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1. Vezetéi osszefoglalo

Az Eur6pai Unié GDP-je 2021-ban 4,8 szazalékkal n6tt az el6z6 évhez képest, mig
az eur6ovezet esetében 4,6 szazalékkal. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2021-ben
az el6z6 évi 3,4 szazalékos visszaesés utan 5,7 szazalékkal boéviilt. Az Egyesiilt
Kiralysagban a 2020-as 9,3 szazalékos GDP-csokkenést kovetdéen 2021-ben
7,4 szazalékos novekedés ment végbe. Az Eurdpai Unidé Osszes gazdasagaban
boviilés kovetkezett be, ez Németorszagban 1,8 szazalékos, Franciaorszagban
5,4 szazalékos lett. A visegradi orszagok esetében Lengyelorszagban
7,6 szazalékos, Szlovakiaban 1,2 szazalékos, Csehorszagban pedig 3,6 szazalékos

novekedést mértek.

Az USA-ban 2021-ben fokozatosan emelkedett a foglalkoztatottak szama,
ugyanakkor létszamuk még az év végén is 3,3 milli6 fével elmaradt a valsag elotti
szintjétol. Nott a foglalkoztatottak szama az Eurdpai Unidban is, azonban a 2019-
es szintjét még itt sem érte el. Az USA-ban az év végére 4 szazalék ala
mérséklédott a munkanélkiiliségi rata, ebben ugyanakkor kozrejatszott, hogy az
aktivitas szintje sem érte még el a valsag elottit. Az EU-ban ezzel szemben 2021
utols6 hénapjaban 6,3 szazalékon allt a mutatd értéke, 1,2 szazalékponttal a

2020 végi szintje alatt.

A gyorsul6 inflacié ellenére sem az EKB, sem a Fed nem modositotta
kamatkondicibit, az eszkozvasarlasi programok lassitasarol is csak az év vége felé
hogy az aremelkedést atmeneti tényezonek tekintették és nem akartak a
szigoritassal megtorni a kilabalast. A régiés orszagok koziil a cseh jegybank az
MNB-vel egyidében kezdte meg szigoritasi ciklusat, annak érdekében, hogy
megel6zze a magasabb aremelkedés inflacios varakozasokba valo beéptilését. A
lengyel és a roman jegybank ezzel szemben csak oktéberben kezdte el emelni
atmeneti jellege, valamint a kilabalas tamogatasa jelent meg a tétlenség

indokaként.

A 10 éves allampapirok vonatkozasaban az elmult évben mindegyik targyalt
orszag (USA, Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Japan, Németorszag) esetében

megfigyelhetd volt a hozamok emelkedése. Ez az USA és az Egyesult Kiralysag
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esetében 0,8-0,8 szazalékpont, Japannal 0,1 szazalékpont, Franciaorszagnal

0,6 szazalékpont, Németorszagnal pedig 0,4 szazalékpontot tett Ki.

A mult év soran a fébb lebegd arfolyamrendszer(i devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott. Az eurd 7 szazalékkal, a jian
2 szazalékkal, a font 1 szazalékkal er6sodott, mig a svajci frank 3 szazalékkal és a

jen 12 szazalékkal gyengtlt a vizsgalt idéhorizonton.

A vilag vezetd tOzsdeindexei a mult év egészét tekintve emelkedd trendet
mutattak. A DAX 16 szazalékos, a Nikkei 6 szazalékos, a DJI 20 szazalékos, a
Shanghai Composite 3 szazalékos, az FTSE 100 13 szazalékos, a STOXX pedig

22 szazalékos novekedést produkalt a mult év eleje és vége kozott.

Az Eur6pai Unidban és az USA-ban is érdemben gyorsult az inflacié 2021-ben: az
elobbi gazdasagban a 2020-as 0,7 szazalékrol 2,9 szazalékra, mig utobbiban
1,4 szazalékrol 7,0 szazalékra. Az aremelkedésben a vilagpiaci olajar tobb mint
50 szazalékos novekedése és az annak nyoman bekovetkezé energiaar-sokk,
valamint a megel6z6 évi alacsony bazis jatszott jelentds szerepet. Felfelé hazta
még az inflacioét az ipari termékek arvaltozasa, viszont az élelmiszerek és a
szolgaltatasok némiképp visszafogtak az aremelkedési iitemet. Az pénzromlas
tuteme az Eurdpai Uni6 szinte minden tagorszagaban gyorsult a tavalyi év soran.
Ezen felul jelent6s kiilonbségek alakultak ki az inflacios ratakban: 2 tagorszagban
5, mig tovabbi 3-ban 4 szazalék feletti pénzromlast regisztraltak, mikozben ennek

meértéke 3 tagorszagban az 1 szazalékot sem érte el.

A gyors gazdasagi novekedés miatt bovilé adbébevételek nyoman az USA
koltségvetési hianya a 2020-as GDP-aranyos 15,0 szazalékrol 12,4 szazalékra
mérséklodott a 2021-es fiskalis évben. Az allamadoéssag ezzel egyiitt is csak
minimalisan, 1 szazalékponttal, a GDP 99 szazalékara csokkent. A mérsékl6do
kormanyzati kiadasok, valamint az emelkedd bevételek nyoman az eur6zénaban a
2020-as 7,1 szazalékrol 5,1 szazalékra, mig az Eur6pai Unidban 6,8 szazalékrol
4,7 szazalékra csokkent a GDP-aranyos koltségvetési hiany. Ennek koszonhetben
az allamadoéssag a GDP-aranyaban 1,6, illetve 1,9 szazalékponttal 95,6, illetve
88,1 szazalékra esett, azonban még igy is tobb mint 10 szazalékponttal magasabb,

mint a koronavirus-jarvanyt megel6zéen.
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2021-ben a magyar gazdasag jelentdés novekedést produkalt a koronavirus-
jarvanyt kovet6 kilabalas, illetve a bazishatas kovetkeztében: a nyers, valamint a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint is 7,1 szazalékot tett ki a
GDP-bovilés. Ezzel a visegradi orszagok koziil Magyarorszag gazdasagi novekedése
volt a legnagyobb: Lengyelorszagé 5,7, Szlovakiaé 3,0, Csehorszagé pedig
3,3 szazalékot ért el 2021-ben. A termelési arak alakulasat leir6 GDP-deflator a
2020-as 6,3 szazalékot kovetden 6,9 szazalékot tett ki 2021-ben. A gazdasagi
novekedéshez tavaly a nemzetgazdasagi agak tobbsége hozza tudott jarulni,
egyediil a mezbgazdasag esetében lathaté visszaesés (—3,0 szazalék). Az ipar
hozzaadott értéke 9,8, a szolgaltatd6 szektoré 6,2, az épitdiparé pedig
15,7 szazalékkal nott 2020-hoz képest. Ezzel a szolgaltaté szektor hozzajarulasa a
novekedéshez 3,5, az iparé 1,9, az épitéiparé 0,8, a mezbdgazdasagé pedig
—0,1 szazalékpont volt. A szolgaltatasokon beltil a legnagyobb boévilést az
informacio, kommunikaci6 nemzetgazdasagi ag érte el 13,9 szazalékkal, ezt
kovette a szallitas, raktarozas 9,4, illetve a kereskedelem, gépjarmijavitas,
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas egytittesen 7,6 szazalékos novekedéssel. A
tobbi nemzetgazdasagi ag esetében is novekedés figyelhetd meg, ezek koziil a

legkisebbet az ingatlaniigyletek érte el (2,5 szazalék).

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,6 szazalékkal noétt,
2,2 szazalékpontot hozzaadva ezzel a novekedéshez. Ez a boviilés a koronavirus-
jarvany miatt 2020-ban elhalasztott lakossagi kiadasok realizalédasanak, illetve a
realbérek 3,4 szazalékos emelkedésének koszonhetd. A brutté alléeszkoz-
felhalmozas 5,9 szazalékkal nott, amely igy 1,6 szazalékponttal segitette a
novekedést. A nettd export hozzajarulasa a gazdasag boviiléséhez
1,6 szazalékpontot tett ki 2021-ben: az export novekedése 10,3, mig az importé
8,7 szazalék volt. Hasonl6 folyamatok jellemezték a termékek és a szolgaltatasok
kiilkereskedelmét: a termékeknél az export 10,4, az import pedig 8,4 szazalékkal
emelkedett, mig a szolgaltatasok esetében a boévilés rendre 9,8, illetve

7,9 szazalékot tett ki.

