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1. Vezetéi osszefoglalo

Ugy az EU egészében, mint az eurdzoénaban az el6zé év utolsdé negyedévében a
harmadik negyedévhez képest tovabb nétt a gazdasagi recesszi6 mértéke: az
Eur6opai Uni6é esetében 4,6 szazalékkal, mig az eurdzénanal 4,9 szazalékkal
csokkent a gazdasagi teljesitmény éves alapon. Az uni6é nagy gazdasagai koziil
csak Németorszagban (3,6 szazalék) volt enyhébb a recesszié mértéke, mint az EU-
ban, Franciaorszag (4,9 szazalék) és Olaszorszag (6,6 szazalék) sulyosabb
visszaesést szenvedett el. A visegradi orszagok koziil Lengyelorszagban
(2,7 szazalék) és Szlovakiaban (2,6 szazalék) enyhébb volt a recesszi6, mint az
Unidéban, ugyanakkor Csehorszagban 0,2 szazalékponttal sualyosabb volt a
visszaesés mértéke (4,8 szazalék). Ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag szerint
varhatéan minden unios gazdasag novekedni fog 2021-ben és 2022-ben is, Kozép-
és Kelet-Europaban is er6teljes lesz a boéviilés. Az Egyesiilt Kiralysagban a
gazdasagi recesszid6 mértéke 7,3 szazalékos volt. Az USA gazdasaga éves alapon
2,4 szazalékkal esett vissza, mig Japané 1,4 szazalékkal, tehat a recesszid6 mértéke

mindkét orszagban enyhébb volt, mint az eurozénaban vagy az Eur6pai Unidban.

Megkezd6dott a munkaerdpiac helyreadllasa az USA-ban az idei év elején,
ugyanakkor a foglalkoztatas még mindig jelent6sen, 8,4 milli6 fével alacsonyabb,
mint a koronavirus jarvanyt megel6z6en. Ugyan a tavaly aprilisi 14,8 szazalékrol
idén marciusra 6,0 szazalékra csokkent a munkanélkuliségi rata az USA-ban,
azonban ebben kozrejatszott az aktivitas csokkenése is. A negyedik negyedévben
1,6 szazalékkal esett vissza a foglalkoztatottak szama az EU-ban. Els6sorban a
jarvanyigyi korlatozasok altal leginkabb érintett szektorokban mérséklédott a
foglalkoztatas, mig mas agazatok, mint példaul az informaci6, kommunikacio
érdemi boviulést mutatott. A munkanélkiiliségi rata a negyedik negyedévben
7,2 szazalék volt az EU-ban, amely egy év alatt 0,7 szazalékpontos novekedést

jelent.

Nem valtoztatott monetaris politikajan az EKB és a Fed az elmult id6északban. A
két jegybank helyzete ugyanakkor eltér6. Az USA-ban az emelkedd inflacié miatt
n6ttek a kamatemelési varakozasok és igy a kotvényhozamok is, amelyre

ugyanakkor a Fed egyel6re nem kivan reagalni annak érdekében, hogy tamogassa

3. oldal



& SzazapveG

a teljes foglalkoztatas elérését. Ezzel szemben az EKB a korabban bevezetett
jelentds monetaris lazitas ellenére is arra szamit, hogy az inflaci6é tartésan a
2 szazalékos jegybanki cél alatt alakulhat. A régios jegybankok is a laza monetaris

politika fenntartasat hangsulyozzak el6retekint6 iranymutatasuk keretében.

A globalis inflaciés folyamatokat alapvetéen meghatarozé vilagpiaci olajar a
januari nyito, 47,62 dollaros értékrél marcius elején 66,09 dollarra novekedett,

mely 38,8 szazalékos emelkedést jelent.

Az USA-ban 2021 januarjaban 1,4, februarban 1,7, marciusban pedig
2,6 szazalékot tett ki éves szinten az inflaci6. Az EU esetében a januari
1,2 szazalékos inflaci6 februarra 0,1 szazalékponttal emelkedett, majd ezt
kovetden marciusra 1,7 szazalékot ért el. Az eur6zénaban a januari 0,9 szazalékos
inflaci6 a kovetkez6 hoénapra is kitartott, majd ezt kovetéen marciusban
1,3 szazalék volt az értéke. A visegradi orszagokban a vizsgalt idészakban
valtozatos képet festett az inflacid: Csehorszagban el6szor csokkent a januari
2,2 szazalékrol 2,1 szazalékra, majd ismét nott a mutatd értéke, marciusban
2,3 szazalék volt. Lengyelorszagban egy stagnalast kovetéen kezdett novekedni, a
januari és februari 3,6 szazalékrol 4,4 szazalékra. Szlovakiaban pedig végig
emelked6 tendenciat mutatott, az idei év els6 harom honapjaban rendre 0,7, 0,9

és 1,5 szazalék volt a pénzromlas mértéke.

Az idei els6 negyedévben minden targyalt orszag 10 éves allamkotvényének
kamata emelkedett: az USA esetében 83, az Egyesiilt Kiralysag esetében 67,
Franciaorszagnal és Németorszagnal 31, Japan esetében pedig 7 bazispont volt a
novekedés mértéke. Az idei els6 negyedév soran a fébb lebegd arfolyamrendszerii
devizak arfolyamanak alakulasa a dollarhoz viszonyitva vegyes képet mutatott: a
jen 7 szazalékkal, a jian 0,4 szazalékkal és az eur6 4 szazalékkal gyengiilt, a svajci
frank viszont 7 szazalékkal, az angol font pedig 1 szazalékkal er6sodott. A vilag
vezetd tézsdeindexei a mult negyedév egészét tekintve valtozo trendet mutattak.
A DAX és a Nikkei 8 szazalékos, a DJI 7 szazalékos, a STOXX 6 szazalékos
novekedést produkalt. Ugyanakkor a Shanghai Composite 3 szazalékos, az FTSE

100 pedig 2 szazalékos csokkenést ért el az idei els6 negyedév eleje és vége kozott
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Az IMF aprilisi jelentése alapjan 2020-ban a vilag fejlett gazdasagai soha nem
latott mértéki koltségvetési lazitast hajtottak végre, annak érdekében, hogy
megallitsak a koronavirus-jarvany terjedését és csokkentsék annak gazdasagi
hatasait. Az el6rejelzés szerint idén csak kismértékben csokkenhet a hiAnymutato
a fejlett orszagokban, és csak 2022-t0l térhetnek vissza a szigorabb koltségvetési
fegyelemhez. Ugyanakkor az elmult id6szak laza koltségvetési politikaja azt is
eredményezi, hogy az allamadéssagok tartosan magasabb szinten maradhatnak,

mint a valsagot megel6z6en.

A koronavirus-jarvany dekonjunkturalis hatasaibél, illetve a jarvanytgyi
korlatozo intézkedésekbdl fakadoan 2020 negyedik negyedévében a magyar
gazdasag 3,5 szazalékkal esett vissza az egy évvel korabbi szintjéhez képest a
nyers, valamint 4,1 szazalékkal a szezonalis és naptarhatasoktdl megtisztitott
adatok szerint. Termelési oldalr6él a legtobb agazat hozzajarult a GDP
visszaeséséhez, a legjelentésebben a szolgaltatasok, 3,1 szazalékponttal. A
szolgaltatasok hozzaadott értéke 5,6 szazalékkal mérséklédott egy év alatt,
amelyen beliill kiemelkedett a kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas (7,3 szazalék), a szallitads, raktarozas (19,5 szazalék),
illetve az ingatlantigyletek (7,8 szazalék) agazat hozzaadott értékének
volumencsokkenése. A mezdgazdasag hozzaadott értéke 5,6 szazalékkal
mérséklédott egy év alatt, igy 0,2 szazalékponttal jarulva hozza a visszaeséshez.
Az ipar novekedése 2,2 szazalék, ezen belil a feldolgozoiparé 2,3 szazalék volt, az
épitdipar hozzaadott értéke viszont 3,9 szazalékkal csokkent éves alapon a
negyedév soran. Az ipar és a feldolgozobipar egyarant 0,4— 0,4 szazalékponttal

tamogatta, mig az épitdipar 0,2 szazalékponttal vetette vissza a GDP novekedését.

Felhasznalasi oldalon a negyedik negyedévben a haztartasok tényleges
fogyasztasa 4,0 szazalékkal, a fogyasztasi kiadasok pedig 3,7 szazalékkal
mérséklédtek, ezzel rendre 2,3 és 1,7 szazalékponttal visszavetve a brutté hazai
termék novekedését. A fogyasztas mérséklédésében komoly szerepet jatszott a
koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult veszélyhelyzet, illetve az ezzel
kapcsolatos kijarasi korlatozasok megléte. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas 1,3

szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban, igy 0,3 szazalékponttal
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segitve a GDP bovilését. 2020 negyedik negyedévében az export volumene 1,1
szazalékkal boéviult, mig az importé 0,4 szazalékkal csokkent, igy a
kiilkereskedelmi mérleg 6sszességében 1,2 szazalékponttal tamogatta a gazdasag
novekedését. A szolgaltatasok kiilkereskedelmének a visszaeséshez valoé
hozzajarulasa 2,2 szazalékpont volt, mig az aruk 3,4 szazalékponttal tamogattak a
novekedést a negyedév soran. A negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi
egyenleg 336,7 milliard forintot jelzett, amely az el6z6 év azonos iddszakaban
mértnél 258,1 milliard forinttal magasabb. A haztartasok aggregalt bizalmi indexe
a negyedik negyedévben a szezonalisan kiigazitott értékek alapjan tovabbra is
negativ értéket vett fel (—24,4 indexpont). A mutaté mind az el6z6 negyedévhez

képest, mind pedig 2019 negyedik negyedévéhez képest romlott.

Megtorpant a munkaerépiac kilabalasa a negyedik negyedévben. A szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2020 utols6 3 honapjaban 4 milli6é 605 ezer f6 volt a
foglalkoztatottak szama, 31 ezer fovel kevesebb, mint a megel6z6 év azonos
id6szakaban. 2020-ban a foglalkoztatottak szama 41 ezer fovel
4 milli6é 603 ezer féore mérséklédott. A tavalyi negyedik negyedévben érdemben,
96 ezer fovel elmaradt az alkalmazottak szama a 2019 végén mérttol. A
foglalkoztatasnal jelent6sebb visszaesés oka a jarvanyiigyi korlatozasok,
amelynek nyoman egyes agazatokban (pl. turizmus) a munkavallalok nem tudnak
dolgozni, igy kikeriilnek a statisztikabol. A negyedik negyedévben a
munkanélkiuliek szezonalisan kiigazitott szama 211 ezer f6 volt, 46 ezer fével tobb
mint a megel6z6 év azonos idoszakaban, igy a munkanélkuliségi rata
1,0 szazalékponttal 4,4 szazalékra emelkedett. 2020 masodik negyedéve oOta
fokozatosan csokken az allaskeres6k szama, ugyanakkor a vallalatok
munkaerdkereslete még nem érte el a valsag elbtti szintjét, igy érdemben
mérséklodott a munkaerdpiac feszessége, azonban az tires allashelyek részaranya
alapjan a strukturalis munkanélkiiliség jelensége fennmaradt a magyar
gazdasagban. A negyedik negyedévben a bruttd atlagkereset 9,4 szazalékkal
emelkedett éves alapon. Emogott a minimalbér és garantalt bérminimum 8-
8 szazalékos emelése, az év eleji bérfejlesztések, valamint az alacsony keresetiiek

elbocsatasabol kovetkezd oOsszetételhatas allt. A nettd a negyedik negyedévben
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284,8 ezer forintot tett ki, amely nominalisan 9,7, mig realértéken 6,4 szazalékos

novekedést jelent a megel6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva.

2021 els6 negyedévében tovabb folytatoédott az arak emelkedése a magyar
gazdasagban: a hazai inflaci6é januarban 2,7, februarban 3,1, mig marciusban
3,7 szazalék volt. Az inflaci6é alakulasahoz az évek oOta tartdé dinamikus
béremelések, valamint a bazishatas révén novekvd iizemanyagarak is
hozzajarultak, mig a koronavirus-jarvany miatti gyenge nemzetkozi konjunktara

mérsékelte az aremelkedést az els6 negyedévben.

Az arak novekedését hajtotta a jovedékiado-emelések kovetkeztében
10,0 szazalékkal emelked6 szeszes italok és dohanytermékek ara, melyen belil a
dohanyaruk ara 16,8 szazalékkal novekedett. 2021 els6 negyedévében az
élelmiszerek atlagos ara 3,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, melyhez els6sorban a friss hazai és déligytimolcs 15,6
szazalékos, az étolaj 20,9 szazalékos, illetve a kenyér 5,3 szazalékos atlagos
aremelkedése jarult hozza. A friss hazai és déligyiimolcs kiemelkedd
aremelkedése a kedvezdtlen id6jarasi kortilményeknek koszonhetd gyenge
termésbdl fakad. Mérsékelte azonban az élelmiszerek aranak novekedését a
sertéshas 7,1, a burgonya 16,3, valamint a baromfihtis 0,4 szazalékos
arcsokkenése. A sertéshus aranak csokkenése az afrikai sertéspestis nyoman

bevezetett kinai importtilalommal hozhat6é 6sszefiiggésbe.

A jegybank inflaciés alapmutatéi koziil a nyers, szezonalisan kiigazitott
maginflacios mutatdé 2021 januarjaban 4,2, februarban 4,1, marciusban pedig
3,8 szazalékon alakult, az indirekt adoktoél sziirt maginflacié pedig 3,5, 3,4, illetve

3,1 szazalékot ért el az év els6 harom honapjaban.

A COVID-19-virus jarvanykrizis miatti gazdasagi kovetkezmények (tartdésan
fennmaradé alacsonyabb foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek)
miatt a Kormany a lakossagi hitelek torlesztésének 2021. év kozepéig torténd

tovabbi felfliggesztése mellett dontott.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2021 els6 negyedévében havi
rendszerességli kamatdontd iilésein nem valtoztatott iranyadé ratajan, és a

kamatfolyosot szélességén sem, igy az alapkamat tovabbra is 0,6 szazalék, az
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overnight betéti kamat —0,05 szazalék, a hitelkamat 1,85 szazalék. Ezen kivil a
Monetaris Tanacs az 1 hetes fedezett hiteleszkoézének kamatat 1,85 szazalékon
tartotta. Az egyhetes betéti eszk6z kamata jelenleg valtozatlanul az alapkamatnal
15 bazisponttal magasabb 0,75 szazalékos szintl, mivel attol felfelé is és lefelé is

eltérhet.

A Monetaris Tanacs szerint az NHP Hajra programja kiemelt fontossagu a
koronavirus-jarvany kedvezétlen gazdasagi hatasainak tompitasaban. 2020.
aprilisi indulasa o6ta jelent6s érdekl6dés mutatkozott iranta a vallalkozasok
oldalarol, mivel ezt a finanszirozasi lehet6séget 2021. februar kozepéig mintegy
26000 hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas vette igénybe, kozel 1700 milliard
forint Osszegben. Tovabba a nagyvallalatok a Novekedési Kotvényprogram
kezdete ota februar kozepéig Osszesen kozel 900 milliard forint értékii forrast
vontak be. A programok keretében kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB
tovabbra is a preferencialis betéti eszkoz segitségével, teljes mértékben

semlegesiti.

A vallalati hitelek allomanya 66,8 milliard forinttal (9403,0 milliard forintra)
zsugorodott 2021 februarjanak végére, mig a lakossagi hitelek allomanya
170,5 milliard forinttal 8213,2 milliard forintra n6tt a 2020. novemberi
hitelallomanyahoz képest. A lakossagi hiteleken beliil jelentésebben novekedett a
fogyasztasi hitelek allomanya, mint a lakascélia hiteleké. El6bbi
103,6 milliard forinttal 3693,5 milliard forintra, mig utébbi 67,7 milliArddal
4034,5 milliard forintra nétt.

Magyarorszag befektet6i megitélése vegyesen alakult a 2021. els6 negyedévében
64 bazisponton stagnalt a CDS felar, enyhén nétt a 10 éves allampapirhozam
(2,15 szazalékrol 2,78 szazalékra), a forint er6sodott a svajci frankkal (337-rol
329 forintra) és az eurdval (365-r6l 364 forintra) szemben, tovabba gyengilt a

dollarral szemben (297-r61 310 forintra).

Az Aallamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott adossaga
2020 negyedik negyedévének végén 38 408 milliard forint volt, amely a GDP

80,4 szazalékanak felelt meg az egy évvel korabbi 65,4 szazalék utan.
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Az elmualt id6szakban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsitonek volt
meghirdetett id6pontja a kockazati besoroldas modositasara, megerositésére.
Egyikiik sem valtoztatott a magyar allamadoéssag kockazati megitélésén. A magyar
allamadossag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Az el6bbinél
tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt
kategoria legals6 szintjén van, mig az utébbi két nagy nemzetkozi

hitelmind6siténél egy kategoriaval feljebb talalhato.

A magyar allamadoéssag devizaaranya stagnalt, hiszen a 2020. december végi
19,9 szazalék utan 2021 februarjanak végén is 19,9 szazalékot tett ki. Ez az arany
még megfelel a 2021. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10—20 szazalékos
saveldirasnak. A cél az, hogy a devizaarany mérsékldédjon (ezt honoraljak az egyes
hitelmin6siték, és az arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb devizaarany

mellett).

Magyarorszag tovabbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, hiszen a
rovid lejarat(t devizatartozas szintjénél jelent6sen magasabb (1,56-szoros) a

jegybanki devizatartalékok szintje.

Elorejelzésuink a marcius 18-aig elérhetd6 adatok és intézkedések
figyelembevételével késziilt. Mivel az elkovetkezend6 id6szak gazdasagi helyzetét
tovabbra is a koronavirus és a bevezetett korlatozo intézkedések hatarozzak meg,
igy a két alternativ palyan is ennek hatasait vizsgaljuk. Alappalyank feltevése
szerint a masodik negyedév els6 felében fokozatosan megindul a korlatozasok
feloldasa, mig az els6 alternativ palya elhtzo6d6é korlatozasokkal szamol. A

masodik alternativ palya ezzel szemben gyorsabb Gjraindulast feltételez.

A magyar gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varakozasokat az elmalt
negyedévben 2 ellentétes iranya tényez6 befolyasolta. A negyedik negyedévben a
gazdasagi teljesitmény a vartnal kevésbé esett vissza, tobb agazat mar elérte
korabbi termelését vagy akar meg is haladta azt. Ekézben a novemberben
eredetileg egy honapig bevezetett korlatozé intézkedések tobb korben
meghosszabbitasra keriiltek, marciusban pedig tovabbiakat vezettek be. Ez

visszafogja a gazdasagi novekedést.
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E tényezoket figyelembe véve a gazdasagi novekedést 2021-ben az alacsony bazis
miatt 4,0 szazalékosra varjuk. Ezen beliil az egyes negyedévek teljesitménye
jelent6sen eltérhet: mig az els6 negyedévet éves alapon visszaesés jellemezheti,
addig a masodik negyedévben a tavaly tavaszi leallasok miatt kétszamjegyi
boviilés kovetkezhet be. A gazdasagi novekedés volumene 2022-ben és 2023-ban

rendre 5,1, illetve 4,5 szazalék lehet.

A fogyasztas volumenét a jovedelmi helyzet alakulasan kiviil meghatarozzak a
korlatozasok, illetve a haztartasok 6vatossagi motivuma: mennyire tartanak Gjabb
korlatozasoktol, valamint a jovedelmi helyzetiik esetleges romlasatol. Varhatéan
azonban, amikor a korlatozasok feloldasra kertilnek, akkor az elmult id6szakban
megnovekedd megtakaritasok egy részébol fogyasztas lesz. A vizsgalt id6szak elsé
részében, nagysagrendileg 2021 végéig, tehat inkabb a korlatozasok feloldasa és
az alacsony bazisido6szaki adat, mig a masodik részében a jovedelmi helyzet
javulasa serkentheti a fogyasztast. Ennek megfelel6éen a haztartasok fogyasztasi
kiadasanak volumene 2021-ben 3,2, 2022-ben 4,7, 2023-ban pedig 4,2 szazalékkal
béviilhet.

A beruhazasokat szintén visszafogta a jarvanyhelyzet: a bizonytalan gazdasagi
kornyezet és a forrashiany miatt a vallalkozasok és az dnkormanyzatok is tobb
esetben elhalasztottak vagy felmondtak beruhazasaikat. A virushelyzet
megoldoédasaval, illetve a rendelkezésre allé forrasok boviilésével itt szintén
novekedést valészinisitiink. Ezt segitheti el6 az alacsony kamatkornyezet, a
kormanyzati tamogatasi programok, az unibés forrasok, illetve a ko6zods unids
hitelfelvétel. E forrasok esetében fontos azonban a forrasok hatékony és a jovét
szolgal6 felhasznalasa, illetve azon kockazat elkertilése, hogy a forrasb6ség az arak
novekedését eredményezze. E tényezok figyelembevételével a beruhazasok

bovilése a harom vizsgalt évben rendre 7,5, 5,8, illetve 6,2 szazalékot tehet ki.

A kiilkereskedelem idei évben vart alakulasat szintén a virushelyzet javulasa,
valamint a gyenge bazisid6szaki adat fogja meghatarozni. Az export novekedése
szempontjabol kulcskérdés ugyanis, hogy a kiils6 piacainkon hogyan alakul a
kereslet, és hogy mennyire lesz lehet6ségiik megvasarolni a hazankban el6allitott

termékeket, tovabba hogy milyen titemben indul Gjra a nemzetko6zi turizmus. Az
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import novekedését az export és a bels6é kereslet emelkedése segiti majd, mig
varakozasaink szerint a kevesebb egészségligyi eszkozigény fékezi majd. E
tényezoket Osszesitve az export volumene idén 8,7, jovore 8,1, 2023-ban pedig 6,6
szazalékkal boviilhet, mig az import novekedése rendre 7,8, 7,0, illetve 6,4

szazalékot tehet ki.

Elorejelzésuink szerint a foglalkoztatottak szama az idei év els6 felében még
csOkkenhet, majd a korlatozasok feloldasatol kezdddden kezdhet el ismét
emelkedni, igy az év egészét tekintve az el6z6 évhez képest 11 ezer fével
4 millié 614 ezer f6 folé emelkedhet. 2022-re ezzel szemben 58, mig 2023-ra kozel
29 ezer f6s foglalkoztatas béviilést prognosztizalunk. A munkanélkiiliségi rata, az
aktivitas emelkedését feltételezve igy idén éves atlagban még 4,1 szazalékon
stagnalhat, majd ezt koOvetéen a kovetkez6 két év soran 3,2 szazalékra
mérséklédhet. Ennek eredményeként a munkaeréhiany az elérejelzési horizonton
ismételten megjelenhet, azonban agazatonként eltér6 mértékben, amely viszont
kedvez6 hatast gyakorolhat a bérdinamikara. A keresetek esetében idén
visszafogott, mindossze 4,7 szazalékos boviilésre szamitunk, a vallalatok
forrashianya, a csupan 4 szazalékos minimalbéremelés, valamint az alacsony
keresetliek ismételt elhelyezkedésébdl kovetkezd Osszetételhatas nyoman. 2022-
to6l ugyanakkor ismét dinamizalédhat a béremelkedés iiteme, annak mértéke
jovore 8,1, mig 2023-ban 9,2 szazalékot tehet ki. Emogott a gyorsabb gazdasagi
novekedés, amely lehet6vé teszi a minimalbér fokozottabb emelését, valamint a
munkaer6hiany megjelenése lehet a f6 hajtéer6. A realbérek igy az idei évben 1,2,
2022-ben 4,7, mig 2023-ban 5,6 szazalékkal novekedhetnek.

Az inflacié az elmult id6szakban az alacsony olajar és a mérsékelt kereslet
ellenére is a jegybanki cél folott volt, 2020-ban atlagosan 3,3 szazalékot tett ki.
Mindekozben a maginflacié a jegybanki célsav teteje koriil tartézkodott. A
kovetkez6 iddszakban az inflaciot felfelé hiizza majd a gyenge forintarfolyam, a
tavalyi alacsony olajar miatti bazishatas, mig fékezi azt az alacsony importalt
inflacié. Az inflacié szempontjabol kockazatot jelent az Gjranyitas utani allapot:
az alacsony kinalat (cs6édbe ment cégek) és a hirtelen megnovekvo kereslet felfelé

huzhatjak az arakat, de ezt segitheti el6 az is, hogy a bezarni kényszerilt

11. oldal



& SzazapveG

vallalkozasok a bevételkiesést aremeléssel probaljak majd kompenzalni. E
tényezoket figyelembe véve az inflacié az MNB célsavjan beliil, de a cél folott
tartozkodhat a teljes elorejelzési horizonton. Az inflacié a harom vizsgalt évben
rendre 3,5, 3,2, illetve 3,3 szazalék, mikozben az alapfolyamatokat leiro

maginflacio 4,0, 3,7 és 3,7 szazalék lehet.

Ennek megfeleléen az MNB-nek nagy figyelmet kell forditania az inflacios
folyamatok és az arfolyam alakulasara. Az arfolyam stabilitasa a kedvez6bb
inflacios folyamatok mellett a kkv-k talélését is segithetné. Ennek megfelel6en,
ha az inflaciés folyamatok sziikségessé teszik, az MNB kismértékii szigoritast
hajthat végre. Osszességében azonban a monetaris politika iranyultsaga tovabbra
is laza maradhat, és a nemkonvencionalis eszk6zok is fennmaradhatnak addig,
amig azt a virushelyzet megkivanja. Az alacsony kamatkornyezet fenntartasat
nagyban segiti, hogy az EKB monetaris politikaja is laza maradhat a teljes

elorejelzési horizonton.

A koltségvetési egyenleg tekintetében 2021-re a GDP 7,1 szazalékat kitevo
hiannyal szamolunk, szemben a koltségvetési torvényben rogzitett 2,9, a
2020 decemberében kozolt prognoézis 6,5, illetve az aprilisban el6terjesztett
koltségvetési modositd javaslat 7,5 szazalékos deficitjével. Az ESA-hiany tehat
varhatéan meérséklddésnek indul az elkovetkezend6é években, azonban az
elorejelzési horizonton még nem éri el a 3 szazalékos maastrichti kritériumot. A
GDP-aranyos brutté allamadoéssag tekintetében az idei évre még kismértéki
emelkedést varunk, egészen 80,8 szazalékig. A becsiilt értékek és a tényleges
teljestilés kozotti eltérés alakulasa esetén — a koltségvetési hiany alakulasan
keresztiil — a koronavirus-jarvany megfékezése és a gazdasag Gjrainditasa kapcsan
hozott intézkedések, illetbleg az eurdpai unidos uj koltségvetési ciklus

elindulasanak iiteme jelentenek kockazatot.

Kivetitésunk alapjan 2022-ben a kormanyzati szektor ESA-egyenlege a GDP —
5,0 szazalékan teljesiilhet, szemben a Pénziigyminisztérium decemberi
elérejelzésében szerepldé —4,8 szazalékos értékkel. Az allamadossag maastrichti
kritériumok alapjan kalkulalt nagysaga a GDP 78,7 szazalékat érheti majd el, ami a

2021-re vart 80,8 szazalékhoz képest 2,1 szazalékpontos mérséklédést jelent.
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Becsléstink alapjan a 2023-ra varhaté GDP-aranyos deficit 4,1 szazalékot, mig az

allamadossag 76,3 szazalékot tehet ki.

A foly6 fizetési mérlegen beliil az aruk és szolgaltatasok (szezonalisan kiigazitott)
egyenlege 2020 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest
62 millié euréval 1235 milli6 euréra emelkedett. A jovedelemkiaramlas mértéke
kismértékben emelkedett, tovabba az EU-transzferek bearamlasa jelentdsen

er6sodott negyedéves bazison.

A Covid19 virus jarvany negativ gazdasagi hatasai miatti jocskan kedvezoétlen
kiils6 kornyezetet figyelembe véve tavalyi az export zsugorodott. Idén az
exportnovekedés ismét jelentds, 8,7 szazalékos lehet. Az importnal a keresleti és
kinalati hatasokat is elemezve, a fogyasztas, a beruhazasok, valamint az export
importigényének jelentds emelkedése miatt 7,5 szazalék lehet idén a novekedés,
mig jovore a novekedés 8,1 szazalékos. Ennek kovetkeztében tehat a

kiilkereskedelmi egyenleg idén az el6z6 évhez képest magasabb lesz.

Osszességében a 2021. évre 2,8 szazalékos GDP-aranyos netté finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig a mutatd 2022-ban 3,3 szazalékra emelkedhet.
Az emelked6 kilkereskedelemi egyenleg mellett a folyo fizetési mérleg egyenlege
a tavalyi szintjénél kismértékben kedvezodtlenebbiil alakulhat idén majd pedig

jovore kedvezdbben (—0,3 szazalék illetve 0,4 szazalék).

A két kockazati forgatokonyviink idén a legfontosabb kockazati tényezore, a
koronavirusra fokuszal. Az els6 alternativ palyan azt tettiik fel, hogy a
korlatozasok feloldasa nem tud a vart titemben megtorténni vagy hogy egy 6szi
negyedik hullam miatt ismét korlatozasokra kell szamitani. Ezzel szemben a
masodik alternativ palya a korlatozasok gyorsabb feloldasat és felpattano
gazdasagot feltételez. Ennek megfelel6en az els6 alternativ palya mentén a tartos
gazdasagi karok is nagyobbak, mint az alappalyan becsiilt. Igy a gazdasagi
novekedés idén kisebb, 2,1 szazalék lehet, melyet jovére szintén alacsonyabb, 4,5
szazalékos boviulés kovethet a lassabb helyreallas és a hosszabb tava hatasok
miatt. Az alacsonyabb bazis miatt a 2023-as novekedést viszont e palya mentén
magasabbra, 4,8 szazalékra becsiiljiik. A masodik alternativ palya mentén az idei

novekedés az alappalyan szamitottnal nagyobb, 5,1 szazalék, mig 2022-ben és
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2023-ban ahhoz hasonldan alakul, 5,0, illetve 4,8 szazalék. Az inflacié esetében
mindkét alternativ palyan felfelé mutatdé kockazatokat azonositottunk — az
els6ben a védekezés koltségei, a masodikban a kereslet emelkedése miatt. igy az
inflacié az els6 alternativ palya mentén a harom vizsgalt évben rendre 3,7, 3,8,
illetve 3,7 szazalék lehet, mig a masodik alternativ palya mentén 3,6, 3,5, illetve
3,6 szazalék. Ez azt jelenti tehat, hogy az inflaci6 mindharom palyan a jegybanki
cél folott, de a célsavon belil alakulhat. A makrogazdasagi palya és a
koronavirussal kapcsolatos kiadasok alakulasa természetesen a koltségvetési
hianyra és a GDP-aranyos allamadoéssagra is hatast gyakorol. Az els6 alternativ
palya mentén ennek megfeleléen magasabb a hiany és az allamadoéssag. Az el6bbi
értéke a vizsgalt harom évben GDP-aranyosan rendre 7,6, 5,4, illetve 4,5 szazalék,
mig az allamadossagé 82,6, 80,7, valamint 78,1 szazalék. A masodik alternativ
palya mentén a fiskalis mutatok is kedvezdbbek: a hiany rendre a GDP 6,8, 4,8,

valamint 3,8 szazaléka, mig az allamadoéssag 79,7, 77,3, illetve 74,4 szazaléka lehet.

Az alternativ palyak tehat nem befolyasoljak azt, hogy a kilabalas milyen betit
kovet, alapvetéen mindegyik palya mentén W-hez vagy K-hoz hasonl6 kilabalast
képzelhet6 el, amit azonban az alternativ palyak befolyasolnak, azok az egyes

betlik paraméterei, a szarak meredeksége.

14. oldal



& SzazapveG

2. Nemzetkozi Kornyezet

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

2020 negyedik negyedévében éves alapon a szezonalisan és naptarhatasok alapjan
kiigazitott adatok szerint az Eur6pai Uni6é GDP-je 4,6 szazalékkal esett vissza, ami
0,5 szazalékponttal magasabb recessziot eredményez, mint az el6z6 negyedévben.
Az eur6zonaban 0,7 szazalékponttal magasabb a visszaesés mértéke, igy az utolso
negyedévben az 4,9 szazalékot tett ki. Negyedéves alapon a harmadik negyedéves
11,7 szazalékos novekedéshez képest az EU-tagorszagok 0,5 szazalékos visszaesést
produkaltak, mig az eurd6zéna 12,5 szazalékos novekedését 0,7 szazalékos

recesszio kovette az utolso negyedévben.

