forras: OECD, MNB becslés*

A korlatozasok altal érintett szolgaltatasok esetében jelentSs helyredllitasi potencial azonosithaté. Az elmaradt
fogyasztas potlasat célzo hirtelen élénkiil6 kereslet azonban nagyobb mértékben emelheti a piaci szolgaltatasok
inflaciéjat. A jarvanyhelyzet soran bevezetett intézkedések leginkabb a vendéglatassal és szallashelyekkel kapcsolatos
szolgaltatasokat érintették, igy a gazdasag tobblépcs6s nyitasanak hatasai els6ként ezen szolgdltatasokon keresztiil
jelentkezhetnek. Emellett az elhalasztott fogyasztds pdtlasdra is szamithatunk, ami a szolgdltatékat a profithelyzet
helyreallitdsat célz6 dremelésekre 6sztonozheti.

A lakossag atoltottsaganak emelkedésével parhuzamosan aprilis 7-t6l megkezdédoétt a jarvanyiigyi korlatozasok
fokozatos feloldasa. Aprilis 24-én mér kinyithattak a vendéglatohelyek teraszai, majus 1-jétél pedig Gjra elérhetévé
valtak tobbek kozott a szallashely szolgaltatasok, az allatkertek, uszodak, fitness-termek, mozik, szinhazak. Az aprilisi
adatok elsGsorban a blféaruk és a belfoldi Gdulési szolgaltatasok esetében mutattak nagyobb havi arvaltozasokat, utobbi
esetében azonban az atarazds mértéke elmaradt a 2015-2019 kozotti atlagtdl (1-19. abra, bal panel). Majusban a
szolgaltatasok arainak emelkedéséhez f6ként az éttermi szolgdltatasok arndvekedése jarult hozza, ami a korabbi évekhez
képest jelentésebb (1,9 szazalékos) havi aremelkedést mutatott (1-19. abra, jobb panel). Osszességében a nyitas altal

kozvetleniil érintett szolgaltatasok a teljes fogyasztoi kosar 4,3 szazalékat (a piaci szolgaltatasok 16 szazalékat) teszik ki, és
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egy nagyobb atarazasnak jelent&sebb inflacids hatasa lehet. A sport és mizeumi belép6k a szabalyozott aru termékek és
szolgaltatdsok kozé tartoznak, igy ezen fécsoport kdzel 5 szazalékat érintheti a nyitas hatasa. A muzeumbelépdk altaldban
januarban arazédnak at, mig a sportbelépdk arat az mozgatja jobban, ha adott évben van valamilyen nagyobb szabasu
rendezvény hazankban. Emiatt bar szabalyozott arakrdl beszélhetiink, a szabalyozott energiadarakhoz képest nem teljesen
fix az drazasuk, igy ezek esetében is megfigyelhetiink majd a nyitashoz kapcsolédd hatasokat. A majusi adatok alapjan a
sport és muzeumi belépdk, illetve a mozik esetében a tavalyinal, valamint a korabbi évek atlaganal is nagyobb az atarazas.
A kovetkezd honapokban ugyanakkor tovabbra is kiemelt figyelemmel kell kisérni, hogy a nyitds hatasa milyen mértékben
véltoztatja meg az ilyenkor szokdsos mintazatot.

1-19. abra: A 2021-es nyitas altal érintett piaci szolgaltatasok aprilis (bal panel) és majus (jobb panel) havi
arvaltozasainak alakuldsa

Havi valtozas: aprilis (%)

Havi valtozas: majus (%)
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Ettermi Buféaruk Testéapolasi Sport és  Belfoldi tidiilés Mozi (0,052) Ettermi Buféaruk  Testapoldsi Sport és Belfoldi Mozi (0,052)

étkezés (0,941)  szolgdltatasok  muzeumi (0,493) étkezés (0,941)  szolgdltatdsok muzeumi Udiilés (0,493)

(1,315) (0,809) belépék (1,315) (0,809) belépsk

(0,661) i (0,661) 3
2020 m 2021 =2015-2019 atlag 2020 m 2021 =2015-2019 atlag

Megjegyzés: Addsz(rt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas. Zardjelben a fogyasztoi kosarban betoltott sulyok (szazalék)
szerepelnek.
Forras: KSH-adatok alapjan MNB szamitas
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A jarvany Ujabb hulldmainak kifutdsaval a munkaerGpiaci korrekcié és kilabalds a vartnal gyorsabban mehet végbe. A
széleskord atoltottsag, a korlatozdsok feloldasa és a munkaerGkereslet novekedése kdvetkeztében a versenyszféra a vartnal
hamarabb érheti el a valsag el6tti foglalkoztatottsagi szintjét. A munkanélkiliségi rata 2021 masodik negyedévétdl
varhatdan csokkenésnek indul. A teljes foglalkoztatottsag ismételt megkdzelitése 2021 mdsodik felében kdvetkezhet be a
munkanélkiliségi rata 4 szazalék ala csokkenésével. A 2021. év eleji beérkez6 adatok a tavalyinal alacsonyabb, de tovabbra
is magas bérdinamikat vetitenek elére, amelynek fennmaraddsat tdmogatja a gazdasag helyredlldsa kbvetkeztében ndvekvd
munkaerdkereslet és az ezzel egyiitt feszesedé munkaerdpiac.

A jarvany Gjabb hullamainak kifutasaval a munkaerépiaci
korrekcio és kilabalas a vartnal gyorsabban mehet végbe.

, : i , Az els6 hulldmot gyors és érdemi munkaerépiaci korrekcid
1-20. abra: A foglalkoztatas alakulasa a versenyszféraban &y P

kovette, ami el6retekintve is a  munkaerépiac

3580 o280 valsagallésagdra utal. Emellett a kdvetkezd harom hénapra
vonatkozd foglalkoztatasi varakozasok is azt mutatjak, hogy

3560 1 __4"— a vallalatok Aaprilis-mdajusban mar mindegyik agazatban
3540 ,” létszambdvitést  terveztek. Ezdltal a  versenyszféra
3520 - / foglalkoztatasban gyors korrekciéra szamitunk 2021
3500 4 " masodik negyedévétdl. Tovabba, egyes agazatokban mar
] most a termelés szlik keresztmetszetét jelentheti a

3480 - L hullém ! munkaerd (Id. 3-2. keretes irds). A munkaerdkereslet
3460 - (-75) ezer £6- 1l és 1l hullam novelését célzo eszkozok helyett ezért célszerl elStérbe
3440 . . ('5?) ezerfél . keriilnitik a munkaerépiaci surléddsok csdkkentését célzo,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 munkaeré mindségét tdmogatd és aktiv munkaerGpiaci

politikdknak.

Versenyszféra foglalkoztatds == == == ElGrejelzés

oz

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok A széleskorili atoltottsag, a korlatozasok feloldasa és a

Forrs: KSH, MNB munkaerékereslet  névekedése  kévetkeztében a

versenyszféra a vartnal gyorsabban érheti el a valsag el6tti
foglalkoztatottsagi szintjét. ElGrejelzésiink szerint a
versenyszféraban foglalkoztatottak szdma 0Gsszességében

1-21. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa érdemben nem valtozik 2021-ben, majd 1,1 szazalékkal
emelkedik 2022-ben (1-20. abra).

50 % . s . .

’ A munkaerdpiac helyreallasaval a teljes foglalkoztatottsag

46 - ismételt megkdzelitése 2021 masodik felében valésulhat

meg. A foglalkoztatas novekedésével pdrhuzamosan a

4,2 munkanélkiliségi rata varhatéan 4,0 szazalékra csékken

S 2021 masodik negyedévében, majd a koronavirus gazdasagi

38 - \\\ hatasainak kifutasat kovetéen a teljes foglalkoztatottsag

34 - \\~~- Ujbdli megkozelitésével 4 szazalék ald sillyed 2021 masodik

felében (1-21. 4bra). Az aktivak szamanak alakuldsaban

3,0 : alapvet6en korlatozd tényez6t jatszanak a demogréfiai

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 folyamatok, azonban 2022-t4l a fiatalok szja-mentességének

I\/Ilunkalnelkijlisegi rata hatasara az aktivitas tovabbi névekedésére szamitunk.
= = = E|Grejelzés

Az év eleji beérkez6 adatok a 2020-as évnél mérsékeltebb,

Forras: KSH, MNB , . Lo . . .
de tovabbra is magas bérdinamikat vetitenek el6re. A

koronavirus-jarvany az elsé negyedéves bérezést enyhén
érintette. A dinamikus gazdasagi novekedés miatt a
munkaerd-kereslet ismét jelentdsen élénkil, ezzel pedig a
munkaerdpiac ismét feszessé valik. A munkavallaldkért
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1-22. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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Forras: KSH, MNB
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folytatott élesed6 verseny szintén a realbérek tartds
emelkedését vonjak maguk utdn.

Progndzisunk szerint 2021-ben az éves bérnovekedés
7,4 szazalékon alakul a versenyszféraban, majd az erés
bérdinamika az el6rejelzési id6szak tovabbi részében is
fennmarad (1-22. abra). Az orvosi bérek jelentds emelésével
a nemzetgazdasagi bérek a versenyszektorban varhaté
mértéknél nagyobb Gtemben novekedhetnek 2021-ben és
2022-ben.
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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 3,7 2,7-29 3,1 2,8-29 3,1 3,0 3,0

'm”:igriil;lt;?;hatésokté' szdirt 3,7 2,7-2,9 3,1 2,8-2,9 3,1 3,0 3,0

Inflacié 3,3 3,8-3,9 4,1 2,9-3,0 3,1 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

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

K6z8sségi végss fogyasztas® -0,8 2,7-3,6 3,8 1,5-2,6 1,6 1,5 0,9

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

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

Export -6,8 8,1-9,7 11,5 7,4-8,0 7,4 51 5,0

Import -4,4 6,8-8,3 8,9 6,4-6,9 7,2 4,1 4,1

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

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

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

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

ESA-egyenleg -8,1 (-7,0) - (-6,5) -7,5 (-5,0) - (-4,5) -5,9 (-3,5) - (-3,0) -39
Munkaerépiac

gltTargiZtiasze‘:fSégi brutts 9,7 64-7,1 8,0 71-75 7,8 69-7,1 7,2

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

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 9,8 5,2-6,2 7,4 6,7-7,2 7,6 7,3-7,6 7,7

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

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

fjﬁﬁ;’ﬁfﬁ; lis”é‘;mmélis fajlagos 11,0 (-0,7)- (-0,3) 2,9 01-13 14 2,9 2,5

Lakossagi redljovedelem* -0,5 2,7-39 4,2 3,5-4,5 5,3 3,0 2,8

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

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

2021 2022 2023
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2021. junius) 4,1 3,1 3,0
Consensus Economics (2021. méjus)’ 3,4-40-4,4 2,6-3,3-4,1
Eurdpai Bizottsag (2021. mdjus) 4,0 3,2
IMF (2021. aprilis) 3,6 3,5 3,3
OECD (2021. majus) 3,9 3,9
Reuters-felmérés (2021. junius)’ 3,8-4,1-4,5 3,0-3,4-4,0 2,8-3,2-3,5
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2021. junius) 6,2 5,5 3,5
Consensus Economics (2021. majus)' 3,5-4,7-7,0 4,2-51-6,7
Eurdpai Bizottsag (2021. majus) 5,0 5,5
IMF (2021. aprilis) 4,3 5,9 3,8
OECD (2021. mé&jus) 4,6 5,0
Reuters-felmérés (2021. junius)’ 49-6,4-7,7 40-5,1-7,0 3,5-4,0-4,5
Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2021. junius) 1,4 2,1 1,9
Eurdpai Bizottsag (2021. majus) -0,6 -0,5
IMF (2021. aprilis) 0,4 0,3 0,2
OECD (2021. mé&jus) 0,8 0,8
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2021. junius) -7,5 -5,9 -3,9
Consensus Economics (2021. méjus)’ (-8,5) - (-7,0) - (-5,2) (-6,9) - (-4,9) - (-3,5)
Eurdpai Bizottsag (2021. majus) -6,8 -4,5
IMF (2021. aprilis) 6,5 -4,8 3,6
OECD (2021. mé&jus) -7,5 -5,9
Reuters-felmérés (2021. junius)’ (-7,9) - (-6,8) - (-4,0) (-6,8) - (-5,4) - (-2,9) (-5,0) - (-4,0) - (-3,1)
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2021. junius) 5,3 4,3 2,4
EKB (2021. junius) 29-46-6,2 2,3-4,7-5,5 2,1-2,2
Consensus Economics (2021. majus)? 3,9 4,0
Eurdpai Bizottsag (2021. majus)? 4,2 4,4
IMF (2021. 4prilis)? 4,2 3,7 2,3
OECD (2021. majus)? 41 4,4

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

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

3 A GDP aranyéban.

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

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a juniusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A globalis
reflaciot és tartds nyersanyagar-emelkedést feltételezd alternativ forgatokényv az alapelérejelzésnél magasabb hazai
inflaciés és enyhén magasabb novekedési palya felé mutat. A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis
elhlzéddasa esetén az alappdlyanal alacsonyabb inflaciés és érdemben visszafogottabb novekedési palya valdsul meg. A
magyar gazdasag Ujranyitasanak masodkoros inflacids hatasait bemutatd forgatokényv érvényesiilése az alappalydhoz
képest magasabb inflacidés és magasabb novekedési palyaval all 6sszhangban. A kiemelt forgatokonyvek mellett a Monetaris
Tanacs tovabbi alternativ szcendridként a feltorekvé piacokkal szembeni kockazatkeriilés er6sodését és a versenyképességi
reformok megvaldsulasat feltételezé pdlyakat targyalta.

Globalis reflacid és tartds nyersanyagar-emelkedés

2021 els6 félévét a koronavirus-jarvany elleni kiizdelemben
globalisan az oltasi folyamat megkezdése és az atoltottsag

2-1. 4bra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa az éves fokozatos emelkedése hatarozta meg. Az oltasi folyamat
inflaciés el6rejelzésiinkre el6rehaladdsaval a gazdasagi kilatasok is kedvezébbé valtak,
o amely tilikr6z6dott a javuld bizalmi indikatorokban, az
7 7 emelkedd inflaciés vdarakozasokban és a nyersanyagarak
6 1 alakulasaban is.
5 -
4 A fontosabb nyersanyagok arai globalisan jelentGs
3 novekedést mutatnak az idei évben, szamottevéen
5 . meghaladva a koronavirus-jarvany el6tti szinteket is. A
1 nyersanyagar-emelkedés hatterében a kildbalds hatdsara
0 . élénkilé kereslet m?llett nagy szerepe van a piaci
’ varakozdsoknak is. Osszességében a piaci spekulacié
N MY N R 99 Oy QY szamottevéen hozzajarulhat a nyersanyagarak tovabbi
R R RIRXRKRIRKRIRRKER emelkedéséhez. Amennyiben az inflaciés vdrakozasok
e Alappilya globalis emelkedését tovdbbi spekulativ nyersanyagar-
* e e Globalis reflaci6 és tartos nyersanyagdr-emelkedés emelkedés kiséri, az hosszabb tavon akadalyozza a globalis

== == == A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis elh(izédasa

== = A magyar gazdasag Ujranyitasanak masodkoros inflacids hatdsai gaZdasagl novekedest.

Forras: MNB Az olajarak emelkedése a szdllitasi koltségek

emelkedéséhez vezet, amihez ezen tulmenden a szallitas
korabbi egyenstllydanak megbomlasa (konténerhiany) is
hozzajarult. Az ipari fémek aremelkedése mogott a
jelent6sen megnovekedett globalis kereslet all. A globalis
chiphidny az ipari termelésben okozott fennakadasokat.
Amennyiben nem rendez6dik a kereslet és kindlat
egyenstlya a félvezet6k piacan, ugy az iparcikkek
aremelkedésén keresztil az inflacié ndvekedése varhaté.

Az élelmiszeripari alapanyagok piacan is jelent6s mértékdi
aremelkedés valdsult meg az elmult id6szakban, aminek
mogottes okai tobbségében a vilagjarvanyra vezethetdk
vissza. A korlatozasok bevezetését kovetGen szamos
orszagban a készletek felhalmozasa, illetve a betakaritd
vendégmunkasok mozgdasanak korlatozasa volt
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2-2. abra: Az alternativ forgatékonyvek hatasa GDP-
el6rejelzésiinkre
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Alappalya

e oo Globalis reflaciod és tartés nyersanyagdr-emelkedés

== == == A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis
elhuzédasa
= = A magyar gazdasag Ujranyitasanak masodkords inflacids
hatdsai
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott
kiegyensulyozott adatok alapjan.

Forras: MNB
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megfigyelhet6. Emellett a  kedvezStlen  iddjardsi
korilmények kovetkeztében a termések jelentés karokat
szenvedtek el.

A globdlis nyersanyagarak viselkedése ciklikus, és az elmult
id6szakban megfigyelhet6 jelent6s mértékd emelkedés
alapjan a piaci elemz6k egy ujabb arupiaci szuperciklust
feltételeznek, ami a tartés aremelkedés koévetkeztében
noveli a reflacids kockazatokat.

Alternativ palyankban a kiils6 kereslet tovabbi javulasaval a
globdlis nyersanyagdrak tartdsan tovabb emelkednek,
amelyhez a piaci varakozasok is hozzajarulnak. Az inflaciés
varakozasok globdlis emelkedése a piaci varakozasok altal
er@sitett  tovabbi  nyersanyagdr-emelkedéssel egyutt
hosszabb tavon akadalyozza a globalis gazdasagi
novekedést. Az alternativ pdlya megvaldsuldsa esetén a
kilsG inflacids koérnyezet a vartnal magasabban alakul, ami
begydrdzik a hazai drakba.

A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kildbalds globdlis
elhtzédasa

és Marcius o6ta altaldnosan csokkent a bizonytalansag

mértéke az oltasi folyamat globalis el6rehaladasaval
parhuzamosan, azonban a jarvany tovabbra sem sziint
meg. A virus Ujabb mutansai ujabb jarvanyhullamok
kialakulasahoz vezethetnek. Ebben az esetben sor keriilhet
a gazdasagok Ujboli lezadrasara, azonban a vakcindk
széleskorl elérhet6sége miatt kisebb a valdszinlisége a
tartds és elhuzodo jarvanyhulldmok bekovetkezésének.

Ezenkiviil a kilabalas szempontjabol kockazatot jelent,
hogy a jelenleg tapasztalt helyreallas eltér6 mértékd a
kulonboz6 szektorokban. A légi kozlekedés tartds
visszaesése  kovetkeztében a nemzetkdzi  turizmus
helyredlldasa  varhatéan elhlzdodik, ez pedig a
szolgaltatasexport lassu helyreallasat vetiti el6re. Mindez
jelent6sen visszafoghatja azon gazdasagok kildbalasat,
amelyek mikddésében szamottevd sulya van a turizmusnak.

Alappalyankban a novekvé atoltottsag kovetkeztében nem
szamitunk Gjabb jarvanyhulldmra. A gazdasagok Ujranyitdsat
kovet6en a vilaggazdasag gyors kilabalasa kovetkezik be, a
csokkend bizonytalansdg és a novekvd bizalom segiti a légi
kozlekedés helyreallasat, igy a globalis turizmus is
fokozatosan visszatér korabbi szintjére.

Az alternativ forgatokényvben a virus egy Ujabb hullama
erds negativ realgazdasagi hatassal jar, igy mind globalisan,
mind a magyar gazdasagban &atmenetileg megakad, és
lassabb Utemben folytatddik a kildbalas. A szolgaltatasokat
érint6 vartnal lassabb kilsé kereslet, illetve a
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visszafogottabb inflacids kornyezet tartds és jelent6s negativ
hatast gyakorol a magyar inflaciora és névekedésre.