A kiilkereskedelemben az aruk egyenlege a 2020-as évvel ellentétben 2021-ben
pozitivan alakult (681 milliard forint), mig a szolgaltatasok esetében

2 043 milliard forintos tobblet volt lathat6. Osszességében a folyé fizetési mérleg
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GDP-aranyos hianya a 2020-as 1,1 szazalékos szintrél a negyedéves adatok

alapjan 3,1 szazalékra romlott 2021-re.

2021-ben a foglalkoztatottak szama éves szinten még nem, de a negyedéves
adatok alapjan a harmadik negyedévre mar elérte a koronavirus okozta valsag
elétti szintjét. Tovabb emelkedett a tavalyi évben az aktivitas is, illetve 2021-ben
a korlatozasok sem eredményezték az inaktivitds megugrasat. NoOtt az
alkalmazottak szama is, els6sorban a versenyszféraban, amelynek eredményeként
mar jaliusra elérte az alkalmazotti létszam a koronavirus-jarvany megjelenése
elotti szintjét. Az aktivitas fokozodasa miatt a munkanélkiliségi rata csak
minimalisan, 0,1 szazalékponttal, 4,0 szazalékra csokkent, viszont ez valtozatlanul
az egyik legalacsonyabb az unibs tagorszagok kozott. A gazdasag ajraindulasaval
parhuzamosan visszatért a munkaer6hiany jelensége, amely az év soran
fokozatosan er6sodott, azonban mértéke még nem érte el a valsag elbtti szintjét.
A brutt6é atlagkereset 2021-ben 8,7 szazalékkal 438,8 ezer forintra emelkedett,
amelyen beliil a koltségvetési szféraban regisztraltak gyorsabb béremelkedést az
egyes terileteket érinté bérrendezések nyoman, mig a versenyszféraban a
minimalbér és garantalt bérminimum 4-4 szazalékos emelése, valamint a
munkaeréhiany jatszott dontd szerepet. A nettd readlkereset a tavalyi évben
3,4 szazalékkal né6tt, mig a 6éves bérmegallapodas megkotése Ota
41,2 szazalékkal.

2021-ben az inflacié atlagosan 5,1 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi
3,3 szazalék utan. Ekozben a szezonalisan kiigazitott maginflacié 3,7 szazalékroél
3,9 szazalékra novekedett. Eves atlagban tehat a headline inflacio6 a jegybanki célt
is meghaladta, illetve a 2-4 szazalék kozotti célsavon Kkiviilre esett, mig a
maginflacio esetében még éppen célsavon belili értéket tapasztalhattunk. Az
egyes termékcsoportok koziill a legnagyobb aremelkedést, 10,9 szazalékot, a
szeszes italok, dohanyaruk esetében mérték, ezt kovette az egyéb cikkek,
tizemanyagok aranak 9,6 szazalékos novekedése. A szeszes italok, dohanyaruk
arnovekedésében komoly szerepet jatszott az unios jogszabaly miatti jovedékiado-
emelés a dohanyaruk esetében, mig az egyéb cikkek, izemanyagok
arnovekedésében az tizemanyagok aranak 23,0 szazalékos novekedése volt
meghatarozo, amely a bazishatas mellett a kereslet-kinalati

egyensulytalansagokkal magyarazhat6. Az élelmiszerek ara 4,1 szazalékkal, a
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szolgaltatasok ara 2,9 szazalékkal, a haztartasi energiaé 0,5 szazalékkal, a tartos
fogyasztasi cikkeké 4,5 szazalékkal, a ruhazkodasi cikkeké pedig 0,2 szazalékkal
nott. A Magyar Nemzeti Bank inflacios alapmutatéi koziil az indirekt adoktol sziirt
maginflacié 3,9 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflacié 3,8 szazalékot, mig a ritkdn valtoz6 ara termékek inflacidja

4.8 szazalékot tett ki.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2021-ben az els6 5 honapban nem
valtoztatott monetaris kondicibin, azaz 0,6 szazalékos volt az irAanyado6 alapkamata
és nem valtoztatott a kamatfolyoson sem. A juniusi kamatdont6 tilésén aztan a
jegybank 30 bazisponttal emelte iranyadé kamatat, igy az alapkamat 0,90
szazalékra n6tt. A Monetaris Tanacs 2021 masodik félévében minden kamatdontd
ulésén a jegybanki alapkamat és tobb alkalommal az Gjra effektivvé valo egyhetes
betéti kamat emelése mellett dontott. Ev végéig az MT a jegybanki alapkamatot
osszesen 1,5 szazalékponttal 2,4 szazalékosra emelte, tovabba az egyhetes betétet

korlatlanul elfogadva annak kamatat effektivvé téve 4,0 szazalékosra novelte.

2021-ben 0Osszességében egy, a korabbi évekhez képest joval turbulensebb
devizapiaci kornyezet alakult ki, az inflacié toleranciasav feletti értéke a
jegybankot tehat deklaralt folyamatos kamatemelési palyara kényszeritette.
Habar a jegybanknak tovabbra sincs arfolyamcélja, de a talzottan gyenge

arfolyam az inflaciot jelentésen emelheti.

A Kormany a lakossagi hitelek torlesztésének tovabbi - 2021. oktéber 31-ig
torténd - felfuiggesztése mellett dontott. A 2021. november 1-t6l csak egyes
kiemelt tarsadalmi csoportok részére hosszabbodott meg a moratérium. A
lakossagot éro6 likviditasi sokk megoldasat jelentd dontést a Kormany az MNB-vel

egyetértésben hozta meg.

A Monetaris Tanacs a gazdasagi helyreallitas soran is kiemelt fontossagunak
tartotta a kkv-k folyamatos miikodésének fenntartasahoz és beruhazasaik
megvalo6sitasahoz sziikséges forrasok biztositasat. A 2021 szeptemberének végén
zarult NHP Hajra! keretében 40 655 hazai vallalattal kotottek szerzédést 3 000

milliard forint 6sszegben.

A Moody’s 2021 6szén felminésitette Magyarorszag allamadossaganak kockazati

besorolasat a porzitiv kilatasrél egy kategoériaval magasabb szintire. Kiemelést
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érdemel, hogy a magyar allamadoéssag kockazati mindsitése gazdasagi krizis idején
tudott kedvezdbbé valni, még azzal egyiitt is, hogy a masik két nagy hitelmin6sit6
intézethez képest a Moody’s egy kategoriaval gyengébb mindsitést alkalmazott
korabban.

A magyar allamadoéssag devizaaranya a 2020. december végi 19,95 szazalékos
aranyrol 2021 decemberének végére 20,63 szazalékra emelkedett. Ez az arany
enyhén magasabb a 2021.évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-
20 szazalékos savelsirasnal. 2021-ben az AKK kiemelten fontos stratégiai céljai
kozott is megjelent az adossag futamidejének tovabbi novelése. A magyar
allamadossag futamideje nemzetkozi Osszehasonlitasban tovabbra is alacsony,

ugyanakkor évrol évre emelkedik.

Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a
jegybanki devizatartalékai jelentbsen magasabbak, mint az éven beluli

devizakotelezettségei.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2021-ban 820 milliard forint adézas utani
nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy évvel korabban a
bankszektor az auditalt adatok alapjan 385 milliard forintos adoézas utani
nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest nétt a kamateredmény és a
jutalékeredmény is, de emelkedtek a miikodési koltségek is. A kamateredmény az
emelked6 kamatmarzsok mellett a jelentdsen olcsébb forrasoknak, de joval

magasabb volumeneknek koszonhetéen 17,8 szazalékkal nott.

