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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2021 2021 2022
2019 2020 2021 2021 2021
I. né. II. né. )
apr. aug. aug.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 4.6 -5,0 -2,1 17,9 4,5 7,0 5,0
Belfoldi felhaszndlds 6,6 -3,0 -4,3 11,3 4.5 4,9 4,9
Maganfogyasztas 4.6 -2,8 -3,7 9,9 3,7 4.4 4,3
Ko6zosségi fogyasztas 5,6 2,8 10,4 -0,5 0,0 3,3 0,0
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas 12,8 -7,3 -0,1 8,3 8,0 6,7 8,0
Brutté felhalmozas 6sszesen 11,3 -5,5 -12,4 19,7 8,0 6,6 8,0
Export 5,8 -6,8 3,3 33,0 6,7 11,0 6,7
Import 8,2 -4,4 1,1 23,4 6,7 8,5 6,6
Ipari termelés 5,6 -6,1 4,0 37,7 7,5 12,0 6,0
Fogyasztéi arindex 3,4 3,3 3,2 51 3,7 4,7 4,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkostatotial sramanalk 0,8 -0,9 0,9 14 1,0 0,9 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 62,6 62,1 61,9 62,8 62,8 62,7 63,1
Munkanélkuiliségi rata & 3,3 4,1 4,5 4,1 4,0 3,9 3,6
Termékegységre juté bérkoltség b 7,6 1,1 -3,3 -10,5 1,1 -2,0 2,9
Brutté nominalis keresetek ¢ 11,4 9,7 9,4 9,4 7,5 8,6 8,1
Netto realkeresetek 7,7 6,2 6,0 4,1 3,7 3,7 3,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 5,0 6,1 6,7 5,8 6,0 6,2 5,7
Folyo fizetési mérleg - GDP Y%.4ban 0,5 0,1 1,5¢ 0,5 0,6 0,6
Folyo fizetési és t6kemzrléegDP b sban 1,4 1,9 3,06 25 2,5 3,0
{\llamhéztartés
Allamhaztartasi egyenleg, a GDP %- -2,0 -8,1 -6,1 -6,5 -7,5 -5,9
aban
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 65,5 80,4 81,0 77,6 81,0 81,7 80,0
Roévidtava hozam (3 ho), idészak vége -0,01 0,28 0,61 0,45 0,7 1,0 1,3
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,01 2,08 2,71 2,83 2,6 3,0 3,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 4.0 8,4 6,5
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 64,4 41,8 61,0 68,7 67,0 68,0 70,0
GDP-valtozas az Eurézonaban, % 1,3 -6,5 -1,3 4.8 5,0 4,6
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 3,6 -4.,0 -0,9 4,2 4,6 4,3
Forint/euro, idészaki atlag 325 351 361,1 354,8 365 353 353
Dollar/euro, idészaki atlag 1,12 1,14 1,21 1,21 1,20 1,21 1,21
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

c A megfigyelt munkaltatoi kor adatai alapjan
d Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban
e Az MNB altal szezonalisan kiigazitott adat




Kopint-Tarki Zrt

Bevezetés és osszefoglalo

Az elmult néhany negyedév tanulsaga, hogy a magyar gazdasag az elézetesen vartnal
ellenallobbnak bizonyult a jarvany masodik és harmadik hullamaval szemben. Az idei
els6 két negyedévben a GDP szezonalisan és munkanappal kiigazitott volumene
folyamatosan emelkedett a megel6z6 negyedévhez viszonyitva, méghozza jo titemben. Igy
aztan mikozben a kiigazitatlan év/éves indexek a mindenkori bazistol fliggéen valtozoan
alakultak, 6sszességében a gazdasag névekedési teljesitménye mind a két negyedévben
pozitiv meglepetést hozott. A masodik negyedévben a GDP volumene — és azon belil az
alloeszkoz-felhalmozas, tovabba az aruk exportja és importja egyarant magasabb volt,
mint 2020 elsé negyedévében, vagyis az utolso valsagot megel6zé negyedévben. A
termelési oldalon a szolgaltatasok volt az egyetlen nemzetgazdasagi ag, ahol a volumen
még elmaradt a valsag el6tti szintjétél.

A GDP f6bb felhasznalasi komponenseinek szezonalisan és
kiigazitott volumenei (2020 I = 100)

82 Forrds: KSH

mm— GDP == Fogyasztasi kiadasok
e Brutté alléeszkoz-felh. e Export
e [ mport

Az elemzOk koérében mar a kedvez6 elsé negyedévi névekedési adat is valésagos ugrast
eredményezett az idei névekedési prognoézisok tekintetében. Juniusban az eldrejelzések
atlaga meghaladta a 6%-ot, mikdzben egy honappal korabban még az 5%-ot sem érte el.
A Kopint-Tarki ekkor még 6vatos maradt, részben az iparban észlelhetd kinalatoldali
nehézségek, részben pedig a fogyasztas megugrasaval kapcsolatos kételyek miatt.

A masodik negyedévi adatok alapjan ugyanakkor a helyzet megvaltozott: a GDP
volumene az év kozepére immar olyan szintre emelkedett, ahonnan még ha
negyedév/negyedéves stagnalas kovetkezik is az év masodik felében, az éves névekedési
titem akkor is érezhetéen meghaladna a 6,5%-ot. Igy jelenlegi varakozasunk szerint az
idén 7% koriili névekedés varhato.
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A masodik negyedévben mind a maganfogyasztas, mind pedig a beruhazasok névekedési
teljesitménye bizonyos fokig meghaladta varakozasainkat, ami kikényszeritette a
kilatasok feltullvizsgalatat. A fogyasztason bellll nem annyira az aruk, hanem a
szolgdltatasok fogyasztasanak megugrasa volt a {6 tényezé a fogyasztasi kiadasok
kétszamjegyi év/éves novekedése mogott, habar ez féként a bazishatasnak (a
szolgaltatasfogyasztas tavaly masodik negyedévi beomlasanak) tudhato Dbe.
Mindenesetre a fogyasztasi kiadasok egészének névekedési iteme hosszabb ideje el6szor
gyorsabb volt, mint a (teljes munkaidésék adataibol szamitott) realkereset-tomeg
dinamikaja.

A beruhazasokon beltl kedvezd, hogy — szemben az elsé negyedévvel — most a vallalati
beruhazasok jottek lendtiiletbe, vagyis az el6z6 negyedévi megakadas nem volt tartos.

A netto export javulasa varhaté volt, de e javulas is felilmulta a vartat a masodik
negyedévben, f6leg mivel a szolgdltatds-klilkereskedelemben az export és import kozti
pozitiv Uitemkuilonbség rekordszinti volt. Itt a turisztikai és szallitasi szolgaltatasoké a
fészerep: az el6bbiek esetében oly médon, hogy a turisztikai export meredek emelkedése
mellett a turisztikai import drasztikusan tovabb csékkent.

A tovabbiakat illetéen optimizmusra ad okot a fejlett orszagok tovabbra is nagyrészt
expanziv gazdasagpolitikaja, és tovabbra is él a remény, hogy a viszonylag magas
atoltottsag miatt az Gjabb jarvanyhullam nem jar akkora megrazkodtatassal, mint a
korabbiak. Ez utobbit illetéen masfelél mostanra vilagosan latszik, hogy a vilag egyes
régioiban — koéztik meég Kinaban is — a kigjult jarvany érezteti hatasat, példaul a
beszallitéi lancokat illetéen. Az autéiparban ismét leallasoknak lehetiink tanui a
tovabbra is akut chiphiany miatt. Ugyanakkor az autodipar gyengélkedése eddig sem
forditotta meg az Osszipari kibocsatas emelkedd trendjét, bar jelentésen lassitotta az
emelkedés titemét. Igy az év masodik felében az ipar tovabb né, bar (év/éves alapon) mar
csak egyszamjegyll titemben.
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A fogyasztast illetéen a folytatodo béremelkedés és a tovabb javulo foglalkoztatasi helyzet
alapjan indokolt az 6vatos dertilatas — bar az bizonytalan, hogy az utols6 negyedévben
nem okoz-e kisebb-nagyobb torést a jarvany negyedik hullama és az ahhoz kapcsolédoan
esetleg ujrabevezetett — varhatoan szelektiv — korlatozasok. A beruhazasok bévilése is
varhatoan kozepes uUtemben folytatodik, koészonhetéen mindenekel6tt a vallalati
beruhazasoknak.

Az is igaz ugyanakkor, hogy a GDP-nek az eddigiekben meért gyors, 2-3%-pontos
negyedév/negyedéves novekedése nem folytatodik tovabb, mivel ez részben a
yhelyreallitasi periodushoz” kotédott. Ennél kisebb, atlagban 0,5%-ot sem eléré béviilést
varunk a harmadik és negyedik negyedévben. Ez kihat az év/éves novekedési Gitemekre
is, igy all el6 a mar jelzett év/éves 7% koruli névekedési titem.

Az ideinél érdemben alacsonyabb, legfeljebb 5%-os névekedést valészinusitiink 2022-re.
A jelenleg megfigyelhet6 vilagméretli inflacios trend tartosnak bizonyulhat, az inflacios
f6szamok utan a maginflacio jelentés emelkedéséhez vezethet, és ezzel ndvekedésgatlo
ellenlépéseket kényszerithet ki. Jelenleg az inflaciot tekintjik a kiegyensulyozott
novekedést fenyeget6 legfé6bb veszélynek. Nem csak a belf6ldi keresleti nyomas, a bérek
emelkedése és az expanziv és prociklikus fiskalis politika fiti az inflacios nyomast,
hanem a vilagméretekben emelkedé nyersanyagarak, és a partnerorszagokban is
gyorsan emelked6é arindex, azaz az importalt inflacio. Az MNB altal megkezdett
alapkamat-emelési ciklus csak lassan és korlatozottan fejtheti ki a hatasat, ezért még
2022-ben is az inflaciés cél-savot meghalad6 fogyasztoi arindexre szamitunk, ami
erodalhatja a béremelések realértékét és egy bér-ar-spiralt indithat el.

Kérdés tovabba, hogy az elmult évek soran a korabbi — eleve magas — vallalati és allami
adossagszintek, a ,zombicégek” sokasaga (nem csak magyar, de nemzetkdzi méretekben)
mikor Ut vissza, mikor indul el csédhullam részben a kamatemelések, részben a
hitelmoratérium teljes kivezetésének a hatasara. Magyarorszagon mar lathato a fiskalis
és monetaris politikai vonalvezetés szétvalasa, aminek akar mar az idei év vége felé, de
jovére biztosan lathatova valik a negativ hatasa. Az allami 06szténzési politikak
noévekedésgenerald hatasa jovore vilagszerte alabbhagy. Kérdés, hogy az idehaza
bejelentett és/vagy kormanyzati intézkedések (gyerekes csaladoknak adott
adovisszatérités, 25 alattiak adomentessége) mekkora élénkité hatast tudnak kifejteni
az O0sszességében kevésbé baratsagossa valo nemzetkdzi kornyezet kdzepette, mikézben
ezek az intézkedések jelentds lyukat titnek a koltségvetésen.

A koltségvetési deficitnek a modositott koltségvetésben eléiranyzott idei 7,5%-os mértéke
a most mar az elemzéi konszenzus altal is vart 7% koruli gazdasagi novekedés mellett
minden bizonnyal tulfiti a gazdasagot. Emellett a 80% koéruli allamadoéssag
finanszirozasa is egyre nagyobb finanszirozasi terheket r6 a koltségvetésre a
vilagméretekben emelkedé kamatszintek és hozamelvarasok kovetkeztében. Az
allamadossag rata 2021-ben bizonyosan csékkenni fog, mivel a GDP foly6 aras
novekedése jocskan meg fogja haladni a 10%-ot, a GDP 7% koruli realnévekedése és a
varhatoan 5-6%-os GDP deflator mellett. Ennek ellenére az erdsen prociklikus fiskalis
politika mindenképpen atgondolasra szorul.

A tanulmany elsé fejezetében a vilaggazdasagi kornyezet helyzetét és kilatasait tekintjuk
at, amelyek 2021-ben is legalabb annyira, sét, a valsag utani helyreallitasi periodus
kortilményei kozott még nagyobb mértékben hatassal lesznek a magyar gazdasag
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kilatasaira, mint barmikor. A masodik fejezetben a magyar realgazdasag, a GDP
termelési és felhasznalasi komponenseit befolyasolé tényezdéket és e komponensek
legvaloszintibb alakulasat vazoljuk fel. A harmadik fejezet a fiskalis és monetaris
folyamatokat elemzi.
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1. Vilaggazdasagi kornyezet alakulasa

A COVID-19 megjelenése 2020 tavasza ota alapvetéen megvaltoztatta a vilaggazdasag
képét, minden korabbi varakozast feltilirt. Tavaly a globalis teljesitmény 3,5%-kal esett
vissza. Az idei évre, noha az els6 negyedév még altalaban visszaesést hozott, az
OECD 5,8%-0os novekedést jelez eldre, és 4,4%-ot jovore. Az IMF juliusi prognozisa
meég optimistabb: az idei évre 6%-o0s, jovére 4,9%-os globalis névekedést prognosztizal,
jelezve, hogy els6ésorban a fejlett orszagokban javulnak a kilatasok. Az egyelére kedvezo
kamatfeltételek és a valsag kovetkeztében felhalmozott lakossagi megtakaritasok
mindentitt kedveznek a maganfogyasztas bdviilésének. A beruhazasok terén a valsag
miatt elhalasztott beruhazasok potlasara kertil majd sor, s a megnévekedett ipari termelés
pedig ujabb beruhazasokat 06sztéondéz majd. Amennyiben nem indul el egy uUjabb
jarvanyhullam az év masodik felében a turizmus és a kapcsolodo szolgaltatasok
vonatkozasaban is megindulhat egyfajta élénktilés. A névekedés szempontjabol lefelé
mutato kockazatot az inflacié er6sédése és a monetaris feltételek szigorodasa, valamint a
pandémia 0jboli fellangolasa jelenthet. Mindegyiknek jo esélye van ugyan, de egyelére az
elérejelz6k tobbsége azzal szamol, hogy ezek a kockazatok kezelheté keretek kozott
maradnak. A bizonytalansagot fokozza a koronavirus 1j mutansainak megjelenése, ami
szamos orszagban mar most, de 6sztél bizonyosan Ujabb szigoritasokat fog
kikényszeriteni. Tovabbra is nagyon nagy probléma, hogy a fejl6d6é orszagokban az oltasi
kampanyok nagyon lassan haladnak, és ezekben az orszagokban az egészséglugy
felkészultsége a jarvannyal szemben nagyon kezdetleges. Az idei névekedés még jelentds
meértékben tamaszkodik a fiskalis O0szténzdékre, amelyek kivezetése a jovére lassubb
novekedéshez vezethet.

A gazdasagélénkité programok egyszerre indultak be a vilagon, ami jelentésen felporgette
a vilagkereskedelmet, és esély nyilt arra, hogy a vilag visszatérjen a 2019-ben
megszakitott trendhez. Az aruforgalom volumene — a tavalyi visszaesés utan — az idén
jelentésen bévil, kildndsen a felzarkozo orszagokban, amelybe Kinat is beleértjuk. A
tavalyi évhez képest a masodik negyedévben eddig mar tobb, mint 20%-os béviilés
tapasztalhatéo az importban, mind a fejlett, mind a felzark6zé orszagokban, ami a
beruhazasok importigényének koévetkezménye. Az aruk vilagkereskedelme a tavalyi év
azonos iddszakahoz képest aprilisban és majusban 25%-kal bévult. A fejlett orszagok
exportja is hasonl6é mértékben bévil, mint a felzark6zo orszagoké: a masodik negyedévben
eddig mar 30%-o0s volumenvaltozast tapasztaltunk. Ugyanakkor nem szabad elfelejteni,
hogy az alacsony bazis tovabbra is erésen dominal az év/év alapu statisztikak esetében.
2010-es bazison szamolva a fejlett orszagok exportja még igy is csak 125%-on all, ami
nagyjabol a 2018-as szinteknek felel meg (vagyis az exporttevékenység lassulasa mar a
jarvany elétt megkezdd6dott). Ekozben a felzarkozo orszagok, éliikon Kinaval, kb. 140%-os
bévulest értek el 2010 egészéhez képest. Az utobbi honapokban azonban lassulas
tapasztalhatd az aruk kereskedelmében, ami a logisztikaban tapasztalt sztk
keresztmetszeteknek, illetve a bizonyos nyersanyagok és alkatrészek tulkeresletének
tudhato be. A globalis kiko6téi kapacitasok nem elegendéek a szallitasi igények
kielégitéséhez, egyes kikotékben a hajok akar 20 napot is varakozhatnak. Mindez a
szallitasi arakban is megmutatkozik, és akar a 2-3-szoros dragulas is elképzelhetd.
Kedvezdétlen hir, hogy a logisztikai szolgaltatokon lévé nyomas nem enyhtl, sét egyre
fokozodik, ahogy a gazdasagok ujrainditasa egyre tdbb helyen erére kap. A szuk
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keresztmetszet nem csupan az ipari fémek terén érzékelhet6, hanem most mar az élvezeti
cikkeknek szamit6 élelmiszerek (kavé, tea) esetében is tapasztalhaté.

A gazdasagi élénkiilés a nyersanyagok iranti keresletet is fliti. Az [EA legfrissebb jelentése
optimista hangot it meg: a globalis olajkereslet az idén — éves atlagban — akar napi 5,3
millié barrellel is emelkedhet, s elérheti a napi 96,2 millié barrelt is. Jovére tovabbi napi
3,2 milli6 barreles emelkedés varhaté6. Igy 2022 végére a globalis olajkereslet elérheti a
pandémia el6tti szintet. Némi bizonytalansagra ad okot, hogy juliusban a kereslet
emelkedd trendje megtodrt, s a pandémia terjedésétél valo félelmek az idei masodik félévi
kilatasokat is rontottak. Majusban a Brent nyersolajar 68 dollar/hord6 koril mozgott,
ami részben a nyersolajtartalékok csékkenésére volt visszavezetheté. Junius elejére 71
dollarra emelkedett a Brent olaj hordonkénti ara, junius kézepe-végére mar 75 dollaros
szintet is elérte, s juliusban végig 70 dollar felett maradt, s6t idénként a 80-at is
megkozelitette, de a felfelé hat6 arnyomas csékkent valamelyest. Igy augusztus kézepére
ismét 70 dollarra sullyedt Brent nyersolajar, s6t augusztus végére mar az ala csuszott. Az
6szi honapokban a kereslet alakulasat jelentés bizonytalansag ovezi: szamos azsiai
orszagban a COVID-19 delta mutansanak terjedése koévetkeztében tjabb korlatozasok
bevezetésére kertilt sor, ami csokkentheti a mobilitast és fékezheti a kereslet béviilését. A
nyersolajkinalat varhato bdvilése és a kereslet mérséklédé Utemti noévekedése
kovetkeztében az aremelkedés Uiteme a negyedik negyedben, mérséklédhet, s jovére az
OPEC kitermelés bévilése és az amerikai palaolajtermelés novelése kovetkeztében az arak
ismét megnyugodhatnak. A nyersolajar az idén éves atlagban 66-68 dollar kértil mozoghat
hordonként, mig jovOére, amennyiben a kinalat erdteljesen bévul, atmenetileg akar
kismértékben csdkkenhet is. Becslések szerint 65-70 dollar k6zo6tt alakulhat a jovo évi
atlagar. Szakérték egyelére nem szamitanak arra, hogy az olajar a prognézisidészakban a
jelenleginél joval magasabbra szintre emelkedne. Tovabbra is jelentds tartalékkapacitasok
vannak a kitermelés terén, s a kereslet extrém béviilése sem varhato.