A magyar gazdasdg Ujranyitdsanak madasodkords inflacios
hatasai

2-3. abra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokényvek e — . e .
| L P & v 2021 aprilisaban elkezd6do6tt a koronavirus-jarvany elleni
hatasa eldrejelzésiinkre

védekezés érdekében bevezetett korlatozé intézkedések

10 1 fokozatos feloldasa, ezzel elindult a gazdasag tobblépcsds
., 05 A ] PS nyitdsa. A koronavirus-jarvany a lakossag netté pénziigyi
N} 7y 7 . . ” s z z
200 . . . | megtakaritasainak jelentds emelkedését eredményezte,
% 05 O f amihez a nagyobb 6vatossag és a kényszermegtakaritasok
< ’ T s . Vs . z o] z
é-l . ] A Monetaris Tanécs emelkedése jarult hozza. A hazai netté megtakaritasi rata,
’ ® altal kiemelten amelynek atlaga 2000 és 2019 kozott 7,0 szdzalék volt, 2020-
-1,5 ‘\\ fontosnak tartott ban 10 szdzalék folé emelkedett. Az OECD globdlisan a
2,0 ] palyak megtakaritasi ratdk érdemi csokkenésére szamit 2022-ig,
-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 ami keresleti oldalon a lakossagi fogyasztas idei és jové
B Globalis reflaci és tartds nyersanyagar-emelkedés Inflacio

évben varhato jelentds névekedését vetiti elére.
® A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis elhiizddasa

O A feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkertilés erGsodése A kereslet visszaesése a Iegnagyobb mértékben a
® A magyar gazdasag Ujranyitdsanak masodkoros inflacids hatasai . , P , , L.
o - vendéglatas és szdllashely-szolgaltatasokat érintette,
A Versenyképességi reformok megvaldsuldsa

amelynek fogyasztasaban jelenleg jelentés helyreallitasi
Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ 4 gy ] g 4

forgatékonyvek inflaciés és novekedési pdlydja a monetaris potencial azonosithatd. A gazdasag tobblepcsds nyitasanak
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az hatasai elsGként ezen szolgaltatasok fogyasztasaban
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett pélya az alappélyanal szigoribb, jelentkezhetnek, azonban a fogyasztds helyredllasénak
a z6ld szinnel jelzett pélydk lazabb monetéris politikai kondiciokkal mértékét bizonytalansdg Ovezi. Egy az elhalasztott
konzisztensek. fogyasztas gyorsabb — a megtakaritdsi rata jelent6s mértéku

Forras: MNB visszaesésével jaré — potlasat célzo hirtelen élénkiil kereslet

a piaci szolgaltatasok arindexének nagyobb emelkedéséhez
vezethet.

A gazdasag ujranyitasa a fogyasztast és az inflaciot érinté
atmeneti hatasokon tul masodkoros hatasokkal is jarhat.
Bizalmi indikatorok alapjan a munkaer6hiany egyre nagyobb
korldtozé tényez6t jelent a gazdasagban, ami a
munkaerdépiac feszesebbé valasara mutat ra. A magasabb
arak beépiilnek az inflacios varakozdsokba, és a
munkavallaldk novelik bérigényiiket. A gazdasag helyreallasa
kovetkeztében  ciklikusan  feszesed6 ~ munkaerdpiac
hozzajarulhat a tartésan magas bérdinamikahoz. A
bértomeg novekedése élénkiti a fogyasztasi keresletet,
ezaltal tAmogatja a gazdasag nyitast kovet6 fellendiilését,
mikozben koltség- és keresleti oldalrodl is inflacios nyomast
eredményez a gazdasagban. A tartésan magas bérdinamika
ugyanis a vallalati koltségek emelkedésén keresztil
kényszeritheti aremelésre a meggyengilt profithelyzeti
vallalatokat.

Alternativ palyankban a fogyasztas erGteljesebb poétlasaval
szadmolunk — amelynek sordn a felhalmozott megtakaritasok
gyors csokkenése nagyobb tobbletfogyasztast generdl —, ami
lehet6vé teszi az érintett szolgaltatasok nagyobb mértékd
atdrazasat. A helyredlldssal parhuzamosan a feszesedd
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munkaer8piac magasabb bérdinamika iranyaba mutat. A
bértomeg novekedése tovabb élénkiti a fogyasztasi
keresletet. A jarvanyid6szak alatt  meggyengiilt
profithelyzetl vallalatok a magasabb koltségek miatt
tovabbi aremeléseket hajtanak végre. A magasabb darak
beépiilnek az inflacids varakozasokba, és a munkavallalok
novelik bérigényliket, amelynek érvényesitését a feszesedd
munkaerdpiac lehet6vé teszi. igy a gazdasag Ujranyitasanak
masodkords hatasai ar-bérspiralhoz vezetnek.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A feltdrekvé piacokkal
szembeni kockazatkeriilés erGstdése esetén a globalisan
meghatarozé jegybankok a vartnal gyorsabb utem
normalizaciéba kezdenek, amelynek hatasara megnovekszik
a tékekiaramlas a feltérekvé gazdasadgokbdl, ami
Osszességében a hazai inflacid6 emelkedéséhez vezet. A
tovdbbi  versenyképességi  reformok  megvaldsuldsat
feltételez6 kockazati forgatékonyvben a versenyképesség
javulasa a termelékenység és a beruhdzdsok oldalardl
élénkiti tovabb a hazai gazdasagot, ami a gazdasag
magasabb potencidlis teljesit6képességével van
o6sszhangban. A magasabb potencidlis ndvekedés mellett az
alapelérejelzésnél nagyobb GDP-novekedés nem emeli az
inflaciot.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékeleés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A 2021 elsé negyedéves GDP adatok a vartnal kedvez6bben alakultak a legtobb gazdasagban, azonban az orszagok
kildbaldsa eltér6 mintdzatot mutat. Az Eurdépai Unié orszdgainak tobbsége még nem érte el a valsdg eldtti gazdasagi
teljesitményét. Azok az orszdgok, ahol a turizmus sulya a nemzeti 6sszterméken belil nagyobb, jellemz6en lassabb
kildbaldst mutatnak. A globalis légiforgalom tovabbra is jelent6sen a kordbbi szint alatt alakul. Az dtoltottsag emelkedésével
javultak a szektor kilatdsai, azonban igy is elh(z6dd helyrealldas varhaté. A koronavirus-jarvany ujabb hullamainak
visszaszoritasara hozott intézkedések az ipari termelést jellemz&en kevésbé vetették vissza. A globalis félvezet6hidny a
korabbi varakozasokkal ellentétben nem okozott visszaesést az elsé negyedévében, ugyanakkor eléretekintve tovabbra is
lefelé mutatd kockdazatot jelent. Az elmult id6szakban a jegybankok tovabbra is tdmogatd monetaris politikat folytattak,
azonban mar tobb jegybank esetében is felmerilt az esetleges monetaris szigoritas id&zitésének kérdése.

3-1. dbra: A GDP szintjének alakulasa

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

110 .2019Q4 =100 A 2021 elsé negyedéves GDP adatok a vartnal kedvezébben
alakultak a legtobb gazdasagban, azonban az orszagok

105 1 kilabalasa eltéré mintazatot mutat. A vildg két legnagyobb
100 JemmE S e 85'9 ________________________ gazdasagdban élénk lehet a gazdasagi helyredllas. 2021 elsé
95,4950 negyedévében a kinai gazdasag teljesitménye mar

95 1 5,7 szazalékkal haladta meg a 2019. negyedik negyedévit,
90 4 mig az Egyesiilt Allamoké mindéssze 0,9 szazalékkal maradt
el attdl. Az Eurdpai Unid dtlagos teljesitménye

85 4,6 szézalékkal alakult a 2019. negyedik negyedévi alatt.
80 Azok az orszagok, ahol a turizmus sudlya a nemzeti
¥EWINIIUREITTEAICISFRESIAVEELSED  Gsszterméken belil nagyobb, jellemz8en lassabb kildbalast

2021Q1  ------ 2019 Q4 mutatnak. A legnagyobb elmaradds Spanyolorszag és

‘ ‘ _ Portugalia esetében azonosithatd. A GDP szintje minddssze
Meg]({egyzes: Szezonadlisan és munkanaphatassal igazitott adatok irorszég, Esztorszég, Luxemburg, Litvdnia és Romania
alapjan. , s Krns ,
, : ) esetében haladta meg a valsag el6ttit (3-1. dbra).
Forrds: Eurostat, Trading Economics

A gazdasagi teljesitmény alakulasat az elmult id6szakban is
a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott

3-2. 4bra: A vilag ipari termelésének és a intézkedések hataroztak meg, azonban az oltasi programok
vilagkereskedelemnek az alakulasa felporgésével a szolgdltaté szektor kilatasai vilagszinten is
2010=100 jelentésen javultak. A jarvany Gjabb hullamai az ipari

140 termelést jellemz&en kevésbé vetették vissza, a szolgaltatd

130 szektor viszont tovdbbra is kitett a jarvanylgyi

korlatozdsoknak. Kilpiacaink megtakaritasi ratdja

120 jelentésen emelkedett 2020-ban, ami eléretekintve jelentds

110 novekedési tartalékot jelent.

100 A vildag ipari termelése mar 2020 szeptemberében

meghaladta a jarvany elGtti szintjét, és azéta is a folott

alakul (3-2.34bra). A globadlis félvezetGhiany a korabbi

80 T T T T T T T T T T T T T T 4 4 A H A ~
~ 0 O O w4 N o2 hn © ~ o o o o Vvarakozadsokkal ellentétben nem okozott visszaesést az els6
O O O d ™= =« =+ d «d «+d «3 «+ «+4 & , . . P . .
Q2 22228 22 2 2 2 2 8 8 8 2 negyedévben, ugyanakkor eléretekintve tovabbra is lefelé
Vildg ipari termelése = = = Vilagkereskedelem mutato kockazatot jelent.
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. A szolgiltatasok terén tovabbra is a turizmus az egyik
Forras: CPB

legjobban kitett szektor. A koronavirus a globalis
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3-3. dbra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa

Jaratok szama (db)
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan
Forras: Flightradar24
3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié
alakuldsa
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Inflacio (2021 Q1) @ Inflacids cél
Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
cél korili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében

hangsulyos a savkozép, amit tGres rombusszal jeloltiink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania
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turizmusban és a kapcsolédd dgazatokban teljes leallast
okozott. Az atoltottsdg emelkedésével javultak a szektor
kilatasai, azonban igy is lassu helyreallas varhaté. A napi
kereskedelmi célu repilGjaratok szama a tavalyi masodik
félévi atlagos 65-70 ezerrdl enyhén csokkent februarra, majd
marciustol emelkedésnek indult és jelenleg 80 ezer koriil
alakul, ami tovabbra is jelentésen elmarad a 2019-es
adatoktdl (3-3. abra).

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacié az elmult honapokban emelkedett. A
fejlett gazdasagok tobbségében az év els6 negyedévében az
inflaciés rata ugyan tovabbra is elmaradt a jegybanki
céloktdl, az elmult hoénapokban azonban szamottevd
emelkedés volt megfigyelhets (3-4. abra). Ennek nyoman
egyre tobb jegybank esetében valt meghatarozo kérdéssé az
esetleges monetaris politikai szigoritds megkezdésének

idGzitése.

Az eurodvezetben 2 szazalékra emelkedett az inflacié. A
tavaly év végi negativ tartomanybdl januartél kezdve
fokozatosan koézelitett a 2 szdzalékos értékhez az inflacié. A
maginflacid az idei év elején tortént megugrast kovetGen
fokozatosan csokkent, majd 0,9 szazalékra emelkedett
majusban.

Az EKB Kormanyzétanacsa juniusban valtozatlanul hagyta
az iranyadd ratakat és az eszkozvasarlasi programjanak
paramétereit. Az
bevezetett eszkdzvasarlasi programjanak (PEPP) vasarlasait,

EKB folytatja a koronavirus miatt
melyek a jegybank jelzése szerint a kdvetkez negyedévben

is szignifikdnsan magasabban alakulnak az év els6
hoénapjaihoz képest. Az eurozéndban ndvekvd inflaciot az
EKB dontéshozdi egyelGre atmeneti jelenségnek tartjak. A
jegybank mérlegféosszege junius kozepére 7700 milliard
eurdra (a GDP 68 szazalékara) emelkedett (3-5. dbra). Az EKB
mindaddig fenntartja a laza monetdris irdnyultsagat, mig az
inflacid6 nem konvergal tartésan a jegybank inflacids
céljahoz.

A Federal Reserve dontéshozéi juniusi kamatdonté
lilésiikon, egyhangu dontéssel, valtozatlanul hagytak az
igy tovabbra

maradt.

iranyadé rata célsavjat, amely is

0-0,25
jegybankelnok a dontés utan jelezte, hogy a dontéshozdk

szazalékos szinten Jerome Powell
mar foglalkoztak az eszkézvasarlasi program mérséklésének
kérdéskorével, azonban annak tényleges mdodositasa még
tovabbra sem keriilt megvitatasra. A jegybank megitélése
szerint a pénzigyi kondicidk tovabbra is lazdk maradtak, de
az allampapir és jelzalogfedezett-értékpapir vasarlasok
eddigi fognak.

legaldbb az Utem szerint folytatodni
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3-5. dbra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban
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Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED

3-6. abra: Feltorekvé piaci t6kearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai és német allampapirhozamok alakulasa
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Forras: EPFR, Bloomberg

Bejelentették ugyanakkor a Masodlagos Piaci Vallalati

Hiteleszk6z  (SMCCF) keretében vasarolt eszkozok
leépitésének megkezdését. A jegybank mérlegf6osszege
junius  kozepére 8001 milliard dollarra (a  GDP

36,3 szazalékara) emelkedett. Aprilisban és méjusban is
jelent6sen nétt az inflacio.

A japan jegybank dontéshozoi aprilisi kamatdontd
tilésiikon nem modositottak a kamatkondicidkat. A 2020.
inditott

mellett

hitel6sztdonz6 program vdltozatlan
paraméterek folytatodik. A
mérlegf60sszege majusban a GDP 135,8 szdazalékara

aprilisban
jegybank

emelkedett. Az el8retekinté iranymutatds nem valtozott, a
jegybank szorosan nyomon koéveti a koronavirus-jarvany
hatasat, és a mar meghozott Iépéseken tul kész Gjabb lazitd
ha
fellilvizsgalat eredményeképpen kozolte,

lépéseket eszkozolni, szlkséges. A jegybank a
keretrendszer
hogy fenntartja a hozamgorbe-kontrollal kiegészitett
mennyiségi és mindségi lazitdst, valamint a 10 éves japan
allamkotvény hozamanak 0 szazaléktdl valo eltérését

125 bazispontban hatdrozta meg.

A Bank of England dontéshozéi majusi kamatdonté
lilésiikon valtozatlanul hagytdk az irdnyadé ratat, de
csokkentették
kozlemény szerint 2021 majusa és augusztusa kozott az
eddigi 4,4 milliard font helyett 3,4 millidrd font értékben fog
hetente allampapirokat vasarolni a jegybank.

az allampapir-vasarlasok (itemét. A

A pénz- és tokepiaci hangulat valtozékonyan alakult. A
marcius 6ta eltelt id6szak els6 felében az oltasi programok,
illetve a kedvez6 beérkezé makroadatok kovetkeztében
javult a befektet6i hangulat, ugyanakkor az emelkeddé
nyersanyagarak, valamint a kinalati oldalt érinté globalis
ellatasi problémak - igy példaul a globalis chip- és
konténerhiany — kovetkeztében névekvé globalis inflacio
kedvezétleniil hatott a pénzpiacokra. A globilis befektet&i
hangulatot tovabbra is meghatarozza az oltasi programok
el6rehaladdsa, a jarvanyhelyzet valtozdsa és az ahhoz
kapcsolddd korlatozd intézkedések feloldasa. Az elmdult
id6szakban megjelent gazdasagi el6rejelzések és a beérkezd
tényadatok, illetve leading indikatorok egyarant gyors

gazdasagi kildbaldst vetitenek elére. A szdmottevd
monetaris és fiskalis stimulus, valamint a nyersanyagokban
tapasztalt arfolyamemelkedés kovetkezményeként
emelkedd inflacids tényadatok és varakozasok ezzel

szemben kedvezétlenll hatottak a globdlis pénzpiaci
Az

kilonésen az olajarak emelkedését egyedi tényez6k -

hangulatra. elmult hénapban a nyersanyagarak,
amerikai olajvezetékelosztd elleni informatikai tdmadas — is
fokoztak. Masrészt pedig a kinalati oldalt érint6 globalis

ellatasi problémdk — igy példaul a globalis chip- és
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3-7. abra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicié (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék teriilet az inflacids célok
korili toleranciasavot jeloli.

Forras: Eurostat

3-8. dbra: Energia-, dohany-, alkohol- és élelmiszeraraktdl
sz(irt inflacioé alakuldsa a régio orszagaiban
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konténerhidny — is akadalyt jelenthetnek majd az Gjranyité
gazdasagok megugrd keresletének kielégitésénél, ami a
fogyasztoi arak emelkedését vonhatja maga utan. A
valtozékony pénzpiaci hangulatban a kockdazati mutatdk
enyhén tovabb csokkentek, mikdzben a pénzpiaci volatilitas
a marciusban tapasztalthoz hasonlé mérték(i maradt. A
fejlett és a feltorekvé részvényindexek is tobbségében
emelkedtek, a vezetd amerikai és eurdpai tézsdeindexek
mintegy 5-10 szazalékkal, igy ujabb historikus csucsokra
keriltek. A dollar a fejlett és a feltorekvs devizakkal, koztik
a szlk régidé devizdival szemben tébbnyire gyengiilt, igy az
euréhoz és a fonthoz képest rendre 1,0 és 0,9 szazalékkal
értékel6dott le, mig a jenhez képest enyhén er6s6dott. A
fejlett piaci hosszu kétvényhozamok vegyesen alakultak, az
amerikai és a japan lényegében nem valtozott, mig a német
20 bazisponttal keriilt magasabbra (3-6. dbra). A feltorekvé
piaci koétvényhozamok érdemben emelkedtek, koztik a
régié hosszu hozamai is.

Tovabbra is tartdsan laza monetaris politikat var a piac a
fejlett jegybankoktdl. A piaci drazasok alapjan a Fed 2022
kozepén kezdheti emelni kamatszintjét, ami a marcius
képest
kamatpalyat jelent. Az EKB jelenlegi kamatkondicidi a piaci

kdzepi varakozasokhoz enyhén meredekebb
arazasok alapjan 2023 kdzepén szigorodhatnak, igy a piaci
szereplGk kordabbra arazzak a kamatemelés lehetGségét a

marcius kdzepi varakozashoz képest.