Az EU egészét illetben a recesszidhoz legnagyobb mértékben, 3,79 szazalékponttal
a haztartasok fogyasztasi kiadasai jarultak hozza, a kormanyzati kiadasok viszont
0,50 szazalékponttal fékezték azt. A beruhazasok hozzajarulasa a gazdasagi
visszaeséshez 1,97 szazalékpont volt, mikozben a kiilkereskedelmi forgalom
0,64 szazalékponttal fékezte annak mértékét. Az eurdzona recesszidjahoz a
haztartasok fogyasztasa 4,06 szazalékponttal, a beruhazasok 2,12 szazalékponttal
jarultak hozza, mig a kormanyzati kiadasok 0,53 szazalékponttal, a netté export

pedig 0,73 szazalékponttal mérsékelte a gazdasagi visszaesést.

Az EU-tagorszagok koziill 2020 utols6 negyedévében egyediill Luxemburg
gazdasaga tudott novekedést elérni, 1,4 szazalékot, mig a legkisebb visszaesést

irorszég (0,2 szazalék) és Litvania (1,0 szazalék) produkalta.

Az Eur6pai Uni6é legnagyobb gazdasagai kozil Németorszag brutté hazai
termékének csokkenése a negyedik negyedévben 4,6 szazalékot tett ki, amely
0,6 szazalékponttal magasabb visszaesés a harmadik negyedévben mértnél. A
harmadik negyedévhez viszonyitva a német GDP 0,3 szazalékkal béviilt, szemben
az el6z6 negyedéves 8,5 szazalékos boviiléssel. Franciaorszagban az éves alapon
mért visszaesés 4,9 szazalékot tett ki 2020 utols6é negyedévében, ez az el6z6
negyedévhez képest 1,2 szazalékponttal rosszabb eredményt jelent. Negyedéves

alapon mérve, mig a harmadik negyedévben 18,5 szazalékos volt a boviilés
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mértéke, addig a negyedikben 1,4 szazalékos visszaesést tapasztalhatunk.
Olaszorszag tekintetében a bruttdé hazai termék recesszidja éves alapon a
harmadik negyedéves 5,2 szazalékos mértéket kovetéen 6,6 szazalékra
fokozodott. Negyedéves alapon 1,9 szazalékos volt a recesszi6 mértéke, amely a

harmadik negyedév 15,9 szazalékos boéviiléséhez mérten jelentds visszaesés.

A visegradi orszagok kozul Szlovakia és Lengyelorszag az eurdpai unios atlagtol
jobb eredményt ért el, mig Csehorszag gazdasaga nagyobb mértékben esett vissza,
igy az egyes orszagok kozotti eltérések jelentések. Eves viszonylatban,
Csehorszagban a GDP csokkenésének mértéke 4,8 szazalékot tett ki, amely
0,3 szazalékponttal jobb eredmény, mint a harmadik negyedévben meért.
Negyedév/negyedév alapon a cseh novekedési rata 0,6 szazalék volt, amely
6,3 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 negyedévben mértnél. A lengyel
gazdasag a vizsgalt negyedévben éves alapon 2,7 szazalékkal esett vissza, mig a
harmadik negyedévben 1,8 szazalékkal. Negyedéves alapon a harmadik
negyedévben 7,9 szazalékkal novekedett a lengyel gazdasag, az utolséban viszont
0,7 szazalékkal csokkent. Eves alapon a szlovak gazdasag recesszi6ja a harmadik
negyedévben 2,3, a negyedikben pedig 2,6 szazalékot tett ki. Negyedéves alapon a
harmadik negyedéves 11,6 szazalékos novekedést a negyedikben 0,2 szazalékos

kovette.

Az Eur6opai Uni6é gazdasagi hangulatvaltozasat mér6 fébb indexek alapvetéen
hektikus képet mutattak az elmult idészakban. Az Eurostat eurd6ovezeti bizalmi
indexe az oktoberi szinthez képest novemberre tovabbi 5,3 bazisponttal csokkent,
majd decemberben 9,7 bazisponttal nétt, ez év januarjaban pedig ismét csokkent,
3,5 bazisponttal, februarban pedig 2,5 ponttal novekedett. Ezzel 2020
oktéberében, novemberben és decemberben, valamint 2021 januarjaban és
februarjaban a mutat6 értékei rendre —30,3, -35,6, -25,9, -29,4 és -26,9 pontot
értek el, folyamatosan a negativ tartomanyban tartézkodva. Az eurdovezet
gazdasagi-hangulat indexe (ESI) az oktoéberi —7,5-es értékr6l novemberre tovabb
mérséklodott, 3,2 bazisponttal -10,7-re, decemberben pedig 3,1 bazisponttal
javult a mutatd értéke, -7,6-re. Ez év januarjaban -8,5-re csokkent, majd

februarban -6,6 bazispontra javult. A német gazdasag iizletihangulat-valtozasat
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kifejez6 Ifo-indikator mértéke a mult év oktoberében -7,4 bazisponton allt, mig
novemberben —9,0, decemberben -7,8 bazispontot ért el, 2021 januarjaban -9,7,

februarban pedig —7,3 bazisponton allt a mutato.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A
GAZDASAGI HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK 2017. JANUAR ES
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikatorok az eurdézondra, az Ifo mutatéja a német gazdasagra

vonatkozik. Forras: Eurostat, Ifo

Téli elorejelzésében az Eurdpai Bizottsag kiemelte, hogy 6sszel a fert6zések Gjboli
fellépése a koronavirus Gj, fert6z6bb valtozatainak megjelenésével egyiitt sok
tagallamot arra kényszeritett, hogy u0jbol bevezessék vagy szigoritsak az
intézkedéseiket. Ugyanakkor, az oltasi kampanyok fellendiilésével és az
egészségiigyi rendszerekre gyakorolt nyomas csokkenésével ezen intézkedések
fokozatosan enyhtilhetnek. Az aktivitas igy élénkiilni fog, a masodik negyedévben
még mindig mérsékelten, a harmadikban azonban er6teljesebben, a
maganfogyasztas és a globalis kereskedelem fellendiilésével. Tovabba, az Eurépai
Uni6é és az Egyesilt Kirdlysag kozotti, jovobeni egyilittmikodéstkrdl kotott
megallapodas csokkentette az Egyesilt Kiradlysagnak az egységes piacrél és a

vamuniobol valé kilépésének koltségeit. A Helyreallitasi és Ellenalloképességi
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Eszkoz (Recovery and Resilience Facility) jovahagyasa a tagallamokat tamogatja

fenntarthato fejlodésiikben.

Az elbrejelzés szerint az eur6ovezet bruttdé hazai termékének (GDP) novekedése
2021-ben és 2022-ben is 3,8 szazalék lesz, mig az 6szi eldrejelzésben rendre 4,2 és
3,0 szazalékot josoltak. Az EU egészét tekintve a novekedés 2021-ben varhatéan
3,7 szazalék, 2022-ben pedig 3,9 szazalék lesz. Ezzel szemben az 06szi

elorejelzésben még rendre 4,1 és 3,0 szazalékot vartak.

A német gazdasag az 6szi elorejelzésiikben megadott értéknél 0,3 szazalékponttal
alacsonyabb mértékben, vagyis 3,5 szazalék helyett 3,2 szazalékkal novekedhet
2021-ben. A prognoézis szerint az unidé legnagyobb gazdasaganak varhato
novekedési titeme 2022-ben 3,1 szazalékos lesz, amely mar 0,5 szazalékponttal
meghaladja az 6szi el6rejelzésben megadott értéket. Franciaorszag esetében idei
évre 5,5 szazalékos, 2022-re pedig 4,4 szazalékos novekedést var a jelentés, mig
Olaszorszagban az idén varhato 3,4 szazalékos bovilés utan 3,5 szazalékra szamit
2022-ben.

A visegradi orszagok koziil a leggyorsabb novekedést 2021-re Magyarorszag és
Szlovakia vonatkozasaban varjak, egyarant 4,0 szazalékot. Hazank esetében 2022-
re 5,0 szazalékos novekedést var a Bizottsdg, mig Szlovakia esetében
5,4 szazalékot. A legalacsonyabb novekedést a 2021-es évre a visegradi orszagok
koziil Lengyelorszag vonatkozasaban varja, 3,1 szazalékot, Csehorszag
vonatkozasaban pedig 3,2 szazalékot. A 2022-es évben ezen orszagokra rendre 5,1
és 5,0 szazalékos GDP-bo6viilést varnak a Bizottsagnal. Az 06szi el6rejelzéshez
képest Csehorszag  esetében 2021-re 0,1 szazalékponttal, 2022-re
0,5 szazalékponttal novelte varakozasait a Bizottsag. Lengyelorszag esetében
2021-re 0,2 szazalékponttal csokkentette, 2022-re pedig 1,6 szazalékponttal
novelte az elérejelzett novekedés mértékét a prognodzis. Szlovakia vonatkozasaban
2021-re vonatkozo el6rejelzését 0,7 szazalékponttal csokkentette, 2022-re pedig
1,1 szazalékponttal novelte. Magyarorszagot illetben 2021-re a Bizottsag

valtozatlanul hagyta az el6rejelzését, 2022-re viszont 0,5 szazalékponttal novelte.

Az Egyestlt Kiralysag 2020. januar 31-ével kilépett az Eur6pai Unidébol, amellyel
elkezd6dott egy december 31-éig tartdé atmeneti idészak. Az Egyesiilt
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Kiralysagban éves alapon a harmadik negyedéves 8,5 szazalékos GDP visszaesés
utan a negyedik negyedévben tovabbi 7,3 szazalékos csokkenést meértek.
Negyedéves alapon az el6z6 negyedéves 16,9 szazalékos boviilést kovetben a

negyedik negyedévre 1,3 szazalékkal n6tt a bruttd hazai termék.

Az USA gazdasaga a harmadik negyedéves 33,4 szazalékos bovilést kovetden
évesitve! a negyedik negyedévben szerényebb mértékben, 4,3 szazalékkal
novekedett. Eves alapon 2,4 szazalékos visszaesést mértek, tehat a recesszio
mértéke alacsonyabb volt, mint az Eurépai Uni6éban. Felhasznalasi oldalrél nézve
a fogyasztasi kiadasok 2,3 szazalékkal novekedtek az amerikai gazdasagpolitikai
dontéshozatalban gyakrabban hasznalt negyedévek kozotti Osszehasonlitas
szerint, igy a novekedéséhez 1,58 szazalékponttal jarultak hozza. Ezen belul a
termékek fogyasztasa 1,4 szazalékkal csokkent, melynek kovetkeztében
0,32 szazalékponttal fogta vissza a novekedést, a szolgaltatasok fogyasztasa pedig
4,3 szazalékkal emelkedett, igy 1,90 szazalékponttal jarult hozza a névekedéshez.
A beruhazasok 27,8 szazalékkal emelkedtek, amellyel novekedési hozzajarulasuk
4,41 szazalékpont lett, mig a kormanyzati fogyasztas 0,8 szazalékkal visszaesett,
igy 0,14 szazalékponttal fékezte a novekedést. A nettd6 export a Kkivitel
22,3 szazalékos, illetve a behozatal 29,8 szazalékos emelkedése kovetkeztében

1,53 szazalékponttal fogta vissza a GDP boviilését.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a japan gazdasag 2020-ban a harmadik
negyedéves 5,8 szazalékos visszaesését kovetben a negyedik negyedévben
1,4 szazalékkal csokkent. Negyedéves alapon az el6z6 negyedéves 5,3 szazalékos
emelkedést a negyedik negyedévben 2,8 szazalékos kovette. Az éves alapon mért
negyedik negyedéves 1,4 szazalékos mérséklédés ugy alakult ki, hogy a
magankereslet 2,6 szazalékponttal mérsékelte, mig az allami kereslet
1,2 szazalékponttal novelte a teljes GDP-t, a kiilkereskedelmi egyenleg pedig nem
befolyasolta egyik iranyba sem. A magankeresleten beliil a maganfogyasztas és a

nem lakascélit maganberuhazas novekedési hozzajarulasa rendre -1,3 és

1 Az évesitett novekedés a negyedéves novekedési rata felszorzasabol adodik, mikézben a Magyarorszagon
gyakrabban hasznalt éves novekedési rata az egymast kovetd években 1évd két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz.
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-0,5 szazalékpont. Az 1,2 szazalékpontos allami keresleti hozzajarulas agy alakult

ki, hogy az allami fogyasztas 0,9 szazalékponttal, mig az allami beruhazasok

0,3 szazalékponttal segitették a GDP emelkedését. A semleges kulkereskedelmi

mérlegnél

az export

1,1 szazalékponttal

sulyosbitotta,

1,1 szazalékponttal enyhitette a recesszié6 mértékét.

az

import pedig

1. TABLAZAT: AZ ELMULT NEGYEDEVEK GDP-NOVEKEDESE (SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT ADATOK ALAPJAN*, EV/EV INDEX, SZAZALEK)

2020. 11. 2020. I11. 2020.1V.
Eurdovezet -3,3 -14,6 -4.2 -49
Eurdpai Unid -2,7 -13,8 -4,1 -4.6
Ausztria -3,6 -13,6 -3,8 -5,9
Csehorszag -1,8 -10,8 -5,1 -4.8
Franciaorszag -5,6 -18,6 -3,7 -4.9
Hollandia -0,4 -9,1 -2,4 -3,0
Lengyelorszag 1,9 -8,0 -1,8 -2,7
Magyarorszdag 1,8 -13,4 -4.8 -41
Németorszag -2,2 -11,3 -4.0 -3,6
Olaszorszag -5,8 -18,2 -5,2 -6,6
Romania 2,7 -10,0 -5,4 -1,8
Spanyolorszag -4.3 -21,6 -8,6 -8,9
Szlovakia -3,8 -12,1 -2,3 -2,6
Egyesiilt Kiralysag -2,2 -21,4 -8,5 -7,3
Egyesiilt Allamok 0,3 -9,0 -2,8 -2,4
Japan* -2,0 -10,3 -5,8 -1,4
* A tablazatban szereplé japan adatok szezondlisan nem sziirt idésorokon alapulnak.

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom; US Deparment of

Commerce, Bureau of Economic Analysis; Economic and Social Research Institute Cabinet Office,

Government of Japan.

2.2. Munkaerépiac

2021 els6 negyedévében 1 millié 617 ezer nem mezdgazdasagi allashely jott 1étre

az USA-ban. Ezen beliil is csak marciusban tobb mint 900 ezer. Vagyis az oltasok

elérehaladasaval az amerikai munkaer6épiac is kezd helyreallni, ugyanakkor

marciusban a foglalkoztatas még mindig 6,7 millié fével volt alacsonyabb, mint
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2020 azonos id6szakaban, mig ha a valsag el6tti utols6é honapot (2020 februarjat)
nézzik a visszaesés mértéke 8,4 milli6 6 (5,5 szazalék). A munkanélkiiliségi rata
ennek koszonhetben marciusig 6,0 szazalékra mérséklodott, amely jelentdsen
kedvez6bb, mint a tavaly aprilisi 14,8 szazalék, ugyanakkor érdemben magasabb,
mint a valsag el6tti 3,5 szazalékos rata. Az aktivitas alakulasa azonban torzitja a
munkanélkiiliségi  statisztikat. Marciusban a 16 éven felili népesség
61,5 szazaléka volt jelen a munkaer6piacon foglalkoztatottként vagy
munkanélkiiliként, ez 1,8 szazalékponttal alacsonyabb, mint a valsag el6tt. Vagyis
jelentdés szamban voltak olyanok, akik allasvesztést kovet6en nem kezdtek
azonnal munkat keresni, hanem kiléptek a munkaer6piacrol és egyelére nem
lathaté az adatokban, hogy visszatérnének. Az atlagos oOrabérek az els6
negyedévben éves alapon 4,9 szazalékkal néttek az USA-ban. Ugyanakkor a havi
bérdinamika azt mutatja, hogy az Osszetételhatas szerepe, amely abbol fakad,
hogy a vallalatok az alacsony termelékenységli és igy alacsony kereseti

munkavallalokat bocsatjak el eldszor, kezd kifutni az USA-ban.

2020 negyedik negyedévében a foglalkoztatottak szama 1,6 szazalékkal csokkent
a megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva az Europai Unidban a 15-64 éves
korosztalyban. Az agazatok kozil a legnagyobb visszaesés a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas agazatban tortént (—18,3 szazalék), de jelent6s visszaesés
zajlott le a foglalkoztatas terén az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato
tevékenységek (—10,2 szazalék) és a muvészet, szorakoztatas, szabadido (—
10,3 szazalék) agazatban. Jelentés visszaesés tortént emellett a szallitas,
raktarozas agazatban (—5,1 szazalék), a kereskedelemben (—3,8 szazalék) és az
épitéiparban (—3,4 szazalék). A feldolgozbéiparban ugyanakkor az atlagnal kisebb
mértékben, minddsszesen 1,0 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama,
amely a szektor gyors helyreallasat jelzi. Ezzel szemben egyes agazatokban, mint
az informaci6, kommunikacioé (10,4 szazalék), az ingatlaniigyletek (11,1 szazalék),
a kozigazgatas (5,4 szazalék) vagy az oktatas (3,4 szazalék) még nétt is a
foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A tagorszagok
koziil mindosszesen 3 esetében bovilt a foglalkoztatottak szama 2019 utolso
negyedévéhez képest: Luxemburgban 2,8, mig Szlovéniaban és Lengyelorszagban

egyarant 0,3 szazalékkal. Ezzel szemben Spanyolorszagban 3,4, Bulgariaban 3,0,
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Lettorszagban 2,8, Esztorszégban pedig 2,7 szazalékos visszaesést mértek. A
legnagyobb tagallamok koziil Németorszagban egy év alatt 2,3, Olaszorszagban

1,9, mig Franciaorszagban 0,5 szazalékkal csokkent a foglalkoztatottak szama.

A negyedik negyedévben a munkanélkiiliségi rata az FEurdpai Unidban
7,2 szazalékon allt, amely egy év alatt 0,7 szazalékpontos novekedést jelent. A
tagorszagok kozul 3 kivételével emelkedést mutatott a munkanélkuliek
részaranya a megel6z6 év azonos id6szakahoz képest: Gordgorszagban
0,6 szazalékponttal 16,0, Olaszorszagban 0,5 szazalékponttal 9,1, mig
Franciaorszagban 0,1 szazalékponttal 8,0 szazalékra csokkent a mutatd értéke.
Ugyanakkor, ha oOsszevetjiik ezt a foglalkoztatottak szamanak valtozasaval, az
lathatd, hogy a munkanélkiiliségi rata mérsékldodésének oka az aktivitas
csokkenése volt, vagyis hogy az allasvesztettek, illetve az allastalanok egy része a
korlatozasokra tekintettel felhagyott a munkakereséssel. A munkanélkiiliségi rata
legnagyobb  mértékben Esztorszagban  emelkedett (3,3 szazalékponttal
7,5 szazalékra), de érdemi novekedés mutatott a litvan (2,6 szazalékponttal
9,1 szazalékra), illetve a spanyol adat is (2,3 szazalékponttal 16,2 szazalékra).
Németorszagban is n6étt a munkanélkiiliségi rata 0,7 szazalékponttal
3,9 szazalékra, ugyanakkor a német statisztikai hivatal 2020 elején valtoztatott a
felmérés modszertanan, igy az adatok csak korlatozottan 6sszehasonlithatoak az

EU legnagyobb gazdasaga esetén.
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2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES
AZ EUROPAI UNIOBAN (15-64, SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS
IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: Eurostat

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama az unios
atlaggal megegyez6 (itemben, 1,6 szazalékkal mérséklodott a negyedik
negyedévben, mig 2020 egészében a csokkenés mértéke 1,2 szazalék volt.
Csehorszagban a negyedik negyedévben 3,0 szazalékon allt a munkanélkiiliek
részaranya, amely 1,0 szazalékpontos novekedést jelent egy év alatt, ugyanakkor
ezzel még mindig a cseh rata a legalacsonyabb az EU tagorszagai kozott.
Lengyelorszagban no6tt a foglalkoztatottak szama a negyedik negyedévben,
0,3 szazalékkal, mig az év egészében 1,2 szazalékkal csokkent, ugyanakkor hozza
kell tenni azt is, hogy a lengyel foglalkoztatas nétt a leglassabb titemben az elmualt
években a 4 orszag kozil. A lengyel munkanélkiiliségi rata a negyedik
negyedévben éves alapon 0,2 szazalékponttal 3,2 szazalékra emelkedett.
Magyarorszagon az unios atlagnal kisebb mértékben, 0,9 szazalékkal esett vissza a
foglalkoztatas a negyedik negyedév soran éves alapon, mig az éves csokkenés
mértéke (1,4 szazalék), megegyezett az unios adattal. A magyar munkanélkiiliségi
rata ugyanakkor az uni6s atlagnal nagyobb meértékben, 0,9 szazalékponttal

4,3 szazalékra emelkedett, amelynél alacsonyabb rataval csak 4 tagorszag
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rendelkezett az EU-ban. Szlovakiaban az unibés atlagnal nagyobb, 2,0 szazalékos
visszaesést mértek a negyedik negyedévben, mig 2020 egészét tekintve a
foglalkoztatottak szama 2,1 szazalékkal csokkent. A gyorsabb foglalkoztatas
csokkenés nyoman Szlovakiaban emelkedett legnagyobb mértékben a
munkanélkiiliségi rata a negyedik negyedévben, éves alapon 1,3 szazalékponttal

7,1 szazalékra.

Az Eur6pai Kozponti Bank marciusi el6rejelzése alapjan a foglalkoztatas a tavalyi
1,7 szazalék utan idén tovabbi 0,2 szazalékkal csokkenhet az eur6zénidban a
munkahely meg6rzési programok kifutasa nyoman. A gazdasagi novekedés
beindulasat kovetéen ugyanakkor 2022-ben 1,3, mig 2023-ban 1,0 szazalékkal
novekedhet a foglalkoztatas. Vagyis az EKB el6rejelzése szerint a
foglalkoztatottak szama az el6rejelzési horizont végére éri majd el a valsag elotti
szintjét. Ennek koszonhetéen a munkanélkiiliségi rata a tavalyi 7,8 szazalékrol
idén 8,6 szazalékra emelkedhet, majd 2023-ig 7,6 szazalékra csokkenhet. A bérek
2020-ban 0,8 szazalékkal csokkentek a munkahely megtartd tamogatasok
eredményeként. Ezek kifutasa nyoman idén a béremelkedés 3,9 szazalékot tehet
ki, amely 2023-ig 2,3 szazalékra mérséklddhet, ez ugyanakkor még mindig

gyorsabb bérdinamikat jelez, mint a valsag el6tti iddszakban.

2.3. Monetaris kondiciok alakulasa

Nem valtoztatott monetaris politikajan az elmalt idészakban az Europai Kézponti
Bank. Az alapkamat tovabbra is O szazalék, mig az overnight betéti és hitelkamat,
rendre -0,5, illetve 0,25 szazalék. Nem valtozott a jegybanki el6retekintd
irAnymutatas sem, a dontéshozok valtozatlanul arra szamitanak, hogy a jelenlegi
vagy alacsonyabb kamatszintek addig maradnak fenn, amig az inflacios kilatasok
tartosan meg nem kozelitik a 2 szazalékos szintet. Az eszkdzvasarlasi programok
kozil az 1 850 milliard eur6 keretosszegli pandémias vészhelyzeti vasarlasi
programot (PEPP) a jegybank 2022. marciusaig kivanja folytatni, mig az allomanyt
2023 végéig nem tervezi csokkenteni. Nem valtoztatott az eszkozvasarlasi
program (APP) titemezésén sem az EKB, valtozatlanul havi 20 milliard eur6s

titemben vasarol allampapirokat. Az APP keretében az eszkozvasarlast a jegybank
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csak roviddel az els6 kamatemelést megel6zoen tervezni befejezni. Az EKB
marciusi el6rejelzése alapjan az eur6zéna gazdasaga a tavalyi 6,9 szazalékos
visszaesést kovetden idén 4,0, jovore 4,1, mig 2023-ban 2,1 szazalékkal
novekedhet, igy a gazdasag 2022 masodik negyedévében érheti el a valsag elotti
szintjét. A pénzromlas titeme idén 1,5 szazalékot tehet ki tobb egyszeri tényezo
kovetkezményében. Ezek kozil kiemelendd a 2020-as fogyasztasi sualyok
alkalmazasa, az ideiglenes német afacsokkentések kivezetése, valamint az olajar
emelkedése. A jovo év elején ugyanakkor ezen tényezok hatasa kifuthat, 2022-
ben igy az év egészét tekintve 1,2 szazalékos aremelkedésre lehet, amely 2023-
ban csupan 1,4 szazalékig emelkedhet. Vagyis az idei er6sebb ardinamika
kozéptavon nem segiti a jegybank 2 szazalékos inflacios céljanak elérését, igy a

laza monetaris kondiciok tartésan fennmaradhatnak az euréovezetben.

Az idei év elején fokozatosan emelkedtek az amerikai kétvénypiaci hozamok,
amely mogott az inflaciés varakozasok fokozodasa és az emiatti jegybanki
kamatemelési varakozasok alltak. A Fed ugyanakkor marciusi kamatdonté iilése
keretében igyekezett megnyugtatni a piacokat, illetve mérsékelni a kialakulo
turbulenciat. A jegybank dontése értelmében nem valtoztak a kamatkondiciok,
illetve az  eszkozvasarlasi  program  ttemezése:  valtozatlanul  havi
80 milliard dollarért vasarol a Fed allamkotvényeket és 40 milliard dollarért
jelzaloggal fedezett értékpapirokat. Jerome Powell tovabba hangsulyozta, hogy az
elkovetkez6 id6szakban engedni fogjak, hogy az inflaci6 kismértékben és
ideiglenesen atlépje a 2 szazalékos kiiszobértéket, annak érdekében, hogy az USA
munkaer6épiaca megkozelitse a teljes foglalkoztatas allapotat. A kamatdontéssel
parhuzamosan kiadott legfrissebb el6rejelzés szerint az USA gazdasaga 2021-ben
6,5 szazalékkal novekedhet, amely 2022-re 3,3, mig 2023-ra 2,2 szazalékra
lassulhat. Ezzel szemben a munkanélkiliségi rata idén 4,5 szazalékot tehet ki,
amely a kovetkez6 két évben 1,0 szazalékponttal mérséklédhet. Az inflacio
esetében a dontéshozok idén 2,4 szazalékos ratara szamitanak, amelyet 2022-ben
2,0, mig 2023-ban 2,1 szazalékos rata kovethet. Ennek ellenére a kiadott box-plot

alapjan a dontéshozok tobbsége nem var kamatemelést 2024 el6tt.
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Fenntartotta idei tilésein 0,1 szazalékos iranyado ratajat a Bank of England. Nem
valtozott ezen fellil az eszkozvasarlasi program keretrendszere sem: vallalati
kotvényekbodl 20 milliard, mig allampapirokbél 875 milliard forint értékben tart a
jegybank. A jegybank februari el6rejelzése szerint az Egyesiilt Kiralysag GDP-je
erGteljes felpattanast mutathat 2021-ben, az év végére megkozelitheti a valsag
el6tti szintjét. Az inflacié a varakozasok szerint a tavasz folyaman megkozelitheti
a jegybank 2 szazalékos céljat, és az elorejelzés kovetkezd két évében is e szint

kozelében alakulhat.

Nem valtoztatott iranyadé ratajan a Cseh Nemzeti Bank azoéta, hogy
2020 majusaban 75 bazisponttal 0,25 szazalékra csokkentette azt. A marciusi
kozleményben a jegybank hangsulyozta, hogy a jarvanyhelyzet elhtizédasa okan a
tamogaté kamatkornyezetet a korabban vartnal tovabb sziikséges fenntartani
Csehorszagban. Ennek ellenére a jegybank tovabbra sem dontott eszkozvasarlasi
program inditasarol, szemben a tobbi régids orszaggal. Az inflacio az idei év elején
feltilr6l megkozelitette a jegybank 2 szazalékos céljat, mig az év hatralévo
részében a cél koriil ingadozhat majd, hogy aztan jovore kismértékben a cél felett

alakuljon koszonhet6en a dohanytermékek jovedéki adoemelésének.

A Lengyel Nemzeti Bank sem valtoztatott alapkamatan az utobbi idészakban, igy
az 2020 majusa oOta 0,1 szazalék. A jegybank ezen felill tovabb folytatja
nemkonvencionalis monetaris politikajat: allampapirokat és az allam altal
garantalt hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat vasarol a masodlagos piacon,
valamint kedvezményes forrast nyajt a bankrendszernek a vallalati hitelezés
tamogatasa érdekében. El6bbi id6zitését és volumenét a piaci kondiciok
fiiggvényében hatarozza meg. A jegybank az aprilisi kozleményben hangsulyozta,
hogy a gazdasagi folyamatokat Lengyelorszagban is a jarvanyhelyzet és a
bevezetett korlatozé intézkedések befolyasoljak els6sorban. A gazdasagi
teljesitmény varhaté alakulasaval kapcsolatban valtozatlanul jelent6s a
bizonytalansag, azt az arfolyam is érdemben befolyasolhatja, igy a jegybank
készen all akar a devizapiacon is beavatkozni, hogy erdsitse a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusat. A Lengyel Nemzeti Bank marciusi el6rejelzése

szerint a lengyel gazdasag a tavalyi 2,8 szazalékos visszaesés utan idén
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4,1 szazalékkal, mig 2022-ben 5,4 szazalékkal novekedhet. Az inflacié ugyanakkor

a jegybanki 2,5 szazalékos cél folott, idén 3,1, mig jovore 2,8 szazalékon alakulhat.

Januari ulésén 25 bazisponttal 1,25 szazalékra csokkentette iranyad6 ratajat a
Roman Nemzeti Bank, mig a marciusi ilés keretében nem valtoztak a
kamatkondiciok. Nem valtoztatott ezen felitil a tartalékolasi kovetelményeken
sem a jegybank az elmult id6északban. Ugyanakkor a kozlemény alapjan a
jegybank leallitotta a masodpiaci allampapir vasarlasait. A marciusi inflacios
jelentés alapjan az aremelkedés titeme az idei évben a 2,5 szazalékos jegybanki cél
felett alakulhat, az év végére megkozelitheti a tolerancia sav (2,5+/-1 szazalék)
felso6 szélét, hogy aztan jovore a cél kozelében, kismértékben afolott alakuljon. Az
idei magasabb aremelkedés oka egyrészt az olajar emelkedése, a jovedéki ado
emelése, valamint a villamosenergia-piac liberalizaci6jabol kovetkezd

arnovekedés.

2.4, Pénziigyi folyamatok

Az Eurépai Kozponti Bank 2021. januari banki hitelezési felmérése szerint 2020
utols6 negyedévében a hitelezési normak - a bankok bels6 iranyelvei a hitel
jovahagyasi kritériumokrél -, szigoriabba valtak az 0Osszes hitelkategoriaban,
ugyanugy tehat a vallalkozasoknak nyujtott kolcsonok, mint a haztartasoknak
lakasvasarlashoz, fogyasztashoz, vagy egyéb céllal nyajtott hitelek esetében. A
szigoritast az Aaltalanos gazdasagi kilatasok romlasa, a hitelfelvevok

megnovekedett hitelkockazata és az alacsonyabb banki kockazattiirés indokolta.

A cégek nettd hiteligénye 2020 negyedik negyedévében tovabb csokkent, amit
megmagyaraz az el6z6 negyedévekben a vallalkozasok altal kialakitott likviditasi
tartalékok magas szintje. A haztartasoknak nyujtott hitelek kozil a lakashitelek
iranti nettd kereslet 2020 negyedik negyedévében tovabb novekedett,
ugyanakkor a fogyasztoi hitelek és a haztartasoknak nyujtott egyéb hitelek
vonatkozasaban a bankok a nett6 kereslet csokkenésérél szamoltak be. 2021 els6
negyedévében a bankok arra szamitanak, hogy a hitelintézetek tovabbra is
szigorubbak lesznek a vallalkozasoknak és a haztartasoknak nyujtott hitelek

tekintetében, mikozben a bankok a vallalkozasoknak nyujtott hitelek és a
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fogyasztasi hitelek iranti netté kereslet novekedésére szamitanak, mig a

lakashitelek iranti nettd kereslet varhatéan csokken.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamainak alakulasa tekintetében jelent6s
ingadozasok mellett alapvetéen novekvd trend érvényesilt az idei elsd
negyedévben. A marciusi zar6 érték 83 bazisponttal, azaz 90 szazalékkal multa
feldl a januari nyit6 értéket és 1,746 szazalék lett. Ugyanezen id6szak maximalis
és a minimalis értékei kozott a kilonbség is 83 bazispontot tett ki, ami

90 szazalékos kilengési mértéknek felelt meg.