A januarban publikalt el6zetes pénzforgalmi adatok alapjan az allamhaztartas
kozponti alrendszere 2021-ben 5 101,5 milliard forintos hiannyal zart. Ez
kismértékben, 4,0 szazalékkal elmaradt az el6z6 évitdl, 1,8 szazalékkal pedig a
Pénziigyminisztérium decemberi elorejelzésétol, mig az eldiranyzatban foglalt célt
jelentbsen meghaladta, annak kozel 3,5-szerese volt. A deficithez a kozponti
koltségvetés 4 662,3, az elkilonitett allami pénzalapok 19,8, valamint a
tarsadalombiztositasi alapok 419,4 milliard forintos hianya jarult hozza. A
kozponti koltségvetés deficitje 1,1 szazalékkal (53,7 milliard forinttal), mig a
tarsadalombiztositasi alapoké 34,7 szazalékkal (222,7 milliard forinttal) alakult
kedvezébben, mint egy évvel korabban, ellenben az elkiilonitett allami

pénzalapok 2020-ban még 46,7 milliard forintos tobblettel zart.
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2021-ben a gazdasag ujrainditasat tamogato intézkedések mellett folytatodtak az
ad6csokkentések, a munkahelyteremtés és a csaladok tamogatasa, ugyanakkor a
kata esetében kiillbnadé bevezetésére, a jovedéki adonal pedig adomérték-
emelésre kerilt sor. A fentiek ereddjeként a kozponti koltségvetés halmozott
bevételei 6,6 szazalékkal (1 077,7 milliard forinttal) n6ttek 2020-hoz viszonyitva.
A gazdalkodé6 szervezetek befizetései 15,2 szazalékkal (244,8 milliard forinttal), a
fogyasztashoz  kapcsolt  adokbol  befolyd — Osszegek 12,5 szazalékkal
(786,5 milliard forinttal), a lakossag befizetései pedig 13,6 szazalékkal
(383,8 milliard forinttal) haladtak meg tavaly az egy évvel korabbi teljesiiléstiket.
A gazdalkod6 szervezetek befizetéseinek emelkedése mogott foleg a tarsasagi
adobol szarmazo bevételek 37,3 szazalékos (151,5 milliard forintos) novekedése
hiGzédott meg, mig a fogyasztashoz kapcsolt adok esetében az altalanos forgalmi
adobol szarmazé Osszegek 15,6 szazalékos (728,2 milliard forintos) éves alapua
emelkedése emelhet6 ki. A lakossag befizetésein beliil személyi jovedelemadobol
14,3 szazalékkal (360,8 milliard forinttal) folyt be tobb az allamkasszaba, mint
2020-ban.

A kiadasi oldalt érint6 intézkedések koziil kiemelend6 a vartnal magasabb inflacio
miatt végrehajtott nyugdijkorrekcié janiusban és novemberben, a 13. havi
nyugdij visszaépitésének a megkezdése, az otthonfelGjitasi program elinditasa,
valamint az orvosok tobbéves béremelési programjanak a megkezdése. Tovabbra
is fontos tényez6 volt a koronavirus-jarvany elleni védekezés is. Ezek
eredményeképp a kozponti koltségvetés kiadasai 4,9 szazalékkal
(1 024,0 milliard forinttal) haladtak meg a bazisid6szaki teljestiléstiket. Ezen beliil
a lakasépitési tamogatasok 49,7 szazalékkal (125,0 milliard forinttal), a
nyugellatasok 13,0 szazalékkal (472,9 milliard forinttal), a gyo6gyit6-megel6z6
ellatasok pedig 16,6 szazalékkal (267,8 milliard forinttal) n6ttek 2020-hoz képest.
Az uni6s programokhoz kothet6 kiadasok 2 235,0 milliard forinton zartak 2021-
ben, mig az ezekhez kothetd bevételek 1 544,5 milliard forintot tettek ki.

Az ESA-hiany 2021-ben a GDP 6,8 szazalékat tette ki, szemben a koltségvetési
torvény modositasaban foglalt 7,5 szazalékkal. Ennek, valamint a GDP vartnal
gyorsabb novekedésének koszonhetéen a GDP-aranyos allamadoéssag a 2020-as
79,6 szazalékrol 76,8 szazalékra mérséklodott. Az Europai Unidban tovabbra is fel

vannak fiiggesztve a tagallamokkal szemben tamasztott kovetelmények, a
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csokkenés mértéke ugyanakkor ezeknek is, valamint az Alaptorvényben foglalt

ado6ssagszabalynak is megfelel.
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2. Nemzetkozi Kornyezet

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

2021-ben az Europai Uni6 GDP-je 4,8 szazalékkal nétt az el6z6 évhez képest,
amely a 2020-as 4,0 szazalékos csokkenéshez képest jelentds elérelépés. Hasonlo
trend jellemezte a mutatd alakulasat az eur6zona tagorszagai kozott: a 2020-as
4 3 szazalékos visszaesést 2021-ben 4,6 szazalékos bo6vilés kovette. Az EU
gazdasagi teljesitménye visszatért a vilagjarvany el6tti  szintjéhez és
2021 harmadik negyedévében a helyreallitastol a bovilés felé mozdult el. A
szezonalisan és a naptarhatasoktol megtisztitott negyedéves adatok alapjan az
EU-ban 2021 els6 negyedévében 0,9 szazalékkal csokkent, a masodikban
14 szazalékkal, a harmadikban 4,2 szazalékkal, a negyedikben pedig
4,8 szazalékkal n6tt a GDP az el6z6 év ugyanazon id6szakahoz képest. Az
eur6ovezetben ugyanezen id6szakot szemlélve az els6 negyedévben még
0,9 szazalékkal mérséklodott, majd negyedévenként rendre 14,6, 4,0, illetve
4 6 szazalékkal emelkedett a GDP.

Az Eurépai Union beltil a kormanyzati kiadasok GDP novekedéshez torténd
hozzajarulasa a 2020-as mintegy 0,2 szazalékponthoz képest 0,8 szazalékpontra
n6tt. A haztartasok fogyasztasa 2020 vonatkozasaban mintegy 3,9 szazalékponttal
jarult hozza a GDP visszaeséséhez, ami 2021-re 2,0 szazalékpontos novekedést
segitd6 hozzajarulassa valtozott. A  beruhazasok volumene 2021-ben
0,9 szazalékponttal novelte a GDP-t, ugyanez a mutatd egy évvel korabban
1,4 szazalékpontot magyarazott a bruttdé hazai termék csokkenésébdl. A nettd
exportnak 2020-ban -0,4 szazalékpontos volt a GDP novekedéséhez torténd

hozzajarulasa, ami 2021-re 1,0 szazalékpontos pozitiv hozzajarulassa valtozott.

Az eurdbovezet tekintetében a kormanyzati fogyasztas hozzajarulasa a GDP
novekedéséhez 2021-ben 0,9 szazalékpontos volt, szemben a 2020-as
0,2 szazalékponttal. A beruhazasok hozzajarulasa 2020-ban —1,6 szazalékpontot
tett ki, ugyanakkor 2021-ben mar pozitiv iranya volt, 0,9 szazalékpontot adott a
GDP boviilésébdl. A haztartasi fogyasztas 2020-ban 4,2 szazalékponttal
csokkentette a GDP novekedését, de 2021-ben mar 1,8 szazalékponttal

gyorsitotta azt. A nettd export hozzajarulasa vonatkozasaban 2020-at illetéen azt
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lattuk, hogy 0,3 szazalékponttal jarult hozza a GDP visszaeséséhez, 2021-re

azonban javult a mutat6, 1,3 szazalékponttal novelte a GDP-t.

A német gazdasag 2021-ben 1,8 szazalékos béviilést ért el, ami jelentds elérelépés
az egy évvel korabbi 2,9 szazalékos visszaeséshez képest. A mult évben
Németorszag gazdasaga még nem tért vissza a valsag el6tti szintre, ennek f6 oka a
globalis ellatasi lancok megszakadasaban keresendd. A kormanyzati kiadasok
hozzajarulasa a 2020-as GDP-hez 0,7 szazalékpontos szinten maradtak 2021-ben
is, mikozben a beruhazasok hozzajarulasa a 2020-as —0,5 szazalékpontrol 2021-re
0,3 szazalékpontra nétt. Mindezek mellett a haztartasok fogyasztasa a 2020-as
3,0 szazalékpontos negativ hozzajarulas utan 2021-ben mar pozitiv iranyba hatott
és 0,1 szazalékponttal novelte a GDP-t. A nett6 exportot tekintve, annak a GDP-
hez torténé hozzajarulasa 2020-ban -0,8 szazalékpont volt, ami 2021-re

+0,8 szazalékpontra nott.