A régioban egyik jegybank valtoztatott

alapkamaton, de a monetaris politika szigoritasanak

sem az

idGzitése tobb orszag esetében is kozponti kérdéssé valt. A
cseh jegybank 0,25 szazalékon tartotta az irdnyadd ratat, és
megerdsitette, hogy az idei év kozepén varhatd az elsé
kamatemelés. A lengyel jegybank 0,1 szazalékon tartotta az
alapkamatot és jelezte, hogy a 4,7 szdzalékos majusi inflacié
tovabb emelkedhet a kovetkezd hodnapokban. A roman
jegybank sem vdltoztatott a monetdris politika
iranyultsagan, de rovid tavon jelentésen emelte az inflacids
el6rejelzését. A tavaszi hdnapokban a régids orszdgok
tébbségében jelentésen emelkedtek a fogyasztoi arak
(3-7. dbra). A maginflacio az elmult negyedévhez képest
Romaniaban  és mig

Csehorszagban  emelkedett,

Lengyelorszdg  esetében részben a  szolgaltatdsok

sz

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

A hazai gazdasag teljesitménye a vdrakozasokndl kedvez6bben alakult 2021 els6 negyedévében, mivel 2,0 szazalékkal nétt
a GDP az el6z6 negyedévhez képest. A magyar gazdasag ellenallénak bizonyult a jarvany harmadik hullamaval szemben is,
ezért a GDP idei elsé negyedévi szintje mar csak 2,0 szazalékkal maradt el a valsag el6tti, 2019. negyedik negyedévi
értékétél. Az év elsé harom hénapjaban gazdasagi teljesitményt a feldolgozdipar helyredlldsa tdmogatta, mikdzben a
turizmus a meghosszabbitott korlatozo intézkedések kovetkeztében valtozatlanul gyengén teljesitett. Az épitGipari
teljesitmény a tavalyi harmadik negyedév 6ta folyamatosan javul, dm az idei els6 negyedévben tovabbra is elmaradt az egy
évvel korabbi szintjétdl. Felhaszndlasi oldalrdl a nettd export és a kbzosségi fogyasztas jelentds ndvekedést mutatott fel
2021 els6 negyedévében, mig haztartdsok fogyasztasanak visszaesése és a készletvdltozas negativan hatott a gazdasagi
teljesitményre. A kedvezd bejové adatok mellett a megkezd8dé nyitasi folyamat is élénkitette a gazdasagot a masodik
negyedév elején a magas frekvencidju adatok alapjan, ami mar a szolgdltatasok élénkiilésébdl is fakad. A kdzuton érkezé
kalfoldi eredetli személyforgalom idén aprilistdl kezdve fokozatosan kozelit a két évvel korabbi szintjéhez, a mozik
latogatottsdgdban és a légi személyforgalomban azonban még nem indult meg a helyreallas. A Google mobilitas indexeinek
tobbsége jelentds forgalomnovekedést jelez az utdbbi hdénapokban a kiskereskedelmi és vendéglatohelyeken, a
munkahelyeken, valamint a tranzitdllomasokon. Az energiafelhasznaldsi adatok alapjan az ipari kapacitdsok sértetlendil
vészelték at a vilagjarvanyt, az energiafelhasznalas szeptember vége 6ta jellemz6en meghaladta a tavalyi szintet. Az ipari
termelés kedvez6 alakulasat jelzi a hazai utakon bonyolitott teherforgalom is, ugyanakkor az adatokat a jarvany kitérése
el6tti évvel 6sszehasonlitva némileg kedvezGtlenebb képet kapunk.

2021 elsé negyedévében a varakozasoknal
dinamikusabban, 2,0 szazalékkal n6tt a brutté hazai termék

Py

az el6z6 negyedévhez képest szezonalisan igazitva, ami
2,1 szazalékos csokkenést jelentett az el6z6 év azonos
3-9. dbra: A GDP éves valtozasa 2021 els6 negyedévében  jd&szakahoz képest. A magyar gazdasag a jarvany harmadik
az Eurdpai Uni6 orszagaiban hulldmaban is ellendllénak bizonyult, a GDP szintje
2,0 szdzalékkal maradt el a 2019. negyedik negyedévi

értékétdl. A gazdasagi teljesitmény annak ellenére nétt

Eves valtozds (%)

negyedéves alapon, hogy a vonatkozé id6szakban elGszor
enyhébb, majd marciustdl szigoribb korlatozé intézkedések
voltak érvényben. A hazai gazdasagi teljesitmény
szezondlisan kiigazitott visszaesése (-1,6 szazalék) nagyobb
volt az eurozéona (-1,3 szazalék) és az Eurdpai Unid
(-1,2 szazalék) atlaganal (3-9. dbra).

Felhaszndlasi oldalrél a netté export és a ko6zOsségi
fogyasztas jelent6s névekedést mutatott fel 2021 elsé
negyedévében, mig a gazdasag tavalyitél elmaradd
teljesitménye leginkabb a haztartasok meérsékelt
fogyasztdsdhoz és a készletek csokkenéséhez kothetd
(3-10. abra). A nemzetgazdasagi beruhazasok nem viéltoztak

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forrds: Eurostat

érdemben, a vallalati szektor beruhazasainak csokkenését
ellensilyozta az allami és a lakossagi szektor fejlesztéseinek

béviilése. A készletvdltozds hatdsa — a negyedik
negyedévhez hasonldéan — érdemben negativ volt. A

kozosségi fogyasztas jelentésen, tobb mint 5 szazalékkal
emelkedett. A nettd export novekedésében fontos szerepe
volt az arukereskedelem jelentds javulasanak, ugyanakkor a
szolgaltatas-kilkereskedelem egyenlege tovabbra is negativ
maradt.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai eurdpai Osszevetésben
kozepes mértékben csokkentek. A fogyasztast egyfeldl
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. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas

_szazalékpont szazalékpont

O =« &N N < 1n O N 0 O O
L S e O e IR e TR e TR e N e IR e IR e I e A o |
o O O O O O O o o o o
N N N N &N &N N N N N

2021. 1. né.

mmm— Netto export Készletvaltozds

N Brutto élldeszkoz-felhalmozas Koz6sségi fogyasztas

GDP (szazalék)

I Haztartasok fogyasztasa

Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a kormanyzattol és

nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi
juttatasokat.
Forrds: KSH
3-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcio alapq,
a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forras: MNB
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korlatoztdk az els6 negyedév soran a jarvany Ujabb
hulldmanak visszaszoritasat célzd, szigorodd jarvanyigyi
intézkedések. Masfel6l a fogyasztas teljesitményét
tdmogatta, hogy a munkaerépiaci alkalmazkoddas a 2009-es
gazdasagi vilagvalsaggal 6sszevetve enyhébb volt, amihez a
fennmaradasa, a

hitelpiacok  mikoddéképességének

hiteltorlesztési  moratérium, illetve a  kormdnyzati

munkahelyvédelmi intézkedések (bértamogatasok) s

hozzajarultak.

A moratdrium és a tamogatott hitelkonstrukciok tamaszt
hitelezésnek. 2021
pénzigyi kozvetit6rendszer
haztartasi hiteldllomanya 226 millidrd forinttal bévilt a

nyujtanak a  haztartasi elsé

negyedévében a teljes
tranzakcidk ered@jeként, igy a haztartasi hiteldllomany 2020
és 2021 marciusa kozott mintegy 14 szazalékkal névekedett.
Az
lecsdkkent

dllomany bévilését a fizetési moratérium miatt

t6keamortizacio, valamint a babavard
hitelkibocsatas tovabbra is magas volumene érdemben
segitette, az dllamilag tamogatott hitelek aranya 30 szazalék
folott alakult az Uj kibocsdtdson belill. A negyedév sordn
136 milliard forint értékben kotottek a fiatal hazasparok
babavaré hitelszerz6déseket, mellyel a fennallé babavard-
hiteldllomany 1192 milliard forintra emelkedett, és ezzel a
hitelintézeti szektor haztartasi hiteldllomanyanak
14 szazalékat adta. A személyi hitelek kibocsatasa tovabbra
is érdemben elmarad a jarvadny el6tti mértékétdl, mig a
lakashitelek Gj kibocsatasa 4 szazalékkal marad el az el6z6 év
azonos negyedévének szintjétdl. A hitelpiac
normalizalédasaval Gsszhangban — a Hitelezési felmérés
alapjan — 2021 elsé negyedévében a lakdshitelek és a
hitelek

megfigyelhetd, ami a bankok vélaszai alapjan a masodik és

fogyasztasi iranti  kereslet élénkilése volt

harmadik negyedévben is fennmaradhat, részben a 2021-

(pl.:
lakasfeldjitasi tAmogatas és kolcson, U] lakasok 6t szazalékos

ben elindult lakdspiacot érint6 Uj tdmogatdsok
afatartalma, CSOK-hoz kotédé illeték- és afakedvezmény)

miatt.

A vallalati hitelallomany dinamikus novekedése az elsé
negyedévben is fennmaradt. A vallalati hiteldllomany a
teljes pénzugyi kozvetit6érendszer mérlegében 187 milliard
forinttal novekedett 2021 els6 negyedévében, amivel az
éves novekedési Gtem 6,8 szazalékot tett ki (3-11. abra). A
vallalati hitelezésen beliil a kkv hiteldllomany éves
novekedési Uteme 17 szdzalék volt marciusban, melyet az

NHP Hajra keretében a negyedév soran megkotott mintegy

580 millidrd forint értékd szerz6dés is érdemben
tdmogatott. 2021 els6 negyedévében széles bazisu

novekedés valdsult meg, a legnagyobb allomanybévilés az
ingatlaniigyek, illetve a kereskedelem és gépjarmfjavitas
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agazatokban volt. A Hitelezési felmérésben részt vevé
bankok netté értelemben vett 32 szazaléka a kereslet
élénkulésérsl szamolt be a negyedévben. Minden

3-12. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa i i L L . i
vallalatméret kategdridaban, az lzleti célu ingatlanhiteleknél,

30 . Szazalékpont valamint a révidebb és hosszabb lejaratu hitelek esetében is
25 a kereslet élénkilését tapasztaltdk a vdlaszado
20 hitelintézetek, tovabbd a masodik és harmadik negyedévre
13 elGretekintve is tovabbi keresletélénkilést valdszindGsitettek.
3 A nemzetgazdasagi beruhazasok volumene az idei elsé
5 negyedévben a 2020. negyedik negyedévihez hasonld
-10 mértékben, 2,5 szizalékkal emelkedett a beruhazasi
;(5) szakstatisztika adatai szerint (3-12.abra). A gép- és
-25 - berendezésberuhazasok volumene novekedett, azonban az
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 épitési beruhdzdsoké enyhén csékkent éves bazison. 2021
H_—V3llalat Lakossag els6 negyedévében a koltségvetési szervek beruhazésai
. Sz(ik allam mmmm Kvazifiskalis kor B . ; .
Nemzetgazdasag (%) szamottevBen bdviltek, azonban az allamhoz kozvetetten
Forrés: KSH kapcsolédad (kvazifiskalis) agazatok beruhazasai
mérséklédtek az el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva,
mig a lakossag beruhazasi aktivitasa — az dtadott Uj lakasok
emelkedésévél parhuzamosan — tovabb béviilt.
Termelési oldalon a jarvany altal leginkdbb érintett
szolgaltatd agazatok (a szallitas, raktarozas és a szallashely-
szolgaltatds, vendéglatas) teljesitettek gyengén, mikozben
az ipar, valamint egyes szolgaltaté agazatok (informacio,
3-13. dbra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa kommunikacié; pénziigyi szolgaltatasok) teljesitményének
o _szézalékpont szdzalékpont javulasa tompitotta a gazdasag visszaesését (3-13. abra). A
jarvany elsé hullamaban nagy visszaesést elszenvedd ipar a
4 4 negyedik negyedév utdn az elsé negyedévben is meghaladta
2 2 az egy évvel korabbi teljesitményét. A turizmushoz kdtheté
0 =0 szallashely-szolgaltatds és vendéglatds helyredllasa tovabbra
-2 l is késlekedik a november 6ta érvényben |év6 korlatozd
-4 intézkedések kovetkeztében. Az épitSipari teljesitmény a
-6 tavalyi harmadik negyedév 6ta folyamatosan javul, am az
g g g g g g g g g g g g idei els6 negyedévben még elmaradt az egy évvel kordbbi
o~ o~ (o\] o~ o~ o~ o~ (o\] o~ [o\] o~ — . e sa , . . . PN z
o szintjétél. A pénziigyi, biztositdsi szektor valtozatlanul
3 ) § folytatta az el6z6 negyedévekre jellemzé dinamikus
— Ei?fzizidasag = ISF;irlgéltatésok béviilését (+3,4 szazalék).

Addk és tamogatasok = GDP (%)

A turisztikai agazat és a szorakoztaté ipar a novemberben
Forras: KSH bevezetett korlatozé intézkedések 6ta valtozatlanul

alacsony aktivitast mutat (3-14. dbra). A vendégéjszakak
szama marciusban tovabbra is nagymértékben elmaradt a
tavalyi szintjét6l, 70 szazalékkal mérséklédott a forgalom
volumene éves bazison. Az els6 negyedév egészét tekintve
86 szazalékkal esett vissza a szektor teljesitménye az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. A vendégéjszakak szama
aprilisban tovabbra is nagymértékben elmaradt a
koronavirus-jarvany el6tti  szintjétél, 91 szazalékkal
mérséklédott a forgalom volumene 2019. aprilishoz képest.
A szdllashelyek belfoldi eredet(i kereslete idén aprilisban a
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3-14. abra: A turisztikai kereslet alakulasa
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Forrds: Budapest Airport, Filmforgalmazdk Egyesiilete, NUSZ Zrt.
Uzleti Intelligencia, KSH és Magyar Turisztikai Ugyndkség alapjan
MNB-becslés

3-15. abra: A Google Mobility Index alakulasa az egyes
szektorokban Magyarorszagon
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Megjegyzés: 7 napos mozgdatlaggal szamolva.
Forras: Google
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2019-es forgalmanak 13 szdzalékat érte el, a kilfoldi
két kordbbi
forgalmanak 6,3 szdzalékara mérséklédott. A hazai turisztikai

gyors
Gtemben térhet vissza a harmadik hulldm utdn, azonban a

vendégéjszakak szama pedig a évvel

kereslet a korlatozé intézkedések oldddasaval
nemzetkdzi turizmus kilabalasa akar évekig is eltarthat, amit

a koronavirus-jarvany kovetkeztében megvaltozé
fogyasztasi és utazasi szokasok is befolyasolhatnak. A
kulturalis terek kihaszndltsagdt a mozik forgalmaval
kozelithetjik, ahol a novemberben bevezetett korlatozd
intézkedések megtiltottak a m(ikodésiiket, igy a tavalyi év
vége Ota bevétel nélkill maradt az dgazat. Aprilis végén
feloldottdak az adminisztrativ korlatozast, am a forgalom
legnagyobb részét bonyolité multiplexek csak juniusban
nyitottak ki. A budapesti repllétér forgalmi statisztikai
alapjan a tavaly szeptemberben bevezetett hatdrzar utan
ismét a 2019. évi szint toredékére csokkent az utasszam, és
azota sem nétt szamottevéen a forgalom. A kdzuton érkez6
kilfoldi eredet(i személyforgalom 2020 masodik felében az
el6z6 évi szint 50-60 szdzalékdn tartézkodott. Idén aprilistol
kezdve ugyanakkor a forgalom fokozatosan kozelit a két

évvel korabbi szintjéhez.

Aprilisban megkezdédott a fokozatos nyitas, azonban a
kiskereskedelmi értékesitések egyel6re nem mutatjak a
helyreallas jeleit. Az alacsony bazis kovetkezményeként a
kiskereskedelmi forgalom 9,9 szazalékkal névekedett éves
Osszevetésben, azonban a forgalom volumene tovabbra is
elmaradt a valsag el6tti szinttdl, és hdonapok dta stagnald,
enyhén csokkend trendet kovet. A nyitas utani egy hdnapot
tekintve ugyanakkor a 2019-es szintet is meghaladé
tobb

szegmensében (nem szakosodott bolti kiskereskedelem,

forgalmat  regisztraltak a  kiskereskedelem
élelmiszer, ital, dohany, gyogyszer, izemanyag, kulturalis és
bolti
kiskereskedelem pedig kozel 15 szazalékkal haladta meg a
2019-es,
indexeinek tobbsége jelentds forgalomnovekedést jelez az
utébbi

vendéglatohelyeken, a

szabadidés cikkek kiskereskedelme), a teljes

jarvany el6tti szintet. A Google mobilitas

hénapokban a kiskereskedelmi és

munkahelyeken, valamint a
tranzitallomasokon is (3-15. abra). A kozel valés idGben
rendelkezésre all6 adatok mutatjdk, hogy a korlatozasok
feloldasaval a szolgaltatdszektor kildbalasa
megkezdGdhetett, és a tobblépcsGs nyitassal egyre tobb

aldgazat forgalma érheti el ismét a jarvany el6tti szintjét.

Az els6 negyedévben az ipari termelés 3,4 szazalékkal
meghaladta az egy évvel kordbbi szintjét, és a valsagot
megel6z6 idGszak legmagasabb kibocsatasi értékénél is
magasabban alakult. Az ipari teljesitmény javuldsa tovabbra
is féként a kiilpiacra termelS agazatok gyors bdvilésének
koészonhet6. A nagy sulyu jarmUgyartas termelése aprilisban
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kiugréan nagy mértékben haladta meg a tavalyi lealldsok
miatt alacsony bazist. Ezzel parhuzamosan az ipari export is

. .. .. , X jelent8sen fellilmdlta a tavalyi szintjét.
3-16. abra: Heti aramfogyasztds éves valtozasa

Az energiafelhaszndlasi adatok alapjan az ipari kapacitasok
sértetlenil  vészelték at a  vilagjarvanyt, az
energiafelhaszndlas szeptember vége ota jellemzGen
meghaladta a tavalyi szintet — részben az alacsony bazisnak
is kbszénhetben (3-16. abra). Ugyanakkor globalis piacokon
kialakult félvezet&hiany aprilis végén —a janudri utan —ismét
ideiglenes (10 napos) ledllasra késztette az egyik nagy

jarmipari szerepl6t.

29383888 3S 35938838 A kéuti teherforgal | hazai ioar &
2gggggggezggeee s 6zuti teherforgalom volumene a hazai ipar és a
8838888333888 8388 383 logisztikai  szektor  (szallitmanyozas raktarozas)
SgNNNNNNNNNNNNN g y ’
Gazdaségi aktivitas hatdsa teljesitményének alakulasarol adhat képet. A teherforgalmi
mmmm Hémérséklet hatdsa adatok a tavaly aprilisi mélyponthoz képest erGteljes

Heti dramfogyasztds (éves valt.) novekedést mutatnak (3-17. dbra). A teherforgalmi adatok

Forras: ENTSO-E alapjan MNB-becslés az ipar masodik negyedévi erds teljesitményére utalnak. A

jarvany hatdsdra jelent6sen visszaesé kilfoldi eredetd
teherforgalom aprilisban jelentés mértékben korrigalt, és a
hazai eredet(i teherforgalomban is hasonlé tendenciat
lathattunk. Ugyanakkor a teherforgalmi adatokat a jarvany
kitorése el6tti év adataival Osszehasonlitva némileg
kedvezGtlenebb képet kapunk.

3-17. abra: Kozuti teherforgalom és az ipari termelés Az épitGipari kibocsdtds 2021 elsé negyedévében, a 2020

negyedik negyedévi visszaesnél kisebb mértékben,

valtozasa L. . o o )
2,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
20 _ éves valtozas (%) képest. A két f6csoportban egyarant csokkentek a
€0 fejlesztések. Marciusban mar névekedni tudott az épitGipar
kibocsatasanak volumene éves bazison, ugyanakkor
40 1 aprilisban Ujra elmaradt az egy évvel korabbi szintjétél. A hd
20 - végi szerz6désallomany november 6ta emelkedést mutat
0 mindkét fécsoportban.
220 - Az ingatlanpiaci kozvetit6k adatai alapjan a tranzakciok
10 4 szama 2021 els6 negyedévében mind vidéken, mind pedig
39338853839 3839383884 Budapesten jelentés mértékben emelkedett éves
SRS N Osszehasonlitasban. A lakéspiaci kézvetiték adatai alapjan a
O OO OO0 OO0 O O O OO0 O oo oo » , , / ,
N AN NN NN N AN AN NN N A tranzakcidk szama éves alapon Budapesten 29,9 szazalékos,
e Hazai teherforgalom Kulfoldi teherforgalom

e [pari termelés vidéken 28,5 szazalékos, orszdgos szinten pedig

Forras: NUSZ Zrt. Uzleti Intelligencia, MNB-szamités 28,8 szazalékos emelkedést mutatott az elsé negyedévben,

ami részben a jarvany tavaly marciusi kitoréséhez kothetd
alacsony bazisnak tulajdonithaté (3-18. dbra). A pandémia
el6tti id6szakhoz, 2019 els6 negyedévéhez mérten orszagos
szinten 4,1 szazalékkal emelkedett az adasvételek szama. A
koronavirus-jarvany els6 hullamanak keresletcsokkentd
hatdsa tavaly dprilisban érvényesiilt a legnagyobb
mértékben a lakaspiacon, igy 2021. aprilisban a lakaspiaci
forgalom a tavalyi alacsony bazishoz képest kiugrd
mértékben emelkedett, a madajusi adat azonban mar
illeszkedett a kordbbi hoénapok értékeihez. Az MNB
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3-18. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott lakdsarindex szerint a hazai lakdsarak orszdgos atlagban
lakastranzakciok szama havi bontasban 2013 vége Ota elGszor csokkentek 2020 negyedik
5000 <db % _ 140 negyedévében, nomindlisan mintegy 1,2 szazalékkal.
1800 120 Vidéken 0,4 szazalékos, Budapesten pedig 1,4 szdzalékos
1 600 100 mérséklédés volt tapasztalhaté ugyanebben az idészakban.
1400

ElGzetes adatok alapjan 2021 els6 negyedévében orszagosan
5,5 szazalékkal, Budapesten pedig 2,5 szazalékkal né6ttek a
lakasarak nominalis értelemben.
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Megjegyzés: EI6z6 év azonos id6szakdhoz képest.
Forras: Lakdaspiaci kozvetitSi adatok

3-1. keretes irds: Az épitGipari kapacitaskihasznaltsag alakulasa

Py’

Az épitGipari termelés és hozzaadott érték jelents mértékben emelkedett a koronavirus-valsagot megel6z6 években. A
novekedéshez hozzajarultak a felfutd, allamilag is tAmogatott lakasépitések, a kereskedelmi ingatlanpiac béviilése, valamint
az allami infrastrukturalis fejlesztések is. 2020. évi drakon szdmolva az épitSipar hozzdadott értéke tobb mint 900 milliard
forinttal ndvekedett 2016 és 2019 kozott.