A japan hozamszint a vizsgalt id6szak soran végig a pozitiv tartomanyban
tartozkodott, februar végéig emelkedd trend érvényesiilt, onnantél viszont —
kisebb kilengésekkel kisérve — hozamcsokkenés volt megfigyelhetd. A januar —
marcius kozotti periddust tekintve a zard érték mintegy 7 bazisponttal malta felil
a nyitot, ami agy ment végbe, hogy a hozamszint a vizsgalt periédus végére a
nyitd érték négy és félszeresére emelkedett, elérve a 0,095 szazalékot. A
maximalis érték 15 bazisponttal volt a minimum felett és tizenotszorose volt a

minimum értéknek.

Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetéen a vizsgalt periédus
elején ugyanugy emelked6 trend érvényesilt, mint az USA esetében, ugyanakkor
januar kozepén, februar utols6 harmadaban és marcius kozepén, kisebb
visszaesési idoszakok tarkitottak a hozamszint mozgasat. A kilengések soran a
hozamok maximalis és minimalis szintjei kozotti kulonbség mintegy 70
bazispontot tett ki, a maximum érték kicsit tobb mint Otszorose volt a
minimumnak. A zar6 hozam 0,845 szazalék volt, ez 67 bazisponttal volt a nyitod
felett, ami azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran a brit hozamszintek

majdnem Otszorosére nottek.
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3. ABRA: A TIZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2021. JANUAR 4-
TOL 2021. MARCIUS 31-IG (SZAZALEK)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szerkesztés

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt id6szakban —
erOs ingadozasokkal kisérve — harom peridodusra bonthat6. Februar utolsé napjaiig
emelked6 tendenciat lathattunk, ezt egy csokkend trend kovette marcius
masodik hetéig, amit végiil marcius végéig ingadozasokkal kisért stagnal6 szakasz
valtott fel. A hozamszintek egy nap — februar 25 - kivételével, a vizsgalt
idoszakban végig a negativ tartomanyban tartozkodtak. A zar6 hozamszint
mintegy 31 bazisponttal haladta meg a nyit6 szintet és -0,052 szazalék lett. A
hozamok maximalis és minimalis mértéke kozotti kiillonbség 39 bazispontot tett
ki.

Németorszagban a 10 éves allampapir hozamanak alakulasa alapvetben két
szakaszra bonthat6é. Februar utols6 napjaiig emelkedési tendencia volt
megfigyelhetd, majd marcius végéig hullamzasokkal kisért stagnalas uralkodott
el. A teljes értékelésre kerulé periddusban végig a negativ tartomanyban
tartozkodott a hozamszint. A zar6 érték mintegy 31 bazisponttal volt a nyitd
felett, -0,292 szazalékot tett ki. A hozamgorbe legnagyobb és legkisebb értéke
kozotti kiillonbség mintegy 37 bazispont volt.
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A vilag vezetd devizai kozil az eurd, a kinai jian és a japan jen gyengult a

dollarhoz képest, a svajci frank és az angol font viszont er6sodott.

A svajci frank arfolyamanak alakulasat a vizsgalt idoészakban jelentos fluktuaciok
mellett egészében kismértékli er6sodés jellemezte. A zaré érték 7 szazalékkal,
multa feliil a nyitot. A legnagyobb és legkisebb arfolyamérték kozotti kiilonbség
7,4 szazalékot tett ki.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2021.
JANUAR 1-TOL 2021. MARCIUS 31-IG (%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szamitas

A font arfolyamanak a dollarhoz képesti alakulasa a vizsgalt idészakban harom
szakaszra bonthat6é. Enyhe gyengiil6 trendet mutatott januar kozepéig, utana
viszont februar utols6 harmadaig er6sodési tendencia volt lathato, végil pedig
kismértékt gyengiilés kovetkezett. Mindezek eredménye az lett, hogy a nyit6 és
zar6 arfolyam kozotti kiilonbség 1 szazalékos er6sodést jelentett. A brit deviza
maximalis és minimalis arfolyama kozotti kiilonbség 5 szazalékos kilengést

mutatott.

A jian arfolyamanak alakulasat tekintve a vizsgalt id6szak harom periédusra
oszthat6, januarban eséssel nyitott, majd az els6 hét utan februar utolsé napjaiig
ingadozasokkal tarkitott stagnalas volt megfigyelhet6. Végul, a vizsgalt iddszak

utols6 6t hetében az arfolyam gyengtilé trendet mutatott. A zar6 érték alapjan a
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deviza 0,4 szazalékos gyengiilést produkalt a dollarhoz képest, ami 0,03 juant
jelentett. A kilengések amplitaddja a vizsgalt id6szakban a kinai fizet6eszkoz
esetében 2,2 szazalék volt, ami 0,14 jiant jelentett és egyben a legkisebb mértéki

volt a vizsgalt devizak kozott.

Az eur6 arfolyamanak alakulasat a vizsgalt id6szakban négy szakaszra oszthatjuk.
Az els6 héten er6sodést lathattunk, ezutan februar elejéig gyengtilés valt
jellemz6vé, majd Gjabb, a hoénap utols6é hetéig tartd erdsodési tendencia
uralkodott el. A vizsgalt id6szak utolsé ot hetében, jelent6s hullamzasok melletti
gyengiilés valt jellemz6vé. A nyitd és a zaré arfolyamérték kozotti kiilonbség az
idei els6 negyedévben 4 szazalékos gyengtilést tett ki a dollarhoz képest. Az eurd
maximalis és minimalis arfolyamértéke kozotti killonbség 5 szazalékos kilengést

jelentett.

A japan jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat szemlélve a vizsgalt id6szakban,
egészében hullamzasokkal kisért gyengiilési trend volt megfigyelhetd. A nyitonal
a zar6 arfolyam 7 szazalékkal volt magasabb. A legnagyobb és legkisebb
arfolyamérték kozotti killonbség a jennél 8 szazalékot tett ki, ami 8 yent jelentett

és a legmagasabb volt a vizsgalt devizak kozott.

5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2021. JANUAR 6-TOL
2021. MARCIUS 31-IG (2021. JANUAR 6=0, %)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szamitas

A vilag vezet6 to6zsdeindexei a mult negyedév egészét tekintve valtozd trendet
mutattak. A DAX, a Nikkei, a DJI és a STOXX emelkedett, a Shanghai Composite
és az FTSE ugyanakkor csokkenést ért el az idei els6 negyedév eleje és vége

kozott.

A japan (Nikkei 225) t6zsdeindex a vizsgalt id6szakban visszaesésekkel kisért
emelked6 tendenciat mutatott. Mindezek eredményeként ez a borze 2 123
ponttal, vagyis 8 szazalékkal az év eleji nyito érték felett zart marcius végével. A
vizsgalt periodusban a maximalis és minimalis indexérték kozotti kiillonbség 3 180

pontot tett ki, ami 12 szazalékos ingadozasnak felelt meg.

A kinai t6zsdeindex a vizsgalt id6szakban er6sen hektikus képet mutatott. Négy
periddust figyelhettiink meg az idei els6 negyedév soran. A masodik honap elejéig
hullamzasok melletti enyhe csokkend tendencia volt lathaté. Ezutan, mintegy két
hétig tart6 emelkedési trend valt jellemzévé, amit viszont egy, mintegy harom
hétig tartdé gyengiilés kovetett. Végiil marcius utols6 harom hetében enyhe
emelkedési tendencia érvényesiilt. Egészében az arfolyam a nyit6 értékhez
képest, kismértékii, 109 pontos csokkenéssel zart, ami 3 szazaléknak felelt meg. A
maximalis és a minimalis érték kozotti kiilonbség 338 pontot tett ki, ami 10

szazalékos amplitadonak felel meg.

A 600 legnagyobb europai t6zsdei cég részvényét tomorité Stoxx 600 index
arfolyama az év elejétél marcius elejéig visszaesésekkel tarkitott stagnalo trendet
produkalt, majd a hoénap végéig emelkedés kovetkezett. Az adott tdzsdén
végbement folyamatok eredményeként 6 szazalékos, mintegy 23 pontos
novekedéssel zarta a vizsgalt id6szak végét, annak elejéhez képest. A kilengések
mértéke az elemzett id6szakban 9 szazalékot mutatott, ami a maximalis és

minimalis érték kozotti killonbség tekintetében mintegy 35 pontot tett ki.

A DAX (frankfurti t6zsde) indexének mozgasa a vizsgalt idészakban kétféle
tendenciat mutatott. Januar utolsé napjaiig hullamzassal kisért enyhe csokkenés
volt jellemz6, ezutan szintén hullamzasokkal kisért emelkedési trend volt

észlelhetd és ez a vizsgalt id6szak végéig meg is maradt. Az eldzbek
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eredményeként a zard érték 1 116 ponttal volt a nyitobnal magasabb, ami 8
szazalékos arfolyam emelkedést jelentett. A maximalis és a minimalis indexérték

kozotti kiillonbség 1 576 pontot tett ki, ami 12 szazalékos amplitadot jelentett.

A New York-i Dow Jones t6zsdeindex mozgasat a vizsgalt iddszakban a DAX-éhoz
hasonl6 szakaszokra oszthatjuk. Ennél a t6zsdénél is januar utolsé napjaiig
hullamzassal tarkitott enyhe negativ trend volt jellemz6, ezutan pedig szintén a
negyedév végéig tartdé hullamzasokkal kisért emelkedési tendencia lett
megfigyelhet6. Mindezek ereddjeként a targyalt idészak zar6 értéke 2 152 ponttal,
azaz 7 szazalékkal meghaladta a nyité értéket. A Dow Jones legmagasabb és
legalacsonyabb indexértékei kozotti kiilonbsége a vizsgalt periodusban 3 189

pontot tett ki, ami 11 szazalékos amplitadot jelentett.

A londoni FTSE 100 arfolyamanak mozgasa a vizsgalt idészakban hasonlosagot
mutatott a Dow Jones t6zsdeindex alakulashoz, januar végéig arfolyamesés volt
tapasztalhatd, majd emelkedés valt jellemzévé, ennek mértéke azonban elmaradt
a DAX, vagy a Dow Jones esetében januar végétdl kialakult trendekétdl. Az
el6z6ek eredményeként a vizsgalt idészak egészét tekintve a zar6d arfolyam
2 szazalékkal, azaz 128 ponttal elmaradt a nyitot. Ennek a tézsdének az
arfolyamindexe az emlitett id6szakban 7 szazalékos ingadozast mutatott, a
maximalis és minimalis arfolyamérték kozotti kilonbség 466 pont volt. Az FTSE
100 arfolyamindexe mutatta a tobbi vizsgalt t6zsdeindexhez képest a legkisebb

meértékl ingadozast a vizsgalt idoszak alatt.

2.5. Az inflacid alakulasa

Az idei év els6 negyedévében a globalis inflaciés folyamatokat alapvetéen
meghatarozé vilagpiaci olaj ara er6teljes emelkedést mutatott. A benchmarkként
hasznalt WTI ko6olaj hordénkénti ara a januari nyitd, 47,62 dollaros arrél a
marcius elejére 66,09 dollarra novekedett, mely 38,8 szazalékos emelkedést

jelent.

A vizsgalt id6szakban foként emelkedés jellemezte az olaj aranak alakulasat, a
koronavirus-jarvany altal megtépazott globalis olajpiacok pozitivabban inditottak

az 4j évet. A WTI ara hordénként januar 6-an 50 dollar felé emelkedett, mig
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februar 16-an mar a 60 dollar/hord6 arat is elérte, amely marciusban is kitartott.
Az olaj aranak tartés emelkedése tiikrozi a kereslet novekedését az Europaban és
Azsiaban bekovetkezett hirtelen lehiilés, az OPEC+ kinalatcsokkentései, illetve a
szaudi Ras Tanura terminal elleni drontamadas kovetkeztében. A globalis
oltbanyag-bevezetés varhatéan er6teljesebb palyara allitja a piacot, mind a
kinalat, mind a kereslet tekintetében, habar az olajpiac egyensulyanak
helyreallitasa 2021 elején tovabbra is torékeny, mivel a koronavirus és annak
fert6z6bb mutaciobi terjedésének visszaszoritasara iranyuld intézkedések nagyban
befolyasoljak a globalis olajkereslet rovid tava fellendiilését. De Gjabb reményt
adott az év masodik felének kedvezobb gazdasagi kilatasai, valamint az OPEC+

igérete a tobbletolaj készletek lehivasanak meggyorsitasara.

Lassan novekvo tendenciat mutatott az inflacié az USA-ban az elsé negyedévben.
A szezonalisan kiigazitott havi inflaciés szint januarban 0,3 szazalék, februarban
0,4 szazalék, mig marciusban 0,6 szazalék volt. Eves viszonylatban a szezonalis
kiigazitas nélkuli fogyasztéiar-index (CPI-U) a januari 1,4 szazalék utan
februarban 1,7 szazalékra, marciusban pedig mar 2,6 szazalékra emelkedett. A
marciusi aremelkedéshez hozzajarult a 6,6 szazalékos sulya energiaarak
13,2 szazalékos emelkedése. Az 59,22 szazalékos sulya szolgaltatasok (kivéve az
energetikaiakat) ara atlagos meértékben, 1,6 szazalékkal emelkedett. A
14,1 szazalékos sulya élelmiszerarak 3,5 szazalékkal emelkedtek a vizsgalt

hoénapban, mig az energiaindex 13,2 szazalékkal nétt.

Az EU-ban az éves inflacié az idei év els6 negyedévében mérsékelten novekvod
tendenciat mutatott: a januari 1,2 szazalékos inflacié februarra 1,3 szazalékra,
marciusra pedig 1,7 szazalékra emelkedett. Az eur6zbénaban a januari
0,9 szazalékos inflacio6 februarban is kitartott, majd marciusra 1,3 szazalékra

emelkedett.

Az energiaarak fontos szerepet jatszanak az inflacié alakulasaban. Az EU egészét
tekintve az energiaarak januarban 3,5 szazalékos, februarban 1,1 szazalékos pedig
csOkkenést, mig marciusban mar 4,5 szazalékos éves ndvekedést mutattak. Ezen
belil az tizemanyagarak januarban 8,8 szazalékkal, februarban pedig

2,9 szazalékkal csokkentek, majd marciusban mar 7,8 szazalékkal
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emelkedtekUgyanezen periddusban az eur6zéna orszagai esetében az energiaarak
a januari 4,2 szazalékos, illetve a februari 1,7 szazalékos csokkenést kovetden
marciusban 4,3 szazalékos emelkedést mutattak. Az lizemanyagarak ugyanezen
hénapokban rendre 4,2 és 1,7 szazalékkal csokkentek, majd 7,6 szazalékkal

emelkedtek.

A vizsgalt periddusban a maginflaci6 magasabb volt az EU egészében, mint az
euroovezetben. Az EU-ban a januari 1,7 szazalékos maginflacio februarban
1,5 szazalékot, marciusban pedig 1,3 szazalékot tett ki. Az eur6zonaban

ugyanezen honapokban 1,4, 1,2, illetve 1,0 szazalékot tett ki a mutato értéke.

Az eurdbovezetben a pénzromlas éves iiteme marciusban egy orszagban haladta
meg az Europai Kozponti Bank 2 szazalékos céljat, Luxemburgban (2,5 szazalék),
Ausztridban és Németorszagban pedig pont annyit ért el. Deflacié egy
tagorszagban volt tapasztalhat6d, Gorogorszagban (2,0 szazalék). Ezzel szemben
tobb orszagban is 1 szazalék alatti volt a pénzromlas iiteme: Esztorszagban
(0,9 szazalék), Olaszorszagban (0,6 szazalék), Cipruson és Lettorszagban (0,3-
0,3 szazalék), illetve Irorszagban, Maltan, Portugaliaban és Szlovéniaban, ahol

mindegyik allamban rendre 0,1 szazalékot tett ki az inflacio.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: Eurostat

A visegradi orszagokban a vizsgalt id6szakban valtozatos képet festett az inflacio:
Csehorszagban a januarban meért 2,2 szazalékos szint februarra 2,1 szazalékra
mérséklodott, majd marciusban ismét emelkedni kezdett, értéke 2,3 szazalékos
volt. Az energiaarak a vizsgalt periodusban folyamatosan csokkentek, januarban
5,3 szazalékkal, februarban 4,5 szazalékkal, marciusban 1,8 szazalékkal. Az
élelmiszerarak minimalis mértékben, januarban 0,7, februarban 0,6 szazalékkal

emelkedtek, majd marciusban 0,3 szazalékkal csokkentek.

Lengyelorszagban a januari és februari honapban is 3,6 szazalék volt a pénzromlas
uteme, majd marciusban ez 4,4 szazalékra no6tt. Az energiaarak a vizsgalt
periodusban folyamatosan emelkedtek, januarban 1,0 szazalékkal, februarban
1,6 szazalékkal, marciusban pedig kiugr6 mértékben, 5,8 szazalékkal. Az
élelmiszerarak csekély mértékben, a vizsgalt id6szakban rendre 0,9, 0,7 és
0,6 szazalékkal emelkedtek.

Szlovakiaban folyamatosan novekedett a pénzromlas titeme az els6 negyedévben:
januarban 0,7 szazalékos, februarban 0,9 szazalékos, marciusban 1,5 szazalékos
volt a mutatd értéke. Csehorszaghoz hasonldéan az energiaarak folyamatosan
csokkentek a vizsgalt honapokban, rendre 5,8, 4,0 és 1,8 szazalékkal. Ezzel
egyetemben az élelmiszerarak is mérséklédtek, habar csekélyebb mértékben:

januarban 0,5, februarban 0,6, majd marciusban 0,9 szazalékkal.

Az eurtovezetben 2021-ben 0,3 szazalékponttal magasabb inflaciét varnak az
elemzobk az Eurbpai Bizottsag 2021. téli el6rejelzésében, mint a 2020. 6szi
elérejelzésben, ugyanakkor mértéke tovabbra is visszafogott marad. Az
euroovezetben az eldrejelzések szerint az inflacioé a 2020-as 0,3 szazalékos szintrol
2021-re 1,4 szazalékra emelkedik, majd kissé mérséklédik 2022-ben,

1,3 szazalékra, az 6szi varakozasok

2.6. Fiskalis politika

Az IMF apirilisi fiskalis jelentése alapjan 2020-ban a fejlett orszagok kormanyzati

korabban nem latott mértékben lazitottak koltségvetési politikajukon, hogy

36. oldal



& SzazapveG

megfékezzék a koronavirus jarvany terjedését és ellensulyozzak annak gazdasagi
hatasait. A Valutaalap elérejelzése szerint a koltségvetési hiany a kovetkezd
években fokozatosan csokkenhet a vilag legfejlettebb orszagaiban, ugyanakkor az

allamadoéssag tartosan magas szinten maradhat.

Az eur6zéna esetében a 2020-as GDP-aranyos 7,6 szazalékos koltségvetési hianyt
2021-ben 6,7 szazalékos kovetheti, amely még 2022-ben (3,3 szazalék) is
meghaladhatja majd a 3 szazalékos maastrichti ktiszobértéket. 2020-ban az 6vezet
orszagai osszesen a GDP tobb mint 5 szazalékat forditottak a jarvany elleni
kiizdelemre és tovabbi kozel 5 szazalékot tett ki az automatikus stabilizatorok
hatasa is. A jelent6s fiskalis élénkitésnek ugyanakkor ara is van, 2020-ban az
eurdzona GDP-aranyos allamadoéssaga a 2018-es 84,0 szazalékrol 96,9 szazalékra
emelkedett, amely mutatdé idén tovabb ndhet 98,2 szazalékig. Az allamadossag
leépitése csak 2022-t6l kezd6dhet meg, ugyanakkor az IMF lassu el6relépésre
szamit ezen a téren, az elorejelzés 2026-ra is még 91,9 szazalékos allamadossag

ratat prognosztizal.

Németorszag 2020 el6tt koltségvetési tobbletet halmozott fel (2019-ben a GDP
1,5 szazalékat), igy jelentés mozgastere volt a fiskalis lazitasra, emiatt a
koltségvetési hiany is csupan a GDP 4,2 szazalékat tette ki. Az IMF el6rejelzése
szerint 2021-ben ennél magasabb, 5,5 szazalékos hiany varhaté Németorszagban,
amely 2022-ben 0,4 szazalékra meérséklédhet, hogy aztan 2023-t6l ismét
szufficites legyen a német koltségvetés. Fontos ugyanakkor hozzatenntink, hogy
Németorszag esetében az IMF nem vette figyelembe a 2021-es kiegészitd
koltségvetést és a 2022-es koltségvetési tervet az elorejelzés elkészitésekor. A
viszonylag alacsony hiany ellenére a német allamadossag a GDP 59,6 szazalékarol
csak a 68,9 szazalékara ugrott 2020-ban. Az el6rejelzés szerint idén még tovabb
emelkedhet a mutatészam a GDP 70 szazaléka folé, hogy aztan 2025-ra

csOkkenjen ismét 60 szazalék ala.

Franciaorszagban mar a koronavirus elétt is viszonylag magas (3,0 szazalék) volt a
koltségvetési hiany GDP-aranyos értéke, amely a tavalyi év soran 9,9 szazalékra
emelkedett. Idén wugyanakkor mar csokkenhet a hianymutaté értéke

7,2 szazalékra, azonban az IMF el6rejelzése szerint a koltségvetési hiany 2026-ig
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sem csokken majd a 3 szazalékos maastrichti kiiszobérték ala. Ennek
eredményeként az Aallamadéssag Franciaorszagban tartésan magas szinten
ragadhat: a GDP-aranyos mutatd értéke a 2019-es 98,1 szazalékrol 2020-ban
113,5 szazalékra emelkedett, amely 2026-ig 116,9 szazalékig tovabb novekedhet.
Olaszorszag esetén az IMF azzal szamol, hogy a 2020-as 9,5 szazalékos
koltségvetési hiany idén csupan 8,8 szazalékig mérséklédhet. Ugyanakkor
hosszabb tavon Olaszorszagban fokozodhat a koltségvetési fegyelem, az olasz
hianymutaté az el6rejelzés szerint mar 2024-ben a maastrichti cél ala
2,2 szazalékra mérséklédhet. Ez ugyanakkor varhatbéan nem lesz elegend6 az
allamadossag érdemi leépitéséhez. Az olasz GDP-aranyos adoéssagrata a 2019-es
134,6 szazalékrol 155,6 szazalékra emelkedett 2020-ban és ezt kovetden 2026-ig

is csupan 151,0 szazalékig mérséklédhet.

7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
A VILAG LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Eur6zoéna Japan Egyesult Kirdlysag Egyesiilt Allamok Kina

Forras: IMF, Fiscal Monitor April 2021

Az Egyesilt Kiradlysagban 2020-ban a fejlett gazdasagok kozil az egyik
legnagyobb, 13,4 szazalékos GDP-aranyos hiany alakult ki. Az IMF el6rejelzése
szerint a magas hianyszam idén is fennmaradhat, a GDP 11,8 szazaléka lehet,

amely ezt kovetden kezdhet el érdemben csokkenni, ugyanakkor még 2026-ra is
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3,3 szazalékos koltségvetési deficitet prognosztizal az IMF a szigetorszagban.
Ennek eredményeként a GDP-aranyos allamadossag 2020-ban
18,5 szazalékponttal 103,7 szazalékra emelkedett, amely mutatészam 2026-ig
tovabbi 9,3 szazalékponttal novekedhet.

Az USA esetében az IMF arra szamit, hogy a tavalyi éves 15,8 szazalékos hianya
idén csak minimalisan csokken, 15,0 szazalékra. Az el6rejelzés szerint 2022-t6l1
tovabb csokkenhet 6,1 szazalékra a hianymutato értéke, majd ezt kovetden 2026-
ig kicsivel 5 szazalék alatt alakulhat. Vagyis az eddig bejelentett intézkedések (pl.
American Rescue Plan) nyoman idén is jelent6s fiskalis lazitas torténhet a vilag
legnagyobb gazdasagaban, és hosszabb tavon sem varhaté a fiskalis fegyelem.
Ennek koszonhet6éen az USA allamadoéssaga azt kovetdben, hogy a 2020-ban
108,2 szazalékrol  127,1 szazalékra emelkedett 2026-ig  134,5 szazalékra

novekedhet.

8. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA A VILAG
LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)
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Kinaban a 2019-es 6,3 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési hiany 2020-ban
11,4 szazalékra emelkedett. A Valutaalap elérejelzése szerint idén 9,6 szazalékos

hiany varhat6, amely 2026-ig lassu titemben csupan 6,0 szazalékig mérsékldédhet.
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Ennek koszonhetbéen a 2020-ban 9,7 szazalékponttal 66,8 szazalékra emelked6
GDP-aranyos kinai brutté allamadossag a kovetkezd6 6 év soran kozel

20 szazalékponttal 86,0 szazalékra novekedhet.

Japanban a koronavirus jarvany nyoman a koltségvetési hiany a megel6z6 évhez
képest 9,5 szazalékponttal 12,6 szazalékra emelkedett. Az el6rejelzés szerint idén
még magasabb 9,4 szazalék lehet a GDP-aranyos hiany, ugyanakkor a
hianymutaté mar 2022-t61 3,8 szazalékra csokkenhet, majd 2023 és 2026 kozott 2
és 3 szazalék kozott alakulhat. A japan brutté (nem konszolidalt) allamadossag
2020-ban 21,3 szazalékponttal 256,2 szazalékra emelkedett. Az IMF varakozasai
szerint a mutat6é a kovetkez6 években is ezen szinten alakulhat és 2026-ig csak

minimalisan mérséklddhet.

Az Eurépai Kozponti Bank marciusi elérejelzése alapjan az eurd6zéna koltségvetési
hianya a 2020-aas GDP-aranyos 7,2 szazalékrol idén 6,1 szazalékra, majd 2022-ig
2,4 szazalékra mérséklédhet. A  koltségvetési helyzetet els6sorban a
jarvanyhelyzet miatt hozott intézkedések befolyasoljak, ezek mértékét az EKB
2020-ban a GDP 4,25, mig 2021-ben 3,25 szazalékara teszi, illetve a NGEU
forrasai, amelyek 2022-2023-ban évente 1,5 szazalékos GDP-aranyos tamogatast
jelent. A magas hianyszam eredményeként a GDP-aranyos allamadoéssag idén még
1,3 szazalékponttal 98,2 szazalékra  emelkedhet, hogy aztan 2023-ig
95,1 szazalékra csokkenjen. A csokkenésben a kamatkiadasok kedvezé alakulasa
jatszhat szerepet, amely ellenstlyozni tudja a mérsékl6dé, azonban valtozatlanul

magas elsédleges hiany hatasat.
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3. A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

3.1. GDP

A koronavirus-jarvany dekonjunkturalis hatasaibél, illetve a jarvanyigyi
korlatoz6 intézkedésekbdl fakadoan a 2020-as év egészében a magyar gazdasag
brutt6 hazai terméke a nyers adatok alapjan 5,0 szazalékkal, mig 2020. IV.
negyedévében 3,5 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi szinttdl. A
szezonalisan és naptarhatastol megtisztitott adatok szerint a hazai GDP volumene
4,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos negyedévéhez képest, mig
1,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. Az Eurépai Unid
tagorszagai 2020 negyedik negyedévében atlagosan 4,0 szazalékos, mig az
eur6zona tagjai atlagosan 4,3 szazalékos GDP visszaesést szenvedtek el a nyers
adatok alapjan. Magyarorszag negyedéves visszaesésénél 13 orszag szenvedett el
magasabbat az EU-ban, névekedést mindéssze ketté — Luxemburg és Irorszag —
tudott elérni. A visegradi orszagok koziil Lengyelorszag GDP-je 2,8 szazalékkal,
Szlovakiaé 2,7 szazalékkal, mig Csehorszagé 4,8 szazalékkal mérséklodott a

negyedik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

A GDP termelési oldalan a negyedik negyedévben a legtobb nemzetgazdasagi
agazat hozzajarult a visszaeséshez, a legnagyobb mértékben a szolgaltatasok
(3,1 szazalékpont), amely az agazat hozzaadott értékének 5,6 szazalékos
csOkkenésébol fakadt. A szolgaltatasokon belul kiemelkedett a kereskedelem,
gépjarmujavitas, szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (7,3 szazalék), a szallitas,
raktarozas (19,5 szazalék), illetve az ingatlantugyletek (7,8 szazalék) hozzaadott
értékének volumencsokkenése. Ezek rendre 0,8, 1,0, illetve 0,6 szazalékponttal
jarultak hozza a visszaeséshez. Novekedést minddssze az informacio,
kommunikacié (6,3 szazalék), illetve a pénziigyi, biztositasi tevékenység
(3,2 szazalék) agazat tudott felmutatni szolgaltatasokon belill. A két agazat

hozzajarulasa igy 0,3, illetve 0,1 szazalékpont volt.

A mezbgazdasag hozzaadott értéke 2020 negyedik negyedévében 5,6 szazalékkal
mérséklédott az el6z6 év azonos idészakahoz képest, igy 0,2 szazalékponttal

jarulva hozza a visszaeséshez.

41. oldal



& SzizapviG

Az ipar hozzaadott értéke 2,2 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi
értéket, amellyel a GDP novekedését 0,4 szazalékponttal tamogatta. Az iparon
belil a feldolgozbipar hozzaadott értéke 2,3 szazalékkal noétt 2019 V.
negyedévéhez viszonyitva, a GDP-hez valo hozzajarulasa pedig 0,4 szazalékpont
volt. Az ipari termelés alagai kozil a termelés legjobban a villamos berendezés
gyartasa (25,2 szazalék), a jarmugyartas (9,2 szazalék), a villamosenergia-, gaz-,
gbzellatas, légkondicionalas (8,5 szazalék), valamint gép, gépi berendezés gyartasa
(6,4 szazalék) agazatokban né6tt. Ellenben lassitotta az ipar boviilését tobbek
kozott a textilia, ruhazat, bor, és bértermék gyartas (—13,5 szazalék), a banyaszat,
kofejtés (—18,5 szazalék), illetve a kokszgyartas, koolaj-feldolgozas (—

10,7 szazalék) agazat volumencsokkenése.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitdipar hozzaadott értéke 3,9 szazalékkal csokkent egy év alatt, igy
0,2 szazalékponttal lassitotta a GDP novekedését. Az épitdipar termelési értéke
2020 negyedik negyedévében 4,2 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. Az épiiletek esetében a béviilés 5,7 szazalék volt, mig az egyéb

épitményeknél 14,1 szazalékos visszaesés volt tapasztalhatdé. Azonban az
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épitbipar termeldi arindexei jelentésen novekedtek, az épiiletek esetében
7,1 szazalékkal, az egyéb épitményeknél pedig 7,2 szazalékkal az el6z6 év azonos
idoszakahoz viszonyitva. A negyedik negyedévben kiadott lakasépitési
engedélyek szama 2019 negyedik negyedévéhez viszonyitva mintegy
31,8 szazalékkal mérséklodott, mig az épitett lakasok szama 41,7 szazalékkal
novekedett. A negyedév soran a targyhd végi szerzédésallomany volumene
lényegében nem valtozott (mindossze 0,2 szazalékos novekedés) az el6zd év

azonos id6szakahoz képest.

A GDP felhasznalasi oldalan 2020 negyedik negyedévében a haztartasok tényleges
fogyasztasa 4,0 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitél, amellyel
2,3 szazalékponttal lassitotta a GDP novekedését. A haztartasok fogyasztasi
kiadasa a negyedév soran 3,7 szazalékkal csokkent, melyben komoly szerepet
jatszott a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult veszélyhelyzet, illetve az
ezzel kapcsolatos kijarasi korlatozasok megléte. Ezzel a haztartasok fogyasztasi
kiadasa 1,7 szazalékponttal mérsékelte a gazdasagi novekedést. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas 1,3 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban,

amellyel 0,3 szazalékponttal segitette a GDP boviilését.

A végs6 fogyasztas a negyedik negyedévben 2,9 szazalékkal mérséklodott, ezzel
2,0 szazalékponttal visszavetve a GDP novekedését. A belfoldi felhasznalas
4,7 szazalékkal, mig a brutt6 felhalmozas 9,0 szazalékkal csokkent egy év alatt, igy

az el6bbi 4,7, mig az utébbi 2,6 szazalékponttal jarult hozza a GDP visszaeséséhez.