A nem energiahordozo nyersanyagok vilagpiacan soha nem latott szintre emelkedtek
egyes termékek arai, kullbndésen azok, amelyek az infrastrukturalis beruhazasokhoz
sziikségesek, mint példaul a vasérc és a réz. Az élelmiszerek ara is gyors emelkedésnek
indult, és a biolizemanyagok iranti kereslet felfutasa miatt mar egy szuperciklus jelei
latszodnak. Ugyanakkor junius-juliusban mind az ipari fémek, mind az élelmiszerek ara
enyhe csokkenést mutatott. Egyelére nem vilagos, hogy mennyire lesz tartés ez a trend. A
kinalat szinte egyetlen szegmensben sem tud 1épést tartani a kereslettel, aminek
elsésorban Kina az oka, ahol a karbonsemlegessé valas jegyében egymas utan allitjak le a
szennyezd erémuveket, a kiesett kapacitast pedig importbél potoljak. Erre a hullamra a
spekulansok is feltltek, ezért Peking a stratégiai tartalékok piacra dobasaval igyekszik
husiteni a piacot, ennek ellenére a magas arak az év végeig szinte biztosan fennmaradnak,
s6t egyes, Magyarorszag szempontjabol kulénésen fontos termékkategériaban, mint
példaul a mikrochip gyartasban a ciklus akar 2022 végéig is tarthat.

A koronavirus kedvezétlen konjunkturalis hatasainak enyhitése érdekében a monetaris
politika tavaly is megmaradt az extrém laza kurzus mellett. Az idei évet is a korabbi
politika folytatasa jellemzi, ugyanakkor megjelentek az elsé jelzések arra vonatkozoan,
hogy jovOére mar valtozas varhat6. A FED egyelére még nem valtoztatott az alapkamaton,

inflaci6 megugrasa inkabb atmeneti, mégis egyre tobb jel utal arra, hogy a
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kamatvarakozasok felfelé mutatnak. Az eszkdzvasarlasi program kapcsan egyelére nem
kovetkezett be semmiféle lépés, de a jegybanki kommunikacié a korabbinal sokkal
ovatosabba valt, hangsulyozva, hogy honaprol honapra figyelik a beérkezé adatokat, és
azok figgvényében dontenek a sziikséges lépésekrél. Az amerikai jegybank elsésorban a
munkaerdépiaci folyamatok alakulasatol teszi fliggdvé az eszkdzvasarlasi program esetleges
lassitasat, azonban - megitélése szerint — egyelére a jarvany altal sujtott amerikai
foglalkoztatas még nem érte el azt a pontot, hogy erre sztikség legyen. A kommunikaciobol
az is kitunik, hogy leghamarabb az &észi honapokban képzelheté el, hogy a jegybank
megfontolja az eszkodzvasarlasi program szukitését, ugyan e tekintetben meglehetésen
ellentmondasos nyilatkozatok hangzanak el az utobbi idében. Mindebbél tehat arra lehet
kovetkeztetni, hogy ha nem is az idén, de jovére mindenképpen iranyvaltas varhatoé az
amerikai monetaris politikaban, ami a tobbi orszagra is kihat majd. Ugyan a FED csak
atmeneti inflacioerésoédést jelez, de egyre inkabb megfogalmazédnak azok a félelmek,
amelyek egy esetleges ar-bér spiral kialakulasat josoljak az USA-ban. Az EKB juliusi
ulésén megerésitette, hogy tovabb folytatja a laza monetaris politikat, s az iranyado
kamatok a jelenlegi alacsony szinten maradnak annak ellenére, hogy az inflaciés rata
juliusban mar meghaladta a 2%-ot, s az inflacios varakozasok is er6s6dé inflacié iranyaba
mutatnak. A Kormanyzotanacs az ugynevezett stratégiai feltilvizsgalatot kévetden djra
arra az allaspontra jutott, hogy kitart a tartésan laza monetaris politikai kurzus
fenntartasa mellett az inflacios cél teljesitése érdekében. Az EKB kommunikacioja szerint
meég nincs itt az ideje a szigoritasnak, s nem is lesz addig, ameddig az inflacio tartésan el
nem éri a két szazalékot, és a trendinflaciéo alakulasa nem utal arra, hogy az inflacio
kozéptavon két szazalékon stabilizalodik. Ugyanakkor, ha az inflacié tartésan magassa
valik, meghaladva a jegybanki célértéket, az EKB-nak sem lesz mas valasztasa, mint a
szigoritas. Az EKB szakemberei szerint elsé 1épésben a valsag miatti eszkézvasarlast
(PEPP) vezethetik ki, majd a ,hagyomanyos” QE-programot, az APP-t épithetik le, s csak
utana kovetkezhet a kamatemelés. Egy esetleges kamatemelés megnéveli a kormanyok
adossaganak finanszirozasi koltségeit, s megemeli a hozamelvarasokat. Kitart a laza
monetaris politika mellett a brit jegybank is, annak ellenére, hogy az inflacié juniusban
2,5%-ra, azaz a jegybanki célérték folé emelkedett. A japan jegybank tovabbra is az extrém
lazitas politikajat koveti. Ugyanakkor mas orszagokban a gazdasagi koriilmények mar
kikényszeritenek némi monetaris szigoritast. Az orosz jegybank tavasz 6ta tovabb
emelte az alapkamatot, s a tavaszi 4,50 szazalékrol juliusra mar 6,5%-ra nyomta fel az
alapkamatot. A cseh jegybank augusztusban tjabb 25 bazisponttal 0,75%-ra emelte az
alapkamatot, dontését azzal indokolva, hogy korlatozni akarja a gazdasag koronavirus-
valsag utani élénkulése kovetkeztében varhato inflacionévekedést, s jelezte, hogy az év
folyaman tovabbi kamatemelés varhat6. Az MNB junius 22-an 30 bazisponttal 0,90%-ra
emelte az alapkamatot, s jelezte, hogy egy kamatemelési ciklus vette kezdetét, julius 28-
an pedig 1,20% tovabb is emelte az alapkamatot, majd a kamatemelési ciklus kévetkezé
lépéseként augusztus 24-én Ujabb 30 bazispontos emelésre keriilt sor. Igy a magyar
alapkamat most 1,50%-on all. Mexiko, Brazilia, Izland, Argentina, Chile, Ukrajna, Dél-
Korea esetében is kamatemelésre kertilt sor majus-junius-julius-augusztus honapokban.
Mindez jelzi, hogy a laza monetaris politika idészaka sok orszagban a végéhez kozeledik,
s —ha lassan is — de a monetaris keretfeltételek valtozni fognak, ami megneheziti majd az
allamadoéssagok finanszirozasat.



Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2021 elsd félévérol

A COVID-19 hatasara a nemzetkozi miikodoétéke aramlasaban is jelentds valtozasok
kovetkeztek be. A vilag orszagai k6zott 2020-ban 35%-kal kevesebb muikéd6étéke aramlott,
mint a megel6z6 évben. 2005 6ta most fordult elé elészdr, hogy ennyire csekély lett volna
az érdekldédés a kulfoldon térténé beruhazasok irant. A COVID-19 jarvany koévetkeztében
a mar folyamatban 1évé beruhazasok jorészét attitemezték, vagy leallitottak, s Uj
projektekbe is csak kevesek mertek belefogni. A legnagyobb visszaesés Europaban
kovetkezett be. 2020-ban 80%-kal kevesebb muikodétéke aramlott ide, mint 2019-ben.
Magyar szempontbol is figyelemremélto, hogy a vilag korabban masodik legnagyobb FDI
befektetéje, Németorszag 2020-ban 75%-kal csdkkentette mukdédoétéke kivitelet. Ez
elsésorban a cégcsoportokon beltili kélesdnok visszavonasabol, valamint a leanyvallalatok
altal megtermelt nyereség kivonasabél, visszaforgatasanak elmaradasabél fakadt. Azsia
volt az egyetlen kontinens, ahova tavaly az egy évvel korabbinal tobb FDI aramlott be, ami
egyben azt is jelenti, hogy a nemzetkdzi mikdédétéke aramlasok tobb mint fele erre a
kontinensre iranyult. Kiiléndsen a Regionalis Atfogo Gazdasagi Partnerség (RCEP) csoport
azsiai tagallamai, igy Kina, Dél-Korea, Szingapur és az ASEAN orszagok tékevonzo
képessége erésddott. A mukodétéke importdér orszagok ranglistajan a bearamlo FDI
mennyiségét 2020-ban is névelni tudo Kina atvette a hagyomanyos éllovas, az USA helyét,
ahol féleg a keletkezett profitok reinvesztalasanak elmaradasa kovetkeztében 40%-kal
esett vissza az FDI bearamlas az elmult évben. A dobogé harmadik fokat India foglalja el,
ahol egyre élénkebb az IKT szektor cégei, start-up-jai felvasarlasa iranti kereslet. Az FDI
aramlasok 2020 harmadik-negyedik negyedévében elérték zuhanasuk mélypontjat, s
megkezd6dott némi visszarendezédés, ami 2021-ben 10-15 szazalékos ndvekedésben
nyilvanul majd meg.

2021-ben mindentutt az inflacié élénkiilése varhato, ami elsésorban a nyersanyagarak,
illetve az energiaarak emelkedésének tudhato be. Az ipari termeldi arak is emelkedésnek
indultak, részben kilonb6zé sziik keresztmetszetek, szallitasi fennakadasok, illetve a
nyersanyagarak felfelé mutatoé trendje jelentésen megemelték egyes féltermékek arait. Az
Eurostat adatai szerint a 2021 juliusi inflaciés rata az euroovezetben 2,2%-ot ért el,
augusztusban mar 3%-ra emelkedett, mikézben az év elején még 1% alatt, tavaly
decemberben pedig negativ volt. Az eur6 évezetben Esztorszagban és Litvaniaban mérték
jaliusban a legmagasabb, 4% feletti inflaciot, de Németorszag és Luxemburg esetében is
3% feletti dragulas volt tapasztalhaté. Az USA-ban is er6teljesen emelkednek a fogyasztoéi
arak: idén juniusban mind a maginflacio, mind a fogyaszt6i arindex magasabb lett a
vartnal. A dragulas ho/ho viszonylatban 0,9% volt, az el6z6 évhez képest azonban 5,4%,
s a maginflacioé is 4,5%-ot ért el. Ez utobbi 1991 6ta nem volt ilyen magas, s a névekedés
elsésorban a gépjarmu arak alakulasanak volt betudhat6. Egyelére mind a FED, mind az
EKB atmenetinek tartja ezt a jelenséget, s ezt azért is hangsulyozzak, mivel egyelére nem
kivannak erételjesebb beavatkozasokat foganatositani, de kdnnyen lehet, hogy tévednek,
s hamarabb kertlnek 1épéskényszerbe, mint ahogy vartak.

Az Eurépai Unié kiils6 kornyezetében mindeniitt a gazdasagi élénkiilés jellemz6. Az
OECD CLI (Composite Leading Indicator) indexe jelzi, hogy mig a Kinaban az indikator
bezuhanasa mar tavaly februarban bekoévetkezett, addig a tobbi régié esetében némi
késéssel, csak aprilisban, és régionként ktilonb6zé mértékben. Tavaly 6sz 6ta a hangulat
mindenttt javulni kezdett, és ez a felfelé mutato trend egyelére megmaradt, bar egyes
orszagokban augusztusban némi lefelé mozdulas mutatkozott. A javulas mértéke Kinaban
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és Braziliaban a legerételjesebb, mig az Egyesult Kiralysagban és Indiaban a
legmeérsékeltebb.

Noha az amerikai gazdasag viszonylag gyorsan kiheverte a pandémiat, s az idén mar
dinamikus noévekedés varhato, a gazdasagon beltil megindultak bizonyos szerkezeti
valtozasok (példaul az otthoni munkavégzés elterjedése, a videokonferenciak alkalmazasa
stb.), amelyek bizonyos szolgaltatasok iranti korabbi keresletet lecsokkenthetik. Az
amerikai GDP az idén 6,9%-kal béviilhet az OECD eldrejelzése szerint, s jovore valamelyest
meérsékeltebb titemben, 3-4%-kal néhet. Mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok
8% korul bévilnek, az export a tavalyi 12,9%-os visszaesést az idén 6,3%-os béviiléssel
kompenzalja. Az allami fogyasztas 3,4%-kal béviil. Az idei dinamikus névekedésben még
nagyon nagy szerepe lesz az allami 6sztonzéknek. Az amerikai fiskalis 6szténzé csomag a
GDP 8,5%-ra tehetd, és ennek nagy része 2021-ben kertil majd elkoltésre. Szamos
0sztonzd intézkedés (pl. a kedvezményes munkanélkili tamogatas) 6szig érvényben
marad.

A tavalyi 4,7%-0s visszaesés utan Japanban az idén 2,6%-os noévekedés varhato, ami
jovére valamelyest lassul. Igy a GDP a pandémia el6tti szintet 2022 vége elétt nem éri el.
A novekedést elsésorban az export htizza majd, amely az OECD elérejelzése szerint az idén
akar 11,5%-kal béviilhet nagyjabol kompenzalva a tavalyi visszaesést. Az allami
fogyasztasi kiadasok szintén dinamikusan nének, mig a maganfogyasztas és a beruhazasi
tevékenység lanyha marad. A lakossagi megtakaritasok mind az idén, mind jévére
viszonylag magas szintén maradnak, jelezve, hogy a vasarloi bizalom még nem tért vissza,
s a lassu bérnovekedés sem 6sztonzi a fogyasztast.

Az orosz gazdasag szamara a COVID-19 jarvany kovetkezményei mellett az alacsony
nyersolajar is névekedést fékezé hatasu volt. Az IMF legfrissebb elérejelzése szerint idén
az orosz GDP a tavalyi 3% kortili visszaesés utan 4,4%-kal, jovére pedig 3,1%-kal béviilhet.
Sok mulik azon, hogy az olajarak és a globalis olajkereslet hogyan alakul. Az orosz
gazdasasag szerkezeti problémai tovabbra is valtozatlanok, ami megneheziti a kilabalast.

A brit gazdasagot 2020-ban és 2021-ben két negativ keresleti és kinalati sokk érte: a
Brexit és a koronavirus-jarvany. Amig a Brexit elsdsorban a nemzetkozi kereskedelembe
keril6 termékeket el6allito és szolgaltatasokat kinalo agazatok helyzetét neheziti, addig a
pandémia elsésorban a belf6éldi piacra orientalodo szolgaltatasokét. A két sokk regionalis
és foglalkoztatasi koévetkezményei eltéréek. Makrogazdasagi szinten a Brexit és a
pandémia hatasai 6sszeadédnak. Annak ellenére, hogy a kereskedelmi és egytittmukddési
szerz6dés révén sikerult elkertilni a megallapodas nélkuli kivalast az EU-bo6l és az azzal
kapcsolatos zavarokat a bilateralis kereskedelemben, a Brexit hatranyosan érintette mind
az Egyesult Kiralysagot, mind az Eur6pai Uniét, de a két entitas gazdasaga kozotti
aszimmetria miatt az EU-t nagysagrendekkel kisebb mértékben. A megallapodas mas
opciokhoz képest ugyan mérsékelte a hatranyokat, de a brit EU-tagsaghoz képest mindkét
fél szamara kedvezétlenebb kereskedelempolitikai kérnyezetet eredményezett els6sorban
a kulonféle nem tarifalis korlatozasok megjelenése miatt. A Brexit nyoman létrejott ket
elkulénult jogi-szabalyozasi térség, a lezaratlan tigyek, a folyamatos egyeztetési kényszer
és a kereskedelmi és egytittmukoddési szerzédés 6tévenkénti meguajitasa a bizonytalansagot
tartositja a kétoldaltu gazdasagi kapcsolatokban. Tovabbi bizonytalansagi tényezé az
Egyestlt Kiralysag altal az Eurépai Unidnak fizetendd kilépési Osszeg nagysaga. Az
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Egyestilt Kiralysagot tekintve a negativ hatasok a legerételjesebbek a személyek és a
munkaeré szabad mozgasanak megszlinése miatt a munkaerdpiacon, valamint a pénzigyi
szolgaltatasok terén, amelyekre nem terjed ki a kereskedelmi és egytittmiikodési szerzédés
hatalya. A két hatas egymast erésitve munkaeréhianyt idézett eld, illetve fennmaradasa
esetén tartosit.

Egyre nyilvanvalobba valik, hogy a vakcinahoz valé hozzaférés, a lakossag atoltottsagi
szintje hatarozza meg leginkabb a fejlodoé vilag gazdasag kilatasait. A viszonylag
optimista eldrejelzések szerint sem valoszinl, hogy a fejléddé orszagok lakossaganak
legalabb fele megkapja ez év végeéig a védettséget ado oltast. Sokukra ,elveszett évtized”
var, vagyis kozel tiz évre lesz szikségltik ahhoz, hogy ujra elérjék a pandémia kitérése el6tt
rajuk jellemzd szinvonalat. Az ENSZ altal 2015-ben meghirdetett globalis fejlédési program
keretében megfogalmazott un. fenntarthato fejlédési célkittizések (sustainable
development goals — SDGs) megvalositasanak 2015 6ta tarto felfelé ivel6 tendenciajat is
derékba torte a COVID-19 jarvany. A pandémia okozta visszaesés gyakorlatilag
megsemmisitette a fejlesztési program eredményeit.