A hozzaadott érték 2016 6ta 43 szazalékkal, mig a foglalkoztatas 32 szazalékkal emelkedett az agazatban, tehat az
épitdipar termelékenysége alig nétt, és tovabbra is jelentésen elmarad a 2000-es évek elején regisztralt szintektdl. Az
egy foglalkoztatottra es6 hozzdadott érték jelentds valtozékonysagot mutatott az elmult kozel 25 évben. A mutaté a 90-es
évek masodik felében 2020-as drakon szamolva 6 millié forint korili szintrél 7-8 millié kozé emelkedett a 2000-es évek
elejére. Ezt kdvetSen viszont jelentds csdkkenést regisztralhattunk, és 2007-re ismét 6 millié forintos szintre sullyedt a
mutatd, ami egészen 2012-ig ezen az alacsony szinten tartézkodott. Ezt kovetSen a termelékenység hulldmzéan alakult
5,5és 7 millié forint kozott, tehat a 2000-es évek eleji szintnél alacsonyabban (3-19.abra). Az épitGipar
termelékenységének novekedését a 2000-es évek elején a hatékonysag javulasa, mig az elmult években a kereslet
jelentGs emelkedése és a kapacitasok nagyfoku kihasznaltsaga eredményezte.

3-19. abra: Az épitSipari termelékenység és arindex alakulasa
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e EpitGipari termelékenység
e E pitGipari arindex éves véltozasa (jobb tengely)
Forras: KSH

46 | INFLACIOS JELENTES e 2021. JUNIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

2016-t6l az épitSiparban egyre effektivebbé valtak a kinalati korlatok. A 2008/2009-es valsagot kévets években a kereslet
jelentett szlk keresztmetszetet az dgazatban. 2016-tdl azonban az elégtelen kereslet, mint kibocsatas-korlatozé tényezé
szerepe jelent6sen csokkent. Ugyanakkor, az épitGipari vallalkozdsok egyre nagyobb hanyada szdmolt be alapanyag-,
felszerelés-, és munkaerdhidnyrdl, valamint a termelést akadalyozé egyéb korlatokrol.

A kapacitasok csak lassan tudnak alkalmazkodni az élénkiil6 kereslethez, ezért révid tavon a kereslet novekedése az arak
emelkedésében csapaddik le. A 2000-es évek elején a magas szinten alakuld termelékenység nem jart az épitGipari arak
tulzott mértékd novekedésével. Ezzel szemben 2016 utdn a termelékenység boviilését jelentds aremelkedés kisérte, ami az
egyensulyinal |ényegesen magasabb kapacitaskihasznaltsagra utal. Ennek megfelelGen az épitGipar arindexe 2009 és 2015
kozott -1 és +4 szazalék kozott mozgott, majd a kibocsatdssal egylitt emelkedni kezdett, és az elmult 4 évben atlagosan
10 szazalékot tett ki (3-19. dbra).

A jelenlegi aremelkedés arra utal, hogy a kinalat nem tud Iépést tartani a kereslettel, azaz a termelés meghaladja az
egyensulyi kapacitaskihasznaltsagot. 2018 és 2020 kozott az épitGipar egyensulyi szintje felett teljesitett, ami az arak
kétszamjegyl novekedésében is tiikr6z6dott. Hasonld mértékl aremelkedésre utoljara 2008-ban volt példa (3-20. abra).
3-20. abra: Az épitSipari hozzaadott érték és arindex alakulasa
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Forras: KSH, MNB

P

A keresletbdvité intézkedések az arak tovabbi emelkedését eredményezhetik, ezért fontos a versenyképesség és a
kinalati fejlesztések elé6mozditasa. A termelékenység novekedése magasabb egyensulyi kibocsatast tesz lehet6vé, mivel a
kinalati korlatok enyhilésének kdvetkeztében a termelés az arak tulzott mértékd emelkedése nélkiil béviilhet.
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3.3. Munkaerdépiac

A koronavirus-jarvany ujabb hullamaival szemben ellenallébbnak bizonyult a munkaerépiac, mint az els6 hullam esetén. A

vallalatok javuld foglalkoztatdsra vonatkozdé vdrakozdsai a munkaerGpiac Ujbdli feszesedését vetitik elére. 2021 elsé

negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 8,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A

nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 568 ezer volt az elsé negyedévben, ami 39 ezer fével maradt

el az el6z6 év azonos id6szakatdl. A jarvany ujabb hulldmanak negativ munkaerGpiaci hatdsa leginkabb a versenyszféra

foglalkoztatottak els§ negyedéves csokkenésében jelent meg. Aprilisra ugyanakkor mar mindegyik &gazatban

|étszambdvitést terveztek a vallalatok.

3-21. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH

3-22. abra: A versenyszféra foglalkoztatds éves
valtozasanak agazati bontdasa
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agazatok
Forrds: KSH
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3.3.1. Bérek
2021 els6 negyedévében a versenyszféra brutto

Py

atlagkeresete 8,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, kézel 2 szazalékponttal elmaradva
2020 negyedik negyedévének atlagatél. A rendszeres
atlagkereset 8,3 nétt
prémiumkifizetések nem tértek el érdemben az el6z6 évben
regisztralt mértéktdl (3-21. abra). A jarvany altal leginkabb
érintett szolgdltatd agazatokban (szallashely-szolgaltatas,
mérsékeltebb

szazalékkal éves alapon, a

vendéglatas; egyéb szolgaltatas)
bérnévekedés volt megfigyelhet6 az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest, mint a tobbi dgazatban.

A bérezési folyamatokban tovabbra is megfigyelhetd
statisztikai torzitd hatas mértéke tovabb csokkent. A
részmunkaidésodés hatdsa 2020 év végén kifutott, nem
modositja érdemben a bérdinamikat, a létszamvaltozas
hatasa felfelé torzitja az éves bérdinamikat.

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

A koronavirus-jarvany ujabb hullamaival szemben
ellenallébbnak bizonyult a munkaerdpiac, mint az elsé
Ehhez

intézkedések (egészséges hiteldinamika, hitelmoratdrium,

hullam esetén. jegybanki és kormanyzati

bértamogatasok) is hozzajarultak. 2021. junius 1-jei adatok
180
munkavallalé szamara vették igénybe, akiknek nagyrésze a

alapjan agazati bértamogatast 0Osszesen ezer
jarvany altal leginkabb érintett szallashely-szolgaltatas és

vendéglatas teriletén dolgozik.

A Munkaer6-felmérés szerint a foglalkoztatas mindossze
39 ezer fével maradt el 2021 els6 negyedévében az el6z6
id6szakatol. A

foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 568 ezer volt

év  azonos nemzetgazdasagban
ezekben a hodnapokban. A versenyszféra foglalkoztatas
2,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, negyedéves Osszevetésben pedig 1,2 szazalékkal
mérsékl6dott. A versenyszféran belil az épitGiparban és
egyes (pénziigy,
kommunikacié) emelkedett a létszam éves alapon, a

piaci szolgéltatasoknal informacio,
feldolgozdipar, a turizmus, valamint a szallitds esetében
csokkenés volt megfigyelhet6 (3-22. abra). A versenyszféra
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3-23. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa
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Munkanélkiiliek HEEEE Inaktivak e Foglalkoztatottak

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

valtozasa ellentétes elGjellel szerepel. Forras: KSH

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

3-25. abra: A munkanélkiiliség révid tavi alakulasat
megragadé mutatok
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2 -
1 -
0 -
-1 -
_2 n
2018 2019 2020 2021

e Regisztralt dllaskeres6k
e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
== Munkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek Forras: NFSZ, ESI, Google

létszamcsokkenését ellensulyozta, hogy az allami szféraban
nétt a kozigazgatdsban és az oktatasban foglalkoztatottak
szdma az elsé negyedévben. A kdzfoglalkoztatottak szama
16 ezer f6vel, a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
39 ezer fével mérsékl6dott éves alapon.

2021 aprilisaban a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak
szama 4 millié 559 f6 volt, ami az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 36 ezer f6s novekedést jelent
(3-23. 4bra). A szezonadlisan igazitott munkanélkiliségi rata
az elsé negyedéves 4,3 szazalékrol aprilisban 4,2 szazalékra
mérsékl6dott. Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovabbra is

alacsonynak tekinthet6 a hazai munkanélkiiliség.

Az ESI - konjunktura hangulatot monitorozé - vallalati
felmérése alapjan a tavaszi honapokban a vallalatok
foglalkoztatdsra vonatkozé varakozasai javultak: minden

kiemelt agazatban létszambdvitést terveznek. A kdvetkez§

3 hoénapra vonatkozo foglalkoztatasi varakozasok
marciusban még vegyes képet mutattak az agazatokrol,
aprilisban és majusban azonban mar jelentdsen javultak a
kilatasok (3-24. abra). Osszességében elmondhaté, hogy a
munkaerd iranti kereslet névekedett, de egyel6re tovabbra

is elmarad a valsag elétti szintjétdl.

A munkanélkiiliség rovid tavu alakulasat megragadd
mutatdk is pozitiv képet festenek a munkaerdpiacrol
(3-25. abra). A regisztralt munkanélkiliek szama a tavaly
juniusi csucspont 6ta folyamatosan mérséklédik, azonban
még nem érte el a jarvany elGtti szintet. Majusban 274 ezer
f6 volt a regisztralt allaskeresék szama, ami 90 ezer fével
kevesebb, mint az el6z6 év azonos iddszakdaban. A
nagymértékld csokkenés a 2020 tavaszan életbe lépett
korlatozé intézkedések miatt bekdvetkezett emelkedés
bazishatasaval indokolhaté. Majusban érdemben nétt
tovabba a vallalatok altal kiirt uj és betoltetlen allashelyek
szama az el6z8 hodnapokhoz képest. A munkanélkili
segélyre vonatkozd Google Trends indikator a jarvany elétti
szint kozelében tartézkodik, az ESI lakossagi felmérése
alapjan pedig a lakossag munkanélkiliségtél valo félelme

csokkent az év els§ hdonapjai soran.
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3-2. keretes iras: A munkaerépiaci ciklus helyzete

A koronavirus-jarvany okozta valsag soran a munkaerGpiacon magasabb maradt a foglalkoztatds, mint ami a 2008-2009-
es valsag idején volt tapasztalhatd. A jarvany elsé hullamaban rendkivil gyors alkalmazkoddst lattunk, amelynek sordn
szinte azonnal n6tt a részmunkaid6sok, a munkanélkiiliek és az inaktivak szama is. A jarvany elsé hullamat mind létszamban,
mind munkadrakban gyors korrekcid kdvette, amihez nagyban hozzajarult, hogy a korlatozasok feloldasdval az inaktiv
statuszba keril6k vissza tudtak térni a munkaerdpiacra. Az Ujabb jarvanyhullamok, illetve lezarasok kevesebb agazatot
érintettek, ezaltal kisebb mérték( alkalmazkodast valtottak ki a munkaerépiacon. Osszességében az el6z8 valsaghoz
viszonyitva kevésbé tavolodott el a teljes foglalkoztatastdl a munkaerépiac: mig a valsag el6tt, 2020 elején 3,5 szazalék
koril mozgott a munkanélkiliségi rata, 2021 aprilisaban 4,2 szazalékon alakult a szezonalisan igazitott mutato értéke. Ezzel
szemben a 2009-ben a munkanélkiiliség tartésan megndvekedett, a 2008. szeptemberi 7,6 szazalékos munkanélkiiliségi
ratardl 2009 végére a 11 szazalékot is megkdzelitette a munkanélkiliek aranya, majd 2010 elején meg is haladta ezt az
értéket (3-26. abra).

3-26. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa a 2008-as és a 2020-as valsag soran

%
11 +

10 A

3 T T T T T T T T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
A valsag kezdete 6ta eltelt honapok szama

e (008-2009-es valsag e 2020-as valsag

Megjegyzés: A 2008-as valsag esetén 2008 szeptembere, a 2020-as valsag esetén 2020
februarja jelenti a valsagot megel6z6 0. hdnapot. Szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH

A munkaerdpiac kinalati oldalat a koronavirus-jarvany hullamai egyre enyhébben érintették. Az inaktiv gazdasagi
szereplGk szama az els6 hullam idején emelkedett meg a legnagyobb mértékben. 2020. februarrdél marciusra 75 ezerrel nétt
az inaktivak szama, amikor a kijarasi korlatozasok miatt munkajukat elveszt6k munkanélkili helyett inaktiv statuszba
keriiltek. Ezt kovet6en a masodik, illetve a harmadik hullam soran egyre kisebb mértékben emelkedett a Iétszamuk
(3-27. abra). Az inaktivak mellett a tartds munkanélkiiliek aranya is visszatért a jarvany el6tti, historikus és nemzetkozi
Osszevetésben is alacsony szintre, ezaltal nem all rendelkezésre jelent6s hazai munkaerdpiaci tartalék.
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3-27. abra: Az inaktivak szamanak alakulasa
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Forras: KSH

A vallalatok munkaerdkereslete az elmult honapokban jelent6sen novekedett, és egyes agazatokban ismét kinalati
korlatokba iitkozott. Az ESI vallalati felmérése alapjan aprilis-majusban mar mindegyik agazatban létszambdvitést terveztek
a vallalatok, és a foglalkoztatasi varakozasok is jelentGsen javultak (Id. 3.3. fejezet). A foglalkoztatasi indikatorok alapjan
egyes agazatokban kindlati korlatok |éphetnek fel, ami a munkaerdpiac feszességének emelkedésére utal. 2021 els6
negyedévében egyes piaci szolgaltatd agazatokban mar sz(k keresztmetszetet jelentett a munkaerd (3-28. dbra).

3-28. abra: Az iires allashelyek aranya az alkalmazottak szamahoz viszonyitva a versenyszféra dgazataiban
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Forras: KSH

A gazdasag helyreallasa kovetkeztében ciklikusan feszesed6 munkaerGpiac tamogatja az erG6s bérdinamika
fennmaradasat. A versenyszféra éves bérdinamikaja 2020 folyaman végig magas maradt (9,8 szazalékon alakult), és 2021
elsé negyedévére is csupan kismértékben lassult le (8,5 szazalékra). A névekvé munkaerdkereslet a feszesedé munkapiac
kovetkeztében kinalati korlatokba Utkozik, aminek kovetkeztében a bérdinamika tovabbra is fennmaradhat.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag helyrealldsa tovabb folytatddott 2021 elsé negyedévében. A kereslet korrekcidjaval a gazdasag ciklikus
pozicidja jelent6s mértékben javulhatott az elmult negyedévekben. A gyors kildbaldssal parhuzamosan a kibocsatdsi rés
zadréddsa a kovetkez6 id6szakban is folytatddhat, amivel a kibocsatds megkdzelitheti a potencialis szintjét. A ciklikus pozicié
alakulasat a szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi, a keresleti és kinalati hatasok szamszerUsitése és szétvalasztasa
nem egyértelmd. A gazdasag Ujrainditasa miatt a kinalati oldalon fellép& szlikosség az inflacié emelkedésének irdnydba hat.
A feldolgozdipari vallalatok kapacitdskihaszndltsaga tovabb javult 2021 elején.

Becslésiink szerint a kereslet korrekcidjaval a gazdasag
ciklikus pozicioja jelentés mértékben javulhatott az elmult
negyedévekben. A kibocsatasi rés zarddasa a kovetkezé
id6szakban is folytatodhat a gyors kildbaldassal

3-29. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési parhuzamosan, amivel a kibocsatds megkozelitheti a
varakozasok a feldolgozdiparban potencialis szintjét. A ciklikus pozicié alakulasat a
3o _ eltérés eltérés szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag ovezi, a keresleti és
20 9 kindlati hatdsok szdmszerUsitése és szétvalasztdsa komoly
10 4 kihivast jelent. A gazdasag Ujrainditdsa miatt a kinalati
0 - 3 oldalon fellép6 szlikosség az inflacié emelkedésének
-10 - 0 irdnyaba hat.
-20 4 -3 Kérddives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
28 : Z kapacitaskihasznaltsaga tovabb javult 2021 els6
50 - 12 negyedévében. A kapacitdskihaszndltsdg tovabbra s
.60 - .15 alacsony szinten alakult, 6sszhangban a nem teljes
S533S8 09938 ¥¥gse m(iszakban térténd lzemeléssel és a globalis ellatasi
RSRRIIRIRKRIRIKRRKRER

lancokban megfigyelt fennakadasokkal (3-29.3abra). A
e Termelési varakozdsok a kovetkezd hdnapokban

kedvezd elsé negyedévi adatokkal és a koronavirus-jarvany
e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

harmadik hulldmanak visszaszoruldsaval a vilaggazdasag
Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.

Forras: ESI alapjan MNB

teljesitményére vonatkozé kilatasok javultak, azonban az

ezt 6vez6 bizonytalansag tovabbra is jelent6s maradt. A
hazai feldolgozdipari vdllalatok jovébeli termelési
varakozasai nagyot néttek az év elsé felében. Varakozasunk
szerint a gazdasag helyredllasa folytatddik 2021 mdsodik
negyedévében a koronavirus-jarvany elleni védekezés
jegyében meghozott korlatozé intézkedések enyhitése
kdvetkeztében.
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3-3. keretes iras: A maginflacio szerkezetének valtozasa

A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) 2021. majus 4-én publikalt kozleménye szerint valtozott a maginflacié szamitasa. A
KSH a 2021. aprilisi fogyasztoiar-index adatok publikaciéjatél (2021. majus 11.) a legjobb eurdpai gyakorlatot is figyelembe
véve a szeszes italokkal és a dohanyarukkal szlkitette azon termékek korét, amelyek arvaltozdsat figyelembe veszi a
maginflacid kiszamitasanal.