A IV. negyedévben a beruhazasok volumene 2,5 szazalékkal meghaladta az egy
évvel korabbi értéket. A beruhazasi teljesitmény 50,9 szazalékat megvalosito,
legalabb 50 f6t foglalkoztatd vallalkozasok korében a fejlesztések volumene a 3,6
szazalékkal csokkent, amiben meghataroz6 szerepet jatszott, hogy a kulfoldi
érdekeltségli  vallalkozasok visszafogtiak fejlesztéseiket. A  koltségvetési
szerveknél azonban 10,1 szazalékkal novekedett a beruhazasok volumene az egy
évvel korabbihoz képest. A legjelent6sebb beruhazasi volumenindex novekedés az
informacio6, kommunikaci6é esetében valosult meg (27,8 szazalék), miben szerepet
jatszott telekommunikacios halézatok modernizalasa is. A beruhazasok nagyobb

mértékben néttek tovabba az ingatlantigyletek (24,2 szazalék), a human-
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egészségligyi, szocialis ellatas (22,5 szazalék), a kozigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositas (20,8 szazalék), az épitdipar (20,6 szazalék), az oktatas
(19,6 szazalék), vagy éppen a mivészet, szorakoztatas, szabadid6 (19,5 szazalék)
esetében. Jelentésen visszaestek azonban a mezogazdasag beruhazasai (—
25,7 szazalék), mely foként az allattenyésztéssel vagy novénytermesztéssel
foglalkoz6, nagyobb létszama vallalatok visszaes6 fejlesztési raforditasaibol
adodik. Nagymértékben csokkent tovabba az energiaipar (—28,5 szazalék), az
egyéb szolgaltatas (—25,6 szazalék), a szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység
(— 26,6 szazalék), az adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd tevékenység (—
17,6 szazalék) agazat beruhazasi volumene is. Csokkent emellett a beruhazasi
volumenindex a banyaszat, kofejtés (—10,2 szazalék), a szallitas, raktarozas (—
9,7 szazalék) és a vizellatas; szennyviz gyjtése, kezelése, hulladékgazdalkodas,
szennyezodésmentesités (—2,8 szazalék) esetében is, mig a kereskedelem,
gépjarmGjavitas (3,1 szazalék), valamint a pénzigyi, biztositasi tevékenység
esetében novekedett (8,6 szazalék). A nemzetgazdasagi beruhazasok kozel
negyedét jelentd, a masodik legnagyobb sulyt képvisel6 feldolgozoipar fejlesztései
a negyedévben 5,0 szazalékkal mérsékldédtek a magas bazishoz képest. Ezen beliil
az alagak tobbségében csokkentek a fejlesztések, példaul a legnagyobb sulya
jarmigyartasban, a vegyi anyag, termék gyartasa teruletén, valamint a

gumiiparban.

2020 negyedik negyedévében az export volumene 1,1 szazalékkal boévilt, mig az
importé 0,4 szazalékkal csokkent. Az aruforgalomban a kivitel 9,7 szazalékkal
boviilt, mig a szolgaltatasoknal 28,0 szazalékkal visszaesett, mig az import
esetében az aruforgalom 3,7 szazalékkal novekedett, a szolgaltatasoknal pedig
19,3 szazalékkal mérséklodott. A gazdasag novekedését a kilkereskedelmi
egyenleg alakulasa Osszességében 1,2 szazalékponttal tamogatta. Ezen belul az
aruk kulkereskedelmének hozzajarulasa a novekedéshez 3,4 szazalékpont volt,
mig a szolgaltatasok 2,2 szazalékponttal csokkentették azt. A negyedik
negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg 336,7 milliard forintot tett ki, ami az

el6z6 év azonos id6szakaban mértnél 258,1 milliard forinttal volt magasabb.
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Az aruk kiilkereskedelmi egyenlege 745,0 milliard forintot jelzett 2020 negyedik
negyedévében. A kiilkereskedelmi termékforgalomban az élelmiszerek, italok,
dohany exportjanak volumene 4,3 szazalékkal nétt, mig importja 1,7 szazalékkal
csokkent. A nyersanyagok esetében a kivitel 7,4 szazalékkal emelkedett, a
behozatal viszont 6,9 szazalékkal mérsékl6dott. Az energiahordozék exportja
0,8 szazalékkal, importja pedig 7,9 szazalékkal mérsékldédott. A feldolgozott
termékek exportja 7,7 szazalékkal, importja 10,2 szazalékkal emelkedett, mig a
gépek és szallitbeszk6zok esetében rendre 11,2, illetve 6,4 szazalékos boviilést
meértek. A kiilkereskedelmi termékforgalomban az exportarak 5,3 szazalékkal, mig

az importarak 3,7 szazalékkal emelkedtek éves 6sszevetésben.

2020 negyedik negyedévében a szolgaltatasok kiilkereskedelmi egyenlege 292,0
millidird forintot mutatott. A szolgaltatasok kiulkereskedelmi forgalmaban a
bérmunka-szolgaltatasi dij exportjanak értéke 0,3 szazalékkal, importjanak értéke
pedig 27,5 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban. A turizmus
tekintetében a hazankba érkezo kilfoldiek 59,0 szazalékkal koltottek kevesebbet,
mint egy évvel korabban, mig a kulfoldre utazé magyarok kiadasai
71,4 szazalékkal estek vissza. A szallitasi szolgaltatasok exportja 26,9 szazalékkal
csokkent, amelyen beliil kiemelkedd a légi szallitas 72,1 szazalékos visszaesése,
illetve a vasati szallitas 13,2 szazalékos és az egyéb kiegészité szallitasi
szolgaltatasok 18,8 szazalékos, valamint a csekély sualya tengeri szallitas
exportnovekedése (30,7 szazalék). Import oldalon a szallitasi szolgaltatasoknal
10,8 szazalékos visszaesést meértek, amelyet els6sorban a légi szallitas

48,2 szazalékos mérséklddése okozott.

Az tizleti szolgaltatasok exportja 13,6 szazalékkal, mig importja 13,4 szazalékkal
mérséklodott. A szolgaltatascsoport forgalmanak legnagyobb részét ado egyéb
uzleti szolgaltatasok exportja 15,2 szazalékkal, importja pedig 13,5 szazalékkal
mérséklédott az egy évvel korabbi szinthez képest. A jogi, szamviteli, tizletviteli
tanacsadas és PR-szolgaltatasok bevétele 16,3 szazalékkal, kiadasa pedig
19,8 szazalékkal csokkent. A K+F szolgaltatasok forgalma export oldalon

6,2 szazalékkal, az import esetében pedig 0,3 szazalékkal mérsékl6dott.
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Az egyéb, mashova nem sorolt uzleti, szakmai szolgaltatasok exportja
16,7 szazalékkal, importja pedig 12,1 szazalékkal esett vissza 2019 negyedik
negyedévéhez viszonyitva. A szamitastechnikai és informacios szolgaltatasokbol
szarmazo6 bevételek 4,0 szazalékkal, a kiadasok pedig 5,5 szazalékkal csokkentek.
Az épitészeti, mérnoki, tudomanyos és egyéb miiszaki szolgaltatasokboél szarmazo
bevétel 15,7 szazalékkal, az ezekhez kapcsolodo kiadas pedig 26,8 szazalékkal
esett vissza. A szellemi tulajdon hasznalataért kapott dijak értéke
11,1 szazalékkal, a fizetetteké pedig 22,9 szazalékkal mérséklédott. A kulturalis
szolgaltatasok bevétele és kiadasa is visszaesett, elobbi 31,1, mig utobbi
32,2 szazalékkal.

10. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP
NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK

BAZISAN)
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Az Eurostat tizleti és fogyasztoi felmérése szerint a haztartasok aggregalt bizalmi
indexe a szezonalisan kiigazitott értékek alapjan tovabbra is negativ értéket vett
fel a negyedév atlagaban, —24,4 indexpontot. A mutat6 az el6z6 negyedévhez

képest 3,2 indexponttal, 2019 negyedik negyedévéhez képest pedig 20,0
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indexponttal romlott. A kovetkez6 12 hoénapban varhaté megtakaritasokkal
kapcsolatban a vélekedés tovabbra is negativ maradt (— 43,0 indexpont), valamint
8,4 indexponttal valtozott negativ iranyban 2019 IV. negyedévének atlagahoz
viszonyitva. Az el6z6 negyedévhez képest az elmult 12 hoénap gazdasagi
teljesitményének megitélése 2,2 ponttal —43,0 indexpontra, a kovetkezd 12
hoénap gazdasagi teljesitményének megitélése pedig 6,9 ponttal —34,7 indexpontra
csokkent az Eurostat mérései szerint. Emelkedett a lakossag inflaci6érzete: az
elmalt 12 havi inflacié megitélése 0,8 indexponttal romlott, viszont a kovetkez6

oz ez

negyedévhez képest.

3.2. Munkaerépiac

2020 utols6 negyedévében 4 millio 605 ezer f6 volt a foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott szama a 15-74 éves korosztalyban, amely megegyezik a
harmadik negyedéves adattal, ugyanakkor 31 ezer fével elmarad a 2019 negyedik
negyedévében mért foglalkoztatotti létszamtol. Ugyanakkor a masodik
negyedéves mélyponthoz viszonyitva a foglalkoztatottak szama kozel
23 ezer fovel no6tt a tavalyi év végére. 2020 egészét tekintve 4 millio 603 ezer f6
volt a foglalkoztatottak szama a 15-74 éves korosztalyban, 41 ezer fével
kevesebb, mint a megel6z6 évben. A foglalkoztatasi rata igy az utolso
negyedévben 62,2 szazalékot tett ki a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan, mig
2020 egészében 62,1 szazalékot, 0,5 szazalékponttal kevesebbet mint 2019-ben.
Az utols6 negyedévben emelkedett az aktivitas is, negyedéves alapon kozel 6, mig
éves alapon kozel 15 ezer fével, vagyis a jarvany masodik hullama, szemben az
elsbvel nem jart az inaktivitas fokozodasaval. Az aktivitasi rata ennek
eredményeként 65,0 szazalék folé emelkedett 2020 utols6é negyedévében, mig az

év egészét tekintve 64,8 szazalékra.
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11. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG
NEGYEDEVES ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2016. I.
0)
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Az alkalmazottak szama 2020 utols6 negyedévében 35 ezer fovel emelkedett a
megel6z6 negyedévhez képest, ugyanakkor 2019 azonos id6szakahoz viszonyitva
96 ezer fovel csokkent. A foglalkoztatasnal nagyobb visszaesés oka a koronavirus
jarvany és a Dbevezetett korlatozé intézkedések, amelynek nyoman a
munkavallalok egy része, még ha nem is vesztette el allasat, nem tud dolgozni, igy
kikertlt az alkalmazotti statisztikabol (pl. mert fizetés nélkuli szabadsagon van,
igy foglalkoztatottnak szamit). Az éves bazisi csokkenés és a negyedéves alapu
novekedés is szinte teljes egészében a legaldbb 5 f6t foglalkoztato
versenyszektorhoz kothetd, el6bbi relacioban a szezonalisan kiigazitott adatok
94 ezer f6s mérséklédést, mig utobbiban 43 ezer fos boviilést mutatnak. Az allami
szféra esetében ezzel szemben a negyedéves és éves alapon is csokkent az
alkalmazottak szama, azonban ennek mértéke egyik esetben sem érte el a
10 ezer f6t. A tavalyi utolsé negyedévben atlagosan 91 ezren dolgoztak a Start
munkaprogramok keretében, kozel ugyanannyian, mint a megel6z6 negyedévben

és 7 ezer fovel kevesebben, mint egy évvel korabban. Vagyis a jarvanyhelyzet és a
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foglalkoztatas visszaesése ellenére sem keriilt sor 2020-ban a kozfoglalkoztatas

érdemi kibovitésére.

12. ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A munkanélkiiliek szama 2020 utols6 negyedévében a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan megkozelitette a 211 ezer f6t. Ez negyedéves alapon 6, mig éves
alapon kozel 46 ezer f6s novekedést jelent. Ennek eredményeként a
munkanélkiiliségi rata a 15-74 éves korosztalyban egy év alatt kozel
1,0 szazalékponttal 4,4 szazalékra emelkedett. 2020 egészét tekintve a
munkanélkiiliek szama 197,6 ezer f6 volt, mig részaranyuk 4,1 szazalék. Ez éves
alapon 38,7 ezer f6s, illetve 0,8 szazalékpontos novekedést jelent. A
munkanélkiilieken belil a tartésan legalabb allastalanok részaranya minimalisan
emelkedett a negyedik negyedévben 30,3 szazalékot tett ki, szemben a
2019 utols6 negyedévében tapasztalt 29,0 szazalékkal. Ez ugyanakkor nem jelent
meglepetést a valsagra tekintettel. A jelenlegi gazdasagi helyzetben a tartosan

allastalanok csak nagyon nehezen tudnak elhelyezkedni, mig az uGjonnan
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allasvesztettek megjelenésével természetszeriileg csokken az allaskeresés atlagos

id6tartama.

Az allaskeresok szama folyamatos csokkenést mutat. Azt kovetéen, hogy 2020
masodik negyedévében 340,5 ezer allaskeres6 szerepelt az NFSZ rendszerében a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan, a negyedik negyedévre ez a létszam
318,1 ezer fére, mig az idei els6 negyedévben 301,3 ezer fére mérséklodott. Ez
ugyanakkor még mindig kozel 40 ezer f6vel magasabb, mint a megel6z6 év azonos
idészakaban. Nem lathat6é ugyanakkor emelkedés a bejelentett, nem tamogatott
4j allashelyek szamaban. Amig 2020 masodik negyedéve soran csupan
23,1 ezer (ij allashelyet jelentettek be, addig a negyedik negyedévben mar
33,5 ezret, mig az idei év els6 3 honapjaban 30,8 ezret. Ez kozel harmadaval
kevesebb, mint 2020 elején, vagyis a vallalatok munkaerékereslete még mindig
érdemben elmarad a valsag el6tt tapasztalt szinttél. Ennek eredményeként a
munkaer6piac feszessége érdemben mérséklédott. Ugyanakkor az tires allashely
statisztika a strukturalis munkanélkiliség fennmaradasat jelzi. 2020 egészét
tekintve a versenyszféraban az tres allashelyek részaranya 2,4 szazalékrol
1,7 szazalékra csokkent és az adatok minden agazat esetében mérséklodést
mutatnak. Az utols6é negyedéves adatok ugyanakkor mar azt jelezik, hogy egyes
agazatokban (pl. feldolgozoipar 2,3 szazalék) az tires allashelyek részaranya mar
megkozelitette a 2019 végén (2,4 szazalék) meértet. A  strukturalis
munkanélkiiliség fennmaradasat jelzi az is, hogy a koltségvetési szféraban még
emelkedett is 0,1 szazalékponttal 3,0 szazalékra az tires allashelyek aranya 2020-

ban.
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13. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az atlagos brutt6 kereset 2020 utolsé negyedévében éves alapon 9,4 szazalékkel
428 ezer forint folé emelkedett. Ezen beliil is a versenyszféraban 10,1, mig a
koltségvetési szféraban 7,5 szazalékos bérnovekedést regisztraltak.
2020 egészében az atlagos kereset 9,7 szazalékkal 403,6 ezer forintra, mig a
median kereset szintén 9,7 szazalékkal 320,6 ezer forintra emelkedett. A
béremelkedés ilitemét a minimalbér és a garantalt bérminimum év eleji 8-
8 szazalékos emelése, az év elején még a jarvany megjelenése el6tt végrehajtott
bérfejlesztések, az egészségligyi dolgozok egyszeri juttatasa, valamint az alacsony
kereseti agazatokban (pl. turizmus) torténé elbocsatasok befolyasoltak. A nettd
atlagkereset a negyedik negyedévben 9,4 szazalékkal 284,8 ezer forint folé
emelkedett. 2020-ban az atlagos netto kereset 9,7 szazalékkal 268,4 ezer forintra,
mig az adokedvezményeket is figyelembe véve 277,2 ezer forintra emelkedett. Az
inflaci6 hatasat is figyelembe véve, igy a nettd realkereset 2020 negyedik
negyedévében 6,4 szazalékkal, mig a tavalyi év egészét tekintve 6,2 szazalékkal

nott.
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3.3. Inflacio

2021 els6 negyedévében a fogyasztéi arak atlagosan 3,2 szazalékkal novekedtek
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Januarban 2,7, februarban 3,1, mig

marciusban 3,7 szazalékkal noéttek atlagosan a fogyasztoéi arak.

Jelent6és mértékben hatott az inflaciora a szeszes italok, dohanyaruk
10,0 szazalékos atlagos aremelkedése, amelyen belill a dohanytermékek ara
atlagosan 16,8 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, ami a
jovedékiado-emelésnek koszonhetd. 2021 els6 negyedévében az élelmiszerek
atlagos ara 3,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
melyhez els6ésorban a friss hazai és déligyumolcs 15,6 szazalékos, az étolaj
20,9 szazalékos, illetve a kenyér 5,3 szazalékos atlagos aremelkedése jarult hozza.
A friss hazai és déligyimolcs kiemelkedd aremelkedése a kedvez6tlen id6jarasi
koriilményeknek koszonhetd gyenge termésboél fakad. Mérsékelte azonban az
élelmiszerek aranak novekedését a sertéshas 7,1, a burgonya 16,3, valamint a
baromfihts 0,4 szazalékos arcsokkenése. A sertéshis aranak csokkenése az
afrikai sertéspestis nyoman bevezetett kinai importtilalommal hozhato

osszefuggésbe.

A haztartasi energia ara atlagosan 0,3 szazalékkal, mig a tartos fogyasztasi cikkeké
3,5 szazalékkal emelkedett az els6 negyedévben. A haztartasi energia
arnovekedéséhez legjelentésebben a tazifa 2,3, a szén 5,1, illetve a palackos gaz
0,5 szazalékos dragulasa jarult hozza. Az arak novekedését fékezte a tavfités,
elektromos energia, illetve vezetékes gaz tovabbra is valtozatlan ara. A tartos
fogyasztasi cikkek esetében az inflaciot felfelé hiizta az ékszerek 18,5 és az (j
személygépjarmiivek 12,1 szazalékos aremelkedése, ellenben visszahtizta a

hasznaltak 2,6 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,8 szazalékkal mérséklodott, mig az egyéb
cikkek, tizemanyagok ara atlagosan 3,2 szazalékkal novekedett 2021 elsd
negyedéve soran. Utobbi termékcsoport esetében az emelkedés els6sorban a
megugr6 tizemanyagaraknak koszonhet6 (atlagosan 6,3 szazalék), mely a novekvo
olajarakbdl fakad.
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A szolgaltatasok ara atlagosan 1,6 szazalékkal novekedett
2021 els6 negyedévében, amelyen beliil a lakasjavitas, -karbantartas 10,5, a
testapolasi szolgaltatas 5,3, az egészségligyi szolgaltatas 5,7, a jarmaGjavitas, -
karbantartas pedig 8,0 szazalékkal kertlt tobbe, mint egy évvel korabban. Fékezte
utazas 6,4, a telefon, internet 0,9, a lakbér 1,4, valamint az autbépalyadij,
gépjarmiikolcsonzés, parkolas 21,4 szazalékos arcsokkenése. Az inflaci6 mértéke
a vizsgalt negyedévben a Magyar Nemzeti Bank altal kitGizott 2—4 szazalékos
célsavban alakult, azonban gyorsulé trendet mutat, koszonhet6en els6sorban a

bazishatas révén emelkedd tizemanyagaraknak.

A jegybank inflaciés alapmutatéi koziill a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutaté 2021 januarjaban 4,2, februarban 4,1, marciusban pedig 3,8 szazalékon
alakult, az indirekt adoktol szirt maginflacio pedig 3,5, 3,4, illetve 3,1 szazalékot
ért el az év els6 harom hoénapjaban. A keresletérzékeny inflacidé januarban és
februarban 3,4-3,4 szazalékon allt, marciusban pedig 3,2 szazalékra csokkent. A
ritkan valtozoé ara termékek inflacidja januarban 4,0, februarban és marciusban

egyarant 3,8—-3,8 szazalékon alakult.

A maginflacion kiviili  tételek ara 2021 els6 negyedévében atlagosan
0,8 szazalékkal novekedett Magyarorszagon, ezen beliil a nyers élelmiszerek ara
atlagban 3,0 szazalékos novekedést mutatott az el6z6 év els6 két hodnapjahoz
viszonyitva. A mezogazdasagi termel6i arak 2021 januarjaban és februarjaban
atlagosan 12,3 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos idoszakahoz
viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzajarult a gyiimolcs 37,5, a gabonafélék 32,3,
valamint az ipari novények 31,1 szazalékos aremelkedése, ellenben visszafogta az

€16 allat (—15,5 szazalék) és a burgonya (—16,3 szazalék) arcsokkenése.
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14. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT
MEGHATAROZO TENYEZOK (SZAZALEK, AZ ELOZO HONAP BAZISAN)
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Forras: Refinitiv, KSH, MNB, Szazadvég-szamitads

Az lizemanyagok ara januarban 3,5 szazalékkal csokkent, mig februarban 4,6,
marciusban pedig 17,7 szazalékkal Magyarorszagon az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A Brent olaj hordéonkénti atlagos ara 2021 els6
negyedévében 61,32 dollar volt, 20,7 szazalékkal tobb, mint 2020 azonos
idészakaban. Osszességében a maginflacion kiviili tételek ebben a negyedévben az

inflaci6 lassulasanak iranyaba hatottak.

3.4. Pénzigyek

Az EKB Kormanyzétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is tilésezett az elmult
id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eur6zénaban, azaz az iranyado
kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és a betéti oldali jegybanki
rendelkezésre allas szintje 0,25 és —0,50 szazalék. A Fed kamatokrdl hatarozo
Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC - Federal Open Market Committee) a 0-0,25

szazalékos célsavu alapkamatat nem modositotta.
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A Covidl9 virus jarvanykrizis miatti gazdasagi kovetkezmények (tartdésan
fennmaradé alacsonyabb foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek)
miatt a Kormany a lakossagi hitelek torlesztésének 2021. év kozepéig torténd

tovabbi felfuiggesztése mellett dontott.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2021 els6 negyedévében havi
rendszerességli kamatdontd iilésein nem valtoztatott iranyadé ratajan, és a
kamatfolyosot szélességén sem, igy az alapkamat tovabbra is 0,6 szazalék, az
overnight betéti kamat —0,05 szazalék, a hitelkamat 1,85 szazalék. Ezen kivil a
Monetaris Tanacs az 1 hetes fedezett hiteleszkozének kamatat 1,85 szazalékon
tartotta. Az egyhetes betéti eszk6z kamata jelenleg valtozatlanul az alapkamatnal
15 bazisponttal magasabb 0,75 szazalékos szintii, mivel attol felfelé is és lefelé is

eltérhet.

A Monetaris Tanacs szerint az NHP Hajra programja kiemelt fontossagu a
koronavirus-jarvany kedvezétlen gazdasagi hatasainak tompitasaban. 2020.
aprilisi indulasa o6ta jelent6s érdekl6dés mutatkozott iranta a vallalkozasok
oldalarol, mivel ezt a finanszirozasi lehet6séget 2021. februar kozepéig mintegy
26000 hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas vette igénybe, kozel 1700 milliard
forint Osszegben. Tovabba a nagyvallalatok a Novekedési Koétvényprogram
kezdete 6ta februar kozepéig osszesen kozel 900 milliard forint értéka forrast
vontak be. A programok keretében kibocsatott tobblet pénzmennyiséget az MNB
tovabbra is a preferencialis betéti eszkoz segitségével, teljes mértékben

semlegesiti.

A Monetaris Tanacs 2020. majus 4-én inditotta be két programjat: az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének megteremtése érdekében allampapir-
vasarlasi programot inditott, valamint a bankrendszer hossza tava
forrasellatottsaganak novelése céljabol Gjrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi
programjat. Az elmualt negyedévben o6sszesen 407,63 milliard forint értékben
vasarolt az MNB aukcidkon és 304,3 milliard forint értékben vasarolt az MNB
tovabbi allampapirokat a masodlagos piacon, azaz 1678,61 milliard forintra n6tt a
jegybank 0Osszes allampapirallomanya. A jelzaloglevélb6él a hazai jegybank az

elmalt idészakban az elsddleges piacon nem vasarolt (Osszes allomany:
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143,8 milliard forint), mig a masodlagos piacon az elmult id6szakban 12,0 milliard
forintnyit vasarolt, azaz 149 milliard forintra n6étt az allomany. A jegybanki FX
swapallomany jelenleg 1786 milliard forint, amely nem valtozott a negyedévvel

ezelottivel 0sszevetve.

A jegybank 2019. jalius 1-jét6l Novekedési Kotvényprogramot (NKP) inditott. A
program keretében a jegybank kezdetben 300 milliard forint (kés6bb 2020. januar
1-t61 450 milliard forint, 2020. szeptember 23-t6l 750 milliard forint, majd 2021.
januar 12-t6l 1150 forint) 6sszértékben vasarol hazai székhely(i, nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott, j6 mindsitéssel rendelkezd kotvényeket. A

Novekedési Kotvényprogram (NKP) fobb paraméterei jelenleg az alabbiak:

ez

e avallalati kotvény legalabb B+ kategoriajua mindsitéssel rendelkezik;

e 3-30 év kozotti eredeti futamidejii, zartkoriien vagy nyilvanosan kibocsatott
kotvények;

e az elsédleges vagy masodlagos forgalomban kibocsatott vasarlasok
eredményeként a jegybank egy kotvénysorozat maximum 70 szazalékat
birtokolhatja;

e egy vallalatcsoporttal szemben a jegybank Osszes kitettsége nem haladhatja
meg a 70 milliard forintot;

e egy kibocsatas minimalis volumene 1 milliard forint

e a transzparencia és a piaci likviditas novelése érdekében a kibocsatoknak a
kotvényeiket a kibocsatast koveté 180 napon be kell vezetnitik a Budapesti
Ertéktézsdére.

e A vasarolt kotvények kibocsatéi hazai székhellyel rendelkezé nem pénziigyi
vallalatok, melyek nem mindsilnek kozvallalatnak (2019. jalius 1-jétol) és
hazai székhellyel rendelkez6 nem pénziigyi vallalatok, melyek kozvallalatnak

mino6silnek (2021. marcius 16-tol)

A Novekedési Kotvényprogram a tékepiac erdsitését célozza.

Az utobbi idészakban, azaz 2021. januar 1 és marcius 31. k6zott a Vajda-Papir

Kft., a West Hungaria Bau Kft., az Aranynektar Kft., a Szinorg Universal Zrt., a
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Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft., a GTC Magyarorszag Zrt., a Wellis
Magyarorszag Zrt., a Reneszansz Koéfaragd Zrt.,, a 4iG Nyrt.,, a Futureal
Development Holding Ingatlanforgalmazo6 Kft., a Hunland Trade Kft., az Infogroup
Holding Kft., a KESZ Csoport kapott kedvezd besorolast a Scope hitelmindsitétél.

Az MNB 2019. szeptember 16-t61 kezd6doden 2021. marcius végéig
492,74 milliard forint értékben vasarolt az elsédleges piacon vallalati
kotvényeket, mig a masodlagos piacon 132,365 milliard forint 6sszegben.

15. ABRA: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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A kulfoldiek altal hazai fizet6eszkozben tartott allampapirok allomanyanak
emelkedése erdsitben, a jegybank laza monetaris politikaja gyengitéen hatott a
vizsgalt id6szakban a hazai valuta arfolyamara, a Covidl19 jarvany negativ
gazdasagi hatasai negativan érintették a forint arfolyamanak alakulasat. Mindezek
eredményeként a forint kurzusa az euréval szemben joforman stagnalt, mivel a
2020. december végi 365 forintrol marcius végére 364 forintra valtozott. A régi6
devizai koziul a cseh korona arfolyama 0,7 szazalékkal er6sodott, mig a lengyel

zloty arfolyama 1,3 szazalékkal gyenguilt az euroval szemben.

A 10 éves forint allampapirok piacan december végéhez képest 63 bazisponttal

(2,78 szazalékra) emelkedett a hozam. Csehorszagban a 10 éves futamideji
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allampapirok hozama 60 bazisponttal (1,88 szazalékra), mig Lengyelorszagban
33 bazisponttal (1,58 szazalékra) nétt. Az orszagkockazatot kifejezd 6téves magyar
CDS értéke stagnalt az elmualt harom hénap folyaman, amely igy jelenleg

64 bazisponton all.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,6 szazalékos) szinten
tartasa mellett 2,80 szazalékrol 3,05 szazalékra emelkedett a november-februar
idoszakban a vallalati forint foly6szamlahitelek kamata, mig 89 bazisponttal
(2,89 szazalékra) nétt a vallalatok szamara nyujtott forinthitelek? kamata.
Ekozben az eurdhitelek kamata 161 bazisponttal® (2,67 szazalékra) nott. A
lakossagi szegmensben a fogyasztasi hitelpiacon 265 bazisponttal magasabb
kamattal (7,34 szazalékon)* lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni
2021 februarjaban, mint harom hénappal korabban. A foly6szamlahitelek kamata
19 bazisponttal 20,24 szazalékra csokkent 2021. februar végére. Az utobbi hitelek
altalaban kisebb Osszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakascéla
hitelek esetén a 2020. novemberi adathoz képest 7 bazisponttal (3,94 szazalékra)

csokkent a kamat.

A jegybank célja a lakossag és a vallalatok kamatkockazatanak mérséklése. A
kamatperiodus hosszitasaval a haztartasok egy alapvetéen kicsit magasabb®, de
hosszabb idére fixalt kamatt hitelt vesznek fel. A haztartasok havi
torlesztorészlete tehat akkor sem valtozik a kamatperiodus alatt, ha a jegybanki

alapkamat (pontosabban a bankkozi referenciakamat) emelkedik.

Az (j jelzaloghitelek kamata dontoen (99 szazalékban) mar hosszabb futamidore
rogzitett, hiszen a 2020 negyedik negyedévében kibocsatott lakashitel volumen
24,8 szazalékanak fix a kamata a futamidd végéig, 22,6 szazaléka 5 éves, mig

51,9 szazaléka 10 éves kamatperidédussal rendelkezik.

2 Ez nem foly6szamlahitel, hanem valtozo kamatozasu, legfeljebb egy éves kamatfixalast hitel

3 Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eur6 feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.

4 Az MNB koézlése szerint: a kamatlabak alakulasaban a 2020. marcius 18. utan kotott fedezetlen fogyasztasi
hitelszerzédésekre vonatkoz6, 2020. december 31-ig érvényes kedvezményes THM kormanyrendeleti
el6irasok hatasa érvényesiil.

5 A valtozé kamatozasu vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalas és 10 éves kamatfixalas kozott 2020 aprilisaban
0,58 szazalékpont volt a kiillonbség.
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16. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2020 december és 2021 februar kozott a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan a banki nett6 forinthitel felvétel 78,7 milliard forintnak felelt meg.
A devizahitelek tranzakcidinak netto értéke 81,4 milliard forintot tett ki. A kettd
eredményeként adoédoan december-februar idészakban a teljes netto hitelfelvétel

(szezonalisan igazitva) 66,1 milliard forintnak felelt meg.

A vallalati hitelek allomanya 66,8 milliard forinttal (9403,0 milliard forintra)
zsugorodott 2021 februarjanak végére, mig a lakossagi hitelek allomanya
170,5 milliard forinttal 8213,2 milliard forintra né6tt a 2020. novemberi
hitelallomanyahoz képest. A lakossagi hiteleken beliil jelentésebben novekedett a
fogyasztasi  hitelek allomanya, mint a lakascéla hiteleké. El6bbi
103,6 milliard forinttal 3693,5 milliard forintra, mig utébbi 67,7 milliarddal
4034,5 milliard forintra noétt.
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17. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK
SZEZONALISAN KIIGAZITOTT NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD

EURO)
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Az MNB Hitelintézeti szektorrél szol6 negyedéves iddsora alapjan
2020 negyedik negyedévében oOsszességében a lakossagi szegmensben és a
vallalati szegmensben is csokkent a 90 napon tali késedelemben 1évé (nem
teljesitd) hitelek aranya. Ehhez a csokkenéshez dontéen hozzajarult az, hogy a
Kormany és az MNB a hitelmoratériumot alkalmazta. A vallalati szegmensben
0,05 szazalékponttal 4,56 szazalékra mérséklodott a nem teljesitd hitelek aranya,
mig a lakossagnal az NPL-rata 0,1 szazalékponttal csokkent, amely igy
2020. év negyedik negyedévében 6,1 szazalékot tett ki. J6l lathato tehat a magyar

bankrendszer nem teljesitd hitelaranyanak tovabbi mérséklddése.