Kina, mint egyetlen orszag, amely a pandémia idészakaban is novekedni tudott, az idén
visszatér a dinamikus, 8,5%-os GDP novekedési palyara. Az idén beinditott, a dualis
hazai fogyasztas legyen a gazdasagi névekedés legfontosabb mozgatérugdja. A GDP
novekményének mar most is kiugréoan magas hanyadat teszi ki a fogyasztas, de ebbe
er6sen belejatszik a bezartsag folytan elhalasztott sziikségletek kielégitésére iranyulo
torekvés is. A GDP novekedésének masik fészerepléje a nettdé export, amiben elsésorban
az tukrozdédik, hogy Kina igen gyorsan reagalt a vilagjarvany teremtette sziikségletek
kielégitésére valé specializacio terén. A globalis termelési lancokkal, a kereskedelmi
haboruval kapcsolatos problémak jo részét sikeruilt athidalniuk a jarvanyhoz koéthetd
egészségligyi berendezések, eszkozok és készitmények gyartasara és exportjara torténd
koncentralassal. Minden jel arra utal, hogy Kina hamarosan az eddiginél is erdésebb
befolyasra fog szert tenni, mind a mikoédétéke-export, mind a likviditasi nehézségekkel
ktizd6 allamok koltségvetéseinek finanszirozasa terén.

Az Eurdpai Uni6é gazdasaga tavaly 6%-kal zsugorodott a pandémia kovetkeztében, s
szintje 5%-kal maradt el a 2019. évitél. Az idei év elsé negyedéve meég 1,3%-o0s
visszaeséssel zart az el6z6 év azonos idészakahoz képest, azonban a masodik negyedévben
mar 13,2%-os novekedést lehetett elkdonyvelni. Igaz itt a bazishatas is jelentés, hiszen
2020 masodik negyedében volt a legnagyobb a visszaesés (-13,6%). Az Eurdopai Unios
allamok kozul 2021 masodik negyedében Spanyolorszag, Franciaorszag és Olaszorszag
produkaltak a legnagyobb névekedést, de 6k voltak azok, ahol a jarvany kévetkeztében
ktillondsen nagy volt a visszaesés tavaly, mind a masodik negyedévben, mind az év
egészében. Az EU-27 atlagaban idén 4,9%-os GDP béviilést varunk, amennyiben az év
tovabbi részében a varva vart lazitasok — minden sulyosabb koévetkezmény nélkul -
megvalosulnak, s az Uj mutansok nem kényszeritenek ki Gijjabb megszoritasokat. Az
inflacio az EU-27 atlagaban is gyorsulni kezdett, egyes orszagokban kuilénésen: a tavalyi
0,7% utan az idén éves atlagban 2,2%-os fogyasztoi aremelkedés varhato, s jovore
valamivel alacsonyabb, 1,8%-os inflaciora szamitunk, de itt vannak felfelé mutato
kockazatok. A juniusi inflaciés rata 2,2% volt, s a legtébb orszagban az arszint tovabb
emelkedik, a juliusi rata mar 2,5%-ra ugrott. A munkanélkiliség az idén 7,6% korul
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alakulhat, s jovére akar 7% ala is sullyedhet, amennyiben a az élénktilés stabilizalodik.
Az év eleje 6ta a munkanélkuliségi rata folyamatosan csdkken, juliusban 7,1%-on allt. Sok
orszagban azonban a kedvezé munkapiaci adatok fenntartasat massziv allami
tamogatasok segitik.

Tavaly az euroovezet GDP-je 6,4%-kal csokkent. 2020 utols6 negyedében mintegy 4%-
kal maradt el a 2019. év utols6 negyedének szintjétél. A pandémia wjabb hullama
kovetkeztében az eurodvezet GDP-je az év els6é negyedében 1,3%-kal csdkkent az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva, s 0,3%-kal az el6z6 negyedévhez képest. A masodik
negyedévtél kezdve azonban mar dinamikus névekedésre szamitunk, mivel — az atoltottsag
terjedése kovetkeztében — a korlatozasok mindentitt enyhtiilnek, a turizmus egyre inkabb
beindul, akarcsak a lakossagi szolgaltatasok. 2021 masodik negyedében 13,6%-kal nétt
a GDP, az el6z6 év azonos idészakahoz képest, s 2%-kal az el6z6 negyedhez képest. Az idei
masodik negyedévi magas novekedési adatban jelentés a bazishatas, hiszen 2020 masodik
negyedében az EU-19 GDP-je negativ rekordot elérve 14,4%-kal csdkkent. Eves atlagban
az EU-19 GDP-je 5%-kal bévulhet az idén, 4,6%-kal jovére. A GDP szintje varhatéan még
az idén eléri a valsag el6ttit. Az egyes orszagok kozotti névekedési ktilonbségek jelentések
maradnak. Idén a névekedésben az allami fiskalis intézkedések tovabbra is jelentés
szerepet jatszanak majd. A ktilonb6zé tamogato intézkedések kivezetésére — a konjunktura
alakulasatol fliggéen — inkabb az év masodik felében vagy jovore kertil majd sor. Jelentés
lefelé mutato kockazatot jelent a pandémia (j hullamanak kibontakozasa, amely Gjabb
szigoritasokat hozhat magaval, illetéleg az inflacio erésddése kovetkeztében esetleg
bekovetkez6 monetaris szigoritas.

Az inflaciés kornyezet tekintetében némi valtozas tapasztalhaté. Tavaly éves atlagban az
eurodvezet inflaciés rataja 0,3%-ot ért el. Januar 6ta azonban folyamatos emelkedés
tapasztalhatoé. Majusban az EU-19 inflaciés rataja elérte a 2%-ot, azaz a jegybanki
célértéket. Juliusban mar 2,2%-ra ugrott, s tekintve, hogy a nyersanyagarak emelkedé
trendet mutatnak, a konjunktura élénkul, varhatéan az év tovabbi hoénapjaiban is
magasabb ratakra szamithatunk. Jelenlegi informacioink szerint az idén éves atlagban 2%
folott alakulhat az inflacio, ami jovére 1,7%-ra cs6kkenhet, azonban az inflacio er6sédése
iranyaba mutat6 kockazatok jelentések.

A koronavirusjarvany ellensulyozasara hozott fiskalis intézkedések jelentésen
megterhelték az euroovezet orszagainak allamhaztartasat. A koltségvetési egyenlegek
az idén mindenttt jelentésen romlanak, és az Eurdpai Bizottsag atmenetileg hatalyon
kivil helyezte a Maastricht-i kritériumok betartasanak kévetelményét. Becslések szerint
minden orszag esetében az allamhaztartas hianya meghaladja a GDP 3%-at a 2020-2021
idészakban, s 2022-ben is csak néhany orszag (Luxemburg, Irorszag, Hollandia, Ciprus
és Németorszag) lesz képes megfelelni a Maastricht-i kritériumoknak. Goérogorszag,
Olaszorszag, Portugalia, Belgium és Franciaorszag esetében a brutté allamadossag
meghaladja a GDP 100%-at, tehat a jovében — kulonésen emelkedé kamatok mellett —
nagyon komoly problémat okozhat az allamhaztartas konszolidalasa, ktilénésen, hogy
ezen orszagok tdbbségének komoly szerkezeti gondjai is vannak. A brutto allamadoéssag
megemelkedése a szolid gazdasaggal és stabil pénztigyekkel rendelkez6 orszagokban, mint
példaul Németorszag, vagy az egyébként alacsony eladosodottsagu Litvania, Luxemburg,
Lettorszag vagy Esztorszag esetében nem okoz akkora problémat, mint olyan orszagokban,
mint Gorogorszag, ahol éppen csak mostanra sikertilt valahogy konszolidalni az
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allamhaztartast, kiheverve az el6z¢ valsag koévetkezmeényeit, vagy Spanyolorszag, ahol
szintén nagy aldozatok aran igyekeztek stabilizalni a koltségvetést és kezelhetévé tenni az
adossagterhet. Mivel az idén a konjunkturalis élénktuilés stabilizalasahoz a fiskalis
0sztdnzdk fenntartasa sztikséges, az allamhaztartas helyzete csak tovabb romlik. A fiskalis
0sztdnzdk kivezetésére csak lassan kertilhet majd sor, tekintve, hogy az élénktilés éppen
csak erére kapott, s a jarvany ujraéledésének veszélye, egy tijabb hullam bekévetkezése
az 6szi honapokban egyre valészintibb

A német gazdasag az év elsé negyedében 3,1%-kos visszaesést produkalt, az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, ami jorészt a pandémias korlatozasoknak volt betudhaté. A
masodik negyedévben valtozott a helyzet, és a német GDP 9,2%-kal béviilt, ami azonban
joval elmarad az eurodvezet 13,7%-os atlagatol. A német adat csaldodast keltd volt,
szakemberek ennél jobbra szamitottak. A tavalyi 4,8%-os GDP visszaesést kovetéen az idei
évre a szakemberek 3,6%-os novekedést varnak, ami jovoére 4% folé tovabb erésodhet.
Ennek feltétele persze, hogy a pandémiabol valé kilabalas tartés legyen, ujabb
ferté6zéshullam ne kényszeritsen ki olyan korlatozasokat, amelyek Németorszagban vagy a
fontosabb kuilsé partnereknél jelentésen fékeznék a nodvekedést. A feldolgozoipari
vallalatokat a ktilonb6zé beszallitoi sziik keresztmetszetek tovabbra is érzékenyen érintik,
itt els6sorban az év masodik felében varhato erételjesebb javulas, bar a vallalatok e téren
egyre pesszimistabbak. A nyari honapokban a maganfogyasztas erételjesen élénkiilt,
azonban a legujabb eldrejelzések a fogyasztéi hangulat romlasara utalnak, s az 6szi
honapokban a koltekezési hajlandésag valészintileg csdékken. Eves szinten a
maganfogyasztas 2-3% kozott bévilhet. A beruhazasi tevékenység ugyancsak lenduletet
kap, az idén 3% f616tti, jovére akar 4,5%-os bévilésre szamithatunk. A kilsé kereslet
élénktilésének hatasara az aruk és szolgaltatasok exportja a tavalyi 9,4%-os visszaesést
kovetéen az idén akar 11%-kal béviilhet.

Franciaorszagot nagyon erdsen suUjtotta a valsag. Tavaly a GDP mintegy 8%-kal
zsugorodott. Az idei évre 5% koruli névekedés varhato, ami jovore kissé mérséklédik. Az
év els6 felében a gazdasagi teljesitmény kiiléndésen a masodik negyedben élénkult. A
Eurostat adatai szerint 2021 els6 negyedében a francia GDP 1,7%-kal nétt az el6z6 évhez
képest, mig a masodikban 18,7%-kal. (Ebben jelentds a bazishatas, hiszen 2020 masodik
negyedében a francia GDP 18,7%-kal — joval az eurodvezet atlaga alatt — csdékkent.) Az idei
év masodik felére vonatkozoan jelentés kockazatot jelent, hogy a koronavirus delta
variansanak terjedése kovetkeztében ujabb korlatozo intézkedések bevezetésére
kényszerultek.

Az eurodvezet orszagai kézil Spanyolorszag, Gordogorszag és Franciaorszag mellett talan
Olaszorszagot sujtotta leginkabb a jarvany. Tavaly a GDP 8,9%-kal esett az el6z6 évhez
képest, ami ugyan kisebb mértékli a korabban vartnal, de mégis évekbe telik majd, mig a
jarvany okozta veszteségeket ledolgozzak. Tavaly a kormanyzati kiadasok kivételével a
GDP minden komponense zsugorodott. Az idei év elsé negyedében a GDP még 0,7%-kal
csOkkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest, de a masodikban mar 17,3%-kal bévilt.
Igaz, hogy itt is a bazishatas nagyon erés, hiszen 2020 masodik negyedében az olasz GDP
18,2%-kal csokkent, ami Spanyolorszag mellett az egyik legrosszabb teljesitmény volt az
euroovezetben. Az idei évre 4,5% koruli névekedés varhato, kitilénésen a beruhazasok és
az export béviilnek majd dinamikusan.
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2020 tavaszan a vilagjarvany és az azt kovetd gazdasagi valsag egy lassulo kelet-europai
régiot ért el, s sok olyan problémat hozott a felszinre, amelyek mar régéta nyomasztjak a
térséget. Az @ij EU tagallamokban szamos gond van a versenyképességgel, a regionalis-
és tarsadalmi egyenlétlenséggel, valamint az eléregedéssel, aminek kévetkeztében a valsag
egyes tarsadalmi csoportokat rendkiviil kedvezdétlentil érintett (példaul alacsony iskolai
vegzettségliek és iddsek). Nem csupan egészségligyi értelemben elszenvedett hatranyokrol
van sz6, hanem meérhetd jelen és multbéli gazdasagi veszteségekrdl is. A leszakado
térségekbdl valo elvandorlas az elmult években egyébként kifejezetten magas gazdasagi
novekedés mellett is folytatodott. Rendkiviil erés a varos-vidék polarizacié a kelet-eurépai
régioban, a f6 migraciés cél elsésorban a nagyobb varosok és a févaros, illetve a nyugat-
europai EU tagallamok. Globalis jellege miatt a valsag nem tudta megtérni a régiod
konvergenciafolyamatait, mivel a fejlett orszagokat is elérte a recesszio. 2020-ban a régio
atlagos PPS alapu realfejlettsége az EU-27 atlaganak 78,8% volt. Az EU-hoz valo
csatlakozas ota eltelt 16 évben a fejlédés minddsszesen 17 szazalékpontot ért el. A
legnagyobb fejlédést Litvania és Romania produkalta az elmult masfél évtizedben, 37
szazalékponttal javitva fejlettségi mutatoikat. Ciprus, Malta és Szlovénia, a harom
legfejlettebb tagallam, de tovabbra sem tudtak meghaladni az EU-27 atlagat.

A térség gazdasaga az idei évben minden bizonnyal ,visszapattan”, és Gjra novekedési
palyara all, koszonhetéen az allami élénkité csomagoknak. A tagallamok tébbsége
varhatéan nem fogja elérni még a 2019-es GDP szintjét, erre inkabb csak 2022-ben fog
sor kertilni. Ez azt is jelenti, hogy a régi6 tartésan elszakadt a 2020 el6tti névekedési
palyatol, és legalabb 2-3 szazalékponttal lesz elmaradva még jovére is. Ettél figgetlentil
az idei ndvekedési szamok minden bizonnyal impozansok lesznek, elsésorban az alacsony
bazis miatt. Amennyiben az élénkité csomagok még kitartanak, Gigy a névekedés nagy
valoszinuséggel fennmarad, ennek ara azonban a megnévekedett allamadossag és
koltségvetési hiany. Ennek lekiizdése csak kézéptavon varhato, és a sajat nemzeti valutat
hasznal6 orszagokban addicionalis kockazatokat is hordoz magaban, ktiléndsen a kisebb,
nyitottabb orszagok esetén. A vilagszerte alacsony kamatok miatt a pénzigyi spekulacios
ugyletek szamara ez a régié hagyomanyosan gyakori célpont, igy az arfolyamok
megemelkedett volatilitasara van esély, ami tovabbi inflaciés nyomast gerjeszthet a
gazdasagban. A jegybanki kommunikaciok az arindexek féken tartasat igérik, igy a
szlkséges szigoritasok fékezhetik a ndvekedést, ktilondésen, ha az intézkedések fiskalis
megszoritasokkal is egyUitt jarnak. Ezért a 2022 utan a 2021-es és 2022-es varhato gyors
novekedések nagy valoszinUiséggel mérséklédni fognak, és akar a 2020 elétti évekhez
képest is nyomottabb gazdasagi béviilés varhato.
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2.

2.1. A GDP és komponensei

Makrogazdasagi helyzet 2021 els6 felében

Az idei els6 negyedév utan a masodik is pozitiv meglepetést hozott: sem a jarvany

masodik hullamanak utorezgései, sem a harmadik hullam nem akasztotta meg a

gazdasagi aktivitas folytatodo kilabalasat. A GDP szezonalisan és munkanappal

kiigazitott volumen folyamatosan tovabb emelkedett, az el6z6 negyedévben 2%-kal, a
masodikban 2,7%-kal. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest az elsé negyedévi
meérsékelt (2,1%-o0s) visszaesést a masodik negyedévben 17,9%-os megugras kovette. A
GDP szintje 0,5%-kal magasabb, mint a valsag el6tt, 2019 utols6 negyedévében volt.

A GDP negyedéves novekedési
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A termelési oldalon a nagyobbrészt nem-konjunkturalis tényezék altal befolyasolt
mezdégazdasag kivételével az Osszes 6 nemzetgazdasagi agban folyamatos volt a
hozzaadott érték negyedév/negyedéves emelkedése az elsé félévben. Vagyis a harom
szoban forgd nemzetgazdasagi agban (ipar, épitdipar, szolgaltatasok) a masodik
negyedévben megfigyelt kétszamjegyl év/éves novekedési Uitemek nem egyszertien a
tavalyi masodik negyedévi visszaesés adta bazishatas eredményei. Még a szolgaltatasok
is 12,4%-kal néttek, ami abszolut rekord: a rendszervaltas 6ta egy negyedévben sem érte
el eddig a novekedési Gitem a 10%-ot. A szolgdltatdsok dinamikajat felfelé huzta a
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas tobb mint 70%-os ugrasa, de kétszamjegyl
Utemben boévilt a kereskedelem, a szallitas, az infokommunikacié, a szakmai-
tudomanyos tevékenység, az egészségligyi-szocialis agazat és a muivészet-szorakoztatas
hozzaadott értéke is (habar éppen az utobbi esetében ez pusztan bazishatasbol fakadt).

A leggyorsabb noévekedést az iparban mérték (36,9%) a masodik negyedévben, ami
természetesen adodik abbél, hogy a tavalyi elsé hullam az ipart Utotte meg a
legdrasztikusabban. Az ipar hozzaadott értéke egészében véve mar az elsé negyedévben
talszarnyalta a valsag elétti szinteket, ugyanakkor — a brutté termelési adatok szerint —
épp a legnagyobb ipari alag, az autdipar esetében nem sikertlt a teljes kilabalas, féleg a
chiphiany miatt. Az épitéiparban a noévekedés alapvetéen a magasépitésnek tudhaté be
— a mélyépitésben csak juniusban meértek megugrast a kibocsatasi volumenben.