A maginflacids termékek és szolgaltatasok kore a valtozast kovetden a teljes inflacios kosar 63,2 szazalékat fedi le. Az
alkohol és dohany termékkoér elhagyasat a KSH koézleménye szerint az indokolta, hogy ezen termékek arait az utdbbi
években jelent6sen befolyasolta a jovedéki add mértékének rendszeres, éven bellli tobbszori, eurdpai uniés jogszabaly
altal el&irt véltoztatasa. Igy az eurdpai intézmények gyakorlatat is alapul véve dontdtt a KSH a maginflaciés mutatd
szamitasanak modositasarol, amit egyszeri jelleggel visszamendélegesen a teljes maginflaciés id6soron atvezetett. A
maginflaciés kosar a moddszertani valtozast kovetGen a feldolgozott élelmiszereket, az iparcikkeket és a piaci
szolgaltatasokat foglalja magaba (3-30. dbra).
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3-30. abra: A maginflacid szerkezete a régi és az uj mddszertan szerint
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Forras: KSH, MNB

A Magyar Nemzeti Bank korabban is nagy hangsulyt fektetett az alapvet6 inflacios folyamatok mérésére, ezért az
alapfolyamatok megragadasara harom sajat mutatét publikal rendszeresen: indirekt adoktdl sziirt maginflacid, ritkan
valtozo aru termékek inflacidja, illetve keresletérzékeny termékek és szolgaltatasok inflacidja. A KSH altal végzett mdédositds
az MNB alapmutatadi kozil az indirekt adoktdl szlirt maginflaciot és a keresletérzékeny termékek és szolgaltatasok inflacidjat
érinti. A mddositasokat a KSH altal kozolt adatok ismeretében a jegybank is elvégezte a sajat mutatdin. Az Uj mddszertan
szerint szamitott addszlirt maginflacié és a keresletérzékeny termékek és szolgaltatasok inflaciéjanak id6sorai az MNB

vonatkozo jelentéseiben és kiadvanyaiban is visszavezetésre keriiltek.

A jegybank mutatoi kapcsan fontos kiemelni, hogy azok az addkulcsok valtozasanak hatasat eddig is kisztirték, igy a

jelent6sebb valtozast nem okozott (3-31. dbra). Ezenkivil, mivel a maginflacids résztételeket (feldolgozott élelmiszerek,
iparcikkek és piaci szolgdltatasok) aktualisan nem érintik indirektadd-valtozdsok, a maginflacid és az addsziirt maginflacio

kozott nincs eltérés.
3-31. abra: A régi és az Uj modszertan szerint szamitott addsziirt maginflacio
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott adatok. A régi médszertan szerinti adoszdrt
maginflaciés mutaté 2021. marciusig szerepel az dbran.
Forras: KSH, MNB
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3.5. Koltségek és inflacio

Az arak novekedési lteme majusig éves 0Osszehasonlitdsban 5,1 szazalékra emelkedett, dont6en az lzemanyagok

aremelkedésének — f6ként bdazishatdshoz kapcsolédd — megugrasa kdvetkeztében. Az drazasi dontéseket a koronavirus-

jarvany megjelenését kdvet6en nagyobb valtozékonysag és a szokasostol eltér6 szezonalis mintazat jellemezte. Az idei év

els6 honapjaiban a tavalyinal alacsonyabb, aprilisban és majusban ugyanakkor a 2020-asndl magasabb atdrazdas valdsult

meg. Az adodszlrt maginflacio az elmult hdnapokban 3,0 szazalék koral alakult, mig majusban dontéen az iparcikkek

arnovekedésének hatasara 3,4 szazalékra emelkedett. A piaci szolgdltatasok inflacidéja az elmult hénapokban enyhén

emelkedett, majusban a kordbbi évek atlaganal magasabb ardinamika f6ként az éttermi szolgdltatdsok arvaltozasahoz

kapcsolddott. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadd mutatdink — a keresletérzékeny termékek, illetve a ritkan

valtozo aru termékek és szolgdltatasok inflacidja — emelkedtek.

3-32. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa
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Megjegyzés: Redlértelemben vett drindexek.
Forrds: FAO

3-33. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: KSH
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3.5.1. TermelGi arak

A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasat az elmult id6szakban
emelkedés jellemezte. A legnagyobb mértékl aremelkedést
az olajos novények, a gabonafélék, illetve a cukor mutattak.
Az olajos ndvények esetében az drak emelkedését f6ként az
okozta, hogy mikdzben a globdlis kereslet er6sodik, a fébb
exportér orszagok termelése lassul. A gabonafélék kozil
els6sorban a kukorica jegyzésarai néttek jelentGsebb
mértékben a terméseredményekre vonatkozd kilatasok
romldsa miatt, mikdzben a kinalat a folyamatosan névekvd
kereslet mellett sz(ikiil. A cukor nemzetkozi jegyzésarainak
emelkedése leginkdbb a betakaritas késlekedéséhez és a
brazil terméshozamok csokkenésével kapcsolatos
aggodalmakhoz kothet6, mivel az elhizdodo széraz idGjarasi
viszonyok befolyasoltak a névények fejlédését (3-32. abra).

A hazai mez6gazdasagi termelGi arak aggregalt névekedése
éves Osszehasonlitasban az el6z6 negyedévekhez képest
emelkedést mutatott 2021 els6 negyedévében. A
gylimolcsok esetében az idei év elsé negyedévben az atlagos
termel8iar-emelkedés az el6z6 évhez viszonyitva 30 szdzalék
volt, mely 6sszességében mérsékl6d6 tendenciat mutatott.
Ezt az d4remelkedést részben ellensilyozta a burgonya
aranak szamottevé csokkenése, igy Osszességében a
szezonalis zoldségek és gyimolcsok termeldi arai mindossze
enyhe novekedést mutattak. Az allati eredetli termékek
kozul a sertéshus termeli ara az idei év els6 negyedévében
atlagosan kozel 30 szazalékkal csokkent. A gabonafélék arai
2021 els6 hénapjaiban az eléz8 évhez képest tobb mint
30 szazalékkal emelkedtek (3-33. dbra).

A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termel6 arak a
historikus atlagtol elmaradé mértékben emelkedtek 2021.
aprilisig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ugyanakkor
a teljes ipar belfoldi értékesitési arai az elmult hdnapokban
éves 0Osszehasonlitdsban a historikus atlagot meghaladé
mértékben emelkedtek, melyhez f6ként az energiatermeld
dgazatok tavalyi jelent6s mértékd csokkenésének

bazishatasa jarult hozza.
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3-34. abra: Az inflacié dekompozicidja 3.5.2. Fogyasztoi arak

Az arak névekedési liteme majusig éves
osszehasonlitasban 5,1 szazalékra emelkedett, dont6en az
lizemanyagok aremelkedésének - féként bazishatashoz
kapcsolodo — megugrasa kovetkeztében. Majusban az arak
emelkedéséhez legnagyobb mértékben az Uzemanyagok
magasabb — tébb mint 35 szazalékos — ardinamikaja jarult
hozzd. Az arazasi dontéseket a koronavirus-jdrvany

2016 2017 2018 2019 2020 2021 megjelenését kovetéen nagyobb valtozékonysag és a

Indirekt adok és szabalyozott arak
mmmm Alkohol, dohény elsé honapjaiban a tavalyinal alacsonyabb, aprilisban és
mmmm (zemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
m Indirekt adoktdl szlrt maginflacid
e |nfldcio arfelirasi nehézségek) tovabbra is torzitjdk. Jelenleg az

szokasostol eltérd szezonalis mintdzat jellemezte. Az idei év

madjusban ugyanakkor a 2020-asndl magasabb atarazas
valdsult meg. Az 6sszehasonlitast statisztikai hatasok (tavalyi

Forras: MNB-szamitas inflacio alakuldsat leginkabb az {zemanyagok magas

arnovekedése hatarozza meg (3-34. abra).

Az addsziirt maginflacié az elmilt hdnapokban 3,0 szazalék

3-35. abra: Az inflacids alapmutatck koriil alakult, mig majusban dontéen az iparcikkek

45 % arnovekedésének hatasara 3,4 szazalékra emelkedett. A
4,0 maginflacios kosar 6sszetételében az aprilisi inflaciés adatok
3,5 publikacidjatél kezdve valtozas tortént, mellyel bévebben a
3,0 3-3. keretes iras foglalkozik. Az elmult hénapokban a
2,5 tartésabb inflacios tendencidkat megragadd mutatdink — a
ig keresletérzékeny termékek, lletve a ritkan véltozé &rd
1,0 termékek és szolgaltatasok inflacidja — emelkedtek

0,5 (3-35. dbra). Az Eurostat mddszertana alapjan szdmitott

0,0

maginflacids mutatod — a volatilis energia, élelmiszer, alkohol

§ § § g E Q § 5 g g § § és dohanytermékek nélkili inflacio — vegyes képet mutat a
o~ o o~ (o] o (o] o o~ (o] (9] o~ (o]
Adész(irt maginflacié régidban: mig Lengyelorszagban meghaladja a jegybanki
Keresletérzékeny termékek inflacidja inflacids cél koriili toleranciasavot, addig hazank, Romania és
= === Ritkan valtoz6 ari termékek inflacidja Csehorszag esetében a toleranciasavon beliil, a jegybanki
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas inflacids cél koril alakul (lasd 3-1. alfejezet).
Az iparcikkek éves inflacidja az elmilt hénapokban
3-36. abra: Az Iparcikkek arvéltozdsa emelkedett. A termékkorén beliil a tartds iparcikkek
% inflacidja lényegében nem valtozott, mig a nem tartds
:g iparcikkek inflaciéja nétt (3-36. abra).
2,5 A piaci szolgdltatasok inflaciéja az elmilt hdénapokban
2,0 enyhén emelkedett, és atlagosan 3,2 szazalékon alakult.
15 Marciusban a kordbbi évek &tlaganal alacsonyabb
1,0 arvaltozast f6ként a mobiltelefon, internet arak csokkenése
g,g okozta, mig aprilisban kordbbi évek atlaganak Iényegében
05 megfelel6d ardinamika a szolgaltatdsok széles korét
1,0 jellemezte (3-37. abra). A koronavirus-jarvany megfékezése
% % % % % g é % g % § g (?rdfe.keben ”bev.e.:zetettl koilatozasok fokozatosl felcl>ldasa
s Tartés iparcikkek Nem tartés iparcikkek aprilis 7-t6l tobb |épcsGben vette kezdetét, igy a

— Iparcikkek szolgaltatasok bizonyos kore (éttermi, adulési

] o S ) o szolgaltatasok) ismét elérhetévé valt. Mdajusban a kordbbi
Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt adok hatdsatol szlirt adatok.

Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3-37. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.
Forrds: KSH, MNB

3-38. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Megjegyzés: Romaniara vonatkozéan 2020. mdjus 6ta nem All

rendelkezésre adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsadg adatai alapjan MNB-szamitas
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évek atlaganal magasabb ardinamika féként az éttermi
szolgaltatdsok arvaltozasahoz kapcsolddott.

Az alkohol- és a dohanytermékek ara atlagosan tobb mint
10 szazalékkal emelkedett februar o6ta. Ezt részben az
hogy 2020. decemberben a korabbi években
megfigyeltnél jelentGsebb mértéki piaci aremelés tortént,

okozta,

igy ennek athuzdédo hatdsa megjelent az indexben. Emellett
januartdl és aprilistdl a dohanytermékek esetében Ujabb
jovedékiadd-emelések léptek életbe, melyeknél a korabbi
addvaltozasokat jellemzénél visszafogottabb begylrizést
tapasztaltunk.

Az élelmiszereket Osszességében a historikus atlagnal
alacsonyabb ardinamika jellemezte az elmult hénapokban.
A feldolgozatlan élelmiszerek arai éves 6sszehasonlitdsban
csokkenést mutattak, melyhez f6ként a friss zoldségek és
gylimolcsok arvaltozdsa jarult hozza. A feldolgozott
élelmiszerek aremelkedését els6sorban a tejtermékek
magyaraztak.

Az lizemanyagok arait az elmult idészakban a vilagpiaci
olajarak mellett bazishatas és jovedékiado-valtozas is
alakitotta. A Brent kéolaj vilagpiaci aranak emelkedése és a
arcsokkenés bazishatdsa az Uzemanyagok

tavalyi évi

hatasokat az Gzemanyagok jovedéki addjanak csokkentése
minddssze kis mértékben ellensulyozta.

A szabalyozott termékek arai a tavaszi hdnapokban
csokkentek. A szabalyozott termékek arait alacsonyan
tartotta a 2020. novemberben ismét bevezetésre keriilt
ingyenes parkolas arcsokkenté hatasa, melyet aprilistdl
ellensulyozott a jarvany elsé hulldmdban ingyenessé tett
parkolas hatasanak kiesése a bazisbal.

tekintve inflacio

Az elmult adatait

Osszességében megfelelt, mig szerkezetében eltért a

hénapok az
marciusi Inflacids jelentés el6rejelzésétdl. A mérsékeltebb

élelmiszerarak, illetve a dohanytermékeket érinté
jovedékiadd-emelés fogyasztdi drakba torténd alacsonyabb
begy(rizésének hatdsat ellensilyozta az iparcikkek és
kisebb

ardinamikaja.

részben a piaci szolgaltatasok magasabb

3.5.3. Inflacids varakozasok

A lakossag inflaciés varakozdsai az elmult idészakban
Osszességében emelkedtek. Ugyanakkor a lakossag inflacios
varakozdsat méré mutatdkat, hasonldan a fogyasztdiar-
indexhez, a szokasosnal nagyobb valtozékonysag jellemzi. A
régios orszagokban a lakossag inflacids vdrakozasai az elmult
honapokban szintén emelkedtek (3-38. abra).
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3-4. keretes iras: A termelGi és a fogyasztéi drak kapcsolata

Keretes irasunkban attekintjiik, milyen folyamatok voltak megfigyelhet6ek az elmult id6szakban az élelmiszerek, illetve
a fogyasztasi cikkek termelGi és fogyasztdi dranak alakulasaban.

A hazai mez6gazdasagi termel6i arak esetében az elmilt idészakban valtozatlanul mérsékelt arvaltozas volt
megfigyelhetd, éves 6sszevetésben az arak csokkentek (3-39. dbra). Bar a gabonafélék arai az elmult id6szakban atlagosan
tébb mint 30 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, a mez6gazdasagi termeldi arakon belil
nagyobb sullyal rendelkezé allati eredetli termékek (tej, tojas, vagosertés, vagdbaromfi), illetve szezonalis termékek
(zoldség, gyumolcs, burgonya) arvaltozasa ezt a hatast ellensulyozta.

Az élelmiszeripari termelGi arak esetén 2020 eleje 6ta szintén mérsékl6d6 arvaltozast figyelhettiink meg, az elmult
hénapokat visszafogott ardinamika jellemezte. A termel6i drak szerkezetében azonban az egyes termékcsoportokat
tekintve eltérd ardinamika jellemz6. A malomipari termékek, illetve a ndvényi és allati olaj gyartasanak koltségei az idei év
elsé negyedévében tdbb mint 10 szazalékkal meghaladtdk az el6z6 év azonos id6szakaban megfigyelt arakat. Hasonld
tendenciat figyelhettlink meg globalis szinten is, ugyanis a gabonafélék és az olajos novények vilagpiaci jegyzésarai az
Elelmezésiigyi és Mez6gazdasagi Viladgszervezet (FAO) adatai alapjan is kiemelked§ novekedést mutattak (lasd
3.5. alfejezet). Ezt ellensulyozta az egyéb szakagazatok visszafogott termelGiar-emelkedése, igy Osszességében az
élelmiszeripari termel6i drak az elmult hénapokban atlagosan kevesebb mint 5 szazalékkal néttek az el6z6 évhez
viszonyitva. A mez6gazdasagi és élelmiszeripari termelGi arak alakuldsat jellemzéen piaci folyamatok alakitjak, igy a
visszafogott ardinamika aktualisan a kereslet-kinalat egyensulyat tiikrozheti.

A termelGi arak alakulasaval 6sszhangban az elmult honapokban folytatodott az élelmiszerek inflacidjanak tavaly majus
Ota tarto mérséklédése a fogyasztéi arak esetében. Az élelmiszerek ardinamikaja tavaly tavasszal az afrikai sertéspestis-
jarvany kovetkeztében megkdzelitette a 10 szdzalékot, mig idén aprilisban 2 szazalék ala csokkent.

3-39. abra: Az élelmiszerek termeldi, illetve fogyasztéi aranak alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A mezGgazdasagi termeldi drak esetén szezonalisan

igazitott adatok alapjan. A fogyasztoi élelmiszerarak az adovaltozasok hatasatol szdrt

adatok. A mezégazdasdgi termeldi drak, illetve az élelmiszeripari termelGi drak esetén

az adatok aprilisig allnak rendelkezésre.

Forras: KSH, MNB
A fogyasztasi cikkeket gyarto agazatok ipari termelGi arait az elmult honapokban visszafogott ardinamika jellemezte. Bar
az ipari termelGi arak Osszességében aprilisban atlagosan kozel 10 szazalékkal magasabban alakultak az egy évvel
korabbinal, a magasabb ardinamikat donté mértékben az energiatermel6 agazatok kozel 20 szazalékos daremelkedése
okozta (az energiatermel$ agazatokban tapasztalt megugrast jelentGs részben a tavalyi évi jelentGs arcsokkenés bazishatasa
magyardzza). A fogyasztasi cikkeket gyarté agazatok aremelkedése jelentGs mértékben elmaradt ettél: az arak

INFLACIOS JELENTES e 2021. JUNIUS | 57



MAGYAR NEMZETI BANK

novekedésének dinamikaja tavaly marciusban megtorpant, és a kozel 8 szazalékos szintrél az elmult hénapokban 2 szdzalék
kozelébe mérsékl6dott (3-40. abra). A fogyasztéiar-indexbdl szamitott fogyasztasi cikkek ardinamikaja a termelG6i arakkal
o0sszhangban szintén mérsékl6dott az elmult idészakban, és jelenleg 2 szazalék koral alakul.

3-40. abra: Az ipari termelGi és fogyasztai arak alakulasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A fogyasztasi cikkeket gyarté dgazatok esetén az adatok

aprilisig allnak rendelkezésre.
Forras: KSH, MNB
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3-5. keretes irds: Az inflacio ujraeloszto hatasa

A nemzetgazdasagi szintli makrogazdasagi adatok elemzése mellett érdemes az egyes gazdasagi szerepl6k (haztartasok
vagy vallalatok) eltér6 egyedi jellemzGit (heterogenitasat) és viselkedését is vizsgalni a gazdasagi folyamatok mélyebb
megértése érdekében. Ebben a keretes irasban a haztartasok fogyasztasi kiadasainak szerkezeti Gsszetételével és

valtozdsaval foglalkozik; megmutatja a fogyasztasi koltések jovedelmi helyzet szerinti mintazatait.

Az egyes jovedelmi csoportok fogyasztoi kosara eltér, ezaltal az altaluk érzékelt inflacids rata is kiillonbozik. Elemzéslink
a KSH altal 6sszeallitott Haztartasi Koltségvetési és Eletmdd Felvétel (roviden: HKEF) éves, haztartdsi szint(i adataira
tdmaszkodik. A haztartasokat az egy f6re esd jovedelmiik alapjan 6t csoportba, kvintilisekre osztottuk. A HKEF adatbazist
a KSH felhasznalasi célu fogyasztdi aradatbazisaval egészitjiik ki, amibél meg tudjuk becsiilni az egyes jovedelmi 6t6dok altal
érzékelt inflaciot. A lakossagi fogyasztas szerkezete jovedelemfliggd, a jovedelem névekedésével az alapvetd élelmiszerekre
és szabalyozott aru termékekre koltott jovedelem aranya csokken (3-41. abra). Az egyes jovedelmi csoportok mas-mas
Osszetétell termék- és szolgaltataskosarat vasarolnak, igy az altaluk érzékelt inflacios rata is kilonbozik.
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3-41. abra: A jovedelmi 6todok fogyasztasszerkezete (2018)
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Forras: KSH, HKEF alapjan MNB

Az érzékelt inflaciot befolyasolja, hogy a nagyobb aranyban fogyasztott termékek ara miként valtozik. Az utébbi években
jelentGs relativ arvaltozasok féleg az élelmiszerek, az élvezeti termékek, a piaci energia és a jarmtitizemanyag termékkorok
esetében voltak megfigyelhet6k (3-42.4bra). Az alsé jovedelmi kvintilisekbe tartozd lakossag fogyasztasaban
elhanyagolhaté sullyal szerepel az izemanyag, ez az arany a jovedelem novekedésével egyre jelentGsebbé valik, mig a masik
két termékcsoport aranya a teljes fogyasztasbdl a jovedelem novekedésével csokken. Eszerint egy lizemanyagar-emelkedés
kozvetlen hatasa a magasabb jovedelmieket érinti elsGsorban, mig az élelmiszer és szabalyozott arak névekedése nagyobb
hatdssal van az alacsonyabb jovedelmlek vasarlderejére. A piaci energia a haztartasok vasarolt fogyasztasanak alacsony,
5 szazalék alatti hanyadat jelenti.