Az MNB adatai szerint 2020 teljes egészében a bankszektor konszolidalt szinten
390 milliard forint netto nyereséget jelentett. Ezzel szemben egy évvel korabban a
bankszektor az auditalt adatok alapjan 694 milliard forintos nett6 eredményt ért
el. Ha a negyedik negyedév eredményosszetevoket Osszehasonlitjuk a harmadik
negyedév adataival, akkor az alabbi megallapitasok tehetdk. Az el6z6 negyedévhez
képest a kamateredmény és a jutalékeredmény is nétt, de emelkedtek a mtkodési
koltségek is. A kamateredmény az alacsony kamatkornyezetben a kisebb

kamatmarzsok mellett az olcs6 forrasoknak, de joval magasabb volumeneknek

60. oldal



& SzazapveG

koszonhetbéen 1,4 szazalékkal nétt. A dij- és jutalékeredmény 7,6 szazalékkal volt
nagyobb az el6z6 negyedévben mért eredménynél. A miikodési koltségek pedig
9,6 szazalékkal novekedtek negyedéves bazison. A hitelintézetek tokeellatottsaga
2020 negyedik negyedévében felfelé modosult, hiszen a tékemegfelelési mutatod
az el6z6 negyedévhez képest 0,8 szazalékponttal 18,7 szazalékra nétt. A
hitelintézetek szavatoldé tokéje 321 milliard forinttal (5921 milliard forintra),
5,7 szazalékkal emelkedett, mikozben a kockazatokkal korrigalt mérlegf66sszeg
ennél kisebb aranyban, 1,2 szazalékkal emelkedett és 2020. december 31-én 31
643 milliard forintot tett ki.

A haztartasok 2020 negyedik negyedévében jelent6s mértékben
(402,1 milliard forinttal) novelték az allampapir megtakaritasaikat, ezen beliil is a
hosszii lejaratit papirok irant mutatkozott nagyobb kereslet. Pontosabban a
lakossagnal 82,9 milliard forinttal 1303,8 milliardra csokkent a rovid lejarata
(azaz éven belili) allampapirok allomanya, mig 485,0 milliard forinttal
7831,8 milliardra forintra novekedett a hossza lejarata allampapiroké. Ez az
atcsoportositas és novekedés a MAP+ allampapir tovabbi térnyerésének
tulajdonithaté a lakossag korében. A haztartasok forint készpénzallomanya
152,9 milliard forinttal 5470,9 milliard forintra, a hitelintézeteknél elhelyezett
betétallomanyok értéke 725,6 milliard forinttal 11217,4 milliard forintra
emelkedett. A részvények és részesedések 2020 negyedik negyedéves értéke
762,1 milliard forinttal 26913,8 milliard forintra nétt az el6z6 negyedévhez
képest. A haztartasok felvett hitelallomanya 290,2 milliard forinttal 9965,7
milliard forintra béviilt, amely novekmény 98,2 szazalékban hossza lejarata hitel
volt. Osszességében a haztartasok nettd pénzigyi vagyona

1863,3 milliard forinttal 55 175,0 milliard forintra nott.

3.5. Adodssagfinanszirozas

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott adossaga
2020 negyedik negyedévének végén 38 408 milliard forint volt, amely a GDP

80,4 szazalékanak felelt meg az egy évvel korabbi 65,4 szazalék utan.
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18. ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az elmult id6szakban mindharom nagy nemzetkozi hitelminésitonek volt
meghirdetett id6pontja a kockazati besorolas modositasara, megerositésére.
Egyikiik sem valtoztatott a magyar allamadoéssag kockazati megitélésén. A magyar
allamadossag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatasu, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Az el6bbinél
tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt
kategoria legals6 szintjén van, mig az utébbi két nagy nemzetkozi

hitelminésiténél egy kategoriaval feljebb talalhato.

Az allampapir-piaci aukciokon kialakult hozamok az éven beliili futamidékre
(diszkontkincstarjegyek) is és az éven tuli hataridékre (allamkotvények) is
emelkedtek, kivétel a 10 és a 15 éves futamidej allamkotvények voltak. A
diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt 2021 els6 negyedévében az idbészak elejét és
végét tekintve a 3 honapos hozam 30 bazisponttal 61 bazispontra emelkedett, mig
az egyéves hozam 24 bazisponttal 67 bazispontra nétt. A 3 éves futamidejt
allamkotvényb6l nem volt kibocsatas 2021 els6 negyedévében. Az
allamkotvények aukcidin az 5 éves lejaratanal 41, a 10 éves allampapiroknal 46

bazispontos hozamemelkedés kovetkezett be. A 15 éves és a 20 éves
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allamkotvényeknél ennél magasabb hozamemelkedés kovetkezett be (15 éves: 58
bazispontos-, 20 éves: 87 bazispontos novekedés. Az 5 éves 1,8 szazalékra, a
10 éves 2,61 szazalékra, a 15 éves 3,0 szazalékra, mig a 20 éves allampapir hozama
3,42 szazalékra emelkedett. 2021 els6 negyedévében a diszkont kincstarjegyeknél
és az allamkotvények kibocsatasa soran is fordult elé olyan eset (a diszkont
kincstarjegyeknél 7 alkalommal , mig a allamkotvények piacan Osszesen
19 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb Osszegben fogadott el
ajanlatokat. Kisebb 6sszegben nyolcszor (6tszor a 3 honapos DK]J, kétszer a 12
honapos DK] és egyszer a 20 éves allamkotvény aukcidonal) fogadott el ajanlatokat
a meghirdetettnél, de Osszességében (a rabocsatasokat is figyelembe véve)
mindkét  értékpapircsoportban a  meghirdetetthez  képest  markans

tobbletkibocsatas mutatkozott a 2021 els6 negyedévében.

A masodlagos allampapirpiacon a hozamgorbe rovid futamidejii végén a
3 honapos futamidére (33 bazisponttal 61 bazispontra), a 6 hénapos lejaratra
30 bazisponttal (63 bazispontra), az egyéves futamidére 30 bazisponttal
(69 bazispontra) néttek a hozamok. A hosszabb futamidékoén a hozamok
alapvetden ennél nagyobb mértékben emelkedtek. Az egyes lejaratokra az alabbi
mérték volt a valtozas mértéke: +73 bazispont (3 éves), +55 bazispont (5 éves),
+63 bazispont (10 éves) és +82 bazispont (15 éves). igy az egyes éven tali
allampapirok hozamai az alabbiak szerint alakultak: 3 éves: 1,43 szazalék, 5 éves:
1,91 szazalék, 10 éves: 2,71 szazalék és 15 éves: 3,07 szazalék. A 3 éves-, az 5 éves-
és a 10 éves futamidejii benchmark allampapirok megvaltoztak az elmult
negyedévben (hosszabbodott az egyes benchmark allampapirok futamideje), igy a

3,5 és 10 éves benchmark hozamok csak korlatozottan vethetdek ossze.

Osszességében a hozamgorbe a 2020. december végi allapothoz képest felfelé
tolodott, mivel az 0Osszes lejaratra emelkedtek a hozamok. A hazai
allampapirpiacon emelkedett a kiulfoldiek forintban denominalt allomanya. Az
elmult idészakban ugyanis a kulfoldiek kezén 1évé magyar allampapir-allomany
2021. marcius végi értéke 199 milliard forinttal emelkedett a december végi

értékéhez képest, és igy 4 570 milliard forintot tett ki.
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19. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2021. évi Finanszirozasi tervében harom cél szerepel: a legelsé kitiintetett
célja az allampapirok értékesitése a lakossag korében. A kiils6 sériilékenység
mérséklése érdekében az adossagkezeld folyamatosan torekszik eszkozei
népszertsitésére a hazai befektet6k, és kiemelten a lakossag korében. 2021
februarjanak végére a kifejezetten a lakossagnak szant forint allampapirok
allomanya 9355 milliard forintra nétt. 2020 évvégén még 9172 milliard forint
osszegl volt a lakossagnal 1év6 allampapirok allomanya. A lakossagi allampapirok
részesedése 25,3 szazalék® a teljes allamadossagon belil. A Kormany célja az, hogy
a lakossag 2023-ra 11 ezer milliard forintos allampapir allomannyal rendelkezzen.
Ennek érdekében a korabban meglév6 lakossagi allampapirfajtakat 2019. janius
1-jétdl egy ujjal egészitette ki az allam (Magyar Allampapir Plusz (MAP+)),
amelynek futamideje 5 év, kamata pedig az els6 félévben évi 3,5 szazalék, a
masodik félévben évi 4 szazalék, majd pedig évente fél szazalékponttal emelkedik
a kamata, ami igy az otodik év végén 6 szazalékot ér el. Azoknak a lakossagi
szerepléknek, akik azt varjak egyrészt, hogy az inflaci6 nem emelkedik

nagymértékben, amely esetben a papir realhozama cstkkenne, masrészt pedig

¢ Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér, amikor az értékpapir tulajdonosi statisztikait kozli.
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hosszabb vagy akar rovidtavban gondolkodnak, érdemes ezt az allampapirt
valasztaniuk. Azok, akik pedig az inflacié nagyobb emelkedését valdszintsitik, és
tartés fennmaradasat prognosztizaljak, azoknak érdemesebb az inflaciokovetd
allampapirt valasztaniuk és tartosan egy fixalt realhozamot elérniiik a futamidé
egészét tekintve. Ha valaki tehat azt feltételezi, hogy az inflacié tartésan 3,95
szazalék (3 éves prémium allampapir esetében) felett vagy 3,7 szazalék felett (5
éves prémium allampapir) alakul, akkor érdemes a prémium allampapirokat
vennie és nem a MAP+-t (ami fix 4,95 szazalékot ad). A 3 éves futamidejli ugyanis
1 szazalékos kamatprémiumot ad, mig az 5 éves pedig 1,25 szazalékosat az inflacio
felett. A MAP+ jelent6s sikert ért el, mivel a lakossag a 2019. janius elejei
bevezetése Ota 2021 februarjanak végéig 5419,18 milliard forintos értékben

jegyezte azt le.

Az AKK a finanszirozas soran az utobbi években kialakult gyakorlatnak
megfeleléen a ténylegesen kibocsatott mennyiség és szerkezet meghatarozasakor
fokozottan figyeli a kereslet alakulasat, tehat a nem kizarolag a Covid19
jarvanykrizis gazdasagi hatasaként megemelkedd koltségvetési  deficit
finanszirozasa miatt nem kizarélag a belfoldi lakossagi megtakaritasok
emelkedésére szamit, igy a deviza és a forintpiaci helyzet fiiggvényében valtozhat

a kibocsatas szerkezete.

Az AKK masodik célja az allamadodssag devizaaranyanak csokkentése, mig
emellett a harmadik cél az allamadoéssag futamidejének novelése. A magyar
allamadossag devizaaranya stagnalt, hiszen a 2020. december végi 19,9 szazalék
utan 2021 februarjanak végén is 19,9 szazalékot tett ki. Ez az arany még megfelel
a 2021. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-20 szazalékos savelbirasnak.
A cél az, hogy a devizaarany mérséklddjon (ezt honoraljak az egyes
hitelmindsiték, és az arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb devizaarany
mellett). Ezt teszi lehet6vé, hogy az elmult idészakban 2021. marcius 29-én lejart
egy 3 milliard dollaros 10 éves 6,375 szazalékos kamatozasu és 2021. marcius 22-
én pedig egy 30 milliard japan jen 3 éves 0,37 szazalékos kuponu devizakotvény.

ij devizakotvény kibocsatasara nem kertlt sor.
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Az orszag pénziigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok
megfelel6 szintje. 2020. december vége oOta az MNB devizatartalékai
1671 millié euréval csokkentek és 2021. marcius végén 32,006 milliard eurét
tettek ki. A jegybanki devizatartalékok e szintje révén Magyarorszag a valsag 6ta
alkalmazott és a kovetkezbkben részletezett Greenspan—Guidotti-szabalyt

betartja.

Az éven  belili devizakotelezettségekrol a  legutols6 adat  2020.
év negyedik negyedévérdl ismert. Magyarorszag tartosan megfelel a Greenspan—
Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki devizatartalékai jelentésen magasabbak,
mint az éven beliilli devizakotelezettségei. Az elmult id6szakban a mutato
nevezoje — a rovid lejarata kulfoldi adossag — kismértékben csokkent. 1465 millio
eur6val nétt azonban a harmadik negyedévhez képest a negyedik negyedév
végére a jegybanki tartalék szintje. Az ennek eredményeként kialakulo, 1,56-os
Greenspan—Guidotti-rata emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, és tovabbra is
jelentés mozgastere van a jegybanknak tartalékai mérséklésére, amely azonban
jelenleg, a joval turbulensebb devizapiaci koérnyezet miatt nem ajanlott. A
jegybanki devizatartalékokrol ismert legutols6 adat a 2021. marcius végi

32,006 milliard euro.

20. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSO ADOSSAG
(MILLIO EURO), GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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4. A virushelyzet hatarozza meg az idei évet
gazdasagi szempontbol

4.1. Feltevéseink alakulasa

A 2020-as évben a kiilso keresletet alapvetden a jarvanyhelyzet hatarozza meg és
varakozasaink szerint ennek hatasa még a 2021-es és 2022-es évet is
meghatarozza majd. A 2021-es évben egyszerre lesz jelent a virus okozta
visszaesés és a kilabalas, mig 2022-ben mar inkabb a kilabalas lehet jellemz6. Ezt
kovetden 2023-ban trendnek megfelel6en nohet a kiils6 kereslet. Fontos azonban
hangstlyozni, hogy a koronavirus az egyes orszagokra jelent6sen eltéré hatast
gyakorolt: bar legtobb fébb kiilkereskedelmi partnertinknél a 2020-as évet
visszaesés jellemezte, ennek mértéke azonban eltér6 volt: ha csak az unios
tagorszagokat nézziik, Litvanidban mindossze 0,8 szazalék, mig Spanyolorszagban
11,0 szazalék. Az Eur6pai Unid egészét tekintve a visszaesés 6,2 szazalék volt. A
kiils6 keresletre vonatkozo6 eldrejelzés kapcsan fontos megemliteni, hogy annak a
kulkereskedelemhez — és kiillonosen a szolgaltatasok kilkereskedelméhez valo
kapcsolédasa fellazult. Az export volumenét ugyanis nemcsak a kapacitas, a
versenyképesség, illetve a felvevé orszagok GDP-je hatarozza meg, hanem az
érvényben 1év6 korlatozasok is — gondolhatunk itt akar a boltok nyitvatartasara,
akar a beutazasi korlatozasokra. Azt is érdemes kiemelni, hogy a kiilsé kereslet
alakulasa a varakozasokt6l nagyban eltérhet, hiszen a virushelyzet lefutasa
tovabbra sem lathato el6re, akar egyik hétr6l a masikra is jelentds valtozas allhat
be.

A legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink tovabbra is Németorszag, e szerepe
alig valtozott 2020-ban. Mig import oldalon a termékeknél részesedése a 2019-es
25,3 szazalékrol 24,7 szazalékra csokkent, addig export oldalon 27,7 szazalékrol
28,0 szazalékra nott. A szolgaltatasok esetében import oldalon Németorszag sulya
22,0 szazalékrol 21,5 szazalékra mérséklodott, mig export oldalon 18,4 szazalékrol
19,3 szazalékra emelkedett. A német gazdasag 2020-ban a magyarhoz hasonl6é

mértékl, 4,9 szazalékos visszaesést szenvedett el. Varakozasaink szerint idén
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Németorszagban is megkezdédik a visszakapaszkodas, 3,3 szazalékos GDP-

novekedést varunk.

Amint emlitettiik, az Eurdpai Unié egyik legnagyobb gazdasaga, Spanyolorszag
szenvedte el a legnagyobb visszaesést 2020-ban. Ennek megfeleléen a novekedés
is itt lehet a legnagyobb, 5,9 szazalék, bar ez egyben azt is jelenti, hogy a spanyol
gazdasag a 2019-es szinttél még 2021 végén is tavol lesz. A virus sulyosan
érintette az Eurd6pai Unidé egy masik nagy gazdasagat, Olaszorszagot is. A
visszaesés mértéke itt 8,9 szazalék lehet. Az olasz gazdasag azonban mar a
valsagot megel6zoen is nehézségekkel kiuizdott, érdemi boviilést nem sikeriilt
elérnie. Ennek és a turizmus lassa Gjraindulasanak eredményeként 2021-re csak
3,2 szazalékos novekedést varunk. Az unié nagyobb tagorszagai koziil fontos még
kiemelni Franciaorszagot. Itt a visszaesés mértéke szintén jelentos, 8,1 szazalék

volt, melyet 2021-ben 5,5 szazalékos novekedés kovethet.

A kornyez6 orszagok koziil a jarvany leginkabb Ausztriat sajtotta. Itt a visszaesés
mértéke 6,6 szazalék volt, melyet 2021-ben 3,0 szazalékos novekedés kovethet. A
turizmus szerepe Ausztridban is nagy, igy ennek duGjraindulasa lehet itt is

meghatarozo.

A visegradi orszagokban ugyanakkor a visszaesés mértéke az unibds atlagnal
csekélyebb volt. A legkisebb visszaesést Lengyelorszag érte el, 2,7 szazalékot, itt
2021-ben 3,0 szazalékos boviilésre szamitunk. Csehorszagban volt a legnagyobb
visszaesés, 5,6 szazalék, ezt 2021-ben 4,0 szazalékos novekedés kovetheti.
Szlovakiaban a visszaesés a magyarhoz hasonléan alakult, 5,2 szazalékot tett ki.

Ezt 2021-ben 4,5 szazalékos bovilés kovetheti.

Romania esetében a visszaesés mértéke kisebb volt a magyarnal, 3,9 szazalék. Ezt
2021-ben 3,8 szazalékos boviilés kovetheti, azaz keleti szomszédunk gazdasaga

megkozeliti az idén 2019-es szintjét.

Szintén nagyon kiilonb6z6 képet kaphatunk, ha az Eur6opai Union kivili
legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink teljesitményét vizsgaljuk. Bar a virus
Kinadban bukkant fel el6szor, Kina mégis novekedést tudott elérni 2020-ban,
azonban ennek mértéke az elmult években megszokott kisebb volt, 2,3 szazalék.

Tekintettel a viszonylag alacsony bazisra, a kinai gazdasag 2021-es novekedése
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elérheti a 8 szazalékot. Amennyivel Kina teljesitménye novekedett, annyival
csokkent az Egyesiilt Allamoké. Itt az idei névekedés 5 szazalék koriil alakulhat.
Az Egyesult Kiralysag jelentés, 9,9 szazalékos visszaesést szenvedett el.
Varakozasaink szerint a novekedés itt 4,5 szazalék korul alakulhat, azaz a
szigetorszag teljesitménye még 2021-ben is jelentésen elmaradhat a 2019-estdl.
Svajcban a visszaesés mértéke 2,9 szazalék volt, ezt idén 3,6 szazalékos novekedés
kovetheti. Oroszorszagban a visszaesés mértéke 2020-ban meghaladta a
3 szazalékot, ezt 2021-ben ugyanekkora nagysagrendi boéviilés kovetheti.
Szerbiaban a gazdasag teljesitménye 2020-ban alig csokkent, mig idén érdemi,
5,5 szazalék kortili boviilés kovetkezhet. Ukrajnaban a tavalyi 4,2 szazalékos

visszaesést idén 3,0 szazalékos novekedés kovetheti.

A fenti tényezok alapjan 2021-ben a kiils6 kereslet boviilése 6sszességében
3,7 szazalékot tehet ki. Ennek mértéke azonban nagyban fiigghet attél, hogy az
egyes orszagoknak milyen ttemben sikertl vagy nem sikeril legy6znie a

koronavirust és mikor tudjak Gjra miikodésbe hozni gazdasagaikat.

21.ABRA:A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: Szazadvég-szamitas

Reményeink és varakozasaink szerint 2022-ben a koronavirus mar nem tud

tovabbi karokat okozni a gazdasagban, igy ekkor mar az év egésze a kilabalasrol
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szolhat. Legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasagi
novekedése 2022-ben meghaladhatja a 3 szazalékot. Az unié tovabbi nagyobb
gazdasagai koziul Franciaorszag esetében 4,5 szazalék korili, Olaszorszagban
3,5 szazalék kortli, mig Spanyolorszagban 5 szazalék folotti gazdasagi
novekedésre szamitunk, vagyis a nagyobb gazdasagok esetében a koronavirus

megjelenése elotti gazdasagi aktivitas elérése lehet jellemz6.

Hasonl6 mértékti novekedés jellemezheti 2022-ben a visegradi orszagokat is.
Lengyelorszagban, Csehorszagban és Szlovakidban a novekedés egyarant
5 szazalék koril alakulhat. A kornyezé orszagok koziill érdemes még kiemelni

Romaniat és Ausztriat. Mindkét esetben 4 szazalék korul alakulhat a boviilés.

Az Union kivili fontosabb kiilkereskedelmi partnereink koziil Szerbia, illetve
Kina novekedése lehet a legdinamikusabb, ezeké 6 szazalék koril alakulhat. A
2020-as jelentds visszaesés utan 5 szazalék korili novekedés jellemezheti az
Egyesiilt Kiralysagot. Ekozben Oroszorszag gazdasaga 4 szazalék koruli, Ukrajnaé
3 szazalék kortli, az Egyesult Allamoké 2,5 szazalék koruli, mig Svajcé 2 szazalék

korili iitemben boviilhet.

2022-ben a kiils6 kereslet igy 0sszességében 3,9, 2023-ban pedig a hosszabb tava

trend korili mértékben, 2,1 szazalékkal novekedhet.

A kiils6 kereslet alakulasat természetesen sokféle kockazat 6vezi. Ezek kozul a
legfontosabb a koronavirussal kapcsolatos helyzet alakulasa: meddig kell
érvényben tartani a korlatozasokat az egyes orszagokban, mikor kell szigoritani,
mikor lehet lazitani, illetve hogy a korlatozasoknak milyen tartoés hatasa van.
Ezen kiviil természetesen tobb, kisebb hordereji kockazati tényezd is
felsorolhat6. Ilyen példaul a Brexit hatasa, az @j amerikai elnok
gazdasagpolitikajanak  kovetkezményei vagy a  kiulonb6z6  geopolitikai
konfliktusok, illetve esetlegesen a koronavirus nyoman az ellatasi lancok

atalakulasa.

Feltevéseink szerint a Magyar Nemzeti Bank inflacios célja a teljes elérejelzési
horizonton 3 szazalék marad. Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikaja

tovabbra is laza marad, az iranyado rata nem valtozik.

70. oldal



& SzazapveG

Az olajar tekintetében a feltevéseinket a hataridos olajarak alapjan alakitottuk ki,

igy 2021-re 64,3, mig 2022-re 61,2 dollaros hordénkénti olajarra szamitunk.

4.2. A fébb makrogazdasagi valtozokra vonatkozo elérejelzés

Jelen fejezetben bemutatasra kerild eldrejelzésiink marcius 18-an  kertlt
lezarasra, igy az elorejelzés az addig rendelkezésre all6 informacidkat veszi
figyelembe. A jelenlegi helyzetben ugyanakkor a korlatozasok szigoritasa vagy
lazitasa érdemben modositani tudja a gazdasagi novekedésre vonatkozo
varakozasainkat — ezt a két alternativ palya mutatja majd be. Az els6 alternativ
palya egy, az alappalyan szereplénél pesszimistabb (de nem talsagosan
pesszimista) forgatokonyvet mutat be az alappalyan vartnal jobban elhtzédo
korlatozasokkal. Ezzel szemben a masodik alternativ palya optimistabb, a
virushelyzet gyorsabb elmulasaval és igy a gazdasag gyorsabb Gjraindulasaval
szamol. A tavalyi el6rejelzéshez képest mar latszik, hogy a valsag lefutasa, az
optimista varakozasokkal szemben, nem volt V-alaka. Bar erre a gazdasagban
megvolt a potencial, hiszen tobb agazat a negyedik negyedévben elérte vagy akar
meg is haladta a korabbi termelési szintjét, de a valsag Gjabb hullamainak

megjelenése ismét visszavetette a gazdasagi teljesitményt.

Marciusi elérejelzésiinket alapvetden igy két tényezd befolyasolta: egyrészt a
negyedik negyedévi, vartnal kedvezébb makrogazdasagi adatok, amelyek szamos
agazatban a kilabalas jeleit mutattak, masrészt pedig az id6r6l idére
meghosszabbitasra keriil6, illetve marciusban szigorodd korlatozasok, amelyek
visszavetik a gazdasagi teljesitményt. Ennek megfelel6en az els6 negyedévet még
éves alapon visszaesés jellemezheti, mig a masodik negyedévben a tavalyi gyenge
bazis miatt mar kétszamjegyli novekedés kovetkezhet be. Ennek azonban
feltétele az is, hogy a korlatozasok fokozatosan feloldasra keriiljenek. A
korlatozasok kapcsan azonban nem csak a rovidtava hatasokat érdemes szamba
venni. A gazdasagi teljesitmény szempontjabél meghatarozé lesz az is, hogy a
bezarasra itélt létesitmények mekkora része lesz képes talélni a mostani

id6szakot, varhatéan a cs6dok aranya ugyanis érzékelhet6 lesz, a részben vagy
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teljesen elapad6 bevételek mellett sokan a kormanyzati tamogatasok, illetve

kedvezmények ellenére sem lesznek képesek folytatni tevékenységiiket.

Amikor az idei gazdasagi teljesitményrdl, illetve a gazdasag ujrainditasarol
beszéliink, nem szabad megfeledkeznuink arrél sem, hogy hogyan alakul a kiils6
kereslet. A kiils6 kereslet alatt hagyomanyosan a legfontosabb export-célpiacok
GDP-jének alakulasat értjiik. Ez természetesen most is egy kiemelt szempont, am
nem Kkizarblagos. Az export szempontjabol meghataroz6 a célpiacok jovedelmi
helyzete, am az sem mindegy, hogy a kilfoldi turistak beutazhatnak-e, vagy hogy
a kilfoldi orszagokban nyitva lehetnek-e az autdkereskedések, illetve a miiszaki
boltok.

22. ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT VOLUMENERE VONATKOZO
ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK

BAZISAN)
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Az export és az import becslésénél a korlatozasokon és a kiils6 keresleten kiviil
tovabbi tényezoket is figyelembe kell venni. A gyenge bazisid6szaki adat mindkét
forgalmi iranyon felfelé hazza a novekedést, amelyet az export (és ennek
importvonzata) esetében a magas beruhazasi hanyad is novel. Az importot
ugyanakkor visszafogja reményeink szerint az, hogy az idei évben mar nem lesz

sziikség a tavalyihoz hasonlé volumenii egészségligyi eszkozbeszerzésre.
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E tényezok figyelembevételével az export novekedését 8,7, mig az import
boviilését 7,8 szazalékra becstljiink 2021-ben. Ez tehat azt jelenti, hogy az idei
évben a nett6 export mar pozitivan tud hozzajarulni a gazdasagi novekedéshez. Az
export novekedéséhez tehat hozzajarul az alacsony bazisiddszaki szint, illetve a
magas beruhazasi rata. Az importot az export és a bels6 kereslet novekedés hazza
felfelé.

A beruhazasok 2022-t6l is segitik az export boviilését. A kivitel igy 2022-ben 8,1,
2023-ban pedig 6,6 szazalékkal boévilhet. A behozatal novekedése ennél kisebb
volumenti, rendre 7,0, valamint 6,4 szazalék lehet, azaz a nett6 export novekedési

hozzajarulasa mindkét évben pozitiv lehet.

A kiulkereskedelem kapcsan a legfontosabb kockazatot tehat tovabbra is a
koronavirus jelenti: mikor tudnak az egyes gazdasagok ujraindulni, és az addig
eltelt id6szak hogyan befolyasolja a kiils6 keresletet. Ezen kiviil természetesen
lehetnek tovabbi kockazatok is, mint példaul az Egyesiilt Allamok és Oroszorszag

vagy az Egyesiilt Allamok és Kina kozotti konfliktusok gazdasagi hatésai.

A fogyasztas novekedését a kovetkezd id6szakban szintén tobb tényezd
meghatarozza. Rovidtavon a legfontosabb a lezarasok alakulasa: mennyire
korlatozzak a virus miatt az egyes termékek és szolgaltatasok elérhet6ségét. A
masodik fontos tényez6 a jovedelmi helyzet alakulasa: a korlatozasok nyoman
nem latni még, hogy a virushelyzet a tarsadalom mekkora részének rontja
jovedelmi helyzetét, akar tartdsan, akar atmenetileg. A fogyasztast befolyasolja az
Ovatossagi motivum is, hogy mennyire tartanak a haztartasok jovedelmi
helyzetiik romlasatol egy esetleges kés6bbi jarvanyhullamban. Az idei évben a
korlatozasok miatt a fogyasztas esetében még alacsonyabb, 3,2 szazalékos
boviilésre szamitunk, melyet jovore az alacsonyabb bazis miatt magasabb, 4,7
szazalékos, majd 2023-ban 4,2 szazalékos novekedés kovethet. Az eldrejelzési
horizont végén a fogyasztas novekedésében mar ismét nagy szerepe lesz a bérek

és a foglalkoztatas bovulésének.

A beruhazasok volumene 2020-ban a cégek roml6 jovedelmi helyzete, illetve a
gazdasagi helyzet bizonytalansaga miatt visszaesett, ezt az allami és

onkormanyzati forrashiany sok esetben még fokozta is. Az idei évben itt is
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megindulhat a fokozatos kilabalas, amelyet az (j unidés koltségvetési ciklus
beindulasa, valamint a kozos hitelfelvétel is tamogat. E tényezok, kiegészitve az
alacsony kamatkornyezettel, hozza tudnak jarulni a beruhazasok magas szinten
tartasahoz, illetve a tovabbi novekedéshez. A kozos hitelfelvétel, tovabba az unids
koltségvetési forrasok esetében azonban kérdés, hogy ezek felhasznalasa milyen
tutemben kezd6édhet meg, mennyire hazédnak el a Brisszellel folytatott
targyalasok. A forrasok magas szintje ugyanakkor kockazatot is rejt magaban,
hiszen el6fordulhat, hogy ez részben aremelkedésben csapodik majd le. E
tényezoket figyelembe véve a beruhazasok volumene idén 7,5, jovore 5,8, 2023-

ban pedig 6,2 szazalékkal béviilhet.

23. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS
IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kormanyzati kiadasok alakulasat nagyban meghatarozzak a koronavirus elleni
védekezés egészségligyi és gazdasagi koltségei. A kiadasok novekedésének itt
ugyanakkor gatat szab a koltségvetési mozgastér. A kormanyzati kiadasok a 2020-
as 2,0 szazalékos bovulést kovetéen 2021-ben 2,5, 2022-ben 1,6, 2023-ban pedig

1,2 szazalékkal novekedhetnek.
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A fenti tényezoket figyelembe véve a GDP novekedése az idén 4,0, 2022-ben 5,1,
2023-ban pedig 4,5 szazalék lehet. Ez azt is jelenti, hogy a gazdasag teljesitménye
a 2019-es szintet csak 2022-ben éri el Gjra, tehat egy fokozatos kilabalas varhato
a virushelyzet visszahtzodasaval, elmualasaval parhuzamosan. Ezzel a magyar
gazdasag boéviilése idén az unids atlag kornyékén, a kovetkezd két évben pedig a
folott alakulhat. Mas tagorszagokhoz viszonyitva a kilabalas sebességét a
korlatozasok feloldasanak iiteme, illetve a tartés karok nagysaga hatarozza majd

meg.

Az elorejelzéshez kapcsolodd kockazatok a tavalyi évhez hasonléak. Akkori
elorejelzéstinkhoz a kovetkezd kockazati tényezoket soroltuk fel: ,Meddig tart a
jelenlegi helyzet? Mikor tud Gjraindulni a gazdasag? Mennyire lesz gyors a
gazdasag ajraéledése? Milyen karokat szenved el a gazdasag? Milyen hatasa lesz a
valsagnak a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinkre? Cs6dbe megy-e
Olaszorszag? Mi torténik az olaj araval? E tényezdk mellett a korabbiakban
hangoztatott kockazati tényezok joval kevésbé jelentdsek, igy a brit kilépés és a
kereskedelmi habora hatasait most csak megemlitjiuk”. Lathatjuk, hogy e
tényezok legnagyobb része még most is aktualis. A koronavirussal kapcsolatos
kockazatok most is mind jellemzik a gazdasagot, bar allamcséd sehol nem
kovetkezett be. A kereskedelmi habora helyett az Gj amerikai elnok
Oroszorszaggal kertlt konfliktusba. A Brexit megtortént, a gazdasagi hatasait még
korai lenne értékelni. Kockazatok tehat vannak, ezek viszonylag tag

intervallumba helyezhetik az idei évben a gazdasagi novekedést.