Termelési komponensek GDP, termelésioldal
hozzijarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A felhasznalasi oldalon kevésbé egyonteti a folyamatos negyedév/negyedéves
emelkedés: az els6 negyedévben a stagnalo alléeszkoz-felhalmozast (és a drasztikusan
negativ készletvaltozast) leszamitva minden komponensnél bévilést mértek, am a
masodik negyedévben egy kisebb komponens, a koézdsségi fogyasztas mellett az
aruexport is csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Az utobbi novekedést mérsékléd
hatasat azonban (til-)kompenzalta a bazishatas. Igy aztan kézel 10%-os év/éves
maganfogyasztas-béviilés és az alléeszkodz-felhalmozas tobb mint 8%-os névekedése
mellett (amire ezuttal a készletvaltozas is ratett egy lapattal) a belfoldi felhasznalas
11,3%-kal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A kiilkereskedelmen beltil nem
csak az aruexport és -import dinamikaja kozti pozitiv rés maradt széles, de a
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szolgaltatas-kuilkereskedelem névekedési hozzajarulasa is pozitivba fordult, méghozza a
vartnal joval nagyobb mértékben, miutan a szolgaltatasexport drasztikus év/éves
emelkedéséhez a szolgaltatasimport tovabb folytatédo év/éves csbkkenése tarsult.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Az év tovabbi részében egyrészt kiesik a masodik negyedévre jellemz6 roppant alacsony
bazis, masrészt a névekedés ,helyreallito” szakasza lassan lezarul, igy a névekedés is
lelassul. Ezzel egyutt arra szamitunk, hogy a maganfogyasztas és a beruhazasok
egyarant jo koOzepes Utemben ndének tovabb, mikdzben a nettd export nodvekedési
hozzajarulasa is pozitiv marad, bar az eddiginél nagysagrenddel alacsonyabb szinten. Az
elsé félévi atlagos 7,6%-t61 csak kevéssel elmarado, 7% koriili boviilésére szamitunk
2021-ben.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

Az idei els6 negyedévben folytatodott az ipar kilabalasa: a szezonalisan és munkanappal
kiigazitott termelési volumen 1,3%-kal volt magasabb, mint az el6z6 negyedévben. Ezt
kovetden a sulyosbodo chiphiany — amihez még a Szuezi-csatornanal tértént hajobaleset
is tarsult — atmenetileg visszavetette a kibocsatasi szintet, és a majus-juniusi helyreallas
ellenére a masodik negyedévben a szezonalisan kiigazitott kibocsatasi volumen csak
mintegy fél szazalékponttal volt magasabb, mint az elsé negyedévben. (Megjegyzendd,
hogy a GDP-statisztika szerint az ipari hozzdadott érték volumene viszont jelentésen,
kozel 3%-kal magasabb volt a masodik negyedévben, mint az els6ben.) A kozel-stagnalo
trend folytatodott juliusban is, az elézetes adat szerint. Az év/éves noévekedési titem a
masodik negyedévben 37,7%-ra ugrott, de ez alapvetéen a bazishatas — az el6z6 év
azonos idészakaban tapasztalt zuhanas — eredménye.

Mindenesetre ez utobbi miatt az elsé hét honap atlagos névekedési titeme igen szép,
17,1%-o0s volt. Am az ipari alagaknak csak a felében volt a névekedési item magasabb
15%-nal — a villamosgépipar jart az élen, 50%-ot meghalado atlagos ltitemmel, de a
jarmugyartas is kézel 25%-o0s év/éves novekedést produkalt.

Ez azonban — a mar emlitett bazishatas miatt — félrevezet6. A szezonalisan kiigazitott
adatok szerint gyakorlatilag valamennyi ipari alagban végbement a kilabalas - a
termelési volumen az év kozepére meghaladta a valsag elétti szinteket. A viszonylag
csekély sulyu textil- és ruhazati ipar, illetéleg az egyéb feldolgozoipar mellett a latvanyos
kivétel éppen a jarmugyartas, amelynek kibocsatasi volumene — egy tavaly 6szi periodust
leszamitva — folyamatosan a valsag el6tti csucsszint alatt ingadozik. Az ok alapvetéen a
kinalatoldali problémakban — chiphiany, egyéb inputok sztikossége, logisztikai szuk
keresztmetszetek — keresendé.

Termelés volumene alaganként, 2021 janius
(2020 januar szazalékaban, szezonilisan és munkanappal kiigazitva)
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Az is figyelemre mélto, hogy mikdzben az év/éves szamok alapjan az exportértékesités
erételjesebben bévilt az els6é félévben — és azon beltil mindkét negyedévben — mint a
belfoldi értékesités, ez ismét csak a bazishatasnak tudhatoé be, miutan tavaly az elsé
hullam féleg az exportértékesitést boritotta fel. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
a legutobbi honapokban az exportértékesités kimondottan gyengén teljesitett: valgjaban
a termelési volumen hozzavetdleges egyhelyben toporgasa mogott a belfoldi értékesités
bévilése és az exportértékesités havi volumeneinek csokkenése huzodik meg. Vagyis az
exportértékesités jobban megszenvedi az autdipar gyenge teljesitményét, mint az ipar

egésze.
Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Ez utobbi tovabbra is bizonytalansagi tényezé az ipar jovébeli alakulasat illetéen. Habar
a pozitiv névekedés az év tovabbi részében is folytatoédik a tavalyi bazishoz képest, az
abszolut termelési volumeneknek a legutobbi félév nagy részében tapasztalt nagyon
lassu felfelé araszolasa varhatoan legfeljebb kismértékben enyhtil az év vége felé.

Megjegyzendd,

hogy a hazai feldolgozbipari menedzserindex,

és meég inkabb a

Ipari termelési prognézisok 2021-re (el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)

Magyarorszag CE*

Szlovakia
Romania
Lengyelorszag
Csehorszag

Szlovénia

100 101 102 103 104 105 106 107 108 109 110 111 112 113 114 115

Forras: Consensus Ecomonics, 2021 marcius, K-T
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rendelésallomany inkabb fokozatos javulast, semmint dramai névekedési kilatasokat
sugall — ugyanakkor a Kopint-Tarki konjunkturatesztje robusztusabb optimizmusrol
tantskodik. Mindenesetre az év utols6 harmadaban az év/éves novekedés Uteme
alabbhagy majd, kérdés, hogy mennyivel. Jelenleg 2021-re 12% koriili ipari
novekedést varunk. Megjegyzendd, hogy a térség mas orszagaihoz viszonyitva ez
meglehetésen jo Utemnek szamit.
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Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2021 elsé félévérol

Epitéipar

A havi termelési indexek heves ingadozasa ellenére 2021 elsé felére az épitéipari trendek
javulasa volt jellemz6: év/éves alapon az elsé negyedévi nagyon csekély csdkkenést 14%-
os novekedés kovette a masodik negyedévben. A ndvekedést tovabbra is a magasépités
hajtja, elsésorban: a szezonalisan kiigazitott termelési volumen a tavalyi év masodik
felében végbement helyreallast kovetéen viszonylag magas szinten stabilizalodni latszik.
A mélyépitésben viszont egészen a juniusi megugrasig a javulas igen lassu volt.
Ugyanakkor a mélyépités havi volumene még juniusban is jocskan elmaradt a valsag
elétti csucsszinttél. Egészében véve az épitdipari termelés az év elsé felében meég
alacsonyabb volt, mint 2019 atlagaban.

Az épitéipari termelés
(2010 = 100)
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Az iBuild adatbazis szerint az els6 negyedévben a magasépitést — ahogy mar tébb mint
egy éve — a folyamatban 1évé lakasépitések volumenének esése és ezzel egyidejuleg a nem
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lakascélu épitkezések béviilése jellemzi (példaul az ipari és logisztikai épliletek esetében).
A mélyépitésnél a kozuti fejlesztések és a kdozmufejlesztések visszaestek, mig a vasuti
fejlesztések boviltek. (Ugyanakkor az indulé vasuti projektek értéke szintén csékkent.)

A jovét illetéen kedvezé, hogy a KSH adatai szerint az idei elsé hat honapbdl 6tben a
rendelésallomany volumene t6bb mint 10%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban
— ezen belll a magasépitésben a rendelésallomany év/éves novekedési indexe tobbnyire
meghaladja a 20%-ot, de a mélyépitésben mért mérsékeltebb névekedés is tidit6 valtozas
a korabbi évek meredek eséséhez képest. A mélyépités esetében az Gijkeletti ndévekedés
oka az U4j (pl. vasutfejlesztésre vonatkozo) szerzédésekben (alacsony bazisrol) tortént
ugras. A magasépitésben pedig az Uj rendelések alacsony szintje (pl. a csalodast kelté
allami-6nkormanyzati ij megrendelések) mellett a fennall6 rendelések egyelére még
lassabban futnak ki, igy 6sszességében a rendelésallomany volumene né. Ugyanakkor a
jarvanyhelyzet kulonOsen a magasépitésben lassitotta a kivitelezést, tehat a létezd
projektek kifutasat, jelenleg pedig az alapanyagarak megugrasa, illet6leg gyakran az
alapanyaghiany okoz problémat.

Ovatossagra ad okot, hogy az iBuild-adatbazis els6 negyedévi adatai alapjan a
megkezdett projektek értékének alakulasa még tavolrol sem utal fellendiilésre: a
magasépitésben a megkezdett épitkezések értéke 33%-kal, a meélyépitésben pedig
egészen drasztikus meértékben 45%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A
meélyépités esetében sok éves mélypontrol beszélhetiink — elsésorban a kivitelezési
fazisba lép6 ut- és vasutfejlesztések csekély volumene miatt. A magasépitésben a
meredek esés a nem lakascélu résztertileteknek tudhatoé be.

Az épitbipari agazat teljesitményének év/éves indexe az év harmadik negyedévében még
varhatoan magas marad, késébb - az emelkedé bazis miatt - mérséklodik.
Osszességében az idén érdemi névekedésre szamitunk az épitéiparban — azon belil is
els6sorban a magasépitésben — és jelenleg valosziniinek latszik, hogy a novekedési
iitem meghaladja a 10%-ot.
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Lakasépités, lakaspiac

A tavalyi lakasépitési hajra még az idei elsé negyedévben is folytatodott az atadott
lakasok szamanak 28,9%-os novekedésével, de a masodik negyedévben 6,9%-0s
cstkkenésbe valtott. Kérdés, hogy ez (az iBuild adatbazis szerint) a folyamatban levd
tarsashazi lakasépitésekre forditott 6sszeg eredménye — tehat tényleges konjunkturalis
apalyt ttikroz, vagy inkabb a pandémia kértilményei kozott eléallo késéseknek tudhato
be. Ez utobbi esetben az év masodik felében még sor kertilhet egy atmeneti ujabb
fellenduilésre, amig a folyamatban 1évé épitési projektek ténylegesen ki nem futnak.

Ugyanez igaz a megkezdett tarsashazi épitkezések értékének év/éves alakulasat tekintve
— az elsé negyedévben ez az érték még aranyban volt az egy évvel korabbival, am a
masodik negyedévben erdsen lecsdkkent. A kiadott lakasépitési engedélyeknél megfigyelt
pozitiv fordulat (63%-o0s novekedés a masodik negyedévben) alapjan csak id6 kérdése,
hogy mikor kezd el ismét néni a kezdések szam értéke, am — az el6készités iddigényessége
miatt — nem biztos, hogy erre még az idén sor kerul.

A kedvezményes AFA-kulcs visszahozatala 2021 elejétél (a 2022 végéig épitési engedélyt
szerzett, illetéleg 2026 végéig befejezett projektekre vonatkozoan), tovabba az otthon-
teremtési tamogatasi csomag Uj feltételeket teremtett a lakasépités tertiletén. Szamos
felfiggesztett épitkezést most Ujrainditottak — innen a magas inditasi érték az elsé
negyedévben. Ezt kévetéen azonban id6ébe
telik, mig az 1j feltételek hatasara

Epitési engedélyek és ijonnan
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Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordulé vendégek szama az idén aprilistél kezdve, a
bazis hirtelen lenullazédasa nyoman, ismét novekedésnek indult. Az elsé hat honap
atlagaban még mindig kézel 55%-0s visszaesést mértek, de a masodik negyedévben mar
79%-0s novekedésre keriilt sor. Valamivel még eré6teljesebb volt (93%) a kereskedelmi
vendégéjszakdk szamanak masodik negyedévi emelkedése, és a kulféldi vendégéjszakak
névekedési indexe ennél is magasabb volt. Am a dramainak latsz6 névekedési titemek
teljesen megtévesztéek a roppantul alacsony bazis miatt. Ha az abszolut értékek
alakulasat nézzuik, akkor lathatova valik, hogy a vendégéjszakak szama a 2019 évi
azonos id6szakban meért szintek koézelébe sem jén. Ugyanez a helyzet a kereskedelmi
szallashelyek szallasdij-bevételét, illetdleg osszes bevételét illetden is.

A harmadik negyedévben féleg a belfoldi turizmus esetében varhaté olyan fellendtilés,
ami a valsag elétti évekéhez foghato — de erre voltaképpen mar tavaly is sor kerult.
Egyelére azzal szamolunk, hogy a negyedik hullam hatasa szelidebb lesz, mint a
masodiké volt egy évvel ezelbtt, igy a belféldi turizmus nem zuhan vissza Ggy a negyedik
negyedévben, mint azt 2020 végén tette. Ezzel szemben a kulféldi turizmus esetében
tovabbra is csak nagyon részleges kilabalas varhato.

Mivel a kulféldi turizmus nagy része Budapestre koncentralodik, a févarosi turisztikai
szektor szamara ez az évre is jorészt alacsony kapacitaskihasznaltsag lesz jellemz6, mig
a vidéki szallashely-szolgaltatok jelentés része szamara az év masodik fele aranylag
kedvezden alakulhat.

Osszességében a hazai idegenforgalmi szektor kilabalasa bizonyosan nem
fejezédik be az idén, ugyanakkor ez nem feltétlentl lesz igaz valamennyi turisztikai

régiora.
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Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2021 elsé félévérol

2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

2021-ben szemlatomast folytatodik a meglehetésen dinamikus keresetemelkedés: az elsé
hat honap atlagaban az atlagos litem 8,6% (ezen beliil a megfigyelt munkaltatoi kérben
8,4%) volt, a viszonylag szerény (4%-os) idei minimalbér- és bérminimum-emelés
ellenére. A halmozott titemet mintegy 1%-ponttal lassitotta a juniusi alacsony bérindex,
amely féként az egészségligyi szakdolgozoknak tavaly juniusban kifizetett nagy 6sszegt
Ugyanakkor bizonyos foku
lassulas a versenyszféraban is megfigyelhet6. A ndévekedés dinamikusabb volt a
kozszféraban, mint a legalabb 5 f6s vallalatoknal: az utébbiaknal a keresetek 8,1%-kal
emelkedtek januar-jiniusban, szemben a koltségvetési szektorban mért 9%-kal (a

egyszeri bérkiegészités okozta bazishatas eredménye.

juniusi bérkiegészités hatasa nélkul kozel 12%). A kozszféra kereseteit mindenekel6tt az
orvosbérek nagyaranyu emelése hajtja (a human-egészségligyi keresetek januar-
majusban mintegy 36%-kal néttek). A versenyszféraban tovabbra is aranylag jo Gitemu
a keresetemelkedés, de alacsonyabb, mint 2017 6ta barmikor.

Megjegyzendd, hogy a fizikai dolgozok kereseti dinamikaja a masodik negyedévben
joforman felzarkozott a szellemi alkalmazottaknal mért keresetnovekedési titemhez. Ez
részben az alacsonyabb bazis kévetkezménye — a fizikai dolgozok keresetének nominalis
értéke csokkent tavaly aprilisban — de az egyes tertileteken visszatéré munkaeréhiany
indikatora is lehet.

A realkeresetek emelkedése az 6sszes munkaltatot figyelembe véve 4,2%-os volt az elsé
hat honapban. A (teljes munkaidésok adatai alapjan szamolt) netté realkereset-tomeg
halmozott névekedése ennél joval impozansabb, 9,1%-os volt, miutan marciustol kezdve
ismét né az alkalmazotti létszam, vagyis jbol noveléen hat a realkereset-tdmegre.

Az év elérehaladtaval a kereseti dinamika fékezédni fog — éves atlagban jelenleg 8,3%-os
keresetemelkedésre szamitunk. Ez azonban - figyelembe véve az alkalmazotti létszam
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varhato komoly béviilését is — a szamitott Realkereset-tomeg* és
realkereset-témeg nagyon dinamikus, akar fogyasztasi kiadasok
7-8%-0s, vagyis a 2019-es évre emlékeztet6 114 (e1626 év azonos idoszaka = 100)
bdéviilését is eredményezheti. 112
110
A haztartasok fogyasztasi kiadasainal | 108 ¢
az elsé6 negyedévi 4,8%-0s visszaesést 182 ®
kovetéen latvanyos, 10,6%-os bdviilés 102
koévetkezett be a masodik negyedévben 182 *! Teljes munkaidés alkalmazotiak
éves Osszevetésben. (A teljes magan- % oSl
. . . orrds: alapjan
fogyasztas 9,9%-kal nétt.) Noha ekézben a 94
! i i ST . 9?2
realkereset-témeg noévekedési Uteme is %0
gyorsult (a béviilé létszamnak koészoénhet6- TEE2TS=E2T7F=27F=27F 5
en), a realkereset és fogyasztas kozti eddigi 2017 2018 2019 2020 2021 o
. . (=]
viszony megfordult: a fogyasztas | = Redlbértémeg === Fogy. kiadasok | o

dinamikaja volt magasabb.

A haztartasok fogyasztasanak — ahogy egy sor masik mutatoszamnak — az idei alakulasat
a nagyon alacsony bazison feltil a haztartasi jovedelmek érdemi névekedése tamogatja.
Ezért, mikdzben az elsé félév atlagaban a maganfogyasztas csak 2,9%-kal nétt, az idei
év egészét tekintve 4%-ot meghaladé fogyasztasboviilést varunk. Ugyanakkor a
folytatodo béremelkedés és a tovabb javulo foglalkoztatas mellett valoszinuleg helyreall

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2010=100)
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a korabbi viszony a realkereset-tomeg és a maganfogyasztas dinamikaja kozott.