3-42. abra: A termékfScsoportok inflacidja (2014-2020)
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Forras: KSH, HKEF alapjan MNB
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A monetaris politika stabil, alacsony inflaciés kdrnyezetet teremtett az elmult id6szakban, aminek kovetkeztében a
kiilonboz6 jovedelemsavokban érzékelt inflacio alig kiilonbo6zott. Az alacsony jovedelm(i haztartasok nagy sulyu kiadasi
tételei kozll a szabalyozott arak mérséklédésének kdszonhetben a lakasfenntartassal kapcsolatos koltségek stabilizalodtak.
Az élelmiszerek esetében viszont folyamatos aremelkedés tapasztalhatd a 2015-6s évet kbvetGen, igy az atlagosnal nagyobb
inflaciot érzékeltek azok, akiknek fogyasztasi kosaraban ezek nagyobb sulyt képviselnek (3-43. abra). Az éves inflacié a 2017-
2020-as periddusban a toleranciasavon beliil valtozott, amely arstabilitas azt eredményezte, hogy a kiilonb6z6 jévedelmi
mérséklédésével parhuzamosan az inflaciés adatokat alacsonyabb volatilitas is jellemezte, ami szintén hozzajarulhatott az
inflacids sav szlkiléséhez. Az elmult években a tartésan alacsony inflacids kornyezet ennek a szik érzékelt inflacids sdvnak
a stabilizal6dasat eredményezte.

3-43. abra: A fogyasztoéiar-index és az érzékelt inflacio alakulasa jovedelmi 6todonként

%

e

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I Fogyasztoidr-index ==0m= AlsO OtOd e 2 Gt 3 Gt =4, 5t0d Felsé otod

Forras: KSH, HKEF alapjan MNB

Korabbi jegybanki elemzések ramutattak, hogy a 2007-2010-es inflatorikus kdrnyezetben az alsé jovedelmi rétegek
magasabb j6léti veszteséggel szembesiiltek (Adamecz-Onozé, 2016)*. A 2008/2009-es gazdasagi valsag el6tti idészakban
altaldanosan megfigyelt jelenség volt, hogy a maginflacion kiviili tételek arnévekedése nemcsak volatilitdsaban, hanem
mértékében is meghaladta a maginflaciot (ennek oka részben a nyersanyagar-valtozasok, illetve a szabalyozott arakat érint6
kormanyzati intézkedések voltak). igy akkor a fogyasztasuk szerkezetébdl kovetkezéen az alacsonyabb jévedelmdi
haztartdsok magasabb inflacioval szembesiltek.

Az elmult évek alacsony, stabil inflaciés kérnyezete érdemben hozzdjarult az érzékelt inflaciés sav szlkiiléséhez,
amelynek kovetkeztében az inflacié jovedelmi szinttdl fliggetleniil hasonl6 volt. 2013-tdl a fogyasztdiar-index szintjének
mérséklédésével parhuzamosan az inflacids adatokat alacsonyabb szérdédas is jellemezte. Ez a mérsékl6dé volatilitas is
tdmogatta azt a folyamatot, amely soran a kiilonb6z6 tarsadalmi csoportok altal tapasztalt inflaciok eltérése csokkent.

60

1 adamecz-volgyi-anna-onozo-livia-megszunoben-az-inflacio-elosztasi-hatasa.pdf (mnb.hu)
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PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A pénz- és t6kepiaci hangulat valtozékonyan alakult az elmult negyedévben. Az idGszak els6 felében még az oltasi

programok el6rehaladdsa és a kedvezd makroadatok kévetkeztében javult, ugyanakkor a negyedév masodik felében a

globalis reflacios félelmek er6sédése, valamint a kindlati oldalt érintd globalis ellatasi problémak miatt némileg romlott a

befektetdi hangulat. A valtozékony pénzpiaci hangulatban a kockdzati mutaték enyhén tovabb csdokkentek, mikézben a

pénzpiaci volatilitds a marciusban tapasztalthoz hasonld mértékli maradt. A fejlett és a feltorekvd részvényindexek

nagyrészt emelkedtek. Hazank hitelkockazati felara a valtozékony nemzetkozi befektet6i hangulat ellenére az elmult

negyedévben szlik sdvban mozgott és 6sszességében nem valtozott. Az emelked6 inflacids kockazatok hatasara a régids és

igy a magyar allampapir hozamok is emelkedtek. A bankkozi hozamgorbe is felfelé tolddott. A forint - a régids devizdknal

kissé nagyobb mértékben -, kozel 3 szazalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A régidban a lengyel zloty és a cseh

korona szorosan egylitt mozogtak és az idGszak soran 2,0 és 2,5 szazalékkal erGsodtek.

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

alkalmazott dekompozicids
(2011):
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Megjegyzés:

Kocsis—Nagy Szuverén

Forras: Bloomberg

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

4.1.1. Magyarorszag kockdazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara a valtozékony nemzetkozi
befektetSi hangulat ellenére az elmult negyedévben sziik

savban mozgott és Osszességében nem valtozott
(4-1. dbra). Az id6szak soran a nemzetkozi tényezék

novelték, mig az orszagspecifikus tényez6k csokkentették a
CDS-felarat,
tartézkodik.

ami igy tovabbra is 59 bazispont koril

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint - a régids devizaknal kissé nagyobb mértékben -,
kézel 3 szazalékkal értékel6dott fel az euréval szemben.
A régioban a lengyel zloty és a cseh korona szorosan egyiitt
mozogtak és az idGszak soran 2,0 és 2,5 szazalékkal
er@sodtek (4-2. dbra). A devizdk felértékel6dését tamogatta,
hogy az inflacids kockazatok erésodésével noévekedtek a
kamatemelési varakozasok. A forint a dollarral szemben
kozel 4 szazalékkal értékelédott fel, mig a régids devizak
kozil a zloty, 2,8 szazalékos, mig a cseh korona ennél kisebb,
3.5 szazalékos mértékben erdsodott.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Csokkent a kilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3. abra). A nem rezidensek forint
allampapir-dllomanya a 2020. év eleji emelkedést kdvetden
tavaly marcius kozepétdl erételjesen csokkent, majustol
viszont jellemzéen emelkedett, azonban az elmult harom
hénap soran 300 milliard forinttal csokkent. A forint
belili

mérséklédott, igy 19,8 szazalékon alakult.

allampapirokon tulajdoni  részaranyuk szintén

Az allamkotvény aukcidkon a meghirdetett, vagy annal
nagyobb mennyiségekben fogadott el ajanlatokat az AKK.
Az aukcidés atlaghozamok a kotvények esetében minden
futamidén emelkedtek az elmult negyedévben. A tizéves
aukcidn 25 bazisponttal nétt az atlaghozam, igy az idészak
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Kualfoldiek forint allampapir-allomanya
= Kilfoldi dllomany részaranya (jobb tengely)
Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forrds: Bloomberg
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végén 2,87 szazalékon alakult. Aprilisban az AKK el&szor
bocsatott ki, 30 éves futamidejli, zéld allampapirt, ami a
hozamgorbe hosszu szakaszanak épitése mellett a hazai

z6ldkotvények piacdnak elinduldsat is segiti, illetve a
befektetdi kor  diverzifikalasaval is javitja  az
addssagszerkezetet.

Az dllampapir-piaci hozamgoérbe teljes szakaszan

emelkedtek a hozamok (4-4. dbra). A révid szakaszon mar
januar elejét6l emelkedtek kismértékben a hozamok, majd
februar masodik felét6l mutatkozott nagyobb mértékd
emelkedés. A kozépsé szakaszon januar elején nagyobb
emelkedés, majd februar kozepéig csak enyhe mozgas volt,
amelyet végiil egy jelent6s hozamemelkedés kovetett. A
hosszabb futamidékon januar elején még folytatdédott a
decemberben elkezd8dott hozamcsokkenés. Ezt kdvetSen
azonban er6teljesebb emelkedést mutattak a hosszu
hozamok majus kdzepéig, majd az MNB monetdris politikai
lizeneteit kovetSen érdemi korrekcié kovetkezett. igy a
10 éves benchmark hozam 6sszességében 24 bazisponttal, a
lengyel hozam emelkedésénél kisebb, a német hozam
novekedésénél kissé nagyobb elmozdulast jelent a negyedév
soran. A bankkodzi hozamok koéziil a 3 hdnapos BUBOR
16 bazisponttal 93 bazispontra emelkedett.

A régids hosszu referenciahozamok jellemz6en emelkedtek
az idGszak soran (4-5.abra). A tizéves lengyel és szlovdk
hozam 27-27 bazisponttal emelkedett, egyediil a cseh
mérséklédott, 32 bazisponttal.



PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2021 els6 negyedévében az lzleti célu ingatlanhiteleket érintd szigoritast leszamitva érdemben nem valtoztak a vallalati

hitelezési feltételek, és 2021 masodik és harmadik negyedévére eléretekintve sem varhato érdemi valtozas. A lakdscélu és

a fogyasztasi célu hitelek feltételei enyhiiltek 2021. els6 negyedévben, az enyhités 6sszefliggésben allhat a 2021 januarjatdl

elindult, illetve kiterjesztett otthonteremtési programokkal. A vallalati eurdhitelek és forinthitelek atlagos finanszirozasi

koltsége novekedett a vizsgalt idGszakban, mig a hosszu tavon fix kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége érdemben

nem valtozott. A negyedév sordn megkotott, legaldbb 5 évre kamatfixalt lakdshitel-szerz6dések kétharmada Mindsitett
Fogyasztdbarat Lakashitel (MFL) minGsitéssel rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon kiszamithaté torlesztGrészleteket.
A negyedév folyamdn a realkamatszint érdemben nem vdltozott, melyet az inflaciés varakozdsok és a kamatok egyidejl

novekedése magyaraz.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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----- Eurokamatok < 1 M euro
Megjegyzés: Valtozd kamatozdsi vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t61 az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

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

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.1. Véllalati hitelkondicidk

2021 els6 negyedévében a kisOsszegli és a nagyosszegl
hitelek atlagos kamatlaba is névekedett. Az uj vallalati
forinthitel-szerz6dések simitott atlagos kamatszintje — a
pénzpiaci Ugyletek kiszlirésével — a kisOsszegli hitelek
esetében 12 bazisponttal, mig a nagydsszegli hitelek
esetében 29 bazisponttal emelkedett az el6z6 negyedévhez
képest (4-6. abra). az atlagos forinthitel-kamat
2,3 szazalékot tett ki marciusban. A kis- és nagyosszegli
eurodhitelek kamatszintje pedig rendre 15, valamint
novekedett a negyedév soran,

Ezzel

92 bazisponttal ezzel
marcius végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 2,4 szazalékon allt. Mind a forintkamatok, mind az
eurokamatok emelkedése a kamatfeldrak novekedésére

vezethetd vissza.

Az iizleti célu ingatlanhitelek hitelezési feltételei enyhén
szigorodtak a negyedév soran, elGretekintve azonban nem
varhato tovabbi szigoritas. A Hitelezési felmérésben részt
vevd bankok érdemben nem valtoztattak a hitelhez jutas
feltételein az els6 negyedév soran, 2021. masodik és
harmadik negyedévére eléretekintve pedig kis résziik mar a
feltételek enyhitését tervezi a kis- és mikrovallalati hitelek
esetében. Az Ulzleti célu ingatlanhitelezés kondicidin a
vdlaszadd  hitelintézetek  netté  értelemben  vett
17 szazaléka szigoritott a kereskedelmi ingatlanpiac tobb
szegmensének kildtdsait 6vezd bizonytalansdg miatt. 2021
masodik és harmadik negyedévére elGretekintve azonban
az Uzleti céld ingatlanhitelezés kondiciéi valtozatlanok
felmérés valaszai

maradhatnak a Hitelezési alapjan

(4-7. abra).

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A negyedév soran nem valtozott érdemben a hosszu tavon
fix kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége. A 2021
elsé negyedévében megkotott lakascélu hitelszerz6dések
atlagos THM-szintje az 1-5 évre kamatfixalt hitelek
esetében 3 bazisponttal emelkedve 4,5 szazalékon allt, mig
az 5 évnél hosszabb futamidére kamatfixalt lakdshitelek
esetében 7 bazisponttal, 4,1 szazalékra csokkent az atlagos
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4-8. dbra: Az 0j haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forras: MNB

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

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

4-10. abra: Az el6retekintd redalkamatlabak alakuldsa

% %
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e 1 éves redlkamat benchmarkhozam alapjan*

= e = ] éves redlkamat betéti kamatok alapjan**
Megjegyzés: * Az 1 éves zérokuponhozam és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MINB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemz6i inflacids varakozasok alapjan. ** Legfeljebb 1 éves
futamidejd bankrendszeri betéti kamatok és a Reuters-poll
felhasznaldsdval az MINB altal szamitott egyéves el6retekintd
elemzGi inflacids varakozasok alapjan. Forras: MNB, Reuters poll
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hitelkoltség (4-8. dbra). 2021 elsé negyedévében a legalabb
Mindsitett
Fogyasztobarat Lakashitelek volumene a negyedéves

5 éves kamatperiodussal elérhet6
lakdshitel-kibocsatds 66 szdzalékdt adta. A fedezetlen
fogyasztasi hiteleket érint6 THM-korldtozas év végi
kivezetése miatt a személyi kodlcsénok atlagos THM-szintje
12,7 szazalékra emelkedett az elsé negyedévben, amely
érték azonban 25 bazisponttal alacsonyabb, mint a THM-

korlatozast bevezetését kozvetlenll megeldz6 szint.

A bankok mind a lakas-, mind a fogyasztasi hitelek
feltételein enyhitettek a negyedév soran. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan 2021 els6 negyedévében
a bankok nettd értelemben vett 20 szdzaléka enyhitett a
lakashitelek feltételein, az enyhitést elsGsorban a
hitelkamat és forraskoltség kozotti szpred-et érintette,
ezen a feltételen a bankok netté értelemben vett
71 szazaléka jelzett enyhitést. 2021 masodik és harmadik
negyedévére elGretekintve nettd értelemben vett
11 szazalékuk tervezi a lakascélu hitelek sztenderdjeinek
tovabbi (4-9. abra). hitelek

tekintetében a hitelintézetek nettd értelemben vett

lazitasat A fogyasztasi
52 szazaléka enyhitett a hitelhez jutas feltételein az elsé
negyedév sordn, amit alapvet6en a felarak mérséklése, és a
maximalis futamidé enyhitése révén valdsitottak meg. A
masodik és harmadik negyedévre el6éretekintve a bankok
nettd értelemben vett 10 szazaléka a sztenderdek tovabbi
enyhitését tervezi a fogyasztdsi hitelek piacan. Az enyhités
mogotti tényezéként elsésorban a lakaspiaci folyamatok
allnak, ami 6sszefliggésben all a 2021 januarjatdl elindult,
illetve kiterjesztett otthonteremtési programokkal.

4.2.3. Redlkamatok alakulasa

Az egy évre eldretekinté redlkamat nem valtozott
Az
redlkamatszint az

érdemben a negyedév folyaman. inflacidés

varakozdasokkal csokkentett
allampapirpiaci hozamok alapjan becsiilve 1 bazisponttal
nétt, mig a betéti kamatok alapjan becsilve 11 bazisponttal
csokkent 2021 elsé negyedévében. Ennek kovetkeztében
mindkét realkamatszint -2,8 szdzalékon allt marciusban
(4-10. abra). A negyedéves inflacids varakozasok valtozasa
a redlkamatszint csékkenése, mig a benchmarkhozamok

valtozasa a redlkamatszint ndvekedése iranyaba hatott.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2020 negyedik negyedévében a folyd fizetési mérleg egyenlege enyhe tobbletbe fordult, mig a gazdasag kilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2 szdzaléka folé emelkedett. A kils6 pozicié lefutasat elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
hatarozta meg: folytatddott a szolgdltatdasegyenleg tobbletének jelentds csdkkenése, ugyanakkor ezt tébb mint
ellensulyozta az élénkilé ipari termelés melletti exportbéviilés és a javuld cserearany, illetve a csokkend belfoldi
felhasznalasbdl eredd alacsonyabb importigény. Ekozben a jévedelemegyenleg hianyanak — alacsonyabb vallalati profithoz
kothetd —mérséklGdése is javitotta a kiilsé finanszirozasi képességet. Az EU-transzferek felhasznaldsa tovdbbra is jelentésen
hozzdjarult a kedvezd kiils6 pozicidhoz. A finanszirozasi adatok szerint a kifektetések megemelkedésének hatasara kialakuld
nettdé FDI-kidramlas mellett az addssagtipusu forrasok bearamldsa volt megfigyelhetd. Az el6zetes havi adatok alapjan az
elsé negyedévben tovabb emelkedett a folyd fizetési mérleg egyenlege, és javult a gazdasag finanszirozasi képessége.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa és 5.1.1. Kills6 egyenslyi pozicionk alakuldsa

annak komponensei
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mmmm Transzferegyenleg emelkedése mellett — a GDP 2,3 szazalékara ndvekedett. A

_Jpvedelemegyenleg

Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K(iils6 finanszirozasi képesség aruexport értéke az év végén mar meghaladta az egy évvel
e F0ly fizetési mérleg

gyorsan talpra allo ipari termelés hatdsara ugyanis az

) ) ] ) S korabbi szintjét, mikdzben a visszafogott belfoldi
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP L, i . . L, .
s . felhaszndlds fékezte az import novekedését, ami az
szazalékaban. Forrds: MNB

aruegyenleg  hianyanak gyors  csokkenésében s

5-2. abra: A pénziigyi mérleg alakulasa tlikroz6dott. Emellett a csereardny-hatas is pozitivan jarult
g . hozza a kiilkereskedelmi egyenleg alakulasahoz. A kilfoldi
millidrd euro millidrd euro
4 -4 tulajdonu vallalatok alacsonyabb profitja a
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0 - = I|| | I .I 1 0 jelent6sen tamogatta a folyd fizetési mérleg alakuldsat. A
S L -1 2021 els6 negyedévére rendelkezésiinkre all6 el6zetes, havi
-2 1 - -2 adatok alapjan a folyé fizetési mérleg egyenlege tovébb
i i ] i i emelkedett, amihez féként a kiilkereskedelmi tdbblet
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I Derivativ Ugyletek tranzakcioi
Adossagjellegd finanszirozas 5.1.2. Finanszirozasi folyamatok
mmmm Nem adoéssagjellegl finanszirozas (FDI és portfélid részvény)
e (iils§ finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan) 2020 negyedik negyedévében a kifektetések novekedése

e K (il finanszirozasi igény (folyo fizetési- és t6kemérle , .. , .
geény (foly el mellett a netté FDI csokkenést mutatott, mig az

Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd L. . ; . } .
adossagjellegti forrasok novekedtek (5-2. dbra). Jelentdsen

fizetési és t6kemérleg szerinti finanszirozasi képesség és a

fizetésimérleg-statisztika tévedések és kihagyasok egyenlegének nétt a kilfoldon megvalosuld hazai befektetések ertéke,

bsszege. mig a hazdnkban megvaldsult kiilféldi befektetések -

Forras: MNB részben az alacsonyabb profit miatt mérsékeltebb

Ujrabefektetés kovetkeztében — ettél elmaradd mértékben
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélkiil, a GDP szazalékaban.
Forras: MNB
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néGttek. Emellett a nettd portfélidrészvény-befektetésekben
is kiaramlds tortént a belfoldiek novekvé részvény-
kifektetéseinek és a kulfoldiek csdkkens értékpapir-
befektetéseinek  kdszonhetéen. Ezzel szemben az
adodssagjellegli  forrdsok  emelkedtek a  negyedik
negyedévben. A konszolidalt allamhaztartas forrasainak
emelkedését jelentésen befolyasolta a jegybank altal a
negyedév végén — atmenetileg — a bankrendszer szamara
juttatott devizalikviditas: ez ugyanis novelte a konszolidalt
allam forrasbearamlasat, mig a bankszektornal a nettd
kilsé addssag (1,3 millidrd eurds) csokkenésével jart egyiitt.
A konszolidalt allam netté kilsé forrasainak emelkedéséhez
a devizalikviditas nyajtasa mellett a kilfoldiek allampapir-
vasarlasa is hozzajarult. A nem pénzigyi vallalatok netto
kiils6 addssaga a negyedik negyedévben emelkedett,
amihez a kulfoldi eszkozok csokkenése, valamint a
tartozasok emelkedése egyarant hozzajarult — utébbiban
jelent6s szerepe volt egy hazai nagyvallalat devizakdtvény-
kibocsatasanak is. Az el6zetes adatok alapjan az elsé
negyedévben is béviiltek az addssagjellegli forrasok.