A foglalkoztatottak szama 2020-ban a jarvanyhelyzet ellenére csak kismértékben,
41 ezer fovel csokkent 4 millio 603 ezer féore. Ebben  kozrejatszottak a
kormanyzati munkahelymegdrz6 tamogatasok, valamint hogy a vallalatok az
gjrainditas reményében igyekeztek minél tobb munkavallal6t megtartani, akar
csak csokkentett fizetés, illetve munkaidé mellett. A korlatozasok és az egyes
szektorokat (pl. turizmus) érintd lezarasok elhtzodasa miatt ugyanakkor
folyamatosan csokkennek a vallalatok tartalékai, amely az elbocsatasok
novekedéséhez vezethet. Emiatt az idei év elején még csokkenhet a

foglalkoztatottak szama, azonban arra szamitunk, hogy a korlatozasok

75. oldal



& SzazapveG

feloldasatol kezdddden ismét emelkedhet majd a foglalkoztatotti létszam a
kereslet novekedése és az Gjraindul6 szolgaltatasok révén. igy tehat az év egészét
tekintve a foglalkoztatottak szama elOrejelzésiink szerint 11 ezer fovel
emelkedhet. Vagyis éves atlagban a foglalkoztatas még nem éri majd el a valsag
el6tti szintjét, azonban az utols6 negyedévre megkozelitheti azt. 2022-ben tovabb
folytatodhat a foglalkoztatottak szamanak emelkedése, ennek mértéke
elorejelzésiink szerint meghaladhatja az 58 ezer f6t, mig 2023-ban kozel
29 ezer f6s boviilést prognosztizalunk. Kedvez6 tendencia, hogy a tavalyi masodik
negyedévben tapasztalt inaktivitas-novekedés az év végére eltlint az adatokbodl,
vagyis a jarvanyhelyzet nem okozott tartés negativ folyamatokat ezen a téren. Az
aktivitas a kovetkezd években lassuld ttemben tovabb emelkedhet, annak
ugyanakkor az elkovetkez6 id6szakban egyre er6sebb korlatot jelentenek majd a

negativ demografiai folyamatok.

24. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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A munkanélkiiliségi rata a tavalyi év egészét tekintve 4,1 szazalékra emelkedett.
El6rejelzésiink az idei év vonatkozasaban szintén 4,1 szazalékos ratat tartalmaz,

ugyanakkor a foglalkoztatashoz hasonléan itt is éven beliil eltér6 folyamatok

76. oldal



& SzazapveG

varhatoak. Az év els6 felében még emelkedhet a munkanélkiiliek részaranya az
elhtiz6d6 korlatozasokboél kifolyblag. Ugyanakkor a korlatozasok feloldasat
kovetéen ismét csokkenésnek indulhat a munkanélkiliség, a meginduld
szolgaltatasok, els6sorban a turizmusban, valamint a megjelen6 tobbletkereslet az
o6vatossagi motivum oldédasaval a munkaerdkereslet novekedését eredményezik,
igy a valsag soran allasvesztettek egyre nagyobb aranyban tudnak majd ismét
elhelyezkedni. A kovetkez6 két évben tovabb folytatodhatnak a kedvezod
munkaerdpiaci folyamatok, igy a munkanélkiiliségi rata 2022-ben 3,5 szazalékra,
mig 2023-ban 3,2 szazalékra csokkenhet. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy az
elorejelzési horizonton visszatérhet a magyar gazdasagba a munkaerdhiany
jelensége, azonban agazatonként jelentds eltérések varhatdéak. Az épitdiparban
példaul a beruhazasok felfutasa nyoman hamarabb megjelenhet, mig a
turizmusban csak késleltetve a nemzetkozi kereslet ismételt megjelenésének
fliggvényében. A varakozasokkal szemben nem keriilt sor a tavalyi évben a
kozfoglalkoztatas felfutasara, a Start munkaprogramokban résztvevok szama
100 ezer f6 alatt maradt. Varhatoan a kovetkezd években sem emelkedik majd
érdemben a kozfoglalkoztatotti létszam, ugyanakkor a programok tartdsan
fennmaradhatnak, hogy allaslehet6séget biztositsanak a nehéz helyzetben 1évo
teleptiléseken €16k, illetve azok szamara, akik tartdsan nem tudnak elhelyezkedni

az els6dleges munkaerdpiacon.

A bruttd bérek 2020-ban is dinamikusan, kozel 10 szazalékkal emelkedtek, ebben
ugyanakkor a 2019-r6l1 athtz6doé hatasok, valamint egyszeri tényezék, mint az
egészségiigyi dolgozok egyszeri juttatasa, valamint az Osszetételhatas jatszott
szerepet. 2021-ben ugyanakkor ennél joval alacsonyabb, mindossze 4,7 szazalékos
atlagos béremelést valoszintsitiink, Ebben a korabbi éveknél alacsonyabb,
mindosszesen 4 szazalékos minimalbér és garantalt bérminimum emelés, az egyes
szektorok (pl. turizmus) forrashianya, valamint az Osszetételhatas jatszhat
szerepet (a tavalyi évvel szemben idén az alacsony keresetliek ismételt
elhelyezkedése lefelé hiizza az atlagos bér értékét). Varakozasaink szerint a gyors
gazdasagi novekedés, amely az idei évnél nagyobb minimalbéremelést is lehetové
tesz, és az ismételten megjelend munkaer6hiany miatt 2022-t61 Gjboél

dinamizalédhat a bérnovekedés tuiteme, annak mértéke jovore 8,1, mig 2023-ban
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9,2 szazalékot tehet ki. Az inflaci6 hatasat is figyelembe véve ez idén
mindosszesen 1,2 szazalékos realbér novekedést jelent, amely iitem jovore 4,7,

mig 2023-ban 5,6 szazalékra gyorsulhat.

Az inflacié 2020-ban a valsag miatt visszaes® kereslet és a csokkend olajarak
ellenére is a jegybanki cél folott, 3,3 szazalékon alakult. A bazishatasok (2020-as
olajaresés) miatt a tavaszi honapokban az inflaci6 felfelé kiléphet a célsavbol. Az
inflaciés nyomast azonban nemcsak a teljes inflacios mutat6 jelzi, hanem az is,
hogy az alapfolyamatokat leir6 maginflaci6 immar tartésan 4,0 szazalék koril
alakul. A pénzromlas titemét felfelé hajtja tehat az idei évben a bazisid6szaki
alacsony olajar, a gyenge forintarfolyam és az élelmiszerarak globalis emelkedése.
Ezzel szemben fékezbleg hat az alacsony kiils6 inflacié. Az inflacié éves atlagban
becsléstink szerint a teljes elorejelzési horizonton a jegybanki cél felett, de a
célsavon beliil alakulhat, szamszer(i értéke a harom vizsgalt évben 3,5, 3,2 és 3,3
szazalék lehet. Azonban az alapfolyamatokat leir6 maginflacié végig er6s lehet,

4,0, 3,7, illetve 3,7 szazalék az egyes években.

A gyorsan valtozé gazdasagi kornyezettel parhuzamosan az inflaciét is tobbféle

kockazat befolyasolja:

e Olajar alakulasa: az olaj arat a kereslet és a kinalat befolyasolja. Az
olajkitermel6 orszagok termeléscsokkentése felfelé, mig az alacsonyabb

kereslet lefelé modosithatjak az olajarat.

e A forint elmult években tapasztalhat6 gyengiilésének folytatodasa szintén

felfelé befolyasolhatja az aremelkedés titemét.

e A virussal kapcsolatos kiadasok: a virushelyzet elhGzodasa, az ezzel
kapcsolatos koltségek fennmaradasa és a bevételek kiesése szintén felfelé
modosithatjak az inflaciot.

e A gazdasag ujraindulasakor a hirtelen megjelen6 kereslet, az alacsonyabb
kinalat (cs6dbe mend cégek), illetve a kies6 bevételek potlasanak szandéka

aremeléseket eredményezhet.
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25. ABRA: AZ INFLACIORA ES A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO
ELOREJELZESUNK - (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN, ILLETVE A GDP %-ABAN)
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Amint a fentiekbdl is lathato, a monetaris politikanak az Gjraindulas kapcsan
jelent6s figyelmet kell forditania az inflacié alakulasara, és amennyiben
sziikséges, meg kell tennie a megfeleld 1épéseket. A jegybank kommunikacidjaban
ennek fontossaga az elmult idészakban a korabbinal nagyobb szerepet kapott.
Rovidtavon tehat egyszerre van sziikség a gazdasagot segitd intézkedésekre,
illetve ezzel parhuzamosan a laza monetaris kondiciok fenntartasara, masrészt
pedig az inflacioé kordaban tartasara, valamint a kkv-k talélése érdekében a forint
gyengiilésének megallitasara. E tényezoket figyelembe véve a nemkonvencionalis
jegybanki programok fennmaradasat varjuk az idei évben, mig a kamatlab
esetében is csak minimalis mérték(i valtozast valoszinisitiink, azt is csak abban
az esetben, ha a piaci folyamatok (pl. arfolyam drasztikus gyengiilése)
megkovetelik. Ennek formaja a kéthetes betéti kamatlab emelése lehet. A laza
monetaris politika fennmaradasat segitheti, hogy az EKB monetaris politikaja is
tart6ésan laza maradhat. Hosszabb tavon sziikségessé valhat a monetaris kondiciok

fokozatos szigoritasa, am szigort monetaris politikara ekkora sem szamitunk.
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4.3, Koltségvetés

4.3.1. A 2021-es koltségvetés

2021 marciusanak végén az allamhaztartas kozponti alrendszere
1 144,1 milliard forint deficitet halmozott fel. Ennek hatterében a kozponti
koltségvetés 943,0, az elkilonitett allami pénzalapok 18,4, valamint a

tarsadalombiztositasi alapok 182,7 milliard forintos hianya huzédott meg.

Bevételi oldalon éves alapon emelkedtek a tarsasagi adobol szarmazo
(76,1 szazalékkal, 49,3 milliard forinttal), az altalanos forgalmi adéboél szarmazo
(6,0 szazalék, 67,5 milliard forint), illetve a személyi jovedelemadobol szarmazo
(7,7 szazalék, 48,5 milliard forint) bevételek. Ellenben mérséklédés tortént
2020 januar—marciusahoz képest a jovedéki ado (0,7 szazalék, 1,8 milliard forint)
és a szocialis hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo
(2,1 szazalék, 28,8 milliard forint) bevételek tekintetében. A bevételi oldalt a
jarvany elleni védekezés intézkedései, illetve a pandémia gazdasagra gyakorolt
hatasa hatarozza meg. Az uni6és programokhoz koéthetd bevételek az év elsd
harom hénapjaban 150,6 milliard forintot tettek ki, mig ezekhez kothet6en

615,6 milliard forint el6finanszirozasa tortén meg.

26. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO HAROMHA VI EGYENLEGENEK
ALAKULASA 2010 ES 2021 KOZOTT
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adatai lathatoak.
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Forras: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkezo részében a rendelkezésre allo adatok segitségével részletesen
is attekintjik a koltségvetés tételeinek eddigi teljesiilését és azt az el6z6 év
azonos id6szakanak eredményeivel is Osszehasonlitjuk. A 2021.év egészére
vonatkoz6 koltségvetési elodrejelzésuinket az eddigi teljesiilések attekintésével
parhuzamosan tessziik, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ) kockazatokat és
azok becsiilt mértékét részletesen taglaljuk. Tekintve, hogy jelenleg az els6
két honapra érhetd el részletes adat, amelyekb6l még nem lehet az év egészére
vonatkoz6 kovetkeztetéseket levonni, rdadasul az elmult évekhez hasonldéan a
kiadasok és a bevételek teljesiilésének idében eltéré eloszlasa miatt a hiany
palyajanak lefutasa idén sem id6aranyos, éves progndzisunkat a 2020. évi
tényadatokra, valamint az aktualizalt makrogazdasagi elérejelzéstinkre épitve

készitettiuk.

Mivel a 2021. évi koltségvetési torvény, valamint a hossza tava elérejelzés a
koronavirus-jarvany kitorésének kezdetén késziilt, igy progndzisunkat a
Pénziigyminisztérium altal 2020 decemberében kozzétett makrogazdasagi és
koltségvetési elorejelzésével vetjiik 6ssze. Az ebben kozolt elérejelzésben csupan
a fébb tételek teljesiilése jelenik meg, ezért a koltségvetési torvény alapjan
kiszamoltuk az egyes tételsorok hozzajarulasat a fobb tételek teljestiléséhez, és

azzal a feltételezéssel éltiink, hogy ez az Gj prognozis esetében sem valtozott.

4.3.1.1.  Bevételek

A kozponti alrendszer bevételei 2021 februarjaig 3 908,8 milliard forintot tettek
ki, amely 348,1 milliard forinttal (9,8 szazalékkal) jelent magasabb teljestilést,
mint 2020 azonos id6szakaban. A bevételek novekedése hatterében a kozponti
koltségvetés, az elkiilonitett allami pénzalapok, valamint a tarsadalombiztositas
pénziigyi alapjainak bevétel-novekedése hazoédott meg.
2021 masodik hénapjanak végéig 128,8 milliard forint bevétel érkezett az
allamkasszaba az uni6és programokhoz kothetéen, amellyel szemben

megkozelitdleg 481,0 milliard forint megel6legezése allt.

A kozponti koltségvetés januar—februari bevétele 2 646,0 milliard forinton zart,

ezaltal 220,6 milliard forinttal (9,1 szazalékkal) meghaladva a bazisidoszaki
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teljestilést. A gazdalkod6 szervezetek befizetései 34,4 milliard forinttal
(14,8 szazalékkal) emelkedtek 2019 januar—februarjdhoz képest. Ezt féleg a
tarsasagi adobol szarmazd bevételek novekedése indokolta, mig az egyéb
kozpontositott bevételek kismértékben fékezték. Utobbi tételsor esetében az idei
els6 két havi teljesiilés 700 milli6 forinttal (0,9 szazalékkal) maradt el az el6z6
évitél, amely kapcsan kiemelendd az id6alapa uatdij 2,7 milliard forintos
(10,9 szazalékos) csokkenése, illetdleg az elektronikus atdij 2,9 milliard forintos
(9,4 szazalékos) emelkedése. Az els6 két honap kismértéki alulteljestilése ellenére
az alappalya mentén elfogadtuk a Pénziigyminisztérium prognézisa alapjan

szamitott teljesiilést.

A tarsasagi adobol szarmazoé bevételek 2021 februarjaban 75,4 milliard forinton
zartak, 38,4 milliard forinttal meghaladva az el6z6 évi 36,9 milliard forintos
teljestilésiiket. Az eltérést a 2019 decemberi adoéelbleg-feltoltési kotelezettség
eltorlése okozta, ami 2020 januarjaban magasabb, 2021 januarjaban pedig
alacsonyabb kiutalast eredményezett. A jelenleg tombol6 koronavirus-jarvany és
a védekezés jegyében meghozott intézkedések eredményeképp a vallalatok
leallasra kényszeriiltek, és sok esetben fennall a cs6d veszélye is. Osszességében
kivetitéstiinkben 40,1 milliard forint negativ kockazat jelenik meg ezen tételsor

kapcsan.

A kisad6zok tételes adodja, valamint a kisvallalati ad6 tételsoron beérkezd
osszegek rendre 2,6 és 2,0 milliard forinttal (7,7, illetve 11,6 szazalékkal)
magasabban teljestiltek az idei év masodik honapjanak végéig, mint a megel6z6
évben. A fenti két adonem jelentés novekedésének hatterében az addalanyok
szamanak emelkedése htzédott meg. A koronavirus-jarvany ellen hozott
intézkedések részeként a lezarassal sajtott agazatok esetében a kisado6zoék tételes
ado6janak fizetési kotelezettségét a Kormany marciusig elengedte, tovabba szamos
mas agazatra is kiterjesztésre kerult az elengedés. A kisvallalati ad6é kulcsa
2021. januar 1-jét6l 1 szazalékponttal 11 szazalékra csokkent, tovabba az
igénybevétel értékhatara megemelkedett. A kisad6zok tételes adoja tekintetében
a 3 milli6 forintot meghalad6é bevétel utan 40 szazalék mértékti ado fizetendo

meg, kulfoldi kapcsolt vallalkozastol szarmazéd, 3 millié forintot meghaladé
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bevétel esetében pedig az értékhatart meghaladoé rész 71,42 szazaléka képezi az
ado alapjat. Bar a lezarasok eredményeképp szamos vallalat mar vélhet6éen nem
lesz képes ujra kinyitni a korlatozasok eltorlését kovetben, a gazdasag
helyreallasa, illetdleg az addéalanyok szamanak bévilése eredményeképp mindkét
tétel kapcsan kismértéki felulteljestilésre szamitunk a decemberi prognézishoz
képest. A kisadozok tételes adoja esetében 7,9, mig a kisvallalati ad6 tekintetében

6,9 milliard forint pozitiv kockazatot azonositottunk.

A fogyasztashoz kapcsolt adébevételek halmozott teljestilése 2021 februarjaban
4,7 milliard forinttal (0,5 szazalékkal) n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Az idei évtol a Nemzeti Ado- és Vamhivatal mar a maganszemélyek részére
kiallitott szamlakat is latja, tovabba enyhiilnek a behajthatatlan kovetelések afa-
visszaigénylésére vonatkozo szabalyok. Az Gj lakasok esetében ismét bevezetésre
kerult az b5 szazalékos afakulcs, tovabba az FEurépai Unié jalius 1-jével
bevezetend6 e-kereskedelmi afa csomagja alapjan minden EU-n kiviilrél rendelt
arut afafizetési kotelezettség terhel majd. Az afa kapcsan kiemelend6 tovabba a
visszatéritésekre vonatkoz6é hataridé rovidiilése, amely értelmében a normal
adozok esetében 30, a megbizhaté adozok esetében pedig 20 napos hataridot
alkalmaznak. Az idei évben is két 1épésben — januar 1. és aprilis 1. — emelkedik a
dohanytermékeket terhel6 jovedéki adé mértéke, ellenben a palinka bér- és
maganf6zése 86 literig adomentessé valt. A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi
sokk mérséklése érdekében a Kormany 2021. marcius végéig meghosszabbitotta a
turizmusfejlesztési hozzajarulas megfizetésének elengedését. A fentiek nyoman a
PM decemberi prognézisaban a fogyasztashoz kapcsolt adobevételek a 2020-as
eléiranyzatban foglalt teljesiilést6l 0,8 szazalékkal maradnak el. Amennyiben a
gazdasag Ujrainditasa az elbérejelzésben vart litemezés szerint megtorténik, Ggy a
fogyasztashoz kapcsolt adobevételek 105,0 milliard forinttal haladhatjak meg a
decemberi prognoézis teljesiilését, koszonhetbéen az elhalasztott fogyasztas
poétlasanak. Ezt els6sorban az altalanos forgalmi adé kapcsan azonositott 61,4,
valamint a jovedéki ad6 kapcsan azonositott 41,6 milliard forintos pozitiv
kockazat, illetve a turizmusfejlesztési hozzajarulas kapcsan azonositott

18,5 milliard forintos negativ kockazat eredményezi.
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A lakossag befizetései 2021 februarjaig 33,2 milliard forinttal (6,8 szazalékkal)
n6ttek a bazisid6északi teljestiléshez viszonyitva, amelyet fb6leg a személyi
jovedelemadobdl szarmazd bevételek 32,2 milliard forintos (7,1 szazalékos)
novekedése indokolt. A minimalbér és a garantalt bérminimum februar 1-jétol
rendre 4,0 és 3,8 szazalékkal emelkedett, tovabba ha lehet6ség nyilik a szocialis
hozzajarulasi adoé mérséklésére, tovabbi 1,0 szazalékos emelés torténhet meg. A
korlatozasok feloldasa eredményeképp a munkaer6piac helyreallasa varhat6: a
foglalkoztatas novekedhet, mig a részmunkaidében dolgozék szama
mérséklédhet. A fentiek nyoman a decemberi prognoézisban foglalt értéket

alulbecsiiltnek tartjuk és 52,7 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

4.3.1.2.  Kiaddsok

A kozponti alrendszer halmozott kiadasai 4 448,5 milliard forintot tettek ki
2021 februarjanak végén, ami érdemi, 633,2 milliard forintos (16,6 szazalékos)
emelkedés a bazisidoszaki teljestiléshez képest. Az el6z6 évihez vett magasabb
teljestiléshez a kozponti koltségvetés — azon belul is az allamhaztartas
alrendszereinek tamogatasa —, az elkiilonitett allami pénzalapok és a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai kiadasainak emelkedése jarult hozza. Az
uni6és programokhoz kotheté kiadasok februar végi szintje kismértékben,

88,5 milliard forinttal elmaradt az el6z6 évi teljestiléstol.

A koltségvetési szervek  kiadasai jelentOsen, 167,5 milliard forinttal
(18,3 szazalékkal) emelkedtek az el6z6 év februari halmozott teljesiiléshez
viszonyitva. Az intézmények teljesitésébdl a személyi juttatasokra és a munkat
terhel6 jarulékokra forditott Osszeg 590,9 milliard forintot tett ki, amely

40,5 milliard forintos emelkedést jelent a bazisid6szaki teljesitéshez képest.

Erdemi névekedés tortént éves alapon a szakmai fejezeti kezelést el6iranyzatok
kiadasai esetében: 273,6 milliard forinttal (67,8 szazalékkal) haladta meg az idei
halmozott teljesitmény a 2020. februari vonatkoz6 adatot. Ezen beliil tobbek
kozott 73,4 milliard forintot  forditottak  2021. februar végéig  normativ
finanszirozasra (koznevelési célu humanszolgaltatas és mikodési tamogatas, hit-
és erkolcstanoktatas, tankonyvtamogatas, szocialis, gyermekvédelmi,

gyermekjoléti és  fogyatékos személyek  esélyegyenléségét — elbsegitd
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célelbiranyzatok), 57,4 milliard forintot kozati fejlesztésekre,
50,7 milliard forintot versenyképesség-noveld tamogatasokra,
42,0 milliard forintot pedig a Modern Varosok Program keretében megval6sulo

fejlesztésekre.

A koltségvetési elorejelzés gyakorlata szerint mig a bevételeknél — leginkabb
adobevételek esetében — alapozhatjuk az elérejelzéstinket az idésoros adatokra,
addig a kiadasi oldal esetében ez egyaltalan nem igaz. A kiadasok kozott is
elkiilonithetiink j6l kalkulalhat6, rendszeresen felmeruil6 kiadasokat, amelyeknek
kiszamithat6 palyajuk van, és nehezen elére jelezhetd — tobbnyire egyszeri vagy
egyéb dontésektdl fiiggd, gyakorta valtozd — tételeket. Eppen ezért a kiadasi
oldalon szamszertsitett kockazatokat az atlathatésag érdekében nem a

cimsorokhoz kapcsolva, hanem kiilon-kiilon mutatjuk be.

A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokk enyhitésének egyik elemeként
meghosszabbitasra kerult a lejar6 gyermekgondozasi dij és gyermekgondozast
segit6 ellatas jogosultsagi ideje. Ezen felil a csecsemodgondozasi dij a korabbi
70 szazalékrol a nettdé bér 100 szazalékara emelkedik. A fenti intézkedések
hatasait, valamint az elmult évek tendenciait figyelembe véve a Nemzeti Csalad-
és Szocialpolitikai Alap kiadasai 20,7 milliard forinttal haladhatjak meg a

Pénziigyminisztérium altal prognosztizalt teljestilést.

Kiadasi oldalon a varatlan gazdasagi és tarsadalmi folyamatok okozta negativ
hatasok enyhitése céljabol a kormanyzat tartalékot képez a koltségvetésben,
amely az éves elbiranyzatban koltségként jelentkezik. Az egyes tételek (rendkiviili
kormanyzati intézkedések, céltartalék, jarvany elleni védekezés kozponti
tartaléka, gazdasagvédelmi programok kozponti tartaléka) alakulasaval
kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy a koronavirus-jarvany elleni

ktizdelem és a gazdasag Gjrainditasa jegyében teljesen elkoltésre keriilnek.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében a kozfoglalkoztatasban résztvevok szama
novekedhet. A fentieken tal a kozfoglalkoztatasban résztvevok béremelésben is
részesiilnek  marciusban. A Start munkaprogramra az  elGiranyzat

165,0 milliard forint kiadassal szamol, amely azonban varakozasaink szerint

85. oldal



& SzazapveG

154,4 milliard forintot tehet ki, vagyis prognozisunk 10,6 milliard forint

megtakaritast tartalmaz.

A Pénzigyminisztérium decemberi prognoézisaban 2021-re 3,0 szazalékos
inflaciéval szamolt, mig kutatdintézetiink 3,5 szazalékos pénzromlasi ttemet
valoszintsit. Ennek eredményeképp a nyugdijkiadasok Osszege
19,0 milliard forinttal haladhatja meg a PM altal prognosztizalt szintjét.
2021. februarjaban sor kertlt a 13. havi nyugdij els6 részletének kifizetésére, ami
a koltségvetésnek 72,0 milliard forint kiadast jelentett. A 2021. évi koltségvetés
53,4 milliard forintos tartalékot képzett a nyugdijprémium Kkifizetésére. A
nyugdijprémium fizetésének feltétele, hogy az adott év gazdasagi novekedése
meghaladja a 3,5 szazalékot, tovabba hogy a hianycél teljesuljon. A fentiek
nyoman intézetiink nem szamit nyugdijprémium fizetésére, mivel a masodik
kitétel sériil, igy az erre a célra eldiranyzott Osszeg (53,4 milliard forint) a

koltségvetésben szabad forrasként jelentkezik.

Feltételezésiink szerint a rendelkezésre all6 tartalékok nem lesznek elegendbek a
koronavirus-jarvany okozta gazdasagi sokk enyhitésére és a gazdasag
Gjrainditasara, ennélfogva a koltségvetési szervek és a szakmai fejezeti kezelési
eldiranyzatok kiadasait alulbecsiiltnek tartjuk. Prognézisunk alapjan ezen

tételsorok kapcsan a tobbletkiadas 635,7 milliard forintot tehet ki.

4.3.1.3.  Kamategyenleg

A kamatbevételek 2021. februar végéig 22,1 milliard forintot tettek ki, mig a
kamatkiadasok 73,4 milliard forintos szintet értek el. igy Osszességében a netto
kamatkiadas az év els6 két honapjaban 51,2 milliard forinton alakult. A februari
halmozott kamategyenleg 46,7 milliard forinttal volt kedvez6bb, mint az el6z6 év
azonos idOszakaban, ami a kamatfizetések éven bellli eltéré lefutasaval

magyarazhato.

Az allamadoéssag forint—deviza aranyabol és a fix—valtozé aranybol készitett
becslésiink mellett figyelembe vettiik a megajulé kotvényeket, a teljes hatralévo
futamidét, valamint a koronavirus-jarvany hozamokra gyakorolt varhaté hatasait
is. Igy 2021 egészére 51,7 milliard forinttal alacsonyabb kamatkiadast varunk,

mint a Pénziigyminisztérium altal 2020 decemberében kozolt prognozis.
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4.3.1.4. Egyenleg és dllamadossdg

A 2021. évi koltségvetésben 2,9 szazalékos deficitet jelzett elére a Kormany,
amelyet a Pénziigyminisztérium decemberi el6rejelzésében 6,5 szazalékra
modositott. A bevételi és kiadasi oldal varhat6 teljesiilésének attekintése utan

prognoézisunk ez utébbitol 0,6 szazalékponttal magasabb, 7,1 szazalékos hianyt

tartalmaz.

2. TABLAZAT: A 2021-ES KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES AZ

EGYENLEGTOL)
Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkoddi befizetések -14,5 -0,03
Fogyasztasi addk 105,0 0,20
Lakossagi befizetések 52,7 0,10
Bevételi oldali kockazatok 143,2 0,28
Nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap 20,7 0,04
Koronavirus-jarvany elleni intézkedések 635,7 1,23
Start munkaprogram -10,6 -0,02
Nyugdijkiadas 19,0 0,03
Nyugdijprémium -534 -0,10
Kiadasi oldali kockazatok 611,4 1,18
Netté kamatkiadasok -51,7 -0,1
Kozponti alrendszer egyenlege -416,5 -0,8
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0 0
Osszesen -416,5 -0,8

Forras: Szazadvég-szamitas.

A Magyarorszag 2021. évi kozponti koltségvetésérol szold 2020. évi XC. torvény

legfontosabb sarokszamai a kovetkezok:

— az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételi f6osszegét 21 882,4;

— kiadasi f6osszegét 23 373,6;

— hianyat 1 491,2 milliard forintban hatarozta meg.

El6rejelzéstink szerint a 2020. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt

allamadossag — tekintettel a nomindalis GDP-re és a koltségvetési hianyra

vonatkoz6, a KESZ-allomany 2020.december 31-i

szintjével

kalkulalva -

87. oldal



& SzazapveG

2021 végére a GDP 80,8 szazalékara emelkedhet. A jarvanyiigyi helyzetre valo
tekintettel az Alaptorvényben meghatarozott adossagszabalyoktol eltérhet a
kormanyzat, amennyiben kiilénleges jogrend 1ép életbe vagy a nemzetgazdasag
tartos és jelentds visszaesése megy végbe. A vilagjarvanyra vald tekintettel az
Eurdpai Unié is enyhitett azon szabalyan, miszerint az adott tagallam maastrichti
ad6ssaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis
meghaladja, akkor az adéssag mértékét az uGn. egyhuszados szabalynak

megfelel6en csokkenteni kell.

4.3.2. 2022-2023. évi koltségvetés

A 2022-re vonatkozo koltségvetési terv jelenleg még nem all rendelkezésunkre,
azonban a Pénziigyminisztérium altal 2020 decemberében ko6zzétett prognozis
kitér az elkovetkezend® harom év varhaté koltségvetési folyamataira. A
kormanyzat kommunikacioja és a beharangozott intézkedések alapjan bizonyos

kockazatok azonosithatoak. Jelen alfejezetben ezeket ismertetjiik.

4.3.2.1. A 2022-2023-as koltségvetést befolydsolo intézkedések

A Pénziugyminisztérium 2020. decemberi el6rejelzése a 2022-2024. évi
allamhaztartasi folyamatok esetében nem feltételez tovabbi Gj intézkedéseket,
hanem a mar meghozott intézkedések tovagytriizé hatasaval szamol. A prognézis
2022-re 5,4, 2023-ra 4,0, mig 2024-re 4,2 szazalékos GDP novekedést
val6szinGsitett. A fenti harom évre rendre 4,8, 3,0 és 2,0 szazalékos ESA-hianyt
vart a kormany. A fenti elérejelzést azonban alapjaiban irta at a koronavirus-
jarvany harmadik hullama és az azéta meghozott intézkedések. Az alabbiakban
ezeket ismertetjiik tételesen, valamint a mar meghirdetett tamogatasok kozil

azokat, amelyekben valtozas varhat6 2022-2023 soran.

Kamatmentes Ujrainditasi Gyorskélcson

2021 februarjaban a kormany bejelentette, hogy Kamatmentes Ujrainditési
Gyorskolcson Hitelprogramot indit azon agazatok mikro-, kis- és kozepes
vallalatai, illetve egyesiiletei szamara, amelyeket a koronavirus-jarvany ellen
hozott intézkedések a leginkabb sujtottak. A program a katas vallalatokra is
kiterjed. A tamogathat6é tevékenységeket kore jelenleg 55 TEAOR kod ala

sorolhat6 be, azonban a program feltilvizsgalata folyamatos, igy a kés6bb hozott
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intézkedések alapjan modosulhat. A Hitelprogram keretosszege
100 milliard forint, az igénylés 2021. marcius 8-an indult és a jelenlegi tervek
szerint 2021. november 30-an zarul majd. A vallalatok minimum 1, maximum
10 milli6 forint hitelt igényelhetnek, de az igényelt 6sszeg nem haladhatja meg a
2019-es uzleti év arbevételét. A Hitelprogram lebonyolitasaért a Magyar
Fejlesztési Bank felel. A hitel igénybevételéhez nincs sziikség sajat forrasra,

illetoleg az igényl6nek nincs kamatfizetési kotelezettsége.

Fiatalok személyijovedelemado-mentessége

2021 januarjaban a Csaladvédelmi Akcidterv Gjabb eleme, a 25 év alatti fiatalok
személyijovedelemado-mentessége keriilt bejelentésre. Ennek értelmében
2022. januar 1-jét6l teljes mértékig mentesiilnek a személyi jovedelemado
megfizetése aldl a 25. életéviitket be nem toltott fiatalok, a nemzetgazdasagi
atlagjovedelemig. Az értékhatar szamitasa a targyévet megel6z6 év jalius honapja
alapjan torténik. Az intézkedés a diakszovetkezeteken keresztiil vallalt munkara
is vonatkozik. A lépés az allamhaztartas szamara 130-150 milliard forintos
bevételkiesést jelenthet, célja pedig a fiatalok munkaer6piaci részvételének,
onallo életkezdésének, illetbleg csaladalapitasanak tamogatasa.