Régios Osszevetésben a fogyasztasi kiadasok magyarorszagi alakulasa nem szamit
kirivonak: a jelek szerint nemcsak Magyarorszagon, de Lengyelorszagban és Szlovakia-
ban is magasabb volt a masodik negyedévi fogyasztasi volumen, mint 2019-ben.
Ugyanakkor figyelemre mélto, hogy némely orszagban a fogyasztasi kiadasok az els6
negyedévben még tovabb csoékkentek a 2020-as atlaghoz képest, egyebek mellett
Csehorszagban, ahol pedig a 2020. évi visszaesés eleve nagyobb volt a régios atlagnal.
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A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei elsé
negyedévben mintegy 48%-kal felilmulta az egy évvel korabbi szintet, igy a négy
negyedéves halmozott érték Gij rekordot dontétt. Ez csak részben tudhatoé be annak, hogy
a gorgetett brutto pénziigyi megtakaritasok — az enyhe harmadik negyedévi visszaesés
utan — mar a korabbi csucsszint fo6lé emelkedtek. Szerepet jatszik az is, hogy ekdézben a
hitelfelvételi tranzakciok egyenlegénél nem tért vissza a tavalyi év koézepéig jellemzé
egyértelmiien emelkedd trend. A mdsodik negyedévben viszont iranyvaltasra kerult sor:
a brutté megtakaritasok év/éves csokkenése és még inkabb a hitelfelvételi egyenleg
emelkedése miatt a finanszirozasi képesség gorgetett értéke cs6kkenésbe fordult, ha nem
is drasztikusan.

Mig a brutté megtakaritasok korabbi emelkedésének egyik f6 tényezdje a folydészamla-
betétekbe valo megtakaritas volt, most épp a folydoszamla-betétek és a készpénztartalék
megcsapolasabol szarmazott a megtakaritas-csokkenés. A korlatozasok kivezetését
kovetden tehat likvid eszk6zdk egy részét fogyasztasra forditottak a haztartasok.

A hitelfelvételi egyenleg elsé negyedévi hozzavetéleges stagnalasa abboél adodott, hogy a
magas bazis (babavaro hitelek felfutasa) miatt tovabb csdékkent a nem lakascélu
hitelfelvételek egyenlege év/éves alapon, masfelél viszont az ingatlanhiteleknél
folytatodott az emelkedd trend. (Mas kérdés, hogy valéjaban a babavaré hitelek jelentds
részét is ingatlancélokra veszik fel.) A masodik negyedévi hitelfelvételi egyenleg
szerkezete egyelére nem ismert.

A GDP-aranyos négy negyedéves gorgetett megtakaritasi rata az elsé negyedévben 6,7%-
ra kuszott fel, ugyanakkor a masodik negyedévben 5,8-%ra sullyedt. Onmagaban véve a
masodik negyedévi megtakaritasi rata ugyanakkor évek 6ta nem latott alacsony szintre,
3,2%-ra esett vissza.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakcioi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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Beruhazasok

2021 els6 negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok a feltilvizsgalt adatok alapjan
gyakorlatilag stagnaltak, am a masodik negyedévben 10,8%-o0s névekedést produkaltak.
Raadasul a szerkezet is alaposan atalakult: az elsé negyedévben a vallalati beruhazasok
visszaesése mellett az allami beruhazasok még mindig viharos titemben béviltek, viszont
a masodik negyedévben az allami beruhazasok kézel-stagnalasa mellett a kézép- és
nagyvallalati szektor beruhazasainak volumene 13%-kal nétt. A szezonalisan kiigazitott
volumenadat alapjan az elsé negyedévben a beruhazasi szintnek a gddorbdl valo
kilabalasa megtorpant az els6 negyedévben, viszont folytatodott - voltaképpen
befejez6d6tt — a masodikban, miutan nem csupan a kozvetlenil valsag elétti szintet, de
az azt megel6z6 csucsszintet is elérte. Az elsé negyedévben a gépberuhazasoknak
koszonhetéen maradt szinten, a masodikban pedig fé6ként nekik kdszénhetden.
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Mig az els6 negyedévben az allami beruhazasokat a kozigazgatasi és az egészségligyi
beruhazasok hajtottak féként, addig a masodik negyedévben e tertileteken két szamjegy
csokkenést mértek — az utobbinal ez betudhaté a magas bazisnak (jarvannyal 6sszefligg6d
beszerzések 2020-ban), addig az elébbinél nem. Ekoézben az oktatasi beruhazasok
novekedése a masodik negyedévben is folytatodott, a részben allami vonzata muvészet-
szorakoztatas agazatban pedig 67%-os névekedést mértek. A KSH koézlése szerint a
kozponti is volt valamekkora

koltségvetési szerveknél a masodik negyedévben

novekedés, ugyanakkor az 6nkormanyzatok beruhazasainal folytatodott a visszaesés.

Ami a kozép- és nagyvallalati beruhazasokat illeti, az elsé negyedévben a legnagyobb
sulyu agazat, a feldolgozéipar beruhazasainak visszaesése volt a legf6bb lehtiz6 tényezé,
ugyanakkor egyben a masodik negyedévi névekedés f6 hajtoereje is. De dinamikusan
béviltek a kereskedelem, illetve a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazat
beruhazasai. Masfelél a mezégazdasagban egyeldre folytatodik a 2020-ban megkezd6dott
beruhazascsdkkenés. Az Un. kvazifiskalis szektor dinamizalédasat jelzi a szallitasi
beruhazasoknak a koézuti és vasuti fejlesztéseknek készénheté névekedésbe fordulasa (a

2020. évi és idei els6 negyedévi visszaesés utan).
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Brutto alloeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2021 II-
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Az els6 negyedévi stagnalas miatt az elsé félév halmozott beruhazasnovekedése aranylag
meérsékelt volt, igy unids Osszevetésben a magyar beruhazasi dinamika lényegesen
elmaradt az atlagtol. Mas kérdés, hogy ez valamennyi visegradi orszagroél is elmondhatoé
volt. A région beltil Magyarorszag annyiban elénybe kertilt Csehorszaggal és Szlovakiaval
szemben, hogy itt mar az elsé negyedévben néni kezdett az alldeszkoz-felhalmozas
volumene (a 2020-as atlagszinthez képest legalabbis). Habar a GDP szerinti alloeszko6z-
felhalmozas (a beruhazas-statisztika szerinti beruhazasokkal ellentétben) még a
masodik negyedévben is jocskan elmaradt a 2019-es atlagszinttél, az Eurostat szerint
itt kisebb az elmaradas, mint a t6ébbi visegradi orszagban.

Az év tovabbi részében a beruhazasok noévekedésének a folytatédasat varjuk: 2021

atlagaban a novekedési iitem 7% korul alakulhat. A sztik allami beruhazasok a jelek

szerint a tovabbiakban nemigen tamogatjak majd a beruhazasbdviilést, ugyanakkor a

jarvany nehezén tuljutva a vallalati optimizmus — allami tamogatasokkal parosulva — az
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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Uzleti beruhazasok tovabbi béviilését segiti. A K&H felmérése szerint a KKV-szektorban
rekordkozeli szintet ért el a beruhazast tervezé vallalatok aranya. A jelek szerint életre
kelnek az infrastruktura-beruhazasok is. A haztartasok lakasépitési és -feltjitasi
aktivitisa tovabb erésédik. Ovatossagra ad azonban okot az MNB dital megkezdett
kamatemelési ciklus, illetéleg az NHP Hajra! program kivezetése. Ez utébbiak miatt idével
emelkedd hitelkoltség, illetve a szukulé finanszirozasi lehetéségek csékkentheti a

beruhazni képes vallalkozasok korét, habar az allam egy 1Uj Széchenyi-kartya

programmal igyekszik ennek elejét venni.
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Makrogazdasagi, allamhaztartasi helyzetkép 2021 elsé félévérol

Kiilkereskedelem

Az aru-kulkereskedelmi forgalom a virusvalsag kitérését kovetéen a vartnal joval
gyorsabban helyreallt, és 2020 utols6 harom-négy honapjaban mar mind az export,
mind pedig az import meghaladta az egy évvel korabbi szinteket. A chiphiany okozta
atmeneti megszakadasoktol eltekintve az idei évet jo titemu év/éves novekedés jellemezte
az elsé negyedévben, és szaguldas a masodikban.

Ezenfelil az idei év els6 hat honapjabol négyben az exportvolumen gyorsabban nétt az
importvolumennél — az elsé négy honap sulyozott atlagaban a ktlonbség mintegy 4
szazalékpontos — kovetkezésképpen a hathavi kiilkereskedelmi tobblet 3,7 Mrd eurdéra
rugott, ami az egy évvel korabbit 75%-kal tulszarnyalja.

Aruforgalmi egyenleg havonta
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Idén az export és az import vonatkozasaban is a két legnagyobb sulya termékcsoport —
gépek-szallitoeszkozok és feldolgozott termékek — hajtja a névekedést, mikézben a tébbi
termékcsoportnal az elsé negyedév atlagaban még csokkenést vagy stagnalast meért a

KSH.

Az év fennmaradé részét illetéen
ovatossagra adnak okot a juliusi eldzetes
adatok: bar az export és az import
dinamikaja egyarant meérseklédott, az
exporté joval nagyobb meértékben, igy a
kuilkereskedelmi  tébblet nem  csak
csokkent, de mérsékelt hianyba fordult. A
valtozas iranya elérelathaté volt, a
mertéket illetéen viszont a juliusi adat
egyszeri tallévés is lehet. Mindenesetre az
ipari export mnehézségeirél (chiphiany,
akadozo szallitasok) mar az ipar-fejezetben
is sz6 esett. Masfelél harmadik negyedévtél

Arufécsoportok forgalmanak

év/éves volumenvaltozasa, 2020

januar-janiusban (%)
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Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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az import mogott allé fogyasztasi dinamika is mérséklédni fog (a beruhazasi dinamika
talan csak az év vége felé), de az export- és importdinamika kozotti rés sztktilésének
meértékét illetéen vannak kérdéjelek. Ezzel egyuitt az éves kiilkereskedelmi toébblet a
tavalyinal nagyobb lesz, de immar kevésbé tinik bizonyosnak, hogy eléri a 7Mrd eurot.
Ha a kuilkereskedelmi tébblet GDP-hez viszonyitott aranyat tekintjik, az elsé félévben a
pedig a visegradi orszagokkal és Romaniaval valé 6sszevetésben. Megjegyzendd, hogy az
eddig ismert adatok alapjan a tagallamok mintegy felénél a tavalyi évhez viszonyitva
romlott az aru-kuilkereskedelmi mérleg GDP-hez viszonyitott aranya. Ez Magyarorszagon
— egyelére nem tortént meg, bar mint lattuk, a masodik negyedévben megtérténhet.
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatottsag — féleg a kulféldon
dolgozokat érinté — romlasat az idei elsé néhany honapban uUjabb javulas kovette
tavasszal és nyaron, bar jelentés havi ingadozas mellett. Juliusra a foglalkoztatottak
szamanak haromhavi gorgetett atlaga megkozelitette a valsag el6tti csucsszintet, a havi
érték viszont — a vartnal gyorsabban - egyenesen meghaladta azt, nem is csekély
meértékben. A foglalkoztatottak szamanak év/éves cs6kkenése a masodik negyedévben
ujbol novekedésbe fordult (1,4%). amit juliusban 2%-ra gyorsulo névekedés kovetett. A
gyorsulas nyilvanvaléan 6sszefligg a korlatozasok feloldasaval, bizonyos szolgaltatasi
agak yjraindulasaval.

A munkanélkiiliségi rata a masodik hullamot kévetd januari 5% utan majusban 3,9%-ra
mérséklédott, és nagyjabdl ezen a szinten maradt a két rakovetkezé honapban is.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
3-havi gorgetett szama (ezer f6) havi szama (ezer f6)
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A foglalkoztatas szerkezetét illetben kedvez6, hogy a foglalkoztatas masodik negyedévi
bévilése nagyrészt az elsdédleges munkapiachoz kothetd: a kulféldon dolgozok szama
alacsonyabb volt aprilis-juniusban, mint egy évvel korabban, a kézmunkasoké néhany
ezer fével magasabb. A masodik negyedévben - szemben az elsével — mar az
alkalmazottak szama is b6évult, bar az egyéni vallalkozok szamanak emelkedése tovabbra
is jelentds.

A munkapiaci helyzet varhatéan tovabb javul, a foglalkoztatottak szamanak béviilése
éves atlagban jo eséllyel eléri az 1%-ot. Az egész éves munkanélkuliségi rata a tavalyi
4,1% utan az idén varhatéan 4% ala csokken.

Megjegyzendd, hogy ahogy tavaly a bérstatisztika szerinti alkalmazotti létszam stlyosabb
csokkenést szenvedett el a munkaerd-felmérés szerinti foglalkoztatottsagnal, gy az idén
a javulas Uteme is az elébbi esetében magasabb. Azon tul, hogy ez meghdkkentéen
ellentmond annak, hogy a munkaerd-felmérés szerint az alkalmazottak szama meég a
masodik negyedévben is csak igen mérsékelt titemben béviilt, ez azt jelentheti, hogy a
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mostani fellendtilés idején nagyobb aranyban
kertilnek vissza a formalis, jobbara teljes idés
alkalmazasba a munkavallalok, mint amilyen
aranyban a semmilyen médon nem-
foglalkoztatottak visszakertilnek a (barmilyen
fajta és formaju) foglalkoztatasba.

Eurépai 0Osszevetésben a munkanélkiliség
tekintetében a magyar pozici6 nem valtozott
jelentésen az elmult év soran. Tovabbra is
igaz, hogy a magyarorszagi harmonizalt
munkanélkiiliségi rata akkor is valamivel
alacsonyabb az eurdopai atlagnal, ha a
nemzetkdzi modszertannak megfeleléen a
munkanélkiiliek koérébe beleszamoljuk a
kozfoglalkoztatottakat. Tavaly juniusban 13
EU-tagallam munkanélkiliségi rataja volt
alacsonyabb a magyarnal, az idén juniusban
csak 12.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

3.1. Allamhaztartasi folyamatok

Koltségvetési folyamatok 2021-ben

A kormany fiskalis politikaja tovabbra is prociklikus jellegi, a gyors gazdasagi
noévekedési titem ellenére magas GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt iranyoz el6. A
deficitcélok gyakori valtoztatasa, a kormany (parlamenti) kontrol nélkili, Osszeg-
hatartol fliggetlen, sajat hataskérben hozott kiadasi dontései nehezitik a fiskalis
folyamatok elemzését és elérejelzését.

A koronavirus-jarvany lecsengésével 2021 elejétdl a gazdasagban a fokozatos javulas
jelei mutatkoztak. A GDP 2021 els6 negyedévében 2,1 szazalékkal csokkent, a
masodikban 2,7 szazalékkal nétt az el6z6 negyedévhez, 2021. elsé félévében 7,2
szazalékkal emelkedett az el6z6 év ugyanazon idészakahoz képest. A javulo
konjunktira enyhitette, illetve az év fennmaradé részében enyhitheti a fiskalis
politikara iranyulé nyomast a valsag kovetkezményeinek a felszamolasaban. Ezt
viszont ellensulyozhatja a kamatemelések nyoman a monetaris politika eddiginél
szerényebb szerepvallalasa.

A Pénzligyminisztérium altal kézolt adatok alapjan 2021 elsé hét honapjaban az
allamhaztartas kozponti alrendszerének bevétele — nem utols6é sorban a javulo
konjunktira hatasara — 11 szazalékkal, kiadasa viszont csak 6,9 szazalékkal nétt
2020. els6 hét honapjahoz képest. A 2021. januar-juliusi kumulalt deficit 1803,7
milliard forint volt, 16 szazalékkal kisebb, mint tavaly. Az egyenlegjavulas szerény
meértékltinek tekinthet6é annak a fényében, hogy tavaly recesszio, az idén pedig
fellendulés jellemezte, illetve jellemzi a magyar gazdasagot.

A Pénziigyminisztérium tajékoztatasa szerint a tavalyi elsé hét honaphoz képest 2021.
januar-jaliusban 370 milliard forinttal névekedtek a tarsasagi adobol, 517 milliard
forinttal az altalanos forgalmi adobol, 203 milliard forinttal a személyi jévedelemadobol
szarmazo bevételek. Az unids programokbolé szarmazo bevétel julius végéig 534
milliard forint volt, ami a kéltségvetési torvényben eléiranyzott 2033 milliard forint 26,3
szazaléka, mikdzben az idéaranyos kifizetések folytatodtak. A bevételek alakulasat
befolyasoltak még a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak enyhitése végett
bevezetett munkaadoi kedvezmeények, a szocialis hozzajarulasi adé 17,5-ré6l 15,5
szazalékra tortént visszafogasa és a magasabb bérkiaramlas.

Ami a kiadasokat illeti, az unios programok keretében 1145 milliard forint 6sszegl
kifizetés tortént, ami a 2515 milliard forintos eldiranyzat 45,5 szazalékanak felel meg.
A kiadasok tulnyomo része a 2014 és 2020 kozodtti programozasi idészak kohézios
operativ programjaira jutott 6sszesen 959 milliard forint 6sszegben.

A nyugdijakra forditott kiadasok 2307 milliard forintra rugtak, a névekmény 208
milliard forint volt az el6zé évhez képest, amelybél 78,5 milliard forint a 13. havi
nyugellatasok februari kifizetésébél, 13,3 milliard forint pedig a nyugdijak juniusi 0,6
szazalékos, az emelkedd inflacioval indokolt kiegészité emelésbél szarmazott.
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Az egészségbiztositasi alap 1813 milliard forint kiadasaboél 1058 milliard forint jutott
gyogyito megel6zo ellatasokra, ami 84 milliard forinttal volt nagyobb az idéaranyos egy
évvel korabbinal, és az idei éves keret 67,5 szazalékat tette ki.

A jelentésebb kiadasi tételek kozott szerepel a koronavirus-jarvanyhoz kapcsolodo, de
egyéb egészségligyi eszkozbeszerzéseket is tartalmazo 84 milliard forint, a szintén
dontéen a jarvanyhoz kapcsolodo oltéanyag-beszerzés 79 milliard forint és
tesztvasarlas 27 milliard forint 6sszegben. A Honvédelmi Minisztérium helikopter-
vasarlasra és a harcjarmu csalad fejlesztésére 163 milliard forintot forditott. Kézuti
fejlesztésekre 173 milliard forint, egyéb kozlekedési agazati programokra 123 milliard
forint jutott.

Az év kdzben modositott koltségvetési torvény az unios eredményszemlélettt modszer-
tan szerinti allamhaztartasi hianyt a GDP 7,5 szazalékaban hatarozta meg 2021-re a
tavalyi 8,1 szazalékkal szemben. Az eddigi és az év fennmarado részében varhato
konjunkturalis feltételek fényében a hianycsékkentés meértéke igen szerény,
prociklikus fiskalis politikara utal. Az Europai Bizottsag majusi prognoézisaban 6,8
szazalékos GDP-aranyos hiany szerepel, mig az OECD Magyarorszagrol szolo juliusi
orszagjelentése atvette a kormany 7,5 szazalékos hianycéljat.