A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint az utolsé
negyedévben az allam emelkedd finanszirozasi igényét
nagyrészt ellenstilyozta a maganszektor javuld pozicidja
(5-3. dbra). A jarvanyhelyzet a megtakaritasi folyamatokban
valtozast hozott: 2020 soran, igy az utolsé negyedévben is
béviilt a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa a
visszaes6 fogyasztds és a torlesztési moratorium miatt,
mikdzben a vallalatok finanszirozasi igénye a visszafogott
beruhdzasi aktivitdsnak koszonhetSen csokkent, igy a
szektor kordbbi finanszirozasi igénye a negyedik
negyedévben finanszirozasi képességbe fordult. Ezzel
szemben az dllam finanszirozasi igénye 2020-ban jelentsen
emelkedett, és év végére a bruttd hazai termék
8,1 szazalékat tette ki, ami a gazdasag 6sszehuzdddsa miatt
mérsékl6d6 addbevétel mellett a jarvany elleni védekezés
novekvs koltségeire és a gazdasagvédelmi intézkedésekre
vezethet$ vissza. Az elGzetes adatok alapjan 2021 elsé
negyedévében a megtakaritasi folyamatok nem valtoztak
érdemben: az allam finanszirozasi igénye tovabb
emelkedett, mikézben a maganszektor — elsGsorban a
lakossag — nettd pénziigyi megtakaritasa tovabb bévilt.

2020 végén a netto kiils6 addssag a GDP 8 szazalékat tette
ki, azaz tovabbra is az el6z6 negyedévek atlaganak
kozelében alakult (5-4. abra). A bruttd kiils6 addssag a GDP
58 szdazaléka kozelébe emelkedett, amiben a kulféldiek
emelkedd forintk6tvény-vasarlasa, valamint egy
nagyvallalati kotvénykibocsatds is szerepet jatszott. Az
emelkedésért részben a negyedév sordn megvaldsuld
devizakotvény-kibocsatas (amely a 2021 marciusban lejaré
devizakotvény el6finanszirozdsat szolgalta, igy hosszabb
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tavon nem befolydsolta a mutatd szintjét) és a negyedév
végén a bankoknak nyujtott devizalikviditas is felel&s volt,
melynek finanszirozdsara a jegybank a nemzetkozi
szervezetekkel fennalld keretmegallapodasait is
felhaszndlta.

5.2. ElGrejelzés a kiilsé egyensulyi pozicionkra

Az el6rejelzési horizonton a GDP 2 szdzaléka koril alakul a folyé fizetési mérleg tobblete, mig a gazdasag kiilsé finanszirozasi
képessége meghaladja a 4 szdzalékot. A folyo fizetési mérleg egyenlegét elGretekintve a jarvany csillapodasaval élénkilé
kiils6 kereslet, az ezzel 6sszhangban b6vilé ipari termelés, a koronavirussal szembeni védekezési kiadasok — és az ahhoz
kapcsolddd import 2020-hoz viszonyitott — mérséklédése, valamint az elGrejelzési horizonton fokozatosan talpra allo
turizmus hatasara érdemben emelked§ aru- és szolgdltatasegyenleg alakitja. Ennek hatasat ugyanakkor mérsékli, hogy a
gazdasagi helyrealldssal a kiilfoldi vallalatok profitja megemelkedik, ami néveli a jovedelemegyenleg hidanyat, és igy mérsékli
a folyo fizetési mérleg tobbletét. Az EU-transzferek tovdbbra is érdemben javitjak a finanszirozdasi képességet. A szektorok
megtakaritasa szerinti pozicidt vizsgdlva az allamhaztartas hianya fokozatosan mérséklédik az el6rejelzési horizonton a
gazdasdg fokozatos felfutasdval emelked6 addbevételek hatdsara. A lakossag jarvany alatti magas nettd pénzigyi
megtakaritasa 2021-t6l kezdve fokozatosan csékken, ahogy a fogyasztds visszatér a korabbi szintek kozelébe. Ugyanakkor
a két szektor kozott dtcsoportositast jelent a 2022-ben megvaldsuld addvisszatérités, amely a koltségvetés hianyat és a
haztartasok megtakaritasat is noveli. A vallalatok finanszirozasi képessége 2021-ben még magas maradhat, majd azt
kdvetBen a beruhazasi dinamika emelkedésével parhuzamosan csékken.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2021-ben tovabb
emelkedik. Az elGrejelzési horizonton is fennmaradoé
javulas hatasara a mutaté tobblete mar 2022-ben
meghaladja a GDP 2 szazalékat (5-5.3abra). A
kiilkereskedelmi egyenleg érdemben emelkedik 2021-ben:

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa egyrészt jelentdsen csokkennek a jarvanyhoz kapcsolédé
6 % % 16 importot novel§ kiadasok, masrészt felvevGpiacaink
12 . 1, novekedése tovabb javitja a kilkereskedelmi egyenleget,
8 .8 amit a turizmus varhaté helyredlldsa is tdmogat. A
4 - -4 kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa 2022-2023-ban s
0 - 0 folytatédik majd &sszhangban az élénkiilé kiilsé kereslettel
-4 7 = -4 és afelfutd ipari termeléssel. A transzferegyenleg tovabbra
8 0 O N TN O ~®O O oM B s javitia a kilsé egyensulyt, noha 2023-ban, amikor a
O O v = oo o o o o o o o N N NN
RRIRRAIILIRLRAIRLRIRL?S jelenlegi hétéves unids ciklus kifut, a kordbbihoz képest
mmmmm Transzferegyenleg* kisebb mértékben — ennek hatdsa azonban 2016-hoz
Jévedelemegyenleg hasonldan csak atmeneti lesz. A fenti kedvez6 folyamatok
mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg hataséat ugyanakkor részben ellensulyozza, hogy a belféldén
= Kuls6 finanszirozasi képesseg termeld kilféldi vallalatok emelkedd jévedelmez8ségével

= = = Folyo fizetési mérleg parhuzamosan a jovedelemegyenleg hidnya is né a

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan foly6 atutalasok kgyetkezd években, ez pedig mérsékli a folyd fizetési mérleg
és a t6kemérleg egyenlegének Osszege.
Forras: MNB

tobbletét. Osszességében a folyd fizetési mérleg tdbblete
stabilan emelkedik az el6rejelzési horizonton, és a kovetkez6

két évben a GDP 2 szazaléka koérul alakul, amely érdemben
magasabb, mint az el6z6 években tapasztalt szint. A folyd
fizetési mérleg dinamikajaval parhuzamosan emelkedhet a
gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége is, ami — f6ként az
EU-transzfer felhasznaldsnak koszonhetéen — 2022-ben
alakulhat a legmagasabban. A mutaté tobblete a kdvetkezd
két évben a GDP 4,5 szazaléka koril alakul.
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
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A GDP *A  haztartdsok
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépék nyugdij-

Megjegyzés: szazalékaban. netto
megtakaritdsait. A pénzligyi szamldban szerepl6 érték eltér az
adbran jelzettél. **A NEO esetében azt feltételezzik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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A szektorok megtakaritasa alapjan az allamhaztartas

fokozatosan csokkené hidanya mellett mérséklédik a
képessége
horizonton, amit a 2022-es addvisszatérités egyszeri hatasa
(5-6. dbra). A 2020-ban megemelkedett

koltségvetési hiany 2021-t6l fokozatosan mérséklédik az

maganszektor finanszirozasi az el6rejelzési

befolyasolhat

el6rejelzési horizonton. Ennek hdtterében a kedvezébb
gazdasagi kornyezetben megemelked6 addbevételek allnak.
A mérséklédést ugyanakkor lassitja 2022-ben a tervezett
lakossag 2020-ban

adovisszatérités hatasa. Ekdzben a

megugré nettd pénziigyi megtakaritdsa a jarvany
csillapodasanak hatasara emelked6 fogyasztassal

parhuzamosan fokozatosan mérséklédhet, noha 2022-ben
az addvisszatérités hatdsdra atmenetileg megemelkedhet a
lakossagi megtakaritas. A vallalatok finanszirozasi képessége
a bearamlo unios forrasoknak, a novekvé
exportbevételeknek, valamint a gazdasag ujrainditdsahoz
kapcsolddé allami kiaddsoknak kdszonhet6en 2021-ben még
magas maradhat, majd azt kovetéen a beruhazasok

felfutasaval folyamatosan csokken.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A 2021-es koltségvetési torvény modositdsa és a 2022-es koltségvetési torvény 2021-ban 7,5 szdzalékos, 2022-ben
5,9 szdzalékos GDP aranyos hidnyt tervez. Elérejelzésiink szerint a hazai gazdasag teljesitménye kedvezébben alakul a
koltségvetésben feltételezettekhez képest, igy az addbevételek magasabban alakulhatnak az el6iranyzatokndl. A
koltségvetésen feliili kiadasi tervek alapjan azt feltételezzik, hogy a tébbletbevételek elkoltésével a koltségvetési mozgdstér
kihasznalasra kerdl, igy prognozisunkban a kormanyzati hianycéllal megegyez6 hidanypalyaval szamolunk. A koltségvetési
torvény benyujtdsa Ota bejelentett Uj intézkedések kozil a legjelentGsebb a gyermekesek személyi jovedelemaddjanak
2022. évi visszatéritése, amelynek koltségvetési hatdsa a GDP mintegy 1 szdzaléka. Technikai elGrejelzéslink 2023-ban
tovabb mérsékléd6 hianypalydval szamol, azonban a hidany a kormanyzati tervekkel dsszhangban csak az el6rejelzési
horizont utdn csdkkenhet ismét 3 szazalék ala. A GDP-ardnyos allamaddssag a 2020-as 80,4 szazalékrdl az idei elsé
negyedéves novekedés ellenére 2021 végére 76,8 szazalékra, mig az el6rejelzési horizont végére mintegy 74 szdzalékra
mérséklédhet f6ként a nomindlis GDP jelentds novekedése kovetkeztében.

5.3.1. Af6bb egyenlegmutatdk

El6rejelzésiink szerint a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemlélet(i hianya 2021-ben 7,5 szazalék, mig

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték 2022-ben 5,9 szazalék lehet (5-1. tablazat, 5-7. abra). 2020-

2020 001 2022 2023 ban. a? koltsegvettles hidnya 8,1 szazalékot tettl k-|. 2021-benla

deficit csokkenése elsGsorban a gazdasagi novekedés

ESA-egyenleg 81 75 9 -39 felgyorsuldsabdl eredd bevételndvekedésnek kdszonhetd,

E|56d||eges ESA- 57 52 36 17 mig a jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos kiadasok és a

ceven'es . gazdasag Ujrainditasa érdekében hozott intézkedések még

Fiskalis keresleti 4 ) )

hatas* 5 06 -2,0 2,3 mindig a magasabb hidny irdnydba hatnak.

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. *A kiegészitett (SNA) elsédleges L. e, .. o
o . ¢ (SNA) ¢ A 2022. évi koltségvetési torvényben a GDP
egyenleg valtozasa.

Forras: KSH, MNB 5,9 szazalékara cs6kken a koltségvetési hiany, ami

eldrejelzésiink szerint elérhetd, ugyanakkor nemzetkézi
Osszevetésben a 3. legmagasabb lehet (5-8.abra).

Progndzisunkban a koltségvetési térvényben

feltételezettnél  gyorsabb  gazdasagi  novekedéssel

5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami szdmolunk, igy az elSiranyzatokndl magasabban
kamatkiadasok alakulasa alakulhatnak a koltségvetés bevételei, amelyet azonban
2 GDP szizalékaban a GDP szazalékaban ellensuilyoznak a koltségvetés benyujtasa 6ta bejelentett

intézkedések. A 2023-ra vonatkozé technikai
kivetitésiinkben a hiany tovdbb csokken a megel6z6
évekhez képest.

Az uniods fiskalis szabdlyokat részlegesen felfiiggeszté
altalanos mentesitd zaradék alkalmazasa 2020-tdl 2022-ig
fennmaradhat a Bizottsag ajanlasa alapjan, igy az unids
szabalyoknak elGrelathatolag még 2022-ben sem
sziikséges megfelelni. Ezzel parhuzamosan a Stabilitasi

torvényben szerepld 3 szazalékos kritérium és kozéptavu

2014
2016

koltségvetési célra vonatkozd szabaly is felfliiggesztésre

2013
2015
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

kerilt 2023 végéig.
B ElsGdleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg gele

,,,,,

Forras: KSH, MNB

Ellenalloképességi Tervét az Eurdpai Bizottsagnak,
melyben 2511 milliard forint (7,2 milliard euro) vissza nem
téritend6 tamogatasra adott le igénylést. A benyujtott terv
9 tematikus célteriilete kozll az egészségligy (857 milliard
forint) és a fenntarthato kézlekedés (631 milliard forint) a
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5-8. dbra: A tervezett 2022-es koltségvetési egyenlegek az
Eurdpai Unidban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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Forras: Stabilitasi- és konvergenciaprogramok, 2022. évi
koltségvetési torvény
5-9. dbra: A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i
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Megjegyzés: A 2021. |I.
el6zetes pénzigyi
finanszirozasi képességét mutatja.
Forras: KSH, MNB

negyedéves adat az MNB altal publikalt

szamlakban szereplé allamhaztartds nettd
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legjelentdsebbek. A versenyképes munkaerére
281 milliard, az energetikara 262 milliard, a demografia és
kdznevelés komponensre pedig 231 millidrd forintot
forditana Magyarorszag a helyreallitasi forrdsokbdl a

kovetkezs években.

5.3.2. A 2021. évi egyenleg

A 2021. évi koltségvetés modositasa az ESA-mdédszertan
szerint szamolt hianycélt a GDP 2,9 szazalékardl
id&szakanak

7,5 szazalékra emelte. A veszélyhelyzet

kitoldsaval szamos intézkedés tovabbra is érvényben
marad, masrészt Uj intézkedések bejelentésére is sor kertilt.
A szikséges intézkedések kovetkeztében az elsé
negyedéves  eredményszemléleti  hiany a  GDP

7,2 szazalékat tette ki az MNB altal kozolt el6zetes pénzigyi
szamla adatok alapjan (5-9. abra).

Az és
gazdasagi védekezést kdvet6en a gazdasag Ujrainditasat

intézkedések a koronavirus elleni egészségiigyi
célozzdk. Az egészségvédelemre az egészséglgyi kiadasok
emelkedése mellett a Jarvany Elleni Védekezés Kozponti
Tartalékdbdl teljesitett kifizetéseket forditja a kormanyzat.
Emellett a gazdasag Ujrainditdsat segiti a kormanyzati
beruhazasokra szant kiadasok emelkedése, valamint a
beruhdzasok tamogatasa az Otthonfeldjitasi
(5-10. dbra). A
megélhetését tdmogatja a 13. havi nyugdij visszaépitése,

lakossagi
program  keretében nyugdijasok
mikdzben a csalddok és a vallalatok jovedelmi helyzetét is
érdemben javitja az adék atmeneti mérséklése (elviteles
ételek afdjanak 5 szazalékra csokkentése, helyi iparGzési
ado felére csokkentése a KKV-k szamara), illetve elengedése
(SZEP-kértya
szocidlis hozzajarulas add és szakképzési hozzajarulas

szocidlis hozzdjaruldsi add mentessége,

elengedése az érintett agazatokban).

Az dgazati bértdmogatdsra jogosult agazatok korét tobbszor
kiterjesztették, az igénybevétel idGtartalmat pedig a K+F
tdmogatdasokéval egyltt majus végéig meghosszabbitottak.
JUniustdl egyszeri bértamogatasként 219 ezer forintot
kaphatnak a veszélyhelyzeti korlatozdsokkal érintett
mikrovallalkozasok és 6nfoglalkoztatdk is, akik alkalmazott
hidanydban az agazati bértdmogatasra nem voltak
jogosultak. Emellett a legalabb egy hdnapja regisztralt
lett a

allaskeres6k alkalmazdsa utan is igényelhet6

vallalkozasok munkaerd tdmogatasa.

A 2021.
Orszaggy(lés altal mddositani hivatott el6iranyzatokat

évi koltségvetési torvénymaoddositas csak az
valtoztatta meg, a kormany hataskorében végrehajtott,
valamint a demografiai és egyéb folyamatok alakulasa miatt
kilon modositas nélkal is eltéré elGirdanyzatokat a

torvénymadositas nem érintette. A mddositas a jarvany
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gazdasdagi hatasait kdvetve jelentésen mérsékelte a vart
addbevételeket. A kiadasok esetében az Otthonfeldjitasi
tamogatds bevezetése miatt emelkedtek a lakasépitési

5-10. abra: A kormanyzati beruhazasok alakulasa i , . o, L. o,
tdmogatasok, valamit a koltségvetési szervek kiaddasai és az

- a GDP szazalékaban a GDP szdzalékdban ; EU koltségvetéséhez valé hozzajarulas. A
torvénymadositasban a bevételi és kiadasi oldalt koézel
1 r e azonos mértékben novelték a  Helyredllitdsi és
5 -5 Ellenalléképességi Eszkoz (RRF) forrdsai, valamint az ahhoz
4 - -4 kapcsolddé tervezett kifizetések.
31 r 3 A hidny 2020-hoz viszonyitott mérséklGdése iranydba
2 A -2 hatnak egyrészt a kedvez6bb gazdasagi kornyezetben a
1 - L1 ciklikus folyamatokbdl addédé magasabb bevételek,
0 - Lo masrészt a 2020. évi egyszeri, elsGsorban egészségligyi
2009338325328 kiadasok.
RRRIRIRIRIRIRKIRER

5.3.3. A 2022. és 2023. évi egyenlegek

o]
o
o
o~
M Sajat forrds M EU t6ketranszfer M Kormanyzati terv

A 2022. évi koltségvetési torvény szerint 2022-ben a

Megjegyzés: A kormanyzati terv esetében a Konvergencia yormanvaati szektor eredményszemléletdi hidnya a GDP

rogramban szerepl6 nominalis kormanyzati beruhdzas elérejelzés Y I . p «

prog o _p o ) y_ o C J ) 5,9 szazaléka lehet, amely elGrejelzésiink szerint elérheté.

szerepel a juniusi Inflacids jelentés nomindlis GDP elGrejelzésével Lo, B . , }

oertva A 2022. évi hianycél meghaladja a Kormanyzat Aaltal
Ztva.

Forrés: KSH, MNB kordbban tervezett 4,8 szazalékos célt és a marciusi

Inflaciés jelentés 4,5-5 szazalékos varakozasat is. A
valtozast a gazdasdg Ujrainditdsat célzé intézkedések
kiterjesztése eredményezi.