Franciaorszagban a 2020-as 4,3 szazalékos éves csokkenést 2021-ben
5,4 szazalékos boévulés valtotta. Ezen beliil a kormanyzati kiadasok 2021-ben
1,6 szazalékponttal novelték a GDP-t, ugyanez 2020-ban —0,7 szazalékpontot tett
ki. A haztartasok fogyasztasi kiadasai a 2020-as —3,8 szazalékpontos hozzajarulas
utan 2021-ben pozitivan, 2,5 szazalékponttal hatottak a GDP-re. Az allé6toke
beruhazas Franciaorszag vonatkozasaban  2020-ben 2,0 szazalékponttal
mérsékelte a GDP-t, 2021-ben viszont mar 2,7 szazalékponttal novelte. A nettd
export 2021-ben 0,2 szazalékponttal jarult hozza a GDP bé6viiléséhez, mig

egy évvel korabban 1,1 szazalékponttal mérsékelte azt.

A 2021-es évet illetbéen az Eur6pai Unidban a legmagasabb névekedést Szlovénia,
irorszég, illetve Malta érte el, rendre 10,5, illetve 10,0—10,0 szazalékkal. Az EU
tagorszagok koziil a legalacsonyabb béviilést Szlovakia produkalta 1,2 szazalékkal,

de Németorszag és Litvania is sereghajto lett, rendre 1,8 és 2,7 szazalékkal.

A visegradi orszagok novekedése az unios atlaghoz képest két csoportra oszlik.
Lengyelorszag és Magyarorszag teljesitménye jelentésen meghaladta az unios
atlagot - rendre 2,8 és 2,2szazalékponttal —, mikoézben Csehorszag

1,2 szazalékponttal, Szlovakia pedig 3,6 szazalékponttal maradt attoél el.

Lengyelorszag gazdasaga 7,6 szazalékkal novekedett 2021-ben, ami jelent6s

elérelépés az egy évvel korabbi 2,6 szazalékos visszaeséshez viszonyitva. 2021-ben

11. oldal [l



a GDP novekedéséhez a kormanyzati kiadasok 0,2 szazalékponttal, a haztartasok
fogyasztasa 3,2 szazalékponttal, a beruhazasok pedig 0,6 szazalékponttal jarultak

hozza, mik6zben a nettd export 1,9 szazalékponttal csokkentette azt.

Csehorszagban 2021-ben a novekedés 3,6 szazalékos volt, amihez kormanyzati
kiadasok 0,6 szazalékponttal, a haztartasok fogyasztasi kiadasai
2,0 szazalékponttal, a beruhazasok pedig 0,2 szazalékponttal jarultak hozza,

mikdzben a nettd export 3,8 szazalékponttal csokkentette a GDP-t.

A szlovak gazdasag 2021-ben 1,2 szazalékos novekedéssel volt jellemezheto,
amely Ggy alakult ki, hogy a kormanyzati kiadasok 0,4 szazalékponttal, a
haztartasok fogyasztasa 0,7 szazalékponttal, a beruhazasok 0,1 szazalékponttal
novelték a GDP-t, ugyanakkor viszont a nett6 export 0,8 szazalékpontos mérséklo

hatast gyakorolt a bruttd hazai termékre.

Az unidbhoz az ezredfordul6 utan csatlakoz6 orszagok koziil Horvatorszag 2021-
ben mért novekedése (9,9 szazalék) 5,1 szazalékponttal, Esztorszégé (8,8 szazalék)
4,0 szazalékponttal, Ciprusé (5,9 szazalék) 1,1 szazalékponttal, Litvaniaé
(5,0 szazalék) 0,2 szazalékponttal meghaladta az uni6és atlagot. A mult évet
szemlélve Romania novekedése (3,9 szazalék) 0,9 szazalékponttal, Bulgariaé

(4,7 szazalék) pedig 0,1 szazalékponttal elmaradt az unios atlagtol.

Pozitivan alakultak 2021-ben az eur6zéna hangulatvaltozasat mér6 fébb indexek
értékei. Az eurdOvezet gazdasagi hangulatat leir6 ESI  indikator
2021 decemberében -5,1 pontot ért el, ami 2,1 bazisponttal magasabb az
egy évvel korabbi értéknél. Az éves atlagot tekintve 22,1 bazispontos novekedés
figyelhet6 meg a mutato értékében 2020-hoz képest, amikor is az éves atlag még
negativ (—12 bazispont) volt, ez ment fel 2021-et illetben +10,1 bazispontra, ami a
gazdasagi szereplok hangulata jelent6sen javulasat mutatta az elmalt év

folyaman.

A haztartasok gazdasagi varakozasait leir6 Eurostat mutato értéke az eur6zonaban
2021 decemberében —8,6 pont volt, ami 17,3 bazispontos novekedés az el6z6 év
azonos honapjahoz képest. A 2021-es év soran a szerepl6k optimistabban lattak a
gazdasagi folyamatok alakulasat, ami abban is kifejez6dott, hogy a 2021-es atlag
(=7,6 bazispont) 22,3 bazisponttal lett magasabb, mint 2020-ban (-
29,9 bazispont).
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A német gazdasag hangulatat leiré IFO-index értéke a mult év decembere végén
-5,1 pontot tett ki, ami 2,1 ponttal magasabb az egy évvel korabbinal. Ezen index
értéke junius és julius hoénapok kivételével végig az év soran a negativ
tartomanyban tartézkodott. Eves atlagban ennél a mutatonal is szignifikans
mértéki (8 bazispontos) a javulas, 2021-ben —2,7 pont volt az értéke, szemben a
2020-as —10,7 ponttal.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A
GAZDASAGI HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK (INDEXPONT)
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikatorok az eurdzondra, az IFO mutatéja a német gazdasdagra

vonatkozik. Forras: Eurostat, IFO

Az Egyesiilt Kiralysag 2020. januar 31-ével kilépett az Eurépai Unioébol, amellyel
elkezd6dott egy december 31-¢éig tartd atmeneti idoszak. A 2020-as 9,3 szazalékos

GDP-csokkenést kovetden 2021-ben 7,4 szazalékos novekedés ment végbe.

Az eurdpai folyamatokhoz hasonléan alakult az Egyesiilt Allamok gazdasaga
2021-ben, igy az el6z6 évi 2,3 szazalékos visszaesés utan 5,7 szazalékkal boviilt. Az
évesitett negyedéves alapon mért névekedés az els6 negyedévben 6,3 szazalékot,
a masodik negyedévben 6,7 szazalékot, a harmadik negyedévben 2,3 szazalékot, a
negyedikben pedig 6,9 szazalékot tett ki. A maganfogyasztas 2020-ban
2,6 szazalékponttal fékezte a GDP novekedését, 2021-ben azonban mar pozitiv
hozzajarulas  jellemezte, 5,3 szazalékpontos. A  termékek fogyasztasa
2,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP mault évi novekedéséhez, 2020-ban ez az

érték megkozelitette a +1 szazalékpontot. A termékeken beliil a tartés termékek
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hozzajarulasa 2021-ben 1,4 szazalékpont volt, ugyanez 2020-ban
0,5 szazalékpontot tett ki, a nem tartésoké pedig 1,3 szazalékpont, szemben az
egy évvel korabbi +0,4 szazalékponttal. A szolgaltatasok 2021-ben a GDP
novekedéséhez 2,6 szazalékpontot adtak, mig 2020-ban 3,5 szazalékponttal
fékezték azt. A maganberuhazasok teriletén is trendfordulas volt: mig 2020-ban
1 szazalékponttal csokkentette ez a tétel a GDP boviilését, addig 2021-ban
1,7 szazalékponttal novelte azt. A nettd export 2020-as hozzajarulasa a GDP-hez —
0,3 szazalékpont volt, ez 2021-ben —1,4 szazalékpont lett. A kormanyzati kiadasok
2020-ban a GDP novekedéséhez 0,4 szazalékponttal jarultak hozza, ez 2021-ben

mar csak 0,1 szazalékpontot tett ki.