Az allamhaztartasi deficittel kapcsolatos pozitiv, felfelé iranyuloé kockazat a vartnal
nagyobb gazdasag névekedéshez és magasabb inflaciohoz kapcsolodik. A 2021. évi
koltségvetést 4,3 szazalékos GDP-dinamika és 3 szazalékos inflaciéos rata
feltételezésével tervezték. A 2021. aprilisi keltezésti konvergenciaprogram 4,3
szazalékos GDP-dinamika mellett 3,7 szazalékos GDP-deflatorral és 3,6 szazalékos
harmonizalt fogyasztoi arindexszel szamolt. A legutobbi adatok fényében a gazdasagi
novekedési Utem 6-7-8 szazalék, az inflaciés rata pedig 4-5 szazalék is lehet. A
tervezettnél gyorsabb bérkiaramlas (a versenyszféraban 7,5 szazalékos brutto
bérnovekedést varnak) szintén gyarapithatja a koltségvetés bevételeit.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének havi bevétele,
kiadasa és egyenlege
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A meglepetésnovekedés és -inflacio durva becslés szerint 600-800 milliard forinttal
emelheti az idén a koltségvetési bevételeket. Az optimista noévekedési kilatasokat
ugyanakkor bearnyékolhatja a globalis gazdasagi kornyezet romlasa, amit a
koronavirus-jarvany kibontakozoban 1évé negyedik hullama, az amerikai monetaris
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szigoritas és ezzel is Osszefliggésben a tulértékelt globalis részvény- és kriptodeviza-
piacok 6sszeomlasa vagy legalabbis erételjes korrekcigja fémjelezhet.

Ezzel szemben negativ, lefelé iranyulo kockazat a koltségvetési kiadasok névekedése. A
jelek szerint a kormany a magasabb GDP-dinamikabdl és inflaciés ratabol adodo
potlolagos koltségvetési bevételeket nem az allamadossag meérséklésre kivanja
felhasznalni, hanem sajat hataskdérben kivanja elkoélteni 6ket (példaul 100 milliard
forintot szan magyar befekteték kiilfoldi terméfold-vasarlasara, az ITM, a PM és a KM
500 milliard forintnyi tamogatasi programjara, 1000 milliard forintot sport-,
vasutépitési és atomenergetikai beruhazasra, stb., de heti gyakorisaggal jelennek meg
a kiadasok atcsoportositasarol, illetve noévelésérdl szolé kormanyhatarozatok). A
rendelkezésre allé informaciok alapjan nem allapithatd meg pontosan, hogy a
tobbletkiadasok mekkora hanyada jut mtikdédésre és felhalmozasra. Mindez jogszeru,
de nincs 6sszhangban az allamhaztartas gazdalkodasi alapelveivel.

A kiadasok emelésére utal6 jel, hogy az Allamadéssag Kezelé Kézpont modositott idei
finanszirozas terve szerint az allamhaztartas koézponti alrendszerének pénzforgalmi
hianya 3990 milliard forint, ami 1103 milliard forinttal (a GDP 2-2,5 szazaléka) tébb,
mint a Pénziigyminisztériume.

Tovabbi negativ kockazat az uniés forrasok beérkezése koéruli bizonytalansag. Az
Eurdopai Bizottsag 2021. szeptember 30-ig hosszabbitotta meg a targyalasokat a
magyar kormannyal a nemzeti helyreallitasi és ellenalloképességi tervrél. Emiatt a
Magyarorszag szamara allokalt 7,2 milliard euro6 vissza nem téritend6 tamogatas elso,
13 szazalékos elélege (1 milliard euro, ami az arfolyamtél fliggéen mintegy 350 milliard
forintnak felel meg) legkorabban novemberben, legkés6bb 2022 nyaran, a parlamenti
valasztasok utan folyhat be a magyar koéltségvetésbe. Ez 6énmagaban nem érinti az
allamhaztartasi egyenleget, ha felhasznaljak ezt az Osszeget (az uniés forrasok
atfolynak a koltségvetésen), az viszont igen, ha a magyar kormany megelélegezi az unios
projektek finanszirozasat. A jova nem hagyott nemzeti helyreallitasi és
ellenalloképességi terv forrasainak potlasara a kormany 450 milliard forint
keretdsszegli Nemzeti Helyreallitasi Alap létrehozasarol dontott. (Ebbdl még nem voltak
kifizetések.) A 2021 és 2027 kozotti hétéves unios koltségvetés idéaranyos részének
atutalasahoz sziikséges partnersagi megallapodas elfogadasara is jo esetben az @sszel
kertilhet sor.

Osszességében, ha tolodnak a megallapodasok az eurépai unios intézményekkel, akkor
a portfolio.hu szerint az unios koltségvetési kapcsolatok 432 milliard forint tervezett
hianya 1100-1200 milliard forintra gyarapodhat az év végéig. Az unios forrasok
beérkezéséig ezek a tételek rontjak az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegét és
eredményszemlélet(l hianyat.

A kormany egyik valasza erre a problémara az lehetne, hogy késlelteti az unios
projekteknek a koltségvetés terhére torténd eléfinanszirozasat. A kormanyzati
megnyilatkozasok fényében ennek kicsi a valoszintsége, inkabb tovabbi gyorsitassal
indokolt szamolni. Az Eurdpai Bizottsag csak a jovahagyott nemzeti helyreallitasi és
ellenalloképességi tervben szereplé projektekre forditott hazai eléfinanszirozast térit
meg utolag. Ezzel kapcsolatos negativ kockazat, hogy ha a Bizottsag a magyar kormany
altal el6finanszirozott projektet nem fogadja el, akkor né az eredményszemléletti (EDP-
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szerinti) allamhaztartasi hiany, illetve az allamadossag. A masik valasz az lehet, hogy
a kormany a koéltségvetési tartalékokbol, illetve a kormanyzati likvid tartalékokat
tartalmazoé kincstari egységes szamlan 1évd pénzbél fedezi a potlolagos kiadasokat. (Az
MNB adatai szerint 2021. junius végén tobb mint 3100 forint volt a kincstari egységes
szamlan, ebbél mintegy 1500 milliard forint tudhato be a tartalékolasi/eld-
finanszirozasi céllal tavalyi devizakotvény-kibocsatas.) Veégul szoba johet tovabbi
devizak6tvény-kibocsatas is a kiesé forrasok poétlasara. Annak ellenére, hogy a
kormany nem kivanja novelni Magyarorszag kulfolddel szembeni pénziigyi kitettségét,
ennek gyakorlati akadalya nincs.

A gazdasagi palya, a GDP dinamikus bévilése alapjan a Koltségvetési Tanacs és a
Magyar Nemzeti Bank alacsonyabb allamhaztartasi hianyt tart indokoltnak,
célszerinek és kivanatosnak. A Szamvevészék szerint a vartnal nagyobb gazdasagi
noévekedésbdl szarmazo tdbbletbevételt a kormanynak az allamadoéssag lefaragasara
kellene forditania.

Az allamadoéssag alakulasa

Az Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK) szerint 2020. december végéhez képest 2021.
julius végéig a kozponti koltségvetés adossaga 1152 milliard forinttal 37.836 milliard
forintra emelkedett. E mogott 1708 milliard forint netté kibocsatas és 442 milliard
forint nett6é devizatdrlesztés huzodott meg. A forint arfolyamanak az elmult év végéhez
képest bekovetkezett er6s6dése 140 milliard forinttal apasztotta a devizaban fennallo
adossag forintban szamitott nyilvantartasi értékét, mig a deviza-keresztarfolyamok
valtozasa és egyéb tényezok 26,8 milliard forinttal emelték azt.

A hazai pénzben denominalt adossag 1708 milliard forinttal, ezen beltil a kdzvetlentl a
lakossagnak értékesitett allampapiroké 537 milliard forinttal nétt, a diszkont
kincstarjegyeké 71 milliard forinttal csékkent. A lakossagi allampapirokon belil a
Magyar Allampapir Plusz és a Prémium Magyar Allampapir irant volt a legnagyobb
kereslet. Az el6bbi allomanya az év elsé hét honapjaban 561 milliard forinttal 5523
milliard forintra, az utébbié 71 milliard forinttal 2381 milliard forintra emelkedett. A
tulajdonosi szerkezetet tekintve a kormany altal a legstabilabb vasarloknak/befekte-
téknek tekintett haztartasok forintban denominalt allamkétvényekben elfoglalt
részesedése 2021. julius végén 23 szazalék volt a tavaly év végi 25 szazalékkal szemben.
Forintban denominalt allampapirok finansziroztak a Lkozponti koéltségvetés
adossaganak 79,7 szazalékat 2020. december végén, 81,8 szazalékat 2021. julius
végén. A forintadossag atlagos hatralévé futamideje junius végén 4,9 év volt. Az AKK
hosszii tava célja tovabbra is az allamadossag hatralévd atlagos futamidejének
fokozatos megnyujtasa a piaci folyamatok figyelembevételével és a lejarati szerkezet
kisimitasa. A kibocsatas sulypontjat a 10 éves allampapirok képezik.

A kozponti koltségvetés devizaaddéssaga 2021 els6 hét honapjaban 583 milliard
forinttal esett vissza. Az AKK 2020. novemberében vont be kiilsé forrast a nemzetkézi
koétvénypiacrol tartalékolasi és eléfinanszirozasi céllal. Kulféldi gazdasagi szereplék
birtokaban 2021. jalius végén 4851 milliard forintnyi allampapir volt, 630 milliard
forinttal kevesebb, mint 2020. december végén. A kulfoldi kézben lévé allampapir-
allomany atlagos futamideje 2021. julius végén 5,9 év volt. A devizaadossag teljes
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adossaghoz viszonyitott aranya 2020. vége és 2021. julius vége kozott 20,3-rol 18,2

szazalékra mérséklodott.

A kozponti koltségvetés adossaga

2020. december 31. 2021. julius valtozas
elézetes | Megoszlas elézetes Megoszlias a1

allomany % allomany % szazalekpont
1. Forint 29 237,266 79,7 30 945,467 81,8 2,09
1.1. Hitel 1161,614 3,2 1 156,830 3,1 -0,11
1.1.1. Kiilfoldi 1161,614 32 1 156,830 3,1 -0,11
1.1.2. Belfoldi 0,000 0,0 0,000 0,0 0,00
1.2. Allampapir 28 075,652 76,5 29 788,637 78,7 2,20
1.2.1. Piaci értékesitési 28 036,474 76,4 29 749,459 78,6 2,20
1.2.1.1. Kétvény 18 206,614 49,6 19 453,756 51,4 1,78
1.2.1.2. Diszkont kincstarjegy 658,167 1,8 586,864 1,6 -0,24
1.2.1.3. Lakossagi allampapir 9171,693 25,0 9708839 25,7 0,66
1.2.2. Nem piaci értékesitésii 39,178 0,1 39,178 0,1 0,00
2. Deviza 7 318,230 19,9 6 735,386 17,8 -2,15
2.1. Hitel 1291,084 3,5 1 364,308 3,6 0,09
2.1.1. Kiilfoldi 1 291,084 3,5 1 364,308 3,6 0,09
2.1.2. Belfoldi 0,000 0,0 0,000 0,0 0,00
2.2. Allampapir 6 027,146 16,4 5371,078 14,2 -2,23
2.2.1. Kiilfoldi 5481,262 14,9 4 850,901 12,8 -2,12
2.2.2. Belfoldi 545,885 1,5 520,177 1,4 -0,11
Osszesen 36 555,496 99,6 37 680,854 99,6 -0,06
Egyéb kotelezettség 128,840 0,4 155,668 0,4 0,06
MINDOSSZESEN 36 684,336 100,0 37 836,522 100,0 0,00

Forras: Allamadossag Kezelé Kozpont

Az AKK kibocsatasi terve 2021. junius 30-ig 6sszességében 58 szazalékban, ezen beliil
a lakossagipiaci nettoé kibocsatasi terve 41, a brutt6é 48 szazalékban teljesuilt. A
lakossag birtokaban 2021. julius végén 9.709 milliard forint allampapir volt. Az AKK
tovabbra is fenntartja azt a céljat, hogy a lakossagi allampapir-allomany érje ela 11.000
milliard forintot 2023-ban. Az intézményi piacon az elsédleges forintkibocsatasi terv 76
szazalékban, a csereaukcios terv 46 szazalékban teljestilt. A masodik negyedévben az
AKK 30 éves forintban denominalt zéld kétvényt bocsatott ki, amelynek értékesitése az
év hatralévo részében meghatarozott itemezés szerint folyik. A devizahitelek lehivasara
vonatkoz6, majusban modositott 1,3 milliard eurdés (466 milliard forintos) terv 31
szazalékban teljestilt. Az év végéig tovabbi hitelfelvételt tervez az AKK, igy a masodik
félévben kertilhet sor Ujabb zold kotvény kibocsatasra japan jenben és kinai
renminbiben a jovahagyott 108 milliard forint egyenérték(i nemzetkdzi devizakotvény-
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keret terhére. Stratégai céljaval 6sszhangban az AKK tovabbra is fenntartja a
lehetdéséget a devizaadossag aktiv kezelésére.
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2020 2021 B Haztartasok @ Bankok és pénzpiaci alapok
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EDevizaad6ssag @BForintadossag BEgyéb

Magyarorszag hitelmindésitése 2020. szeptember 25. 6ta nem valtozott, mind a deviza,
mind a forint adossag tekintetében az als6-koézép kategoriaba tartozik a Standard &
Poor’s, a FitchRatings és a Moody’s hitelmindsiténél. A kilatasok a hosszi lejarata
devizaadossag terén pozitivak a Moody’s, stabilak a Standard & Poor’s és a FitchRatings
esetében. A hitelmindsiték rendszeresen értékelik az egyes orszagok adossagat. Rovid
tavon sem lemindsités, sem felmindsités nem valoszinUsithetdé. Lemindsitésre akkor
kertilhet sor, ha a fiskalis folyamatok a kormany terveinél kedvezétlenebbiil alakulnak.
A FitchRatings augusztus eleji értékelésében, amely mind a besorolast, mind pedig a
kilatasokat valtozatlanul hagyta, a magas allamadossagot, a kormanyzas romld
mindségét (korrupcio, az igazsagszolgaltatas fliggetlenségének hianya), az unibds
helyreallitasi alapbdl befoly6 forrasok késését és a gazdasag tulftottségét jeldlte meg
kockazati tényezékként. A nemzetk6zi hitelmindsiték véleménye nem befolyasolja a
magyar allamadossag nagysagat, csak a finanszirozasi feltételeit, a finanszirozas
koltségeit.

Az adéssagrata

Magyar Nemzeti Bank adatai szerint az allamhaztartas brutto, konszolidalt, névértéken
szamitott adossaga 2020. december 31-i allapot szerint 37.421 milliard forint volt. Az
Eximbank addssagat is figyelembe véve az allamadossag 38.408 milliard forintra, a GDP
80,4 szazalékara rugott. 2021. junius 30-an a teljes maastrichti adéssag 1052 milliard
forinttal 39.460 milliard forintra emelkedett, de a GDP-hez viszonyitott aranya 77,6
szazalékara csdkkent, ami a 2015. harmadik negyedéves adatnak felel meg. Ennek oka
a masodik negyedéves GDP megugrasa volt.

A koronavirus-jarvany kévetkezményeire tekintettel az unios intézmények a maastrichti
szerzédeés allamadossagszabalyat (az allamadossagrata nem haladhatja meg a GDP 60
szazalékat, az ennél magasabb rataval rendelkezd orszagoknak pedig meghatarozott
algoritmus szerint fokozatosan csdékkentenitik kell azt) is felfiiggesztették 2023-ig. Igy a
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tavalyi és az idei évre vonatkozo magyar

értékek nem sértenek unios jogszabalyt. Az allamhaztartas maastrichti adéssaga
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A 2021. évi allamadéssagrata nagysaga kiemelkedé mértékben fligg az el6z6 részben
targyalt allamhaztartasi folyamatoktol, amelyek a jelentés negativ €s pozitiv kockazatok
miatt nagy bizonytalansag mellett prognosztizalhatok. A kockazatok realizalodasa nem
elére jelezhetd politikai dontések figgvénye. Mindennek figyelembe vételével 2021-re 80
szazalék alatti allamadossag-rata valoszintsithetd. Ezt adott esetben a kormany ugy is
elérheti, hogy az év végén a szlikséges mértékig allampapirt vasarol a kincstari egységes
szamlan 1évé pénzbdl.

Az allamadéssag forintban torténé finanszirozasanak hatultitéje lehet a devizafinan-
szirozashoz képest nagyobb koltség. A jelenlegi, még egy ideig kedvezd nemzetkdzi
hozamkoérnyezetben adott esetben alacsonyabb kamatlab mellett lehetne finanszirozni a
magyar allamadossagot devizakotvény-kibocsatassal, mint forintkotvénnyel kiiléndsen
az MNB utébbi idében végrehajtott kamatemeléseinek fényében. (Az Allamadéssag
Kezel6 Kozpont 2020 novemberében 10 és 30 éves eurdokotvényeket 0,64 szazalékos,
illetve 1,66 szazalékos tényleges hozamon értékesitett.) Ennek a feltétele azonban a
forint eurdval szembeni stabil arfolyama vagy kedvezé esetben felértékelédése, miként
az az utobbi idében tértént. A leértékelédés viszont tobb mint ellensulyozhatja a
kamatmegtakaritast. A magasabb hazai kamatkoltség a vilaggazdasagi pénzigyi
kitettség mérséklésének az ara.

Hasonl6 a helyzet az allamadéssag lakossagi allampapirok révén térténd finanszirozasa
esetében. A haztartasoknak kinalt magasabb hozam miatt egyrészt koltségesebb ez a
megoldas, masrészt er6sddik a pénzigyi piac fragmentaltsaga. A haztartasok javara
kialakult nagy kamat-, illetve hozamkiildnbségek a bankoktol az allampapirpiac felé
terelik a lakossagi megtakaritasokat, ezaltal romlik a bankrendszer muikodési
hatékonysaga. Ezen tulmenden a magasabb kamatok miatt jovedelematcsoportositas
megy végbe a megtakaritasokkal, kovetkezésképpen allampairokkal nem rendelkezd
adofizet6ktdl a szamottevé megtakaritassal rendelkezé allampapirvasarlok felé.

Az allamadossag-rata alakulasaban pozitiv kockazati tényezdé lehet a forint eurchoz
viszonyitott arfolyamanak er6sddése, ennek nyoman ugyanis — az alacsony devizaarany
ellenére — csokken a GDP-aranyos allamadossag.
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Veégtl kétiranyua kockazat kapcsolodik a megtakaritasok alakulasahoz. A valsagbél valo
kilabalassal 0sszefliggésben névekvéd fogyasztas hatasara mérséklédhet a haztartasok
megtakaritasa, ezaltal az allampapirok iranti kereslete. Csokken vagy stagnal a
lakossagi allampapirok iranti kereslet akkor, ha a haztartasok megtakaritasi szokasa,
hajlandosaga nem valtozik.