Nyugdijprémium

Az 1997.évi LXXXI. torvény a tarsadalombiztositasi nyugellatasrél alapjan,
amennyiben a GDP novekedés meghaladja a 3,5 szazalékot, valamint a
kormanyzat egyenlegcélja varhatéan teljestl, a nyugdijasok nyugdijprémiumban
részesiilnek. A PM prognézisaban kozolt elérejelzés alapjan 2022 és 2024 kozott
minden évben varhaté nyugdijprémium kifizetése. El6rejelzésiinkben mi is azzal

szamolunk, hogy 2022-ben mar a nyugdijprémium kifizetésére sor kertil.

4.3.2.2. A 2022-es koltségvetési elorejelzés

A prognozis elkészitéséhez a 2020. évi koltségvetés tényszamait, valamint a
Pénziigyminisztérium 2020 decemberében kozzétett elorejelzését hasznaltuk fel.
Bevételek

A gazdalkodo szervezetek befizetései elérejelzéstink alapjan 32,8 milliard forinttal
maradhatnak el a Pénziigyminisztérium altal készitett prognozisban foglalt

értéktol. Ezt foleg a koronavirus-jarvany miatt leallé gazdasag tovagylr(zo
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hatasai indokoljak: a tarsasagiad6-bevételek érdemben elmaradhatnak a
tervezett6l, de az egyéb kozpontositott bevételek tételsoron sem folyik be akkora

osszeg, mint a 2020. decemberi el6rejelzésben.

A fogyasztashoz kapcsolt adok tekintetében 52,3 milliard forint, pozitiv
kockazatot azonositottunk, amelynek hatterében a jovedékiad6-emelések miatt

novekvo bevételek allnak foleg.

A lakossagi befizetések esetében is alacsonyabb bevételre szamitunk, mint a
Pénziigyminisztérium altal kozolt becslés: 31,9 milliard forinttal maradhat el a
bevétele az allamnak a tervezett6l. Ezt jelentds részben a személyi

jovedelemado6bol szarmazoé befizetések alulteljesiilése magyarazza.

Kiadasok

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai 2022-t61 kezdve kismértékben
elmaradhatnak a tervezettdl, amely hatterében a csaladtamogatasok és a
jovedelempotlo és kiegészitd szocialis tamogatasok alacsonyabb teljestilése all. E
tételsor kapcsan 9,2 milliard forinttal alacsonyabb teljestilést varunk, mint a

Pénziigyminisztérium prognézisaban foglalt.

A koronavirus-jarvanyt kovetd, a gazdasag Gjrainditasat célzo intézkedések még
2022-ben is éreztetik hatasukat. Az allami beavatkozasok eredményeképp a
koltségvetési szervek és szakmai fejezeti kezelésti elbiranyzatok kiadasai
380,0 milliard forinttal magasabban teljesiilhetnek prognoézisunk alapjan, mint a

Pénziigyminisztérium el6rejelzésében foglalt érték.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak
enyhitésére tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves eldiranyzatban
koltségként jelenik meg. Az egyes tételek (rendkivili kormanyzati intézkedések,
céltartalék, orszagvédelmi alap) alakulasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel
éliunk, hogy a PM elorejelzésében foglalt értékiiknek a haromnegyede kertl
felhasznalasra jovore. Ennek a folyamatnak a végeredményeként Osszesen

111,4 milliard forint megtakaritast prognosztizalunk kiadasi oldalon.

Az elérejelzésekben foglalt makropalyak eltérése miatt a nyugdijkiadasok 2022-

ben 8,0 milliard forinttal haladhatjak meg a kormanyzat altal tervezett szintjiiket.
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Varakozasaink szerint jovore sor keriil nyugdijprémium kifizetésére, amely

83,2 milliard forint kiadast jelent majd az allamkasszanak.

A Start munkaprogramban résztvevok szama varakozasaink szerint tovabb
mérséklédik  jovore, amely eredményeképp a  program  kapcsan
129,6 milliard forint elkoltése torténik meg. Ez 20,4 milliard forint megtakaritast

jelent a 2022-es 150,0 milliard forintos keretosszeghez képest.

Kamategyenleg

Az allamadossag forint—deviza aranyabol és a fix—valtozé aranybol készitett
becsléstink mellett figyelembe vettiikk a megajulé kotvényeket és a teljes
hatralévé futamid6t. Szamitasaink szerint 2022-ben a kamatkiadasok
112,2 milliard forinttal alakulhatnak kedvezdbben, mint a 2020. decemberi

elorejelzésben foglalt érték, koszonhetéen a hozamok alacsony szintjének.

Egyenleg és allamaddssag

A 2022. évi koltségvetés elorejelzésében szerepld bevételi és kiadasi tervszamok
vizsgalata utan prognozisunk az elbiranyzott 4,8 szazalékos GDP-aranyos

deficittél 0,2 szazalékponttal kedvez6tlenebb, 5,0 szazalékos hianyt tartalmaz.

3. TABLAZAT: A 2022-ES KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES AZ

EGYENLEGTOL)
Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések -32.8 -0,06
Fogyasztasi adék 52,3 0,09
Lakossagi befizetések -31,9 -0,06
Bevételi oldali kockazatok -12,4 -0,03
Nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap -9,2 -0,02
Koltségvetési szervek és szakmai fejezeti 380,0 0,67
kezelésii eldiranyzatok kiadasai
Start munkaprogram -20,4 -0,04
Tartalékok felhasznalasa -111,4 -0,20
Nyugdijkiadas 8,0 0,01
Nyugdijprémium 83,2 0,15
Kiadasi oldali kockazatok 330,2 0,57
Netto kamatkiadasok -112,2 -0,20
Kozponti alrendszer egyenlege -230,4 -0,4
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Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0 0
Osszesen -230,4 -0,4

Forras: Szazadvég-szamitds

El6rejelzéstink szerint a becsult 2021. év végi arfolyamon szamolt brutto
konszolidalt allamadossag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési
hianyra vonatkoz6 prognézisunkra — 2022 végére a GDP 78,7 szazalékara
csokkenhet. Az Alaptorvényben meghatarozott adéssagszabaly 2022-ben mar
teljestil, mig a stabilitasi torvényben szerepl6 hianykritérium varhatéan még nem.
Az EU adossagszabalya el6irja, hogy az adott tagallam maastrichti adéssaga nem
haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor
az adossag mértékét az un. egyhuszados szabalynak megfelel6en csokkenteni kell.
Ennek szamitasara az Eurdpai Bizottsag haromféle moédszert is alkalmaz
(visszatekint6, el6retekintd, ciklikus), amelyek kozil elég az egyik modszer szerint
teljestilnie az elfogadashoz. A 2022-re vonatkozd becslésiink alapjan sem a
visszatekintd, sem az eléretekint6 modszer alapjan nem teljestil az

ado6ssagszabaly.

A fenti hianyra és allamadoéssagra vonatkozd prognoézist jelentés mértéki
bizonytalansag jellemzi, a pontosabb becslés nagyban filigg a jov6 évi koltségvetési
torvénytdl, a koronavirus-jarvany gazdasagi hatasaitol és a Kormany
intézkedéseitol.

4.3.2.3. A 2023-as koltségvetési elorejelzés

Bevételek

A gazdalkodo szervezetek befizetései 2023-ban is elmaradnak majd a hossza tava
elorejelzésben vart teljesuléstdl: Osszességében 119,6 milliard forint negativ
kockazatot azonositott elérejelzéstink ezen tételsor kapcsan. Ennek hatterében az

elmarad6 tarsasagiado-bevételek huzédnak meg foleg, mig a kisadozok tételes

adojanak felilteljesiilése mérsékli azt.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbol szarmazé bevételek 59,7 milliard forinttal
teljestilhetnek magasabban, mint a Pénziigyminisztérium prognézisaban vart

érték. Ezt els6sorban a vartnal magasabb jovedékiad6-bevételek indokoljak.
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A lakossagi befizetések esetében szintén érdemi alulteljesiilésre szamitunk:
prognozisunk 144,5 milliard forint negativ kockazatot azonositott. Ezt a személyi
jovedelemado6bol szarmazo bevételek vartnal alacsonyabb teljesiilése magyarazza,
mivel a 2020.decemberi prognézis még nem szamolt a fiatalok szja-

mentességének hatasaval.
Kiadasok

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai 2023-ban is kismértékben

elmaradhatnak a varttél, becsléstink alapjan 8,7 milliard forinttal.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elbiranyzatok elmualt évekbeli
dinamikajat figyelembe véve elérejelzésiink 806,4 milliard forint feliilteljestiléssel
szamol. Ennek hatterében a gazdasag Gjrainditasat célz6 intézkedések

tovagytriiz6 hatasai hizoédnak meg.

A kormanyzat a varatlan gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak
enyhitésére tartalékot képez a koltségvetésben, ami az éves eldiranyzatban
koltségként jelenik meg. Az egyes tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések,
céltartalék és orszagvédelmi alap) alakulasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel
élunk, hogy a becslésben foglalt értékiiknek a haromnegyedét hasznaljak fel
2023-ban. Ennek a folyamatnak az eredményeképp 127,1 milliard forint

megtakaritast prognosztizalunk kiadasi oldalon.

2023-ra  vonatkoz6  elorejelzésiinkben 17,0 milliard forinttal = magasabb
nyugdijkiadast, illetve 52,0 milliard forintos tovabbi koltségvetési terhet

prognosztizalunk a varhat6 nyugdijprémium-kifizetés kapcsan.
Egyenleg és allamaddssag

A 2020. decemberi elorejelzésben kozolt, 2023. évi bevételi és kiadasi tervszamok
vizsgalata utan prognoézisunk 2023-ra az el6iranyzott 3,0 szazalékos GDP-aranyos
deficittél 1,1 szazalékponttal magasabb, 4,1 szazalékos hianyt tartalmaz.
Modelliink alapjan 2023 végére 76,3 szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos
allamadossag, vagyis Magyarorszag 2023-ban mar varhatéan teljesiti az

P

Alaptorvényben foglalt és az EU ad6ssagszabalyaban foglalt el6irasokat is.
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A fenti hianyra és allamadossagra vonatkozé prognézist jelentds mértékia
bizonytalansag jellemzi. A pontosabb becslés nagyban fiigg az idei koltségvetés
ajratervezésétol, a jovo évi koltségvetési torvénytdl, a Kormanynak a gazdasag
Gjrainditasat célz6 intézkedéseitdl, illetve a demografiat és a versenyképességet

érinto intézkedéseitol.

4.4. Kiilsé egyensuly

A folyo fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege
2020 negyedik negyedévében 19 milli6é euroval 570 milli6 euréra javult az el6zo
negyedévhez képest. Az aruforgalom és a szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott
egyenlege a vizsgalt idoszakban 62 millio euréval 1235 milli6é euréra nott.
Emellett az elsédleges jovedelmek negativ egyenlege 65 millié eurdval
mérséklodott, és 545 millio eurd lett, mig a masodlagos jovedelmek passzivuma

75 milli6 euréval emelkedve 115 millié euréra valtozott.
A tékemérleg egyenlege 319 millié euréval 498 millié eurdra csokkent.

Az Eurépai Unidval szembeni egyenleg (EU transzferek)
2020. negyedik negyedévében 6sszesen 1703 millioé eur6 volt, amely az els6dleges
és a masodlagos jovedelmek, valamint a tokemérleg FEU-val szembeni
részegyenlegeib6l all 0Ossze, és 633 milli6 eur6és novekedést mutat a
2020. harmadik negyedéves adathoz képest. A folyo- és a tébkemérleg egyiittes
egyenlegébdl szamitott, kulfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség
968 milli6 euréra emelkedett, a szezonalis hatasok kisziirésével ez a mutatd

861 milli6 eur6t tett ki, amely a negyedéves GDP 2,5 szazaléka.
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27. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO
EURO, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)

Folyo fizetési mérleg e===T8kemérleg «===Kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség

Forras: MNB

A Magyarorszagra iranyul6 legnagyobb FDI-bearamlas az eur6pai orszagok koziil
Belgiumbdl valosult meg 2020 negyedik negyedévében, értéke 500,2 millié eurd
volt. A masodik legnagyobb FDI-bearamlas Svajcbol (361,2 millié eurd), a
harmadik pedig Franciaorszagbol (313,4 milli6 eurd) érkezett. A legmagasabb
érték pedig a szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenységnél az iizletvezetési,
vezet6i tanacsadasnal (292,0 millié eur6) lathat6. A feldolgozoéiparon beliil ebben
a negyedévben az élelmiszer, ital, dohany gyartasanak volt még jelentos,

osszességében a harmadik legnagyobb a hozzajarulasa (119,4 millié eurd).

4. TABLAZAT: A MAGYARORSZAGI KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEK
TRANZAKCIOINAK EGYENLEGE (MILLIO EURO)

Eurbpa 2060,3 322,6 1116,8 —-695,4 612,2
Amerika -267,6 -51,7 107,2 109,2 —447.2
Azsia 124,3 257,7 6,1 692,4 85,8
Afrika -34,0 -18,6 3,8 -13,4 -7,0
Ausztralia és Oceania 62,8 52,2 428 95,1 40,9
Nemzetkozi 5,0 13,1 11,3 11,9 26,7
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szervezetek
Nem azonositott 90,4 49,0 -167,9 45,1 47,8
Osszesen 2041,2 624,4 1120,1 2448 359,1

Forrdas: MNB. Megjegyzés: Specidlis céla vallalatok és atfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd

tobbletet, negativ érték hazai netto kiaramlast jelent.

Az FDI kulfold felé aramlo értéke 1580,3 millio eurdt tett ki, tehat a nettdé FDI-
kiaramlas 2020 negyedik negyedévében 1221,2 milli6é euré volt.

Az el6z6 negyedévek tendenciajaval megegyezben a nemzetgazdasag bruttd
adossagallomanya emelkedett. Ertéke 2020 negyedik negyedévének végén
78,3 milliard eur6t tett ki, amely 0,9 milliard euréval magasabb az el6z6 negyedévi
adatnal. Ha az el6z6 év negyedik negyedéves értékével vetjiikk Ossze az adatot,

akkor 3,1 milliard eur6 mértékii emelkedés figyelhetd meg.

A pénziigyi szamlak adatai szerint az alulrol” szamitott, kiilfolddel szembeni netto
finanszirozasi képesség a GDP 0,2 szazalékat tette ki a
2020 negyedik negyedévével zaruld elmult egy évben, amely emelkedést jelent a
2019 negyedik negyedévével zarul6 id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint
2020 negyedik negyedévében az allamhaztartas finanszirozasi helyzete a GDP —
8,0 szazalékan zart. A haztartasi szektor netté finanszirozasi képessége
0,4 szazalékponttal 6,0 szazalékra emelkedett. A vallalatok netté finanszirozasi

képessége a GDP 2,2 szazalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A kilfoldiek pénziigyi eszkozei és kotelezettségei tranzakciobdl eredéen
ktlonbozd nagysagrendben valtoztak. A pénziigyi eszk6zok
791,9 milliard forinttal, mikozben a pénziigyi kotelezettségek
280,9 milliard forinttal néttek. Igy Osszességében a kiilfold nettd pénziigyi
vagyona 511,0 milliard forinttal 23861,8 milliard forintra noétt. A készpénz és a
betétek allomanya (289,3 milliard forinttal) csokkent, mig a hitelviszonyt

megtestesitd értékpapirok allomanya o0Osszességében (995,2 milliard forinttal)

7 Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vessziik figyelembe (finanszirozasi megkozelités), és az
instrumentumokat (kozvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénziigyi derivativak, egyéb
befektetések és tartalékeszkozok) vagy szektorokat (allamhaztartas, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) dsszegezve szamitjuk ki a kiilfolddel szembeni netto finanszirozasi képesség alakulasat.
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jelentésen emelkedett. A novekedés a rovid lejaratuak (13,9 milliard forintos)
csokkenésébol és a hosszu lejaratiak (1009,1 milliard forintos) emelkedésébol allt
ossze. A hitelek allomanya 276,6 milliard forinttal zsugorodott. A részvények és
részesedések emelkedtek a legnagyobb mértékben (1506,4 milliard forint),
melyb6l az  allomanynovekedés a  tbézsdei  részvények  esetében
1189,3 milliard forintot, mig a nem t6zsdei részvényeknél 33,2 milliard forintos

csokkenés volt kimutathat6é 2020. negyedik negyedévében.

A kulfoldiek tartozasai kozul tranzakciobol adédoéan jelentds mértékben (77,4
milliarddal) novekedtek a betétek (magyarok kezén lévo kulfoldi betét). Ebben a
negyedévben csokkent a hitelek allomanya (736,1 milliard forinttal), amely
zsugorodas a rovid lejarata hitelallomany kisebb mértékii csokkenésének és a
hossz( lejarata hitelek nagyobb mértékli visszaesésének eredményeként jott
létre. Ekozben jelent6sen (1441,9 milliard forinttal) noétt a részvények és

részesedések allomanya.

28. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG ERTEKE A
GDP SZAZALEKABAN

[
o

mm%{j\momhmm

=
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Véllalatok === Allamhéaztartas === Haztartas ====Kiils6 finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

Forras: MNB

A Covid19 virus jarvany negativ gazdasagi hatasai miatti jocskan kedvezo6tlen
kiils6 kornyezetet figyelembe véve tavalyi az export zsugorodott. Idén az

exportnovekedés ismét jelentds, 8,7 szazalékos lehet. Az importnal a keresleti és
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kinalati hatasokat is elemezve, a fogyasztas, a beruhazasok, valamint az export
importigényének jelentdés emelkedése miatt 7,5 szazalék lehet idén a novekedés,
mig jovore a novekedés 8,1 szazalékos. Ennek kovetkeztében tehat a

kiilkereskedelmi egyenleg idén az el6z6 évhez képest magasabb lesz.

Osszességében a 2021. évre 2,8 szazalékos GDP-aranyos nett6 finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig a mutatd 2022-ban 3,3 szazalékra emelkedhet.
Az emelked6 kilkereskedelemi egyenleg mellett a folyo fizetési mérleg egyenlege
a tavalyi szintjénél (GDP aranyos 0,0 szazalék) kismértékben kedvezdtlenebbiil

alakulhat idén majd pedig jovére kedvezébben (0,3 szazalék, illetve 0,4 szazalék).
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5. Kockazati forgatékonyvek

5.1. Elso alternativ palya: hosszabb virushelyzet

Az els6 alternativ palya feltevése szerint a virushelyzet a vartnal lassabban javul,
a korlatozasokat csak lassan sikertil feloldani vagy azokat egy Gijabb jarvany miatt
ismét be kell vezetni. Ez egyrészrol rovidtavon hatassal van GDP-re a fogyasztas,
illetve a szolgaltatasok exportjanak visszaesése miatt. Itt azonban hossza tava
hatasok is megjelennek: a korlatozast elszenved6 vallalkozasok magasabb aranya
megy csddbe, mint azt az alappalyan varjuk. Kormanyzati oldalrél az eddigihez
hasonl6 intézkedéseket valoszinGsitunk, tehat a bértamogatas ismételt
bevezetése vagy meghosszabbitasa lehet a legfontosabb 1épés. Természetesen ez
az alternativ palya abbol a szempontbo6l nehezen szamszertsithetd, hogy a

korlatozasok pontos hatasai és id6tartama nem lathatoak el6re.

A szamszer( értékek bemutatasa el6tt ismertetjiik az alternativ palya miikodési
mechanizmusat:

e A korlatozasok miatt a fogyasztas értéke visszaesik, ezaltal a korlatozasok altal
érintett cégek elesnek bevételeik egy részétol.

e A turizmust érint6 korlatozasok az exportb6l szarmazo bevételeket is csokkentik.

o A bevételiik egy részét elveszité cégek alappalyan becstiltnél nagyobb része mehet
csodbe.

e A vallalkozasok egy része a tartésabban bizonytalan gazdasagi helyzet miatt
elhalasztja vagy lemondja beruhazasait.

e A virushoz kapcsolo6dé koltségek nagyobb inflaciét eredményeznek.

e A korlatozasok elhtGzédasa nyoman tobb munkahely sziinik meg, igy a
munkanélkiiliség magasabb, az atlagbér emelkedése pedig alacsonyabb lesz, mint
az alappalyan.

o A kedvezdtlen makrogazdasagi folyamatok és a virushoz kapcsol6dd kiadasok

magasabb hianyt és nagyobb allamadossagot eredményeznek.
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e A korlatozasok feloldasaval ugyanigy megindul a gazdasagi felpattanas, mint az
alappalyan, azonban az elhtz6d6 korlatozasok hosszi tavi hatasai nagyobbak

lesznek.

A korlatozasok nyoman a haztartasok fogyasztasi kiadasa az alappalyan vartnal
alacsonyabban alakulhat, a novekedés idén mindossze 0,9 szazalékot tehet ki.
Ebben nagyobb szerepe van a korlatozasoknak, de az alappalyahoz képest er6sebb
az Ovatossagi motivum és a haztartasok anyagi helyzetének romlasa is. A
novekedést a tavalyi évhez viszonyitva a tavasszal bevezetett szigoribb
korlatozasok okozzak. 2022-t6l ezen a palyan is megindulhat a béviilés, mértéke
az alappalyan mért koril alakulhat, 2022-ben 4,9, 2023-ban pedig 4,6 szazalék
lehet. Ez tehat azt is jelenti, hogy a hosszabb korlatozasok a fogyasztas szintjét

hosszu tavon is érinthetik.

A korlatozasok elhtizédasa a beruhazasokra is hatassal van. Részben a
bizonytalansag, részben pedig a forrashiany (ideértve az allamot és az
onkormanyzatokat is) fékezheti a beruhazasokat és bar az unios forrasok és a
kozos hitelfevétel hatasa az els6 alternativ palya mentén is pozitiv lehet, a
beruhazasok novekedése idén az alappalyan mértnél alacsonyabb, 4,2 szazalék
lehet. A kovetkezd két évben a beruhazasok novekedése kismértékben
kedvezébben alakulhat, am az alappalyan becsilt szintjét nem érheti el. A

novekedés 2022-ben és 2023-ben rendre 5,9, illetve 7,0 szazalék lehet.

Az export esetében azt feltételezziik, hogy a virushelyzet elhtizodasa nem csak
hazankat, hanem fébb kiilkereskedelmi partnereinket is érinti, igy ennek hatasa
nemcsak a turizmus, illetve a kapcsolodd szolgaltatasokat, de a kereslet
visszaesésén keresztiil a termékeket is érinti. Az export esetében kiilon is kérdés,
hogy a turizmus mennyire tud gyorsan uGjraépiilni, mikor lesz a kulfoldieknek
ismét lehet6ségiik, pénziik és batorsaguk utazni. E tényezoket figyelembe véve az
export novekedése az alappalyan becsiltnél az idén 2,8 szazalékponttal
alacsonyabb, 5,9 szazalékos lehet, mig jovore az alappalyan szamitottnal
1,5 szazalékponttal kisebb, 6,6 szazalék lehet, 2023-ban pedig 6,2 szazalékon
alakulhat.
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A bels6 kereslet és az export alakulasa meghatarozza az import névekedésének
tutemét is, illetve erre ezen kiviil hat még az egészségluigyi eszkozbeszerzés
volumene is. Ez utébbi az import novekedését felfelé hajtja az alternativ palya
mentén, mig az eldbbi két tényezd fékezi azt. E tényezoket figyelembe véve az
import novekedése 2021-ben 2,1 szazalékponttal alacsonyabb, 5,7 szazalék lehet,
mig 2022-ben a boévilés mértéke mar csak 0,8 szazalékponttal maradhat el az
alappalyan mérttdl, azaz 6,2 szazalék lehet. 2023-ben a behozatal volumene
becslésiink szerint 5,8 szazalékkal haladhatja meg az egy évvel korabbi szintjét.
Az alappalyan mértnél tehat az alternativ palyan az export és az import béviilése
is lassabb, am az export esetében az elmaradas az els6 két évben jelentésebb. A
nettd export novekedési hozzajarulasa azonban ennek ellenére is pozitiv marad,
de az alappalyan becsiiltnél kisebb lesz. Igy a folyo fizetési mérleg egyenlege a
teljes el6rejelzési horizonton kedvezétlenebbiil alakul, mint az alappalya mentén,
az elmaradas GDP-aranyosan 0,4 és 1,0 szazalékpont kozott alakul az egyes
években, igy értéke -0,7, —0,5 és —0,5szazalék lehet. Ehhez hasonlbéan a
kiilkeresekdelmi termékforgalom egyenlege is alacsonyabb lehet, mint az
alappalyan becsiilt, az egyes években rendre 5,8, 6,6, illetve 7,7 milliard eur6. A
nett6 finanszirozasi képesség értéke mindharom évben a GDP 2,5 szazaléka kortiil
alakulhat, elmaradasa az alappalyan a foly6 fizetési mérleg egyenlegéhez

hasonléan alakul.

A GDP novekedése tehat az elhtz6do jarvanyhelyzet és korlatozasok miatt az
alappalyan becsiiltnél kisebb lesz. 2021-re az els6 alternativ palyan 2,1 szazalékos
boviilést varunk, ami 1,9 szazalékponttal kisebb az alappalyan becsiiltnél. Az
elhiz6do6 hatasok miatt a novekedés 2022-ban is alacsonyabb lehet az alappalyan
becsiiltnél, 4,5 szazalék. 2023-ban a novekedés az alacsonyabb bazis miatt — mar a
virushelyzetet reményeink szerint magunk mogétt hagyva — az alappalyan

mértnél 0,3 szazalékponttal nagyobb, 4,8 szazalék lehet.

Az elhtuzodo korlatozasok a munkanélkiiliséget két tényezd miatt befolyasoljak
negativan. Egyrészt az elhtzoédd vagy duajra elinduld korlatozasok alatt a
munkanélkiiliség szintje magasabb, masrészt a hossza tavon sem kinyité iizletek

magasabb szama is felfelé mozditja a munkanélkiiliek szamat. Ennek megfelel6en
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a munkanélkiiliségi rata 2021-ben az alappalyan becstltnél 0,5 szazalékponttal
magasabb, 4,7 szazalék lehet, majd csak fokozatosan csokken korabbi szintje
kozelébe, szintje 2022-ben 4,3, 2023-ban pedig 4,0 szazalék lehet. Fontos azonban
hangsutlyozni, hogy a munkanélkiiliség nem irja le Gnmagaban a munkaer6piaci
helyzetet, hiszen a korlatozasok sokaknal tartésan részmunkaid6s foglalkoztatast

és igy alacsonyabb jovedelmet eredményezhetnek.

A Dbéremelkedések tutemét szintén negativan befolyasolja a virushelyzet
elhGzodasa, az atlagbér emelkedése a teljes elorejelzési horizonton elmaradhat az
alappalyan becsiilttol. 2021-ben az atlagbérek novekedése az alternativ palyan
végzett becsléseink szerint 4,0, 2022-ben 5,7, mig 2023-ban 7,8 szazalék lehet. Az
alacsonyabb béremelkedést a bizonytalan gazdasagi helyzet és a vallalkozasok
alacsonyabb bevételei okozzak. A gazdasag Gjraindulasa ugyanakkor itt is pozitiv
hatassal lehet a bérfolyamatokra, a gazdasag ujraindulasa és az Gjra megjelend
munkaer6éhiany felfelé tolhatja a béreket. A béremelkedés alternativ palyajanak
becslésekor nehézséget jelent, hogy az egyes agazatok helyzete nagyon eltérd: sok
agazat mar kiheverte a virust, igy a bérek emelésére is nagyobb tér van, mig mas

agazatokban a karok tarto6sak.

A forint arfolyama az alternativ palya mentén kismértékben gyengébben
alakulhat a nagyobb bizonytalansag és a novekv6 kockazatkertilés hatasara. A
tartos korlatozasok, illetve a virus elleni védekezés koltségei az arakat szintén
felfelé hajthatjak. Ennek megfelel6en az inflacié az els6é alternativ palya mentén
az alappalyan becsiltnél kismértékben magasabban alakulhat, a pénzromlas

uteme a harom évben 3,7, 3,8, illetve 3,7 szazalék lehet.

A monetaris politika mozgasterét az els6 alternativ palya mentén még er6sebben
sziikitik az inflacios folyamatok és a forint arfolyama. Bar a kedvez6tlenebb
makrogazdasagi folyamatok a monetaris politika lazitasat igényelnék, a magasabb
inflacié és a gyenge forintarfolyam miatt ehelyett inkabb kismértékii szigoritas
valik sziikségessé, emiatt az alapkamat minimalis mértékben magasabb szinten
tartozkodhat, mint az alappalyan. Természetesen a jegybank nemkonvencionalis

programjai az alternativ palyan is fennmaradhatnak, amig az sziikséges.

102. oldal



& SzazapveG

A virushelyzet elhtizodasa a koltségvetési helyzetet is befolyasolja. Az alappalyan
becstiltnél alacsonyabb bevételek, illetve magasabb kiadasok novelik a hianyt,
illetve az allamadossagot, melynek GDP-aranyos értékét az alacsonyabb GDP is
rontja. A koltségvetés kapcsan azonban fontos hangsulyozni, hogy annak
egyenlegét nemcsak a makrogazdasagi folyamatok, de a kormanyzat dontései is
meghatarozzak. igy a becsilt hiany az egyes években 0,4-0,5 szazalékponttal
magasabb, mint az alappalyan, az egyes években rendre 7,6, 5,4, illetve

4.5 szazalék.

Az allamadoéssag szintje az els6 alternativ palya mentén még 2022-ben is
magasabb, mint a 2020-as szint, 2023-ban pedig csak 78,1 szazalékig csokken,
azaz az els6 alternativ palya esetleges bekovetkezése még inkabb felhivja a
figyelmet a késobbi fegyelmezett fiskalis politika és az adédssagcsokkentés

fontossagara.
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5. TABLAZAT: AZ ELSO ALTERNATIV FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

Bruttd hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd)

Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutt6 atlagkereset alakulasa (%)

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban
A brutt6 allamaddssag-rata a GDP szazalékaban (EDP)

Az allamhaztartas elsddleges egyenlege a GDP
szazalékaban

Eurdarfolyam (HUF)

GDP-alapon szamitott kiilso kereslet (volumenindex)

Forras: Szazadvég-szamitas

Elsé
alternativ

palya

21
0,9
4,2
5,9
5,7
5,8
3,7
0,75
4,7
4,0
-0,7
2,4
-7,6
82,6
-5,6

367,7
2,0

Eltérés az Els6

alappalyatél  alternativ
palya

-19 4,5
-2,3 4,9
-3,3 5,9
-2,8 6,6
-2,1 6,2
-0,5 6,6

0,2 3,8
0,15 0,9

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

1,8 80,7
-0,5 -3,6

2,6 358,9
-1,7 4,2

Eltérés az
alappalyatol

-0,6
0,2
0,2

1,5

-0,8

1,4
06

0,15
07

22,4

-0,9

-0,8

-0,4
2,0

-0,4

3,6
0,3

Elsé
alternativ

palya
4,8

4,6
7
6,2
5,8
7,7
3,7
0,9
4
7,8
-0,5
2,3
-4,5
78,1
-2,9

354,1
2,7

Eltérés az
alappalyatol

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

3,0
0,6
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5.2. Masodik alternativ palya: gyorsabb ujraindulas, felpattano
gazdasag

A masodik alternativ palya az els6 alternativ palya ellentétének tekintheté: itt a
korlatozasok a vartnal gyorsabban keriilnek feloldasra és a gazdasag is gyorsabban
tud Gjraindulni, azaz a névekedés is az alappalyan becsiiltnél nagyobb lehet.
Természetesen novekedési csodara ezen alternativ palya mentén sem szabad
késziilni, hiszen az év els6 része mar eltelt, az eddig lezajlott folyamatok mar nem
valtoznak. A masodik alternativ palya mikodési mechanizmusa a legtobb helyen
az elso ellentéte, am az inflacié esetében példaul itt is az alappalyan magasabb

emelkedését valészinGsitlink, ugyanakkor itt a magasabb kereslet miatt.