A japan gazdasag 2020-ban 0,8 szazalékos visszaesést realizalt, ez 2021-re
0,4 szazalékos novekedésbe ment at. A haztartasok fogyasztasi kiadasai 2020-ban
még 2,9 szazalékponttal csokkentették a GDP bovilését, de 2021-ben mar
0,8 szazalékponttal novelték azt. 2020-ban a maganberuhazasokon belil a
lakasberuhazasok 9,6 szazalékkal, a nem lakascéld beruhazasok 3,7 szazalékkal
csokkentek, 2021-ben ugyanakkor mar mindkét tételnél O szazalékpontos
mértéki volt a hozzajarulas a GDP novekedéséhez. A kormanyzati kiadasok
1,8 szazalékkal csokkentek 2021-ben, ami a GDP novekedését 0,5 szazalékponttal
mérsékelte, 2020-ban azonban még 4 szazalékkal emelkedett a kormanyzati
kereslet. A mult évi kormanyzati kiadascsokkentés legnagyobb aranyban a
kozosségi beruhazasok volumenét érintette, 11,6 szazalékos volt a mérséklés, ami
0,7 szazalékponttal fékezte a GDP novekedését. A japan export 2020-ban
5,6 szazalékkal, az import 7,2 szazalékkal esett vissza, igy a kulkereskedelmi
forgalom egészében 0,3 szazalékpontot adott a GDP-bo6viiléshez. 2021-ben Ggy az
export, mint az import valtozasa tekintetében megfordult a trend, az el6bbi
5,9 szazalékkal, az utébbi 5,1 szazalékkal nétt, igy a kulkereskedelmi forgalom

egészében 0,2 szazalékponttal novelte a GDP-t.

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

Orszag 2017 2018 2019 2020 2021
Eurdovezet 2,6 1,9 1,3 -4,3 4.6
Eurépai Unio 2.8 2,1 1,6 -4.0 4.8
Ausztria 2,4 2,6 1,4 -6,1 5,6
Csehorszag 5,2 3,2 2,3 -5,3 3,6
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Franciaorszag 2,3 1,8 1,5 -4.3 5,4
Hollandia 2,9 2,4 1,7 -3,1 6,4
Lengyelorszag 4.8 5,4 4.5 -2,6 7,6
Magyarorszag 4,3 54 46 -3,3 7,0
Németorszag 2,6 1,3 0,6 -2,9 1,8
Olaszorszag 1,7 0,9 0,3 -6,1 6,2
Romania 7,3 4,5 4.1 -2,1 3,9
Spanyolorszag 3,0 2,4 2,0 -8,8 5,5
Szlovakia 3,0 3,8 2,3 -2,3 1,2
Egyesiilt Kiralysag 1,7 1,3 1,4 -7.8 7,4
Egyesiilt Allamok 2,3 3,0 2,2 -2,3 5,7
Japan 1,7 0,6 0,3 -0,8 0,4

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom; Bureau of
Economic Analysis, U.S. Department of Commerce; Economic and Social Research Institute Cabinet

Office, Government of Japan

2.2. Munkaerépiac

A nem mezogazdasagi foglalkoztatottak szama 2021-ben 6,7 millio fével
emelkedett az USA-ban, amely 562 ezer f6s havi béviilést jelent. Ezzel egyiitt is a
foglalkoztatottak szama az év végére még nem érte el a valsag el6tti szintjét, attol
3,3 milli6 fével elmaradt, a decemberi szint nagysagrendileg a 2018 augusztusi
allapotnak feleltethet6 meg. Emelkedett az aktivitasi rata is a 15 éven feliili
korosztalyban az év végére, 0,4 szazalékponttal, 61,9 szazalékra, amely viszont
1,5 szazalékponttal elmarad a koronavirus megjelenését megel6z6 szinttél. Vagyis
amellett, hogy az USA-ban a foglalkoztatas sem érte még el a valsag el6tti szintjét
az alacsonyabb aktivitas is problémat okoz. A munkanélkiiliek szama ezzel egytitt
is egy év alatt kozel 4,5 milli6 fével 6,3 millié fére csokkent, mig részaranyuk
6,7 szazalékrol 3,9 szazalékra mérséklodott. A tavalyi év elején még 5 szazalékkal
emelkedett az atlagos 6rabér az USA-ban, ez az iitem ugyanakkor aprilistol az
osszetételhatas — a korabban elbocsatott alacsony keresetiiek ismételt munkaba
allasa — miatt érdemben csokkent. Janiustél kezdett el ismét gyorsulni a
béremelkedési iitem, amely év végére ismét 5 szazalékra emelkedett. Ugyanakkor
az év végéig 7 szazalék folé gyorsuld inflacié miatt az év elejét leszamitva a havi
adatok a realbérek csokkenését mutattak, amelynek mértéke decemberre elérte a

2,1 szazalékot.
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A foglalkoztatottak szama az FEuropai Uni6é 27 tagorszagaban 2021 soran
1,2 szazalékkal 208,8 milli6 fére emelkedett, amely létszam viszont még mindig
0,3 szazalékkal elmarad a 2019-es szintjétdl. A mezdgazdasag (—2,6 szazalék) és az
ipar (-0,3 szazalék) kivételével minden agazatban emelkedett a foglalkoztatas. A
legnagyobb mértékben az informacié és kommunikacié agazatban (4,9 szazalék),
valamint az épitbiparban (2,9 szazalék). Ezzel egytitt is az agazatok felében még
nem érte el a foglalkoztatas a 2019-es szintjét: a mezbdgazdasagban 4,2, az
épitéiparban 2,8, a kereskedelemben 3,1, a pénziigyi szektorban 0,6, mig a
mivészet, szorakoztatas, szabadid6 agazatban 1,4 szazalékkal marad el attol. A
tagorszagok koziil csak Lettorszagban (—2,6 szazalék), illetve Szlovakiaban (—
0,6 szazalék) csokkent a foglalkoztatottak szama. Ezzel szemben 8 tagorszagot is
2 szazalék feletti bovilés jellemzett. Ezzel egytutt is 2021-re csak a tagorszagok
nagyjabol felében — 15 orszagban — érte el a foglalkoztatottak szama a 2019-es
szintjét. Attol a legnagyobb mértékben Lettorszagban (—4,8 szazalék),
Esztorszégban (—2,6 szazalék), Szlovakiaban (2,5 szazalék), illetve Bulgariaban (—

2,1 szazalék) maradt el a foglalkoztatottak szama 2021 atlagaban.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS EVES VALTOZASA AZ EUROPAI UNIO
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Forras: Eurostat, Magyar Gazdasdagkutato-szamitds
Megjegyzés: Romdniaban jelentés modszertani valtas tortént 2020-r6l 2021-re, igy az orszag adatat

nem jelenitettiik meg az abran.
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A munkanélkiiliségi rata az Europai Unidban 2021-ben 7,0 szazalékot tett ki,
amely 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 évhez képest. Ez azonban
havi atlagbhan még mindig 14,8 milli6 allastalant jelent, mindosszesen
400 ezer fovel kevesebbet, mint 2020-ban. 2021 decemberében a munkanélkiiliek
részaranya 6,3 szazalék volt, 1,2 szazalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel
korabban, vagyis az év végén a mutatdészam gyors ttemben mérséklodott. A
munkanélkiiliségi rata a tagorszagok koziil 9 esetében nétt, a legnagyobb
mértékben, 0,6 szazalékponttal, 6,3 szazalékra Belgiumban, illetve
0,5 szazalékponttal szintén 6,3 szazalékra [rorszagban.  Horvéatorszagban
7,9 szazalékon stagnalt a rata, mig a tobbi tagorszagban csokkent, leggyorsabb
utemben Gorogorszagban (1,6 szazalékponttal 14,8 szazalékra), Litvaniaban
(1,4 szazalékponttal 7,1 szazalékra), illetve Luxemburgban (1,0 szazalékponttal
5,6 szazalékra). Az EU legnagyobb orszagai kozil Németorszagban
0,4 szazalékponttal 3,5 szazalékra, Spanyolorszagban 0,8 szazalékponttal
14,8 szazalékra, Franciaorszagban 0,1 szazalékponttal 7,9 szazalékra mérséklédott,
mig Olaszorszagban 0,2 szazalékponttal 9,5 szazalékra nétt a munkanélkiliek

részaranya.