A brutté allamadossag az Eurdpai Unio tagallamaiban

P Szazalékpontos
A GDI;:::zalek kiilonbség 20210 L-ben
az alabbiakhoz képest

202001 2020Q4 2021Q1p 202001 202004

Euroéovezet 86,1 97,8 100,5 14,4 2,8
EU-27 79,2 90,5 92,9 13,7 2,4
Belgium 103,4 1144 118,6 15,2 4.4
Bulgaria 20,1 25,0 25,1 5,0 0,0
Csehorszag 32,4 37,8 441 11,7 6,3
Dania 33,2 42,1 40,7 7,5 -1,4
Németorszag 60,9 69,7 71,2 10,3 1,4
Esztorszag 8,9 18,2 18,5 9,6 0,3
Irorszag 58,8 58,4 60,5 1,7 2,1
Gorogorszag 180,7 205,6 209,3 28,6 3,6
Spanyolorszag 99,1 119,9 125,2 26,2 5,3
Franciaorszag 100,8 115,1 118,0 17,2 2,9
Horvatorszag 73,7 88,7 91,3 17,6 2,6
Olaszorszag 137,8 155,8 160,0 22,1 4,2
Ciprus 96,2 119,1 125,7 29,5 6,5
Lettorszag 37,1 43,5 45,7 8,6 2,2
Litvania 33,0 47,1 45,6 12,6 -1,5
Luxemburg 22,2 24,8 28,1 6,0 3,3
Magyarorszag 65,8 80,4 81,0 15,3 0,6
Malta 43,3 54,8 59,0 15,7 4,2
Hollandia 49,3 54,3 54,9 5,6 0,6
Ausztria 73,1 83,5 87,4 14,3 3,9
Lengyelorszag 47,5 57,5 59,1 11,6 1,6
Portugalia 119,2 133,6 137,2 18,0 3,5
Romania 37,4 47,3 47,7 10,3 0,4
Szlovénia 68,9 80,8 86,0 17,1 5,2
Szlovakia 49,5 60,3 60,3 10,8 0,0
Finnorszag 64,4 69,5 70,3 5,9 0,8
Svédorszag 35,7 39,7 40,3 4,5 0,6

Megjegyzések: Q: Negyedév. p: elézetes

Forras: Eurostat

Eurépai unios 6sszehasonlitasban az Eurostat adatai szerint 2021 els6é negyedévében a
brutté allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyara még mindig ranyomtak bélyegtiket
azok a tagallami gazdasagpolitikai intézkedések, amelyek a koronavirus-jarvany
gazdasagi és tarsadalmi kovetkezményeinek az enyhitését és a gazdasag Ujrainditasat
céloztak. Ez a hatas azonban 2020 negyedik negyedévéhez képest joval kisebb volt, az
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allamadossagrata 2021 els6 negyedévében 2,8 szazalékponttal emelkedett az
eurodvezetben és 2,4 szazalékkal az Eurdopai Unioban. Az indikator értéke csak
Daniaban és Litvaniaban csdkkent (1,4, illetve 1,5 szazalékponttal), mig Bulgaria és
Szlovakia esetében valtozatlan maradt. Osszesen 23 EU-tagallam allamadossagrataja
emelkedett, a legnagyobb mértékben (t6bb mint 4 szazalékponttal) Ciprus, Csehorszag,
Spanyolorszag, Szlovénia, Belgium, Malta és Olaszorszag esetében.

Magyarorszag mutatéjanak 0,6 szazalékpontos névekedése igen kedvezd volt eurdpai
uniés 6sszehasonlitisban, az emlitett orszagok mellett csak Esztorszag és Romaénia
értéke volt alacsonyabb, Hollandiaé és Svédorszagé pedig megegyezett a magyarral. Az
eurodvezetben az allamadossag-rata a 2020. negyedik negyedévi 97,8-rol 2021 elsé
negyedévében 100,5 szazalékra emelkedett, ez volt az els6 alkalom, hogy a brutté
allamadossag nagysaga meghaladta a GDP szintjét. Az Eurdpai Uniéo mutatoja 90,5-r61
92,9 szazalékra nétt. Magyarorszag 2021. els6 negyedévi 81 szazalékos
allamadossagratajaval a 14. helyen, éppen kozépen all az Euréopai Unioé tagallamai
kozott: 13 tagorszagnak nagyobb, illetve kisebb a GDP-aranyos allamadéssaga, mint
Magyarorszagnak.

A GDP-aranyos allamadossag komponenseit tekintve mindegyik tagallamban
elhanyagolhat6 volt a kormanykézi hitel, valamint a deviza és a letét (currency and
deposit) aranya, Magyarorszag esetében az elébbi nem volt. Hitelviszonyt megtestesité
értékpapir alkotta a GDP-aranyos allamadossag 71,5 szazalékat Magyarorszag esetében,
ez alig maradt el a 76,4 szazalékos unios atlagtol. Ertelemszertien a fennmaradé 8,6
szazalék (Magyarorszag), illetve 13,7 szazalék (Europai Unid) hitel volt.
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3.2. Inflacid

Inflaciés trendek az Eurdépai Uniéban

Az elmult 1 évben az inflacios tendenciak hatarozottan erésédtek az EU-ban, mint
ahogyan a vilaggazdasag mas régidiban is. Az Egyestilt Allamokban példaul 2021
juliusaban a 12 havi atlagos arindex elérte a 2,8%-ot, mig januarban csupan 0,9% volt.

HCPI 12 havi fogyaszt6i arindex y/y 2021 januarban és

jaliusban
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Az inflacio gyorsulasat jelzi, hogy a 2021 juliusi éves (y/y) harmonizalt fogyasztoi arindex
két orszag kivételével minden EU-tagorszagban jocskan meghaladta a januari szintet.
Ez a két orszag Svédorszag és Hollandia, de itt is inkabb stagnalasrol beszélhetiink,
illetve a 12 havi atlagos index tekintetében szintén enyhe emelkedésrél. Figyelemre
melto, hogy a 4 legmagasabb (2021 juliusaban 4% feletti) arindex(i orszag mind uj EU-
tagorszag, 2 V4-orszag és 2 balti allam. Magyarorszagon és Lengyelorszagban az arszint
mar legalabb 1 éve tartosan kuszik felfelé, és az elmult honapokban ez a 2 orszag
felvaltva allt az EU-lista élén. Ezzel szemben a balti orszagokban az arindex megugrasara
hirtelen, az elmult hénapokban Kkertilt sor. Oket kéveti a 4. helyen a szintén masszivan
emelkedd arindexti Romania. A masik 2 V4 orszag is a lista bal oldalan helyezkedik el,
az EU-atlagnal magasabb fogyasztoi arindex-szel. Csehorszagban sem ujkeletl az
emelkedésének a trendje, Szlovakiaban valamivel Gjabb, itt 1ényegében a 2021 tavaszi
hoénapokban lodult meg a 12 havi arindex és ugrott fel juliusra a 3% kozelébe.

A lista végén jellemzéen a dél-europai orszagok helyezkednek el, itt feltehetéleg a
valsagbol valo kilabalas nehézségei, az idegenforgalom lassi magara talalasa
akadalyozhatja a globalis inflaciés nyomas érvényesulését. Igaz, ebben a régioban
Spanyolorszag, Horvatorszag és Ciprus az EU-atlagnal magasabb arindexet mutatott.

A 12 havi dtlagos csusz6 arindexekben még csak korlatozottan kovetheté nyomon az
inflacio er6stdése, mert 1 évvel korabban, s6t még az 6szi honapokban is az orszagok

tobbségét alacsony vagy akar negativ arindex jellemezte. A 12 havi atlagos arindexek
azonban minden orszagban lassan, de honaprol-honapra kusznak felfelé.
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A magyar inflacio

Magyarorszagon 2021 elsé 7 honapjaban a kumulalt 12 havi fogyasztoi arindex 4,2%
volt, juliusban pedig 4,7%. Az el6z6 honaphoz képest 0,5%-kal emelkedtek az arak, ez
nagykabol megfelel a korabbi honapok mutatéjanak.

A fogyasztoi arindex 2021 folyaman folyamatosan emelkedett, a januari 2,7%-rol a
majusi és juniusi 5% feletti szintre, majd juliusban enyhén csokkent 4,7%-ra. Az év
hatralévé honapjaiban azonban mar nem varhato 5% alatti arindex, s6t, november-
decemberben megkozelitheti a 6%-ot.

2021-ben, ellentétben az elézé évi folyamatokkal, az inflacio f6 huzoereje nem az
elszabadul6 élelmiszerdar, hanem a vilagpiai olajarak emelkedése Lkovetkeztében
rohamosan noévekvé uUzemanyagar volt. 2021 juliusaban az élelmiszerarak mar
minddssze 2,7%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel korabban.

Ugyanakkor, az tizemanyagdarak 2020 aprilisaban, a pandémia kitérésekor a vilagpiaci
kereslet drasztikus visszaesése kovetkezében 25%-kal alacsonyabbak voltak, mint 1
évvel koraban, 2021 aprilisaban pedig majdnem 40%-kal meghaladtak az el6z6 évi
szintet. 2021 juliusban az arnyomas kissé csillapult, az izemanyagok 12 havi arindex
20% ala esett, augusztusban azonban a benzinar ismételt emelése kévetkeztében ismét
emelkedni fog. Ezek a hektikus, jorészt bazishatasokkal magyarazhaté kilengések (az
lizemanyagok a fogyasztoi kosarban koézel 6%-kal szerepelnek) jelentésen mérsékelték
az inflaciot 2020-ban, viszont gyorsitottak 2021-ben. Noha a szakérték idénre mar nem
varnak tovabbi jelentds vilagpiaci olajaremelkedést, és a jegybanki kamatemelések
kovetkeztében a forint arfolyamanak a jelentds gyenglilése sem nagyon valoszinu, ez a
tényezé az év hatralévé részében is jelentds bizonytalansagot hoz az arindex
elérejelzésébe.

Az inflaci6 masik fontos huzoerejét jelentd élvezeti cikkek, dohanyaruk és alkohol
aremelkedése (majusban 12,2% év/év) az elmult években folyamatosan meghaladta az
atlagos inflaciot, amirdl az adotartalom folyamatos emelése gondoskodott. E téren nem
torténtek olyan oriasi kilenségek, mint az Uizemanyagok araban, de az adodemelés
folyamatosan 10% felett tartja az élvezeti cikkek arindexét.

A fogyasztéi arindex f6bb komponensei Y A fogyasztéi arindex f6bb komponensei
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Emellett 2020 koézepétdl megindult a tartos fogyasztasi cikkek (ipari termékek) aranak
az emelkedése is, amit a forint arfolyamanak a gyenguiilése magyaraz. 2021 juliusaban
a tartos fogyasztasi cikkek h6/ho arindexe 0,5% volt, magasabb, mint az atlagos arindex
és az juliusi 12 havi arindex is viszonylag magas volt, 3,5%. A forint-arfolyam gyengulése
2021 majus végén megtorpant ugyan, sét visszafordult, ez a tényez6 csak késleltetve
érvényestl az ipari cikkek import-araban, ahogyan az arfolyam-gyengtilés is csak
megkésve éreztette hatasat az import-termékek fogyasztoi aremelkedésében az elmult
években.

A piaci szolgdltatasok arindexe viszonylag meérsékelt maradt 2021 elsé 7 honapjaban,
meérsékeltebb, mint az korabban varhaté volt. A bérek emelkedésének érvényestilését
ugyanis korlatozta a személyes szolgaltatasok igénybevételével kapcsolatos ovatos
fogyasztéi magatartas és egyes vasarloi rétegek fizetéképességének megroggyanasa a
pandémia alatt. 2021 nyaran a tejes nyitas lényegében megtortént, de még nem allnak
rendelkezésre adatok arrdl, hogy ez a lakossagi szolgaltatasok igénybevételére milyen
hatassal lesz. Mindenesetre e téren is inkabb felfelé mutaté arnyomas valoszintsitheté.

A maginflacié tovabbra is elmarad a tényleges fogyasztoi arindextdél, ami az idényaras
priméraruk és a nyersanyagok jelentds szerepére mutat ra a tényleges arindexben. Az
elmult honapokban a maginflacié nagyjabol egytitt mozgott a ténylegesen mért arindex-
szel, annal 1-1,5 szazalékponttal alacsonyabb szinten.

A valtozatlan adotartalmu arindex 0,6 ponttal volt juliusban alacsonyabb, mint a
fogyasztéi arindex, azaz az adok emelése ilyen mértékt potlolagos inflaciot okozott.

A Kopint-Tarki 2021. augusztus végén 2021-re 4,7%-o0s fogyasztoi arindexet jelez elére,
felfelé mutato kockazatokkal. A toleranciasavot atlépé arindex és a vart tovabbi inflacios
nyomas a Monetaris Tanacsot juniusi kamatdoénté tlésén a jegybanki alapkamat 30
bazispontos emelésére késztette (0,9%-ra), amelyet 2 tovabbi hasonlo meérteku
kamatemelés kovetett (1,5%-ra). Mivel egyuttal a jegybank azt is bejelentette, hogy a
kamatemelési ciklus addig fog tartani, amig szlikség lesz ra, idén feltehet6leg még
tovabbi kamatemelések fognak térténni, mivel idén mar biztosan nem csokken a 12 havi
arindex 4% ala.

Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és drfolyam

A forint euroval szembeni arfolyama hosszabb ideje gyengiilé palyan volt, amit
idészakonként eltéré intenzitassal kiilsé és bels6é tényezék alakitottak. A belsé
feltételek és ezzel Osszefliggésben az arfolyamtrend valtozasa 2021 majus derekan
kezd6dott, amikor az MNB kommunikacioja elkezdte felkésziteni a piacokat az iranyado
kamatlab emelésére, miutan a monetaris politikai déntéshozok a korabbi
értékeléstuktdl eltéréen nem atmeneti jelenségnek tekintették az inflacios rata tavaszi
emelkedését (az aprilisi év/év 5,1 szazalékos érték t6bb mint nyolcéves csucs volt),
hanem erésebb hosszabb tavia inflaciés kockazatokat diagnosztizaltak.

A junius 22-i jegybanki alapkamat-emelés mar konkrét monetaris politikai fordulat
volt. Az ezt kovetd juliusi emelés utan az MNB Monetaris Tanacsa 2021. augusztus 24-
én Ujabb 30 bazisponttal 1,5 szazalékra névelte az alapkamatot, ugyancsak 30
bazisponttal a kamatfolyo két szélét, igy az egynapos hitel kamatlaba 2,45, az egynapos
betété pedig 0,55 szazalékra emelkedett. Ezen talmenéen az MNB megkezdi
allampapir-vasarlasi programjanak ovatos és fokozatos kivezetését tigy, hogy az ne
veszélyeztesse a piaci stabilitast. Ennek jegyében az MNB 50 milliard forintra mérsékli
az addigi 60 milliard forintos heti allampapir-vasarlasanak 0sszegét.

A Monetaris Tanacs az egyes negyedévek végén értékeli a tapasztalatokat, és hatarozza
meg a koévetkezd idészakra vonatkozo kereteket. A vasarlasok visszafogasat az MNB a
rovidebb lejarat allampairokkal kezdi. Ugyanakkor az MNB a mérlegében 1évé
allampapirokat lejaratukig megtartja. Ehhez kapcsolédik, hogy a Monetaris Tanacs a
Novekedési Kotvényprogram keretdsszegét 400 milliard forinttal 1550 milliard forintra
emelte.

Az eddigi fejlemények és trendek és a piaci varakozasok alapjan a jegybanki alapkamat
az év veégere elérheti a 2 szazalékot. Ezeknek a megtett és tervezett intézkedéseknek a
célja a laza monetaris politika kivezetésével a monetaris feltételek normalizalasa, a
jegybanki inflacios cél elérése. Ugyanakkor fontos alahtizni, hogy a jegybanki emelések
ellenére a nominalis kamatlab tovabbra is negativ.

Az MNB Monetaris Tanacsa szerint az inflacios rata 2021-ben nem csékken 4 szazalék
ala, a 3 szazalékos kozéptavu inflacios cél 2022 kozepére érheté el. A jegybanki
kommunikacié szerint a kamatemelési ciklus az inflaciés kockazatok
kiegyensulyozottabba valasaig folytatodik. Lényeges jegybanki cél a masodkords
inflaciés hatasok elkertilése. Az inflaciés nyomast a nyersanyagok vilagpiaci aranak
emelkedése mellett a dinamikusan béviilé belfoldi kereslet, az expanziv fiskalis politika
és a forint euroval szembeni arfolyamanak gyengulése is erdsiti.

Az MNB altal eddig végrehajtott monetaris szigoritas az amerikai Fed és az eurdpai
Koézponti Bank tovabbra is laza monetaris politikaja mellett tértént, bar a Fed Nyilt
Piaci Bizottsaganak legutébbi kamatdontésérol kiadott jegyzOkonyve érzékeltette, hogy
a valtozas az eddigi kommunikaciotol eltéréen 2023-nal hamarabb varhato.

Megjegyzendd, hogy a kuilsé monetaris politikai és hazai inflaciés koérnyezett6l
figgetleniil az MNB elnoke (és a Koltségvetési Tanacs) a magyar gazdasag
tulfutottségének veszélyére is felhivta a figyelmet, amiben a laza fiskalis politikanak is
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jelentdés szerepe volt. A tulfatéttséget ellensulyozhatjak a magasabb jegybanki
kamatlabak.

A forint eurdval szembeni arfolyamat nagyszamu tényezé hatarozza meg, ezek kozé
tartoznak (nem kizaroélagos jelleggel) a jegybanki kamatok. Az MNB-nek nincs deklaralt
arfolyamcélja, de figyelemmel kiséri az arfolyam alakulasat, és megteszi a megfeleld
lépéseket akkor, ha a gyenge arfolyam veszélyezteti inflacios céljanak az elérését. A
forint gyenglilése — az egyéb feltételek valtozatlansaga esetén — az allamadoéssagrata
emelkedését is magaval vonja. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a jegybanki
kamatdodntést nem az arfolyammal, hanem az inflacioval kapcsolatos megfontolasok
alakitottak, illetve alakitjak. Az er6sebb arfolyam ugyanakkor a gazdasag tulfttottségét
is csillapithatja. Révid tavon az MNB egyébként valtozatos eszkoztarral rendelkezik az
arfolyam befolyasolasara, stabilizalasra. A monetaris politika szigorodasa szandékolt
mellékhatasként nagymértékben hozzajarulhat a forint euréval szembeni
arfolyamanak az erds6déséhez, ezaltal sértlékenységének meérséklédéséhez,
atmenetileg véget vethet a forint arfolyamanak hosszabb ideje tarté gyengutilésének.