A prognodzisunk alapjan vart kedvezébb gazdasagi
teljesitmény a hiany gyorsabb ltemi{ mérséklGdését
tenné lehet6vé, azonban a keletkez6 tébbletbevételek
elkoltésével szamolunk. A 2022-es koltségvetési torvény
elfogadasa utdn sziletett dontés a gyermekes csaladok
2021. évi adobefizetésének 2022 elején torténd
visszautalasaral, amelynek koltségvetési hatasa
progndzisunk szerint a GDP mintegy 1 szazalékdt teszi ki.
Becslésiink szerint a tébbletjovedelem mintegy felét
forditjak a csalddok fogyasztdsra, a fennmarado részt pedig
megtakaritjak. A fogyasztds novekedésébsl a GDP
0,1 szdzalékat megkozelitd tobblet-afabevétel keletkezhet.
A 2022. évi koltségvetési torvény szerint 2022 juliusatdl
keril sor a szocidlis hozzajaruldsi adé 0,5 szdzalékpontos
csokkentésére és a 1,5 szazalékos szakképzési hozzajarulas
eltorlésére.

Rendelkezésre allo koltségvetési térvény hianyaban 2023-
ra technikai el6rejelzést készitiink, amely szerint a hiany
tovabb csokken a megel6z6 évekhez képest.

5.3.4. Az alappalyat 6vezd kockazatok

El6rejelzésiink alakulasara a legjelentésebb kockazatot az
eurdpai unios forrasbearamlasok mértékét érinté érdemi
bizonytalansag jelenti. A Helyreallitasi és
Ellenalléképességi Eszkoz forrasaira beadott hazai
alkalmazkodasi programterv végrehajtasanak Gitemezése az
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5-11. abra: Az allamadoéssag varhato alakuldsa —
eléretekintve valtozatlan, 2020. végi arfolyamon szamitva

a GDP szazalékaban az addssag szazalékaban
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= KGzponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

Forras: MNB, AKK
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eredményszemléletli egyenleget és a redlgazdasagi

folyamatokat, mig a tamogatasok megelGlegezése és

beérkezése az dllamaddssag alakulasat befolyasolja.

A kormanyzati tervek historikusan magas szintre emelkedd
beruhdzdssal szdmolnak, azonban ennek megvaldsuldsat
kapacitaskorlatok nehezitik. Ezek egyfel6l a beruhazasok
csuszasat, masfeldl azok aranak emelkedését
eredményezhetik. Alappalyankban a kormdnyzati szektor
beruhazdsi kiadasai kissé mérséklédnek a 2020-as magas
szinthez képest, de igy is a GDP 6 szazaléka felett
teljestulhetnek 2021-ben, mig 2022-ben megkozelitik a

7 szazalékot.

A jarvany esetleges negyedik hullamanak gazdasagra

gyakorolt hatdsa mérsékelhetné az addbevételeket,

valamint tovabbi koltségvetési intézkedéseket tenne

szlikségessé.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakuldsa

Az elGzetes adatok alapjan 2021. els6 negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadodssag 80,9 szazalék
volt. Az addssagrata igy az el6z6 év azonos id&szakahoz
képest mintegy 16 szazalékponttal, mig a 2020. év végi
emelkedett. Az
addssagot els6sorban a jarvany elleni védekezés miatt

értékhez képest 0,5 szazalékponttal

sziikségessé valt magas hiany novelte, illetve az

addssagratat a 2020. évi gazdasagi visszaesés is emelte.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté dllamaddssag
az atmeneti emelkedést kovetSen, 2021. év végére
76,8 szazalékra csokken valtozatlan arfolyamon szamitva.
Az allamaddssag-rata a dinamikus gazdasagi novekedés,
MNB-nél tartott betétek
allomanydnak mérséklédése eredményeként a kordbban

valamint az kormanyzati

vartnal gyorsabb  (temben csokken. ElGrejelzési

horizontunkon az addssagrata folyamatos mérsékl6désével
atmeneti

szamolunk. Progndzisunk szerint a tavalyi

emelkedést kovetéen évente atlagosan akar

2 szazalékpontot is meghaladd mértékben csdkkenhet az
2023
74,1 szazalékra mérséklédhet (5-11. abra). A forint-euro

allamadodssag-rata  értéke, ami gy végére
arfolyam valtozdsa a devizaaddssadg atértékelGdésén
keresztiil hatast gyakorol az addssagratara, igy a forint euro
arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy 0,4 szdzalékponttal
modositja a GDP-ardnyos allamaddssagot. A kozponti
allamadodssag devizaardnya 2021. els6 negyedévében

18,5 szazalékra  mérséklédott a  tavaly év  végi
19,9 szazalékrdl. Az elGrejelzési horizonton negativ nettd
tovabbi

eredményezi, ami idén 18 szazalék ald mérséklédhet.

devizakibocsatas az  arany csokkenését
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6. Kiemelt témak

6.1. A 2020. évi gazdasagi novekedés karaktere

Az eurdpai Osszevetésben kedvezé 2020. évi gazdasagi teljesitményt harom tényez6 alapozta meg, de elsGsorban a
hitelezés éven beliili novekedésének eurdpai viszonylatban kiemelked6 mértéke tamogatta. A moratériumnak és a
jegybanki, valamint allami hitelprogramoknak készonhet6en a hitelezés elmult évi impulzusa Eurdpa-szerte hazankban volt
a legerésebb. Tovabba a relative er6s munkaerédpiaci folyamatok tdamaszt nyuljtottak a fogyasztdsnak, ami szintén erGs
kapcsolatban all a hitelezés bdviilésével és az altalanos moratériummal. A vallalkozdsok ugyanis a moratérium révén
megtartott b&séges likviditast nagy ardnyban a munkaer6 megtartdsara és bérfizetésre hasznaltdk. A munkaerépiac mellett
a fogyasztdsban is erés volt a 2019. évi lendiilet 2020-ban is érezhetd statisztikai hatdsa.

A gazdasagi mutatok (GDP, fogyasztas, foglalkoztatas stb.) éves valtozasa két hatasra bonthaté: figg az adott évet
megel6z6 id6szak ,lendlletétsl”, ami az ugynevezett athdzodd hatds, illetve a targyév gazdasagi teljesitményétdl
(Un. bejové hatds). A tovabbiakban a 2020-as év karaktere kapcsan mind az 4th(izédd, mind a bejovs hatasokat részletesen
vizsgaljuk.

A magyar GDP 2020-ban az EU atlaganal kevésbé, 5,0 szazalékkal esett vissza (6-1. tablazat). A 2020. évi gazdasagi
teljesitmény alakulasat az el6z6 évbdl athuzédo hatasok alapvetden tamogattak. A koronavirus-jarvany kitérése el6tt a
hazai GDP dinamikusan bévilt, amelynek statisztikai hatdsa (Un. ath(zodd hatas) tompitotta az elsé hulldam idején
bekovetkez6 gazdasagi visszaesést. A 2019. évrdl athizéddo GDP novekedési hatds +1,0 szazalék volt, ami a 4. legmagasabb
az EU-ban. A kozel teljes foglalkoztatds és a munkaer§ iranti magas igény a hazai bérek és ledolgozott munkadrak
emelkedését is az EU élmezényébe tette. Ez pozitivan hatott a haztartasok fogyasztasara is, amelynek 2019. évi novekedése

még a 2020. évi fogyasztasi szintet is 1,8 szdzalékkal emelte.

6-1. tablazat: Novekedési tényez6k alakuldasa 2020-ban

2020 éves valtozas

F
GDP (: -5,0%) @ o 0 'J O e—
15. ‘
Fogyasztas (w -2,3%) (’ = ) T—
Beruhazas (< -7,3%) @Eﬂ] - 0:; O e——
19.
PN
Foglalkoztatas (= -0,9%) —— 0 - L e—
P 0. p—
Bértomeg (o 4,2%) 50| q y—
4
A
Kormanyzati fogyasztas (o -1,0%) ﬁ gy — 0 S T—
26.

Maganszektor

hitelei (=11,8%)

Megjegyzés: A kormanyzati fogyasztast a kormanyzat részérdl juttatott természetbeni tarsadalmi juttatasok
és a kozosségi fogyasztds alkotjak.
Forrds: MNB

A bejové hatasokat tekintve a hitelezés, a bérek és a fogyasztas kedvezé alakulasa tamogatta kiemelkedé mértékben a
gazdasagot. A GDP-ben megfigyelt 2020-as éven beliili hatas -6,1 szazalékot tett ki, amivel Magyarorszag az EU-s orszagok
kozépmezényében szerepelt, kismértékben megel6zve az atlagot (6-1. abra). A visegradi orszagok kozil Csehorszag
hazankhoz hasonldan teljesitett, Szlovakia a k6zépmezbny elején, mig Lengyelorszag az élmezényben talalhatd. A sort a
jarvany turizmust érint6 hatasanak legjobban kitett mediterran orszagok zarjak. A magyar haztartdsok fogyasztdsi kiaddsai
eurdpai 0sszevetésben enyhén, 2,3 szdzalékkal mérsékl6dott, pusztan a bejovs hatds alapjan 4,1 szazalékkal csokkent volna
a fogyasztas. A fogyasztas relative kedvezd teljesitményét tamogatta a hitelpiacok mikddésének fennmaradasa és a
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hiteltorlesztési moratdrium, valamint az enyhébb munkaerépiaci alkalmazkodas. A régids orszagok koziil Szlovakidban volt
a legkisebb a haztartdsi fogyasztds visszaesése 2019 év végéhez képest, a lengyel érték a magyarhoz hasonld, mig
Csehorszagban 6,1 szazalék volt az éven belili csokkenés mértéke. Emellett a hitelpiacok 2019. évi alakulasa 6nmagaban
mérsékelhette volna a 2020-as lakossagi és vallalati hitelallomanyt is, a jarvany alatt bevezetett programok eredményeként
azonban mindkét hitelpiac dinamikusan bévilést tudott felmutatni.

A 2020. évi gazdasagi teljesitményt visszafogta a beruhazasok és az export boviilésének 2019. év végi lassuld trendje. A
beruhdzdsok névekedése 2019-ben mar lassult, ami -2,7 szazalékos athuzddé hatast okozott (a 4. legalacsonyabb értéket
az Unidban). Ezt a 2020. évi kézepes (15. helyezett) beruhazési teljesitmény nem volt képes ellenstlyozni. Osszességében,
2020-ban 7,3 szazalékkal csokkent a beruhazasok volumene hazankban. Az athuzodod hatas kiszlirésével a beruhazasok
volumene 4,6 szazalékkal csokkent a tavalyi évben, 5,6 szazalékponttal megel6zve az unids atlagot. A visegradi orszagok
kozil Csehorszagban és Lengyelorszagban az EU atlagos szintjének megfelel6en csokkent a beruhazasok volumene, mig
Szlovakiaban a masodik legjelent8sebb visszaesés valdsult meg. A beruhdzasok mellett a hazai export athuzédo hatasa
ellenére a szektor 2020. évi teljesitménye az EU atlagandl kedvezébb volt, amiben jelent8s szerepe volt az év masodik
felében javuld drukereskedelemnek. A csehek és lengyelek az export alakuldsaban jobban teljesitettek Magyarorszagnal,
mig Szlovakidban az EU-s atlaghoz hasonldan csdkkent az export mértéke.

A kormanyzati fogyasztas visszaesése eurdpai viszonylatban is kiemelkedé mértékii volt a jarvany kitérésének évében.
2020-ban 1,0 szazalékos visszaesését figyelhettiik meg tavaly a kormanyzati fogyasztasnak. A kormanyzati fogyasztas 2019-
rél athuzédo hatdsa pozitivan hatott volna a hazai GDP-re, ezt azonban teljes egészében ellensulyozta a 2020. éven belili
markans (8,1 szazalékos) visszaesése, ami példa nélkili volt a régids orszagok korében, és a legnagyobb visszaesés az
Eurdpai Unidban. A visegradi orszagok kozil Lengyelorszagban 2,5 szazalékkal nétt, Csehorszdgban az EU atlaghoz hasonlo
mértékben stagnalt, mig Szlovdkidban 3,6 szazalékkal csékkent a kormdanyzati fogyasztas mértéke 2019 végéhez képest. A
statisztikai hivatalok a kormanyzati szolgdltatasok hozzaadott értékének volumenét a nyuljtott szolgaltatds alapjan
szamoljak el. Ennek tavalyi visszaesését elsGsorban a human-egészséglgyi ellatds agazat magyarazta. A jarvany elleni
védekezés ugyan emelte az agazat teljesitményét, az altalanos egészségligyi szolgaltatasok azonban lényegében sziineteltek
itthon.

6-1. abra: Bejové hatas a GDP-ben 2020-ban (2020. évi atlagos valtozasa 2019. negyedik negyedévhez képest)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas

A magyar munkaerépiac ellenallonak bizonyult a koronavirus-jarvannyal szemben. A foglalkoztatottak szama
0,9 szazalékkal mérséklgdott a tavalyi évben, ugyanakkor a foglalkoztatas 1,3 szazalékkal csokkent Magyarorszagon az éven
belili hatasok kovetkeztében, ami megegyezik a régios orszagok atlagaval, és 0,5 szazalékponttal kedvezébb az EU-atlagnal
(6-2. dbra). Az atlagosan ledolgozott munkaodrdk szama hazankban az eurdpai atlagnak megfelel6en 1,1 szazalékkal
csokkent éven beliil. Lengyelorszagban a jarvany ellenére 1,0 szazalékkal nétt a ledolgozott munkadrak szama, mig
Szlovakiaban 1,6, Csehorszagban pedig 2,2 szazalékkal csokkent. A bértémeg 4,2 szazalékkal béviilt, ennek kozel feléért az
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éven belili bejové hatas volt felelGs, ami 2,5 szazalékot tett ki hazankban. Ezzel az értékkel 2020-ban az Eurdpai Unidban a
4. legmagasabb volt a magyar bérnévekedés bejové hatdsa, 3,6 szdzalékponttal megel6zve az Unid és 1,3 szdzalékponttal
megelGzve a visegradi orszagok atlagat. A tavalyi enyhébb munkaerdpiaci alkalmazkodas az élénk bérdinamikaval
parosulva tamogatta a fogyasztas eurdpai 6sszevetésben mérsékelt visszaesését.

6-2. abra: Bejové hatas a foglalkoztatottak szintjében (2020. évi atlagos valtozasa 2019. negyedik negyedévhez képest)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas

A hitelpiacok bdviilése eurdpai unios Osszevetésben is kiemelkedé hazankban: a maganszektor hitelallomanya
11,8 szazalékkal bévilt 2020-ban, ami a legnagyobb mértéki volt Eurépaban. A vallalati hitelallomany névekedése a
rangsorban a negyedik, mig a lakossagi hitelallomany a legnagyobb mértékben béviilt 2020-ban az EU-n beliil. A vdllalati
hiteldallomany atlagosan 9,4 szazalékkal emelkedett, ami érdemben meghaladja az eurozéna atlagat (7,3 szazalék) és a
régios folyamatokat is. A nemzetkdzi 6sszevetésben is kiemelked6 béviilést az alacsony kamatszint és a Novekedési
Hitelprogram Hajra! is tdmogatta. A régidban a vdllalati hiteldllomany bdévilése Szlovakidban 4,2 szazalék volt,
Csehorszagban és Lengyelorszagban 0,4, valamint 6,2 szazalékos csokkenés valdsult meg. A hazai hdztartdsi hitelallomdny
atlagosan 14,5 szazalékkal béviilt, mikézben Eurdpa legtobb orszdgaban csak visszafogott lakossagi hitelezés valdsult meg.
A régids orszagok koziil Csehorszdgban és Szlovakidban 6,5, Lengyelorszdgban pedig 1,2 szazalékkal n6étt a haztartasok
hiteldllomanya 2019-hez képest. A hitelmoratorium nemzetkdzi 6sszehasonlitdsdhoz nem allnak rendelkezésre kilféldi
adatok, azonban az elérhet6 informacidk alapjan a magyar moratérium a leginkdbb széleskorl és legkdnnyebben
igénybevehet6 volt. A fizetési moratérium jelentésen tdmogatta a redlgazdasagi szerepl6k likviditasi helyzetét, valamint
hozzajarult a foglalkoztatas és a haztartasok vasarldoerejének fennmaraddsdhoz. Becslésiink szerint 2020-ban a
moratdrium kovetkeztében a vallalatok kérében 1100 millidrd forintnyi 6sszeg szabadulhatott fel, ami az éves vallalati
bérkoltség tobb mint 6,5 szdzaléka. A lakossagi hitelmoratérium hatdsara a haztartasokndl mintegy 600 milliard forint
likviditasi hatds keletkezhetett, ami az éves nettd keresettomeg kozel 4,5 szazaléka.

A 2008-2009-es pénziigyi valsaggal 6sszevetve, a koronavirus okozta gazdasagi valsag kitorésekor erGsek voltak a hazai
makrogazdasagi fundamentumok, ami mozgasteret biztositott a jarvany kedvezétlen gazdasagi hatasait mérséklé aktiv
gazdasagpolitikanak. A hitelpiacok m(ikod6képességének fenntartasa jelents mértékben tdmogatta a gyors kildbalast. A
hazai tapasztalatok is azt bizonyitjak, hogy a fogyasztas és a beruhdzasok aktiv 6sztonzése nélkil a gazdasag kilabalasa
elhtzodik. A 2008-2009-es valsagot kbvetGen hazankban a belsé keresleti tételek ndvekedési hozzajarulasa negativ maradt,
a kilabalast féként az export tdmogatta. Ezzel szemben a tavalyi évben, a kormanyzati és jegybanki intézkedéseknek
koszonhetGen a termel6 kapacitasok nem sériiltek és gyors kildbalasra szamithatunk.

Osszeségében az eurdpai dsszevetésben kedvezd 2020. évi gazdasagi teljesitmény karakterét alapvetéen harom tényezé
hatarozta meg: a hitelezés — moratériumnak, illetve jegybanki és allami hitelprogramoknak kdészonheté — kiemelkedd
bévilése a jarvany idején, tovabba — részben ennek kdszonhet6en —a munkaerépiac ellenalloképessége, illetve a fogyasztas
2019. évi lendiilete.
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7. A 2021. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

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

Inflacids hatas 2021-re
Athizédé  Bejové a__ .
. , Eves index
hatas hatas
Szabdlyozott -0,1 0,2 0,1
Piaci 0,7 2,7 3,4
Indirekt adok és intézkedések 0,2 0,4 0,6
Inflacio 0,8 3,3 4,1

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett
athuzodd hatas és bejovd hatds Osszegeként all eld. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi
arvaltozasokbdl adddik, mig a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az athuzédo és
bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektadé-intézkedések,
a szabdlyozott arak és a piaci arak (indirektadé-intézkedések nélkiili nem szabdlyozott arak) valtozasabol adédo inflacids hatasokat
is. A részadatok Gsszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizodé és bejovd hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2021
'A'tl'a s At.huzédé' Atligc{:s : F:’,ejév(i . Atlagos éves
athuzodd  indirektado- bejové indirektadd- .
hatas hatas hatds hatds IS
Elelmiszerek -0,9 0,0 3,5 0,0 2,6
nem feldolgozott -3,5 0,0 4,3 0,0 0,8
feldolgozott 0,5 0,0 3,1 0,0 3,6
Ipari termékek 1,0 0,0 1,5 0,0 2,5
tartoés 1,3 0,0 1,3 0,0 2,6
nem tartds 0,8 0,0 1,7 0,0 2,5
Piaci szolgaltatdsok 0,8 0,0 2,7 0,0 3,5
Piaci energia 1,2 0,0 0,9 0,0 2,1
Alkohol, dohany 3,1 1,5 1,5 4,6 10,7
Uzemanyag 2,5 1,2 16,2 -1,4 18,5
Szabalyozott drak -1,1 0,0 1,5 0,0 0,4
Inflacié 0,6 0,2 2,9 0,4 4,1
Maginflacio 0,8 0,0 2,3 0,0 3,1

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett dthuzodo
hatas és bejov6 hatas 6sszegeként all el§. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbol adddik, mig
a bejové hatads az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az 4thizédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az indirektadd-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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