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama 2021-ben
mindosszesen 0,1 szazalékkal no6tt 2020-hoz képest, amely a megel6z6 évi
1,7 szazalékos visszaeséssel egyitt azt jelenti, hogy a foglalkoztatas
1,5 szazalékkal elmaradt a valsag elotti szintjétdl. A munkanélkiiliségi rata ezzel
egyltt is a 2020. decemberi 3,1 szazalékroél 2,1 szazalékra csokkent 2021 utolsé
hoénapjara. Lengyelorszagban a foglalkoztatottak szama ezzel szemben
1,6 szazalékkal boéviilt, amely, figyelembe véve, hogy 2020-ban csak minimalisan
(0,1 szazalékkal) csokkent a foglalkoztatas, azt is jelenti, hogy a lengyel
gazdasagban tavaly atlagosan 1,5 szazalékkal tobben dolgoztak, mint a valsagot
megel6zoéen. Ennek koszonhetéen a munkanélkiiliségi rata is mérséklodést
mutatott, annak mértéke 2021 decemberében csupan 3,0 szazalék volt,
0,3 szazalékponttal kevesebb, mint egy évvel korabban. Magyarorszagon az
Eurostat nemzeti szamlak rendszeréb6l szamolt adatai alapjan a foglalkoztatottak
szama 2021-ben 2,0 szazalékkal nétt, igy 0,9 szazalékkal allt magasabb szinten,
mint 2019-ben. A munkanélkuliségi rata ennek koszonhetéen 2021 decemberére

egy év alatt 4,1 szazalékrol 3,5 szazalékra mérséklodott. A visegradi orszagok
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kozul egyedil Szlovakiaban csokkent a foglalkoztatas 2021-ben, 0,6 szazalékkal,
amely a 2020-as visszaeséssel egyiitt azt jelenti, hogy északi szomszédunknal a
foglalkoztatas szintje 2,5 szazalékkal maradt el a valsag el6tti szintjétdl. A
munkanélkiiliségi rata ezzel egytutt is mérséklédést mutatott: a 2020. decemberi

7,0 szazalékrol 6,6 szazalékra 2021 decemberéig.

2.3. A monetaris kondiciok alakulasa

Nem valtoztatott kamatkondiciéin az Eurépai Kozponti Bank 2021-ben, igy az
alapkamat végig 0 szazalékon allt, mig a kamatfolyos6 két szélét a —0,5, illetve
0,25 szazalékos betéti és hitel kamatlab jelentette. A jegybank az eszkozvasarlasi
programokban is csak finomhangolasokat hajtott végre. A pandémias vészhelyzeti
vasarlasi programja (PEPP) keretét rugalmasan alkalmazta a jarvanyhelyzet
gazdasagi hatasanak fliggvényében. Valtozas kovetkezett be az év eleje és vége
kozott a lezaras idépontjat illetéen, amelyet 2022 majusardél marciusra hoztak
elére, viszont a lejar6 allampapirok Gjrabefektetésének iddéhorizontja kitolédott
2023 végérol 2024 végére. Az eszkozvasarlasi program keretében (APP) ellenben a
jegybank végig havi 20 milliard eurds titemben vasarolt kotvényeket. Az APP
keretében igy tavaly az EKB 239,8 milliard eur6 értékben vasarolt kotvényeket,
szemben a megel6z6 évi 359,0 milliard eur6val, mig a PEPP keretében vasarolt
Osszeg 757,2 milliard eur6rél  840,4 milliard euréra emelkedett. A novekvo
inflaciora a jegybank a tavalyi év soran nem reagalt, azt els6sorban atmeneti
ulésén dontott, amikor is az allampapirvasarlasi iitem fokozatos lassitasat

jelentette be 2022 marciusatol kezdddden.

Nem valtoztatott kamatkondicion a Federal Reserve Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC)
sem 2021 soran. Az alapkamat igy tehat végig a 0—0,25-os savban alakult az USA-
ban. A marciusra cél folé emelked6 inflaciéra a Fed honapokig nem reagalt, azt
els6sorban atmeneti tényezének tekintette, illetve tétlenségét a munkaerdpiaci
mutatokkal magyarazta, amelyek alapjan az USA gazdasaga még nem érte el a
teljes foglalkoztatas allapotat. Az eszkodzvasarlasok titemének mérséklésérdl csak
novemberben hozott dontést a FOMC, ekkort6l a havi allampapirvasarlasi titemet
10 milliard dollarral 70 milliard dollarra, mig a fedezett kotvény vasarlasokat

5 milliard dollarral 35 milliard dollarra mérsékelte. Decembert6l az titemek rendre
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60, illetve 30 milliard dollarra csokkentek. Decemberben ezzel szemben 20, illetve
10 milliard dollaros tovabbi lassitasrdl, valamint az eszkozvasarlasok marciusi

kivezetésérodl sziiletett dontés.

A Bank of England a tavalyi év végéig nem valtoztatott laza monetaris politikajan,
pedig majusra az inflacié 2,1 szazalékra emelkedett, a 2 szazalékos jegybanki cél
folé, és a rakovetkez6 honapokban is a varakozasok felett alakult a pénzromlasi
utem. Az év vége felé haladva ugyanakkor egyre tobb dontéshoz6 szavazott a
monetaris kondiciok szigoritasa mellett. Kamatdontésre viszont csak a decemberi
ulésen kertl sor, ekkor a jegybanki alapkamat 15 bazisponttal 0,25 szazalékra
emelkedett. Nem valtozott ellenben az eszkozvasarlasi programok kerete. A Bank
of England a vallalati kotvények allomanyat az év egészében 20 milliard fonton,
mig az allampapirokét 875 milliard fonton tartotta. A kamatemelés oka, hogy az

inflaci6 a szeptemberi 3,1 szazalékrol 5,1 szazalékra n6tt novemberre.

A Cseh Nemzeti Bank janiusi és augusztusi tilésén 25-25, szeptemberi tilésén 75,
novemberi tilésén 125, mig decemberi tilésén 100 bazisponttal, 0sszességében
3,75 szazalékra emelte iranyad6 ratajat. A jegybank emellett fokozatosan
visszaallitotta a szimmetrikus (2,75-4,75 szazalék) kamatfolyosot. A jegybank mar
juniustol kezd6déen az emelkedd inflaciéval indokolta a 1épéseket, illetve hogy az
atmeneti tényezok ellenére megakadalyozza, hogy a magasabb aremelkedés
beépuljon a  varakozasokba. Szeptembert6l —ugyanakkor kikopott a
kommunikaciébol az inflacié atmeneti jellegének hangsulyozasa és a tartosan cél

folotti varakozasok jelentek meg, mint a kamatemelések okai.

A Lengyel Nemzeti Bank év elején tovabb folytatta a tavaly megkezdett
allampapir-vasarlasi programjat, valamint a kedvezményes forrasnyuajtasat a
kereskedelmi bankoknak a vallalati hitelezés tamogatasa érdekében. A jegybank
még a szeptemberi kozleményben is atmeneti, a monetaris politika hataskorén
kivil es6 (nyersanyagarak, energiaarak) tényezokkel magyarazta az 5 szazalék
feletti inflaciot, mig a jegybanki tétlenséget a korabban kiadott iranymutatas
alapjan a kilabalas tamogatasaval indokolta. Oktoberben ugyanakkor a jegybank
mar 40 bazisponttal 0,5 szazalékra emelte iranyadé ratajat, mig a kotelezd
tartalékratat 0,5 szazalékrol 2,0 szazalékra. Az eszkozvasarlasi programokat a
jegybank ekkortdl a kommunikacié alapjan csak eseti jelleggel szandékozta

hasznalni a piaci kondiciok fiiggvényében, illetve fenntartotta a lehet6séget a
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devizapiaci beavatkozasra. A jegybank alapkamatat novemberi tilésén tovabbi 75,

mig decemberi tilésén 50 bazisponttal 1,75 szazalékra emelte.

A Roman Nemzeti Bank 2021.januari tlésén 25 bazisponttal 1,25 szazalékra
csokkentette alapkamatat annak érdekében, hogy tamogassa a roman gazdasag
kilabalasat. Az emelked6 inflacié ellenére a jegybank oktoberig nem modositotta
kamatkondici6it, az energiaarak megugrasat a kozleményben atmeneti
tényezonek tekintette. A szeptemberig 6,3 szazalékra emelked6 inflaciora valaszul
ugyanakkor a jegybank oktoberi és novemberi (ilésén is 25-25 bazisponttal
osszesen 1,75 szazalékra emelte iranyadd ratajat, mig utoébbi {(ilésen

50 bazisponttal 150 bazispontra kiszélesitette a szimmetrikus kamatfolyosot is.