A jegybanki kamatemelések hatasa némi id6beli késéssel beéptilt az arfolyamba is, a
hazai térvényes fizet6eszkdz eurohoz viszonyitott kurzusa a 2021. majus eleji 360-r0l
augusztus 25-ig 347,35 forintra erésodott.

A havi atlagarfolyam 2021 januarja és juliusa ko6zdtt 2,3 szazalékkal erds6dott
Magyarorszag esetében, ettél kismértékben elmarado erésddés volt tapasztalhato a
cseh, a lengyel és a roman deviza esetében. A jegybanki kamatemelések nyoman a
magyar fizetéeszkdz euroval szembeni arfolyama lényegében egylitt mozgott az emlitett
devizakéval, nem voltak kirivo kulénbségek az arfolyamalakulasban. A jegybanki
kamatemeléssel a forintgyengtilés lényeges orszagspecifikus oka szorul hattérbe, és
javul az orszagkockazati megitélés.

Az év hatralévé részében az arfolyamalakulassal kapcsolatos lefelé iranyul6 kockazat a
globalis Dbefektet6i hangulat pesszimistava valasa, a magas GDP-aranyos
allamhaztartasi hiany és allamadossag, a folyo fizetési meérleg, illetve tagabb
értelemben a magyar gazdasag kuldé finanszirozasi képességének romlasa, valamint a
magyar politikai szféraval, illetve gazdasagpolitikaval szembeni bizalom gyengtilése, a
magyar kormany és az Eurdpai Bizottsag kézotti, a homofob torvény elfogadasaval, a
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jogallamisagra vonatkoz6 vitakkal és konfliktusokkal, a helyreallitasi terv
jovahagyasanak, a hétéves koltségvetés Magyarorszagnak juto részének elfogadasaval
kapcsolatos vitak. Mindezek alapjan a forint euroval szembeni arfolyama 2021
atlagaban a 345 és 355 forint k6zo6tti savban prognosztizalhato, esetenként jelentds
rovid tava volatilitas mellett. Jelentés (a 350-es szinthez képest 20-30 forintos)
gyenglléssel a globalis kdérnyezet hirtelen és nagymeérték(i romlasa (részvénypiaci
Osszeomlas) és/vagy részben ennek hatasara bekovetkezé tomeges tékekivonas esetén
indokolt szamolni.

Magyarorszag eurodvezeten Kkiviili regionalis versenytarsai koézul Csehorszag
jegybankja emelte iranyad6é kamatlabat juniusban, a lengyel és a roman jegybank (ez
utobbi a feler6s6dott inflaciés nyomas ellenére) valtozatlanul hagyta azt. Velik torténd
O0sszehasonlitasban a megnoévelt magyar alapkamat a legmagasabb. Mas tényezdék
valtozatlansaga esetén ez a forint regionalis 0sszevetésben kedvez6 alakulasara enged
kovetkeztetni 2021 masodik felében.

Allampapir-piaci hozamok

Az MNB junius 22-én kezddédott, majd juliusban és augusztusban folytatodott
alapkamat-emelésével és az allampapir-vasarlasok kivezetésével fémjelzett monetaris
politikai iranyvaltasa nyoman véget érni latszik az alacsony allampapirpiaci
hozamkdérnyezet. Az adtok szerint a jegybanki monetaris szigoritassal 6sszefliggésben
2021 januarja és juliusa kozott az allampapirpiaci referenciahozam havi atlaga 0,36-
rol 0,64 szazalékra nétt a 3 honapos és 0,45-r6l 0,87 szazalékra az 1 éves lejaraton.
Ennél valamivel kisebb mérték(i, de nem elhanyagolhaté volt a hozamemelkedés a 3
éves, az S éves €és a 10 éves lejaraton. A jelek szerint az alélampapir-piac reagalt a
monetaris politika iranyvaltasara.

Az allamhaztartasi hiany, illetve ettél elvalaszthatatlanul az allamadoéssag névekedése,
az emiatt szlkségessé valo potlolagos allampapirkibocsatas nyoman tovabb
emelkedhetnek a hozamok. Ezzel ellentétes hatasa lehet az unios pénziigyi transzferek
beérkezésének. Mindez elsésorban a rovid hozamokra vonatkozik, a hosszabbakat
sokkal inkdbb a nemzetkézi kérnyezet alakitja. Allampapirvasarlasi programjanak
fokozatos kivezetése nyoman valamelyest gyenglilhet az MNB védéhalé szerepe az
allampapirpiacon.

Az emelkedé hozamok hatasara a kétvényalapok arfolyama csékkent, értelemszertien
a rovid lejarata papirokba fektetéké kisebb, a hosszabb lejaratiakat vasarloké nagyobb
meértékben. Az alacsony hozamkornyezet lezarultaval az allampapirokba fektetd
alapoknak az emelked6 hozamkoérnyezethez kell igazitaniuk befektetési politikajukat.

Az idei év els6 hét honapjaban a globalis hatasok szerepe csekélyebb volt, de nem
elhanyagolhato. Az Eurostat adatai szerint az AAA mindsitésti eurddvezeti kdzponti
banki kétvények 2021. januari negativ hozama juliusban kisebb lett az 1 és 12 év
kozotti, és pozitivva valt a 12 és 30 év kozotti futamidén. A maastrichti
konvergenciakritériumnak megfelelé eurodvezeti allamkoétvény hozama a 2021. januari
-0,18-r6l juliusban 0,02 szazalékra emelkedett. Januarhoz képest a 10 éves amerikai
allampapir hozama is emelkedett, a realhozam tovabbra is negativ. Ezekkel a
trendekkel 6sszhangban voltak a magyar allampapirpiac mozgasai.
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Néhany kozép- és kelet-europai orszaggal 6sszehasonlitva az Eurostat adatai szerint a
maastrichti konvergenciakritériumok kozoétt szerepld hossza allampapirok havi
atlaghozama 2021 januarja és juliusa ko6zott -0,43-10l -0,14 szazalékra nétt Szlovakia,
1,28-r6l 1,72 szazalékra Csehorszag, 1,19-r6l 1,61 szazalékra Lengyelorszag, 2,22-r6l
2,83 szazalékra Magyarorszag és 2,72-r6l 3,24 szazalékra Romania esetében.
Mindebbdl kévetkezik, hogy a 2021. juliusi allapot alapjan a hosszu lejarata
allamadossagat a magyarnal alacsonyabb kamatlab mellett finanszirozta Szlovakia,
Csehorszag és Lengyelorszag, és valamivel magasabb koéltséggel Romania.

Magyar allampapirpiaci
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3.4. Vallalati és lakossagi hitelezés és kamatok

Vallalati hitelezés

Az MNB adatai alapjan a nem pénzluigyi vallalatok hitelallomanya a torlesztési
moratorium hatasanak figyelembe vételével 2020 marciusa és 2021 juniusa kozott
mindoéssze 3,8 szazalékkal, 347 milliard forinttal nétt. Ezzel szemben a kibocsatott
kotvényallomany ugyanebben az idészakban 160,5 szazalékkal, 1234 milliard forinttal
boévilt. Az utobbiban szerepet jatszott, hogy sok vallalat cserélte le bankhiteleit a
novekedési kotvényprogram keretében kotvényre. A hitel- és a kotvényallomany
Osszevonva 16,1 szazalékkal gyarapodott. A vallalatok ktilsé finanszirozasi szerkezete
tehat a piaci hitelek fel6l a kotvények felé tolodott el: a kétvények aranya 7,9-rél 17,5
szazalékra emelkedett az elemzett idészakban. A hitelallomanyon beltil a forinthitelek
részesedése 42-r6l 52 szazalékra, az éven tuli lejaratt hiteleké pedig 71-r6l 79
szazalékra nétt. A forint eurdval szembeni arfolyamanak az utobbi idében végbement
er6sddése meérsékelte a devizaalapu hitelek forintban kifejezett értékéet. A
legdinamikusabb szegmensnek az épitéipar, az ingatlanszolgaltatas, a szalloda- és a
vendéglatoipar bizonyult. A banki hitelallomanyon beltil a feldolgozobipar, az
ingatlanszektor és a kereskedelem, javitas agazat relativ sulya a legjelentésebb.

A vallalati hitelezés fenntartasat, illetve bovitését nagyszamu kedvezményes
hitelprogram segitette. Ezek k6zuil a névekedési hitelprogram 2020 aprilisaban inditott
U4j konstrukcioja (NHP Hajral!) volt a legjelentésebb, amelynek keretében 2021. julius
31-ig 40.416 vallalattal kotottek hitel- vagy lizingszerzédést, 2921 milliard forint
0sszegben. Ezzel a 3000 milliard forintos hitelkeret gyakorlatilag kimertilt. A mar
lehivott, de még nem torlesztett allomany 2049 milliard forint. A megko6tott szerzédések
Osszegének 37 szazaléka Uj beruhazasi hitel vagy lizing, 53 szazaléka forgoeszkozhitel
volt, 10 szazaléka pedig korabbi beruhazasi hitelek kivaltasat szolgalta.

Agazati-szektoralis vetiiletben a névekedési hitelprogram keretében az agrariumnak
490 milliard forint jutott. Jelentds volt még az ingatlanszektor, az élelmiszeripar és a
fémfeldolgozas, valamint a csaladtamogatasi programokkal Osszefliggésben az
épitdipar (300 milliard forint) részesedése. A kereskedelem mintegy 700 milliard forint
hitelhez jutott, ezzel hitelallomanya megkodzelitette az 1600 milliard forintot, miutan 15
szazalékkal boévilt egy év alatt. A vendéglatas, idegenforgalom, turizmus agazat
hitelallomanya tébb mint 307 milliard forint. A nagysagrendet az 0j hitelfelvételek
mellett a térlesztési moratorium is alakitotta.

Az NHP Hajra! helybe lép a 2021. jalius 1-jén bevezetett, a KAVOSZ Zrt. altal
koordinalt, felfelé nyitott kereth Széchenyi-kartya ujrainditasi program. Az
igényfelmérések alapjan 2000 milliard forint 6sszegli kereslettel szamolnak. A
konstrukcié keretében 100 milli6 forintig, kétéves futamidével, legfeljebb O,1
szazalékos fix kamattal vehet6 igénybe folyoszamlahitel, 250 milli6 forintig, haroméves
futamidével, legfeljebb 0,2 szazalékos fix kamattal likviditasi hitel, valamint 1 milliard
forintig, tizéves futamiddével, legfeljebb 0,5 szazalékos fix kamattal beruhazasi hitel.

A piaci hitelkondiciok 2021 végéig szigorodnak, amiben a {6 szerepet a vallalati szférara
vonatkozo fizetési moratorium 2021 szeptember végére eléiranyzott megszlintetése és
az MNB juniusban meghirdetett, illetve megkezdett kamatemelési ciklusa fogja
jatszani. Tavaly decemberben mintegy 60 ezer vallalat élt a hiteltérlesztés (téke +
kamat) felfiggesztésének lehetéségével, ami a vallalati hitelallomany koézel 44
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szazalékat érintette. Jelenleg mintegy 30-35 ezer vallalatra terjed ki a fizetési
moratorium. Az MNB becslése szerint a teljes vallalati hitelallomany 12 szazalék koruli
hanyada sérilékeny a fizetési moratorium megsziintetése szempontjabol. A
sérulékenység nem jelenti automatikusan azt, hogy az érintett hitelek nem teljestéve
valnak, hanem csak azt, hogy a nem teljesités kockazata né meg.

Ami a kamatokat illetti, a vallalati szféraban a hosszabb lejaratu hitelek esetében
jellemzd a kamatlab rogzitése, révidebb lejartokon nem. A nagyvallalati hitelek

kamatkockazatat altalaban kamatswapokkal fedezik. A kis- és koézépvallalkozasi
szektorban kihelyezett hitelek nagy része fix kamatozasu (nem utols6é sorban az MNB
noévekedési hitelprogramjanak betudhatéan). A hazai kamatkérnyezet szigorodasa
azokat a vallalkozasokat érinti kedvezdétleniil, amelyek szamara nem hozzaférhetdék a
kedvezmeényes hitelprogramok. Ilyenek példaul az 1-20 milliard forint kozotti
forinthitel-igénnyel fellép6 cégek, amelyeknek eddig rendelkezésre allt az NHP Hajra!
maximum 2,5 szazalékos kamatozasu hitele, am ez a nyaron kifutott. Mivel a vallalati
hitelek jelentés része tovabbra is a kedvezményes, alacsony kamatlabu konstrukciokra
jut, ezért a jegybanki kamatemelési ciklus hatasa varhatéan korlatozott lesz a vallalati
hitelezésben.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott A nem pénziigyi vallalatoknak
forinthitelek targyhénapban kotott nydjtott forinthitelek atlagos
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Haztartasi hitelezés

A haztartasok hitelallomanya 2020. december vége és 2021. junius 30. koézoétt 7,1
szazalékkal, 708 milliard forinttal nétt. A névekmény 58 szazaléka fogyasztasi hitel, 40
szazaléka ingatlanhitel volt. A haztartasok hitelintézeti szektorral szemben fennallo
hitelallomanyanak mintegy 14 szazaléka jut a babavaro hitelre. Megjegyzendd, hogy az
allomany netto érték, a felvett és a visszafizetett hitelek ktillonbségébdl adodik, ezért
ezek az adatok nem hasonlithatok 6ssze az alabbiakkal.

A haztartasoknak nyujtott, forintban denominalt hitelek szerzédéses 6sszege 2021 elsé
hat honapjaban 597 milliard forint volt a lakascélu és 64 milliard forint az egyéb hitelek
terén, ami 33,5, illetve 13 szazalékos novekedés az el6zé év ugyanazon idészakahoz
képest. A ho végi allomannyal sulyozott atlagos évesitett kamatlab mindkét vizsgalt
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id6északban 4,55 szazalék volt a lakashitelek, viszont 6,95-r61 6,63 szazalékra
mérséklédott a fogyasztasi és egyéb hitelek koérében. A havi adatokbél viszont
egyértelmtien névekvd trend rajzolodott ki 2021-ben.

A részleteket tekintve egy masik megkoézelitésben a Duna House becslése szerint
jaliusban 115 milliard forint 6sszegben vettek fel Gj jelzaloghitelt a haztartasok. Az
MNB adatai szerint juniusban 136,4 milliard forint 6sszegli lakashitel-szerzédeést
kotottek a bankok. Ennek nyoman idén marcius 6ta minden hénapban100 milliard
forintnal t6bb volt a leszerzddott hitel. A lakashitel-kihelyezés negyedik honapja
rekordokat dontétt. A juniusi 6sszeg kétszerese volt az egy évvel azel6ttinek, és sokkal
magasabb, mint a jarvany el6tti. 2021 els6 hét honapjaban 6sszesen 690 milliard forint
lakashitelt folyositottak, ez 163 milliard forinttal haladta meg az egy évvel korabbi
értéket.

A dinamikus novekedésben nem csekély szerepet jatszott a koronavirus-jarvany miatt
elhalasztott kereslet. Az idei adatokban azok a hitelek is megjelentek, amelyeket a
tavalyi év els6 és masodik negyedévében nem vettek fel. Kedvezett a hitelfelvételnek a
2021. februar 1-jén bevezetett kamattamogatott otthonfelyjitasi hitelkonstrukcio is.
Osztdénzé hatast gyakoroltak a lakasvasarlasokra, illetve az ingatlanhitel-felvételre az
év elején bevezetett otthonteremtési kedvezmények, lakastamogatasok, az ezekhez valo
hozzajutas kivarasa is magyarazza a 2020-ban elhalasztott keresletet. A haztartasok
altal felvett hitelek nett6 allomanyanak béviilését nagymeértékben segitette a fizetési
moratérium, ami visszafogta a korabban felvett hitelek toérlesztését. Ez a hatas
szeptember végéig, a fizetési moratérium modositott hataridejének lejartaig
érvényesulni fog.

Az MNB 200 milliard forint keretdsszegti, 2021 oktoberében indulo z6ld otthon
programja 2,5 szazalékos fix kamatlab mellett kinal 70 milli6 forint erejéig hosszu
lejarata (maximum 25 éves) lakossagi jelzaloghitelt a z6ld szempontoknak (t6bbek
kozott kiemelkedéen magas energiahatékonysagnak) megfelelé lakasok épitésére.
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Az MNB idén juniusban kezdett kamatemelési ciklusa érinti a haztartasok hitelezését.
A jegybanki kamatemelés a valtozo kamatozasu és az Ujonnan felvett hitelek
torlesztérészleteit befolyasolja els6sorban. 2020 végén a jelzaloghitel-szerzédések 48
szazaléka, forintdsszegének pedig 41 szazaléka legfeljebb 12 honapos kamatozasu volt.
Jelentds résziik volt korabbi devizaalapu jelzaloghitel. Ezeket a hiteleket befolyasolja
kozvetlentil hatranyosan a szigorodé kamatkdérnyezet. Az Ujonnan felvett hitelek
esetében a kamatok emelkedése a lakashitelek arazasat érinti a legnagyobb mértékben,
a sok kedvezményes lehetdéség ellenére ugyanis a hatbol 6t Gjonnan felvett lakashitel
nem részesul kamattamogatasban. A diakhitelek bizonyos része jelenleg is
kamatmentes, illetve fix kamatozasu, és ugyanez jellemz6 a személyi kélcséndk dontd
tobbségére is.

A lakossagi hitelezés, azon bellll is az ingatlanhitelezés legfébb idei kockazati tényezéje
a fizetési moratorium 2021. szeptember 30-i részleges kivezetése. Az MNB adatai
szerint 2021 aprilisaban 1,2 millié lakossagi tigyfél vette igénybe a moratoériumot. Akik
igénylik, azok valoszinuileg tovabbi haladékot kapnak a jové évi valasztasok utanra. Az
MNB becslése szerint a haztartasok hitelallomanyanak 12 szazaléka kockazatos a
fizetési moratéorium megszinése tekintetében. A GKI Gazdasagkutaté Zrt. ezer fés
mintan végzett reprezentativ felérése szerint a varhatéan romlo pénzigyi helyzetti
haztartasok aranya alapjan a teljes lakossagi hitelallomany 15-20 szazaléka kertilhet
be a problémas kategoériaba.

55