Amennyiben a masodik alternativ palya feltételei teljesiilnek, azaz a korlatozasok
elébb kertilnek feloldasra és gyors Gjraindulas kovetkezik be, az pozitiv hatast
gyakorol a fogyasztasra. Ennek megfelel6éen az alternativ palyan a fogyasztasi
novekedése dinamikusabb, mint az alappalyan: 2021-ben 4,3, 2022-ben 4,9, mig
2023-ban 4,5 szazalék. A novekedés eltérése 2021-ben a legjelent6sebb,
1,1 szazalékpont, a masik két évben mar csak 0,2-0,3 szazalékpont a tobblet,
amely ugyanakkor megjeleniti a kedvezobb hossz( tava hatasokat is, azaz azt,
hogy kevesebb vallalkozas megy cs6édbe a gyorsabb Gjraindulas miatt, igy tobb
munkahely marad meg és a jovedelmi helyzet is javul. A masodik alternativ

palyan a fogyasztas felfutasat segiti az 6vatossagi motivum mérséklddése is.

A kevésbé bizonytalan gazdasagi helyzet, illetve a novekvé fogyasztas a
beruhazasokra is pozitiv hatassal van Ggy a vallalkozasok, mint az allam vagy az
onkormanyzatok esetében. A bruttod alléeszkoz-felhalmozas volumene igy 2021-
ben jelentdsen, 9,1 szazalékkal emelkedhet, melyet 2022-ben 6,1, 2023-ban pedig

6,6 szazalékos bovilés kovethet.

A gyorsabb Gjraindulas a masodik alternativ palya mentén els6sorban a bels6
keresletre vonatkozik, a nemzetkozi turizmus esetében nem szamolunk érdemben
gyorsabb Gjraindulassal, igy a 2021-es exportbecslést nem is érinti érdemben az

alternativ palya. Ugyanakkor 2023-ban a korabbi magasabb beruhazasi szint miatt
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mar érdemben gyorsabb lehet az export névekedési. Igy a kivitel volumeindexe a

harom vizsgalt évben rendre 8,7, 7,7, illetve 7,6 szazalékot tehet ki.

A behozatal ugyanakkor 2021-ben kismértékben jobban boévil a bels6é kereslet
novekedése miatt, am mivel a fogyasztason beliil inkabb a szolgaltatasok
igénybevétele bovil, ezért ez csak kisebb részben csapdédik le exportban. Az
import boéviilése az exportéhoz hasonl6éan inkabb csak 2023-ban haladja meg
érdemben az alappalyan mértet, tekintettel az export importvonzatara. A
behozatal volumennovekedése tehat a harom évben rendre 8,0 ,6,8, illetve

7,1 szazalék lehet.

Ennek megfelelben a kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege is csak
kismértékben tér el a masodik alternativ palyan az alappalyan becsiilttol, a harom
évben rendre 6,5, 7,9, illetve 9,1 milli6 eur6 lehet a tobblet. A folyo fizetési mérleg
GDP-aranyos egyenlege és a netto finanszirozasi képesség is az alappalyan becsiilt
kozelében alakulhat. A folyo fizetési mérleg egyenlege igy a harom vizsgalt évben
rendre a GDP -0,2, 0,4, illetve 0,5 szizaléka lehet, mig a nettdé finanszirozasi

képesség 2,8, 3,2, illetve 3,3 szazalékot érhet el.

A GDP nagyobb boviilése tehat 2021-ben a bels6 kereslet dinamikusabb
élénkulésére vezethetd vissza és 1,1 szazalékponttal haladja meg az alappalyan
becsiiltet, azaz 5,1 szazalékot tehet ki. 2022-ben és 2023-ban a gazdasagi
novekedés az alappalyan becsiilth6z hasonléan alakulhat, 5,0, illetve

4,8 szazalékot tehet ki.

A gyorsabb uGjraindulas a munkaerépiacon is kedvezd hatast tud kifejteni, az
Gjraindulé  vallalkozasok ismét fel tudjdk venni kordbban elbocsatott
alkalmazottaikat, illetve az is segiti a munkaerdpiac helyreallasat, hogy tobb
vallalkozds marad fenn. Ennek megfeleléen az id6szak végére ismét
munkaer6éhiany jellemezheti a magyar gazdasagot, a munkanélkiiliségi rata pedig

rendre 4,0, 3,5, illetve 3,2 szazalék lehet.

A stabilizalodé gazdasagi helyzet, illetve az ismét megjelend munkaerdhiany a
bérek emelkedésének iranyaba hat, ennek megfelel6éen az atlagbérek emelkedése

becslésiink szerint a masodik alternativ palyan mar 2022-ben elérheti a
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virushelyzet el6tt megszokott szintet. Az atlagbér emelkedése 2021-ben 5,5,
2022-ben 9,1, mig 2023-ban 10,5 szazalék lehet.

Bar a masodik alternativ palyan a forint arfolyama nem tér el jelent6sen az
alappalyan becstlttél, az élénkebb kereslet magasabb inflaciét eredményez, igy a
pénzromlas becsiilt mértéke a harom évben rendre 3,6, 3,5, illetve 3,6 szazalék
lehet. Ez azt jelenti, hogy az inflacié a jegybanki cél folott, de a célsavon belul

alakulhat.

A jegybanki cél feletti inflacio, illetve a dinamikusan novekvo belsé kereslet azt
eredményezi, hogy a jegybanknak kismértékben szigoritania kell politikajan, igy
az inflacié megfékezése érdekében az alapkamatot mar az idei évben elkezdheti
emelni, azonban az igy is mindvégig alacsony maradhat. A nemkonvencionalis
eszkozok varakozasaink szerint tovabbra is tamogatjak a gazdasag ujraindulasat,
am természetesen el6bb ki lehet 6ket vezetni, mint az alappalyan vagy az els6

alternativ palyan.

A kedvez6bb jarvanyhelyzet a magasabb fogyasztasi szint, illetve a gyorsabban
novekvo foglalkoztatas és bérek nyoman kedvezd hatast gyakorol a koltségvetés
bevételeire és igy a hiany is mérsékeltebb lehet. A GDP-aranyos becsiilt hiany az
egyes években rendre 6,8, 4,8, illetve 3,8 szazalék lehet, azaz az alappalyan
becsiiltnél 0,2-0,3 szazalékponttal kedvezébb. Itt azonban ismét fontos
hangsulyozni, hogy a hiany nemcsak a makrogazdasagi folyamatok eredménye,
azt nagyban meghatarozza a kiadasi oldal is, azaz hogy a kormanyzat mennyire

folytat takarékos gazdasagpolitikat vagy mennyire koltekezik.

A magasabb GDP, illetve az alacsonyabb hiany kedvezéen hat a GDP aranyos
allamadossag értékére. Becslésiink szerint a masodik alternativ palyan a GDP-
aranyos allamadoéssag 2023 végére 74,5 szazalékra csokkenhet, amely majdnem
2 szazalékponttal alacsonyabb az alappalyan becsiilt szintnél. Természetesen ezt

kovetden tovabb kell folytatni a hiany és az allamadossag csokkentését.
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6. TABLAZAT: A MASODIK ALTERNATIV FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az

alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol

palya palya palya
Brutt6 hazai termék (volumenindex) 5,1 1,1 5 -0,1 4,8 0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 43 11 49 0,2 4.5 0,3
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 9,1 1,6 6,1 0,4 6,6 0,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,7 0,0 7,7 -0,3 7,6 1,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,0 0,2 6,8 -0,2 7,1 0,7
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,5 0,2 7,9 -0,1 9,1 0,2
Fogyasztoiar-index (%) 3,6 0,1 3,5 0,3 3,6 0,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,75 0,15 0,75 0,0 0,9 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0 -0,2 3,5 -0,1 3,2 -0,1
A brutt6 atlagkereset alakulasa (%) 5,5 0,8 9,1 1,0 10,5 1,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,0
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,8 0,0 3,2 -0,1 3,3 0,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,8 0,3 -4,8 0,2 -3,8 0,3
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 79,7 -1,1 77,3 -1,4 74,4 -1,9
;:zza’ilallaén;;\s;artés elsédleges egyenlege a GDP 48 0.3 30 0.2 22,2 0.2
Euroarfolyam (HUF) 366,0 0,9 356,9 1,6 352,7 1,6
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 4.4 0,7 4,0 0,1 2 -0,1

Forras: Szazadvég-szamitas
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6. Az IMF, az MNB, a PM és a Szazadveég
Gazdasagkutato Zrt. elérejelzéseinek osszevetése

Jelen fejezet keretében az IMF, a Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyminisztérium és
a Szazadvég Gazdasagkutato6 elorejelzéseit vetjik 0ssze a 2021-2023-as iddszakra.
Az Eurdpai Bizottsag elérejelzését most nem targyaljuk, tekintettel a gyorsan
valtozo kortilményekre és arra, hogy a téli elorejelzés nem tartalmaz részletes

adatokat.

Bar a tavalyi évhez képest egy-egy Uj elorejelzés esetében a reviziok mértéke
kisebb, az elbrejelzések elkészitésének id6pontja mégis fontos egyrészt a
jarvanyhelyzet alakulasa, masrészt pedig a beérkez6 adatok miatt. Ez utébbi
példaul meghatarozo6 lehet a GDP-aranyos allamadossag esetében, mivel e mutato
esetében a kiindulo, 2020. végi értéke a korabban becsiiltnél kisebb GDP-

visszaesés miatt alacsonyabb lett a legtobb elorejelzésben vartnal.
A kovetkezo6 elorejelzéseket hasonlitjuk oOssze:

1. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) World Economic Outlook publikacioja,

amely marcius 23-an jelent meg;
2. A Magyar Nemzeti Bank marcius 25-én publikalt Inflacios Jelentése;
3. A Pénziigyminisztérium 2020. decemberi el6rejelzése.

4. A Szazadvég Gazdasagkutaté mar ismertetett elorejelzése, mely marcius 18-

an készult.

Az elbrejelzések szamszer(i bemutatasa el6tt érdemes roviden bemutatni az egyes

intézmények varakozasait a makrogazdasagi folyamatokat illetéen.

A Magyar Nemzeti Bank Inflacidés Jelentésében hangsulyozza, hogy a magyar
gazdasagot stabil fundamentumok és er6s novekedés mellett érte a jarvany, igy a
magyar gazdasag ellenallonak bizonyult a valsaggal szemben megitélésiik szerint.
Az elorejelzésben felhiviak a figyelmet arra, hogy bar a magyar gazdasag
teljesitménye a negyedik negyedévben a varakozasoknal kedvezébben alakult, az
Gj virusmutacidk megjelenése, illetve a korlatozasok elhtzédasa a GDP
mérséklédését eredményezik az els6 negyedévben. Ugyanakkor a prognézis a

masodik vagy a harmadik negyedévt6l kezdve élénk novekedésre szamit a
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gazdasag Gjrainditasanak fuggvényében. Tekintettel a magas beruhazasi ratara, az
alacsony = munkanélkiiliségre, valamint a  hitelpiacok = mtikodésének
fennmaradasara, a prognoézis gyors helyreallassal szamol. Ugyanakkor az
elérejelzéssel kapcsolatos jelentés bizonytalansagot mutatja, hogy az idei évre az
MNB dontéshozo6i nem egyetlen szamot jeldltek meg varhaté GDP-novekedésként,

hanem egy tag, 4,0 és 6,0 szazalék kozotti intervallumot.

A Pénzugyminisztérium értékelésében szintén a valsag megjelenése elotti
dinamikus és kiegyensulyozott novekedést emeli ki, amely kedvezd folyamatokat
azonban a vilagjarvany megakasztotta. Az el6rejelzés azzal szamolt, hogy a
vakcinakkal a jarvanyt sikeriilt  visszaszoritani, igy a gazdasag
2021 masodik negyedévétdl ismét dinamikusan novekedni tud majd. A
novekedéshez hozzajarulhat az orszag versenyképessége, tokevonzé képessége, a
novekedésosztonzd programok, illetve a fejlesztési célu forrasok. Az elérejelzés
azt is hangsulyozza, hogy a koltségvetés tovabbra is tamogatja majd a gazdasag
novekedését, igy az allamadossag-rata a 2019-es szintet varhatéan 2024-ben éri el
ajra. A minisztérium, hasonléan a jegybankhoz, hangsualyozza, hogy az el6rejelzést

az atlagosnal nagyobb bizonytalansag ovezi.

Az IMF el6rejelzése is a jarvany lefolyasaval kapcsolatos bizonytalansagot emeli
ki, azonban hangsuilyozza, hogy a vakcinak megjelenése csokkentheti a fert6zések
gyakorisagat és sulyossagat. Tovabba azt is kiemelik, hogy a jarvanyhelyzethez
valé alkalmazkodas a vartnal gyorsabb visszapattanast eredményezett szamos
orszagban. Szintén kiemelik az egyes allamok er6s fiskalis reakci6jat a
valsaghelyzetre. Az el6rejelzés 2021-re és 2022-re a korabban vartnal nagyobb
novekedéssel szamol a vilaggazdasag szintjén, ugyanakkor az Gjraindulas iiteme és
az okozott karok nagysaga jelentésen eltérhet régionként. Szamitasaik szerint a
legtobb orszag jarvany el6tti teljesitményét 2022-ben fogja csak elérni, azonban
az Amerikai Egyesiilt Allamoknak erre mar 2021-ben jo esélye van, Kina pedig
mar 2020-ban elérte a virus megjelenése el6tti teljesitményét. Lesznek azonban

olyan orszagok, elsésorban a fejlettek kozott, ahol erre csak 2023-ban kertil sor.

A kovetkezbkben az egyes elérejelzéseket vetjilkk ossze a 2021-es, 2022-es és
2023-as évek vonatkozasaban. A kovetkez6 valtozokat vizsgaljuk az elemzés
soran: GDP, fogyasztas, beruhazas, export, import, inflacié, munkanélkiiliségi rata,

illetve koltségvetési egyenleg és az allamadossag.
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A GDP 2020-as csokkenése utan minden intézmény novekedést var 2021-re. A
legoptimistabb e mutato tekintetében a Magyar Nemzeti Bank, bar az intézmény
nem egy szamszeri(i elorejelzést ad, hanem egy viszonylag tag, 4,0—6,0 szazalék
kozotti intervallumot. Az IMF elorejelzése a masodik a sorban, 6k 4,3 szazalékos
boviiléssel kalkulalnak 2021-re, ezt koveti a Szazadvég Gazdasagkutato
4,0 szazalékos, végil pedig a PM 3,5 szazalékos elérejelzése. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy a PM a korabbi varakozasait mar modosithatta, hiszen a
miniszteri nyilatkozatokban rendre 4,0 szazalékos novekedés szerepel. A Refintiv
adatbazisa szerint a legnagyobb, 6,6 szazalékos novekedést a Takarékbank
elemzo6i varjak, ezt koveti a Capital Economics 5,5, az ING Bank 5,4, a JP Morgan
5,2, a Raiffeisen 5,0, a Concorde 4,9, az MKB és a Kopint-Tarki 4,5, az Erste 4,4, az
Equilor 4,0, illetve a CIB és a Morgan Stanley 3,9, illetve a GKI 3,7 szazalékos

elorejelzése.

A  beruhazasok volumene 2020-ban 7,3 szazalékkal csokkent. A valtozo
vonatkozasaban az IMF adatbazisa nem tartalmaz becslést. A Magyar Nemzeti
Bank ebben az esetben is egy intervallumot adott meg, a beruhazasok volumene
becslésiik szerint 5,0 és 7,2 szazalék kozott novekedhet. A PM ezzel szemben a
brutto alldéeszkoz-felhalmozas esetében 2,2 szazalékos csokkenéssel szamol, mig a
Szazadvég Gazdasagkutatd elorejelzése 7,5 szazalékos novekedést valdszinsit,

azaz az egyes intézmények prognoézisa kozotti széras meglehetdésen nagy.

A fogyasztas tekintetében egységesebb a kép az egyes prognozisok esetében. Mig
2020-ban a visszaesés mértéke 2,5 szazalék volt, addig a PM 2021-ben
3,5 szazalékos, az MNB 2,6—4,5 szazalékos, mig a Szazadvég Gazdasagkutato

3,2 szazalékos boviulésre szamit.

Az export volumene 2020-ban 6,8 szazalékkal csokkent. Mindharom adatot
publikal6 intézmény érdemi névekedésre szamit az export tekintetében. Az MNB
elorejelzése 8,1-9,7, a PM-¢é 7,0, mig a Szazadvég Gazdasagkutatoé 8,7 szazalékos
boviilést jelez. Az import volumene 2020-ban az exporténal kisebb mértékben,
4.4 szazalékkal esett vissza. Ezzel szemben 2021-re mind a harom intézmény az
ellenkez6jére szamit, azaz az import volumene boéviilhet kisebb mértékben: az
MNB szerint 6,8—-8,3, a PM szerint 4,4, mig a Szazadvég Gazdasagkutatd szerint
7,8 szazalékkal.
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Az inflacié tekintetében az IMF, az MNB és a Szazadvég Gazdasagkutatd is a
jegybanki cél folotti, de a célsavon beliili inflaciét var — érdekes moédon az MNB
varja a legnagyobb, 3,8-3,9 szazalékos pénzromlast, ezt koveti az IMF 3,6 és a
Szazadvég Gazdasagkutatod 3,5 szazalékos elOrejelzése. A PM el6rejelzése a teljes

elérejelzési horizonton a jegybanki céllal megegyez6 inflaciéval szamol.

A munkanélkiliségi rata tekintetében az MNB 4,2-5,0 szazalék kozotti értékkel
szamol, azaz nem zar ki kismértékii romlast sem. A Szazadvég Gazdasagkutatod
elorejelzése 4,2 szazalékos ratat var, mig az IMF 3,8 szazalékosat. A PM nem ko6zol

értéket erre a mutatdra vonatkozodan.

A koltségvetési hiany 2020-ban jelent6sen novekedett és a GDP 8,1 szazalékat
tette ki. Egyik vizsgalt intézmény sem szamit arra, hogy 2021-ben a hiany ismét
3,0 szazalék ala csokkenne. A legmagasabb hiannyal, 7,1 szazalékkal a Szazadvég
Gazdasagkutato prognoézisa szamol, mig az MNB 6,5-7,0, az IMF és a PM pedig
egyarant 6,5 szazalékos hiannyal szamol. Varga Mihaly pénziigyminiszter azonban
nyilatkozataiban mar jelezte, hogy az idei deficitcélt 7,5 szazalékra emelték a
2021-es koltségvetés modositasaban, amelyet aztan a Koltségvetési Tanacs is jova

hagyott.

A GDP-aranyos allamadéssagnal fontos felhivni a figyelmet arra, hogy az
elorejelzés készitésének idopontja meghatarozo, hiszen az allamadossag a vart
81,0 szazalék helyett csak 80,4 szazalékra n6tt. Ennek megfeleléen, mig a
decemberi 80,8 szazalékos PM-es elorejelzés csokkenést jelent, a Szazadvég
Gazdasagkutatd elérejelzésében ugyanez az érték mar kismértékii novekedést
jelez. Az MNB ezzel szemben kisebb, 79,4, az IMF pedig kereken 80,0 szazalékos

GDP-aranyos allamadossagot var 2021 végére.

7. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESEK (2021)

IMF MNB PM Szazadvég
GDP-novekedés (%, év/év) 4,3 4,0-6,0 3,5 4,0
Inflacio (%, év/év) 3,6 3,8-3,9 3,0 3,5
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,8 4,2-5,0 NA 4,2
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -6,5 (-7,0)-(-6,5) -6,5 -7,1
Brutt6 allamadoéssag (GDP %-aban) 80,0 79,4 80,8 80,8

Forras: IMF, MNB, PM, Szazadvég-szamitas.
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2022-ben a novekedést mind a négy elorejelzést készitd intézmény az 5,0 és
6,0 szazalék kozotti savba varja, illetbleg az MNB pontosan ezt a savot jeloli meg.
A legoptimistabb a savon beliil az IMF 5,9 szazalékos elérejelzése, ezt koveti a PM
5,4, valamint a Szazadvég Gazdasagkutatd 5,1 szazalékkal. A Refintiv adatbazisa
szerint 2022-re a legoptimistabb a Takarékbank 6,7 szazalékos prognézissal, mig
6,0 szazalékos boviilést var a Capital Economics, a JP Morgen, a Morgan Stanley.
5,5 szazalékot becsiilt a Raiffesien, 5,0 szazalékot a Kopint-Tarki, 4,7-et az Erste

Bank, 4,1-et az MKB Bank, 4,0-et az Equilor és a CIB Bank, mig 3,8-at a GKI.

A beruhazasok esetében 2022-ben is nagy a szoras az egyes elbrejelzések kozott,
amelynek oka nagyrészben az eltér6 bazis, a 2021-re vart folyamatok. Az MNB
elérejelzése 6,4—6,6 szazalékos, a Pénziigyminisztériumé 10,5 szazalékos, a

Szazadvég Gazdasagkutatoé pedig 5,8 szazalékos boviiléssel szamol.

A fogyasztas boviilése szintén hozza tud majd jarulni a gazdasagi novekedéshez
2022-ben. A novekedés a PM elérejelzése szerint 4,8, az MNB prognézisa szerint

3,8—4,9, mig a Szazadvég Gazdasagkutato elorejelzése szerint 4,7 szazalék lehet.

Az export novekedési liteme mind a harom elérejelzés szerint meghaladja az
importét, azaz a kiillkereskedelmi egyenleg novekedési hozzajarulasa pozitiv lehet
2022-ben. A kivitel esetében a legnagyobb boéviilést a Szazadvég Gazdasagkutatd
varja, 8,1 szazalékot. Ehhez 7,0 szazalékos behozatalb6viilés parosul. A PM
elorejelzésében a két novekedés rendre 7,4, illetve 7,1 szazalék, mig az MNB itt is
intervallumot adott meg: az export novekedése esetében 7,4—8,0 szazalékot, az

importnal pedig 6,4—6,9 szazalékot.

Az inflacio esetében a Pénziigyminisztérium, hasonléan az el6rejelzési horizont
egészéhez, a jegybanki célnak megfeleld, 3,0 szazalékos szintet var. Szintén a
jegybanki célnak megfelel6, 2,9-3,0 szazalékos pénzromlasi titemet prognosztizal
az MNB. A Szazadvég Gazdasagkutato és az IMF némileg magasabb, 3,2, illetve

3,5 szazalékos pénzromlast valoszindsit.

Mind a harom elérejelzés, amely tartalmaz prognoézist a munkanélkiiliségi ratara,
annak mérsékldédésével szamol 2021-hez képest. Itt az eltérések a 2021-eshez
képest kisebbek: az IMF 3,5, az MNB 3,6-4,0, mig a Szazadvég Gazdasagkutato

3,6 szazalékos munkanélkuliséget var.
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Egyik el6rejelzés sem szamol azzal, hogy a koltségvetési deficit 3 szazalék ala
kertilne 2022-ben, azaz a fiskalis politika tovabbra is kiemelked6en laza marad. Az
elérejelzések itt meglehetdsen szik tartomanyban, 4,5 és 5,0 szazalék kozott
mozognak — ez az MNB altal megjelolt sav e mutaté esetében. Az IMF és a PM
egyarant 4,8 szazalékos hianyt var, mig a Szazadvég Gazdasagkutatd prognozisa

szerint a GDP-aranyos deficit 5,0 szazalék lehet.

Az allamadossag GDP-aranyos értékében mind a négy intézmény csokkenést var
2022-ben. A legkisebb értékre, 77,8 szazalékra az MNB szamit, ez dsszhangban
van azzal, hogy a 2021-es elérejelzés is naluk a legalacsonyabb. A masik
harom intézmény altal becsiilt adéssag GDP-aranyos értéke hasonld: az IMF-é

78,3, a PM-¢é 78,2, mig a Szazadvég Gazdasagkutat6é 78,7 szazalék.

8. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESEK (2022)

IMF MNB PM Szazadvég
GDP-ndvekedés (%, év/év) 5,9 5,0-6,0 5,4 51
Inflacio (%, év/év) 3,5 2,9-3,0 3,0 3,2
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 3,6-4,0 NA 3,6
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -4,8 (-5,0)-(-4,5) -4.8 -5,0
Brutté allamaddssag (GDP %-aban) 78,3 77,8 78,2 78,7

Forras: IMF, MINB, PM, Szdzadvég-szamitas.

2023-ban a novekedés mar ismét mérsékeltebb, a gazdasag potencialis
novekedése korul lehet. Ennek megitélése azonban nem egységes, igy az
elorejelzések kozotti szoras is nagy. A legpesszimistabb a négy intézmény koziil az
IMF, ok 2,6 szazalékos boviilést varnak. Ezt koveti az MNB 3,5 szazalékos, a PM
4,0 szazalékos és a Szazadvég Gazdasagkutatod 4,5 szazalékos prognozisa. A
Refintiv korkérdésére viszonylag kevés intézmény adott 2023-ra novekedési
prognozist. A legoptimistabb az ING 4,5 szazalékos prognoézisa, ezt koveti a
Takarékbank 4,4, az Erste 4,1, a Raiffeisen 4,0, a GKI és a Kopint-Tarki 3,5-3,5 és

végiil a CIB 3,3 szazalékos elorejelzése.

A beruhazasok volumene 2023-ban tovabb béviulhet mind a harom, e mutatoéra
elérejelzést ado intézmény szerint. Fontos hangsulyozni, hogy 2023-ra az MNB is
mar pontbecslést ad, azaz a tavolabbi jov6ét biztosabbnak érzi, mint a kézelebbit. A

legnagyobb novekedést itt a Szazadvég Gazdasagkutatd prognédzisa tartalmazza,
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0,2 szazalékot. Ezt koveti a PM 4,2 és az MNB 2,8 szazalékos beruhazasnovekedési

prognozisa.

A fogyasztas tekintetében szintén mindharom intézmény béviilést var: az MNB
3,0 szazalékost, a PM 4,1 szazalékot, mig a Szazadvég Gazdasagkutatd

4,2 szazalékot — azaz ebben az esetben az MINB el6rejelzése a legpesszimistabb.

2023-ban is megegyezik a harom el6rejelzés abban, hogy az export boéviilése
meghaladja majd az importét, azaz a netto export novekedési hozzajarulasa pozitiv
lehet. A legkisebb eltérés a két bovilés mértéke kozott a Szazadvég
Gazdasagkutatd elorejelzésében talalhat6é, ahol azok rendre 6,6, illetve
6,4 szazalék lehetnek. A legnagyobb eltérés a két novekedés kozott az MNB
prognozisaban szerepel, ott 5,1valamint 4,1 szazalék, mig a PM-nél 6,4 és

5,8 szazalék az export, illetve az import varhat6 béviilése.

Az inflaci6 az IMF, az MNB és a Pénziigyminisztérium el6rejelzésében a jegybanki
célon, mig a Szazadvég Gazdasagkutatd prognoézisaban kicsivel af6lott,

3,3 szazalékon alakul majd.

A munkanélkiiliségi rata 2023-ban mar csak minimalisan csokken, és a harom,
erre a mutatora elérejelzést add intézmény kozott érdemi eltérés nincs. A
Szazadvég Gazdasagkutato 3,3 szazalékos, az MNB 3,4-3,5 szazalékos, mig az IMF

3,5 szazalékos munkanélkiiliségi ratat var.

A koltségvetési egyenleg 2023-ban tovabb javul a varakozasok szerint, de a
3,0 szazalékos maastrichti cél csak a PM elorejelzése szerint teljesiil — ott is csak
éppenhogy. Ezzel szemben az MNB 3,0-3,5 szazalékos, az IMF 3,6 szazalékos, a
Szazadvég Gazdasagkutatod pedig 4,1 szazalékos GDP-aranyos hianyt var, azaz a
fiskalis politika konszolidal6édasa hossza folyamat lesz és még 2023-ban sem ér

véget.

A gazdasagi novekedés eredményeként ugyanakkor a GDP-aranyos allamadossag
2023-ban tovabb csokken mind a négy progndzis szerint. A legalacsonyabb
értéket, 75,8 szazalékot a PM valbszintsiti, Osszhangban a legalacsonyabb
hiannyal. Ezt koveti a Szazadvég Gazdasagkutaté 76,3, az MNB 76,5 és az IMF

76,9 szazalékos prognozisa.
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9, TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESEK (2023)

IMF MNB PM Szazadvég
GDP-ndvekedés (%, év/év) 2,6 3,5 4,0 4,5
Inflacio (%, év/év) 3,0 3,0 3,0 3,3
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 3,4-3,5 NA 3,3
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -3,6 (-3,5)-(-3,0) -3,0 -4,1
Brutté allamaddssag (GDP %-aban) 76,9 76,5 75,8 76,3

Forras: IMF, MINB, PM, Szdazadvég-szamitas.

116.oldal [}



7. Tablazatok

10. TABLAZAT: ELOREJELZES

Brutté hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)

Brutto alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro)
Fogyasztoiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutto atlagkereset alakulasa (%)

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag a GDP %-aban

Az allamhaztartas elsddleges egyenlege a GDP szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)
Euréarfolyam (HUF)

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

2020
-5,0
-2,5
-7,3
-6,7
-39

58
3,3
0,6
4,2
9,7
0,1
21
-8,1
80,4
-6,1
-6,2
351,2

2021
4,0
3,2
7,5
8,7
7,8
6,3
3,5

0,60
4,2
4,7
-0,3
2,8
-7,1
80,8
-5,1
3,7

365,1
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2022
51
4,7
5,8
8,1
7,0
8,0
3,2

0,75

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

78,7
-3,2
39

355,3

2023
45
42
6,2
6,6
6,4
8,9
3,3
0,9
3,3
9,2
0,5
3,3
-4,1
76,3
-2,4
2,1
351,1
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11, TABLAZAT: ALTERNATIV FORGATOKONYVEK 2021-2022-BEN AZ ALAPPALYAHOZ KEPEST

Alappalya 1. Eltérés 2. Eltérés Alappalya 1. Eltérés 2. Eltérés
alternativ alternativ alternativ alternativ
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,0 2,1 1,9 51 1,1 5,1 4,5 0,6 5 -0,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,2 0,9 23 473 1,1 4,7 49 -0,2 49 0,2
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,5 4,2 33 9,1 1,6 5,8 5,9 -0,2 6,1 0,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,7 5,9 28 8,7 0,0 8,1 6,6 15 7,7 -0,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,8 5,7 2,1 8,0 02 7,0 6,2 08 6,8 -0,2
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 5,8 0,5 6,5 02 8,0 6,6 1,4 7,9 -0,1
Fogyasztéiar-index (%) 3,5 3,7 -0,2 3,6 01 3,2 3,8 -0,6 3,5 03
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,60 0,75 -0,2 0,75 02 0,75 0,9 -0,2 0,75 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 4,7 -05 4,0 -0,2 3,6 4,3 -0,7 3,5 -0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 4,7 4,0 0,7 5,5 08 8,1 5,7 24 9,1 1,0
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,3 -0,7 0,4 -0,2 0,1 0,4 -0,5 0,9 0,4 0,0
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,8 2,4 0,4 2,8 0,0 3,3 2,5 08 3,2 -0,1
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -7,1 -7,6 05 -6,8 03 -5,0 -5,4 04 -4,8 02
Allamadéssag a GDP %-aban 80,8 82,6 -1,8 79,7 -1,1 78,7 80,7 -2,0 77,3 -1,4
»:zzéilallaérg:::‘artés elsédleges egyenlege a GDP 51 56 05 48 03 3.2 36 04 30 0.2
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 3,7 2,0 1,7 4.4 0,7 3,9 42 -0,3 4,0 01
Euréarfolyam (HUF) 365,1 367,7 -2,6 366,0 0,9 355,3 358,9 -3,6 356,9 1,6

Forras: MNB, KSH, Szdazadvég-szamitas

118.oldal |



12. TABLAZAT: ALTERNATIV FORGATOKONYVEK 2023-BAN AZ ALAPPALYAHOZ KEPEST

Bruttd hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
euro)

Fogyasztéiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutté atlagkereset alakulasa (%)

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag

Az allamhaztartas elsddleges egyenlege a GDP
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)

Euréarfolyam (HUF)

Forras: MNB, KSH, Szdazadvég-szamitas

Alap-
palya
4,5

4,2
6,2
6,6
6,4

8,9

3,3
0,9
3,3
9,2
0,5
3,3
-4,1
76,3

-2,4

2,1
351,1

1.
alternativ

4,8
4,6
7
6,2
5,8

7,7

3,7
0,9
4
7,8
-0,5
2,3
-45
78,1

-2,9

2,7
354,1

Eltérés

03
04
08
04
06

-1,2

04
0
07
-1,4
-1
¥
-0,4
1,8

-05

0,6
3

2.
alternativ

4,8
4,5
6,6
7,6
7,1

9,1

3.6
0,9
3,2
10,5
0,5
3,3
-38
74,4

-2,2

2
352,7

Eltérés

03
03
04
1
07

0,2

03
0
-0,1
1,3
0
0
03
-1,9

0,2

-0,1
1,6
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