2.4, Pénzugyi folyamatok

Az Eur6pai Kozponti Bank 2021.elsé negyedéves banki hitelezési felmérése
szerint a hitelezési feltételek a mult év elsé negyedévében tovabb szigorodtak, bar
kisebb mértékben, mint a korabbi két negyedévben. Az szigoritas enyhiilése
osszefiiggott a fiskalis, a monetaris politikai és feliigyeleti tamogat6 intézkedések
elhuzodasaval, valamint a kockazati hangulat 2021 els6 negyedévi szélesebb kori
javulasaval. A bankok oOsszességében a vallalatok hiteligényének, hitelkeretek
tovabbi visszaesésérol szamoltak be, amit foként a cégek alloeszkoz-befektetései
finanszirozasara iranyul6 keresletének folyamatos mérséklédése okozott,
kulonosen azon agazatokban, amelyeket jobban érintett a jarvany. Ezen
tialmenden a cégek nem igényeltek tobbletfinanszirozast forgotdkéhez, ami
mogott a rendelkezésre allo likviditasi pufferek jelent6s nagysaga és a kozvetlen
allami likviditasi tamogatas (kiilonosen a kis- és kozépvallalkozasok szamara) allt.
A bankok kismértékben enyhitették a vizsgalt id6szakban a haztartasok
lakashiteleinek hitelfeltételeit, mig a fogyasztasi hitelek és az egyéb haztartasnak
nyuajtott hitelek feltételei szigorodtak. A lakashitelek lazitasat els6sorban a
hitelez6i verseny generalta, mig a nem lakashiteleknél végbement szigoritas
elsésorban a hitelfelvevék hitelképességével és a bankok kockazati
toleranciajaval kapcsolatos negativ megitélés kovetkezménye volt. A bankok
oOsszességében a haztartasoknak nydjtott hitelek iranti nettd kereslet
visszaesésérdl szamoltak be 2021 els6 negyedévében. A gyenge fogyasztoi bizalom

és a tartos fogyasztasi cikkekre forditott alacsony kiadasok negativan hatottak a
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haztartasok nem lakascéla hitelkeresletére, mig az alacsony altalanos kamatszint
és a szilard lakaspiaci kilatasok pozitivan tamogattak a lakossagi lakashitelek

keresletét.

Az EKB 2021. jaliusi felmérés soran az euréovezeti bankok nagyjabol valtozatlan
hitelfeltételekrol szamoltak be a vallalkozasoknak és haztartasoknak nyujtott
hitelekre vonatkozéan 2021 masodik negyedévében. A bankok forraskoltsége és
mérleghelyzete tobbnyire semleges hatassal volt a hitelfeltételekre, ami tiikrozte
a bankok szilard t6kemutatoéit és kedvezo6 finanszirozasi koltségeit. 2021 masodik
negyedévében a megkérdezett bankok zomében a cégek és a haztartasok hitelei
iranti kereslet novekedésérdl szamoltak be. Ez a cégeknek nyujtott hiteleknél
mérsékelt, a lakashitelek esetében pedig er6s volt. A szakpolitikai
intézkedésekkel tamogatott alacsony altalanos kamatszint tovabbra is hozzajarult
a cégek és a haztartasok hitelkeresletének novekedéséhez. Emellett az allbeszkoz-
beruhazasok finanszirozasi igénye 2019 harmadik negyedéve o6ta el6szor volt
pozitiv hatassal a cégek hitelkeresletére, ami a javul6é gazdasagi kilatasokat
tiikrozi. A haztartasok esetében a jelentésen megnovekedett fogyasztoi bizalom, a
javulo lakaspiaci kilatasok és a tartos fogyasztasi cikkekre forditott kiadasok

novekedése egyarant tamogatta a hitelkeresletet.

2020. harmadik negyedévében az EKB novemberi hitelezési feltételekre
vonatkoz6 jelentése szerint az eurdovezeti bankok nagyjabol valtozatlan
hitelfeltételeket jeleztek a vallalkozasoknak nyujtott hiteleknél 2021 harmadik
negyedévében. A bankok a vallalkozasoknak nyujtott hitelek iranti kereslet
enyhe novekedésérdl szamoltak be, a hitelkeresletet tovabbra is tamogatta a
cégek alléeszkoz-befektetései finanszirozasi igénye, az alacsony altalanos
kamatszint, a fizidk és felvasarlasok (M&A), valamint az adossagrefinanszirozas és
adossag restrukturalas. A készletek és a forgotdke finanszirozasi igénye is
pozitivan jarult hozza a hitelkereslethez. A bankok a vizsgalt id6szak soran
oOvatosabban viszonyultak a lakashitelezéshez, enyhe hitelezési szigoritasrol
szamoltak be az ilyen hiteleknél, mig a fogyasztasi hiteleknél nagyjabol
valtozatlanok maradtak a hitelezési feltételek. A lakashitelezés esetében az enyhe
szigoritas a banki kockazati tolerancia és a forraskoltségek valtozasa, valamint a
mérlegszerkezeti korlatokkal fliggtek Ossze, ugyanakkor ezek a tényezok

nagyjabol semleges hatast gyakoroltak a fogyasztasi hitelekre. A bankok
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oOsszességében a lakossagi lakasvasarlasi és fogyasztasi hitelek iranti kereslet
tovabbi novekedésér6l szamoltak be 2021 harmadik negyedévében. A fogyasztoi
bizalom alakulasa, az alacsony altalanos kamatszint és a lakaspiaci kilatasok

pozitivan jarultak hozza a haztartasok hitelkeresletéhez.

2021 utols6é negyedévében - az EKB 2022. januari banki hitelezési felmérése
szerint - az eurdovezeti bankok nagyon enyhe hitelezési szigoritast jeleztek a
vallalkozasoknak nyujtott hitelekre vonatkozéan, azaz a hitelfeltételek
szigoritasat bejelentd bankok szazalékos aranya valamivel nagyobb volt, mint a
bejelent6 bankok aranya. A bankok szerint 2021 negyedik negyedévében
jelent6sen megnoétt a vallalatok hiteligénye, ami a legnagyobb nettdé novekedés a
hitelkereslet 2020 els6 felében bekovetkezett rendkiviili megugrasa ota. A
hitelkeresletet egyrészt a rovid tava forgétdke-sziikségletek vezérelték, amelyek
valoszintleg a kinalati sziik keresztmetszetek miatt alakultak ki, masrészt a cégek
hosszabb tava finanszirozasi igényének jelentés felfutasa az alléeszkoz-
beruhazasokhoz, ami 0Osszességében pozitiv elbjele volt a gazdasagi
fellendiilésnek. 2022 els6 negyedévében a bankok a cégeknek nyujtott hitelek
iranti kereslet tovabbi novekedésére szamitanak. A lakashitelek hitelfeltételei
valtozatlanok maradtak, mig a fogyasztasi hiteleknél mérsékelt lazitasrol
szamoltak be a bankok 2021 negyedik negyedévében. A lakashitelek esetében a
banki kockazati tolerancia és a forraskoltségek valtozasa enyhe szigorit6 hatassal
birt, mig a fogyasztasi hiteleknél ugyanezeknek a tényezoknek kismértékii lazitod
hatasa volt. A bankok 0Osszességében arrdl szamoltak be, hogy 2021 negyedik
negyedévében folytatodott a lakossagi lakascéla hitelek és kisebb mértékben a
fogyasztasi hitelek iranti kereslet emelkedése, amelyet a fogyaszt6i bizalom és az
alacsony altalanos kamatszint tamogatott. 2022 els6 negyedévében a bankok a
lakashitelek hitelfeltételeinek nettd szigoritasara, a fogyasztasi hiteleknél pedig

enyhe lazitasra szamitanak.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamaiban az év elejétél marcius végéig
emelkedd tendencia volt tapasztalhato, ezutan augusztus végéig csokkend trend
kovetkezett, majd november utols6 hetéig alapvetéen emelkedést regisztraltak.
Végiil dominansan stagnalé tendencia kovetkezett, igy az év egészében
emelkedéssel zart a kotvény. Globalisan vizsgalva a mult évet, jelentés mértékia

emelked6 hozamszint érvényesiilt, a zar6 érték — 1,51 szazalék — tobb mint
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masfélszerese lett a nyitobnak — 0,92 szazalék —, ugyanezen id6szak maximalis —
1,74 szazalék — és a minimalis — 0,92 szazalék — értékei kozott a kiulonbség

majdnem kétszeres lett.

Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetben a vizsgalt periddust
tekintve jelent6s ingadozasok mellett alapvetden 6t szakaszt kiilonboztethettiink
meg a mult év soran. Az év elejétdl februar végéig emelkedd tendencia volt
tapasztalhato, ezutan augusztus végéig stagnal6 trend érvényesiilt, majd oktéber
utolsé negyedéig Gjra enyhe novekvd tendencia valt jellemzové. Ezt kovetden
december kozepéig csokkend, mig az év utols6 két hetében ujra emelkedd
tendencia érvényesiilt. Egészében vizsgalva a mualt évet, jelentdés mértéki
emelked6 hozamszint dominalt, a zar6 érték (0,98 szazalék) tobb mint négyszerese
lett a nyitonak (0,18 szazalék). Ugyanezen id6szak maximalis — 1,2 szazalék — és a

minimalis — 0,17 szazalék — értékei kozott a kiilonbség majdnem hétszeres lett.

3. ABRA: A TIZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2021. JAN. 4.
— 2021. DEC. 30. (SZAZALEK)
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Forras: Refinitiv, Magyar Gazdasdgkutato-szerkesztés

A 10éves japan allamkotvények hozamainal jelent6s ingadozasok mellett

harom emelkedéssel és kettd csokkenéssel jellemezhetd idoszak korvonalazodott.
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Novekedés az év elejétdl februar végéig, majd augusztus elejétdl oktdber utolsd
harmadaig, valamint az év utols6 tiz napja soran volt megfigyelhet6. Az el6z6ek
kozott 2021-ben mérsékloédd trend februar végétdl augusztus elejéig, valamint
oktéber utols6 harmada és december utols6 harmada kozott kovetkezett be. A
hozamok az év soran végig a pozitiv tartomanyban voltak. Egészében vizsgalva a
mult évet, enyhén emelked6 hozamszint dominalt, a zar6 érték
0,05 szazalékponttal volt a nyito felett. Ugyanezen id6szak maximalis és a

minimalis értékei kozott a kiilonbség 0,16 szazalékpontot tett ki.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt id6szakban —
er6s ingadozasokkal kisérve — 6t periddusra bonthat6. Majus kozepéig emelkedd
trend érvényesult, ezutan augusztus elejéig jott egy visszaesés, majd egy
november elejéig tartd novekedés volt regisztralhatdé. November kezdetétol
december utols6 harmadaig Gjabb cstkkenés tortént, az év hatralévo részét pedig
ismét emelkedéssel zarta a francia allamkotvények hozamszintje. A vizsgalt
id6szak egészét tekintve novekvd tendencia érvényesult, a zar6 hozamszint
mintegy 0,6 szazalékponttal haladta meg a nyitot. A hozamok maximalis és

minimalis mértéke kozotti kiilonbség 0,7 szazalékpontot tett ki.

Németorszagban a hozam alakulasa, hasonléan a franciahoz, o6t periddusra
bonthat6é. Az év elejétdl majus utols6 harmadaig emelkedé tendencia volt
tapasztalhato, ezutan augusztus végéig csokkend trend érvényestlt, majd oktober
utols6 negyedéig Gjra novekvd tendencia valt jellemzové. Oktober végétol
december kozepéig ismét mérséklodé trend kovetkezett, majd egy Gjabb
emelkedés zarta az évet. A teljes értékelésre kertiil6 peribdust nézve, a hozamszint
végig a negativ tartomanyban tartézkodott, mikozben alapvetéen emelkedd
tendencia érvényesiilt. A zar6 érték mintegy 0,4 szazalékponttal volt a nyitonal
nagyobb, a hozamgorbe legnagyobb és legkisebb értéke kozotti kiilonbség

0,5 szazalékpont volt.

A mult év soran a fébb lebeg6 arfolyamrendszer(i devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: az eurd, a jian és a font er6sodott,

mig a svajci frank és a jen gyengtlt a vizsgalt idéhorizonton.

Az eur6 arfolyamanak alakulasat a vizsgalt idészakban jelentds ingadozasokkal
kisért er6sod6 trenddel jellemezte. Ez a tendencia csak marcius vége és

majus vége kozott tort meg, ekkor enyhe gyengtilés volt tapasztalhato. Az eurd
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arfolyam januar elején az 1,22-es szinten nyitott a dollarral szemben, majd
december végére 7 szazalékkal er6sebben, 1,14-es arfolyamon zart. A kilengés
mértéke 9 szazalékos volt a mualt évben, a maximalis és minimalis arfolyamszint

kozotti kiilonbség 11 centet tett ki.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA
2021. JAN. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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A japan jen arfolyamanak alakulast a mult évben jelent6s kilengésekkel tarkitott
er6s gyengiilési trend wuralta. A japan deviza a vizsgalt id6éhorizonton
11,5 szazalékkal gyengiilt a dollarhoz képest, ami 12 jent jelentett. A jen dollarhoz
viszonyitott ingadozasainak amplitidoja 12 szazalék volt, ez 13 jennek felelt meg.
Ez a deviza mutatta a vizsgalt id6szakban a legnagyobb aranyu kilengést a dollar

viszonylataban.

Az angol font arfolyama a dollarhoz képest a mult évet szemlélve alapvetden
két szakaszra bonthat6. Az év elejétdl majus végéig — komoly ingadozasok mellett
ugyan, de — gyengiilési tendencia volt tapasztalhat6é, majd ezutan — szintén
jelent6s kilengésekkel kisérten — er6sodési trend érvényesiilt. Az idészak egészét
tekintve minimalis er6s6dés ment végbe, a zar6 arfolyam 1 szazalékkal mutatott

alacsonyabb értéket a nyitonal, ami 1 penny-t jelentett. Az angol font
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arfolyamanak maximalis és minimalis szintje kozotti kiilonbség 10 penny volt,

ami 7 szazalékos kilengést jelentett.

A svajci frank arfolyamanak mualt évi alakulasa tekintetében — jelent6s
ingadozasokkal kisérten — alapvet6en gyengiil6 trend érvényesiilt, amit csak egy
aprilis eleje és junius eleje kozott megfigyelt er6sodési hullam tort meg. A nyito és
zar6 arfolyama kulonbsége alapjan 3 szazalékkal zart a fizet6eszkoz gyengébben
az év elejei arfolyamahoz képest. Elég jelent6s ingadozasok kisérték az arfolyam

alakulasat, a minimalis és maximalis arfolyam kozotti kiilonbség 7 szazalék volt.

A kinai jian arfolyamanak mozgasa a mult évben nagyon hektikus volt. Az év eleji
enyhe er6sodést majus elejéig tartd gyengiilés kovette, amit mintegy két honapig
tartd er6sodés valtott fel. Majus utols6 harmadatél mintegy egy honapig Gjabb
er6sodés jott, majd egy jelentds hullamzasokkal tarkitott er6sodési tendencia
kovetkezett az év végéig. A deviza a mult év végén tobb mint 2 szazalékkal volt
er6sebb, mint nyitaskor, a kiulonbség 0,15 jian volt. A mult év soran a jian
kilengéseinek mértéke a dollar arfolyamahoz képest 3,5 szazalékos volt, ami

0,23 juant jelentett.

A vilag vizsgalt, vezet6 tdzsdéinek arfolyama 2021-ben alapvetéen hasonl6,

emelkedo trendet mutatott.

A japan to6zsdei arfolyamindex februar utolsé hetéig novekvd tendenciat
mutatott, majd megfordult a trend és heves ingadozasok melletti csokkenésre
valtott, ami augusztus utols6 harmadaig jellemz6 maradt. Ezutan nagyaranyua
kilengések mellett enyhe emelkedési trend érvényestlt az év végéig. Az index a
periodus egészét tekintve mérsékelt novekedést mutatott, a mualt évi zard
arfolyam 1 533 ponttal, vagyis 6 szazalékkal mualta feliil a nyit6 arfolyamot.

Mindezt jelent6s mértéki, 14 szazalékos kilengések mellett lehetett megfigyelni.

A német t6zsde mozgasat tekintve az elmult év soran ingadozasokkal tarkitott
emelkedést mutatott, csak november masodik felében lathattunk enyhe
csokkend trendet. A zar6 arfolyam szamottevéen — 2 158 ponttal, ami
16 szazalékos mérték — meghaladta a nyitét. Az arfolyamindex alakulasa a mualt
évben er6s volatilitast mutatott, a minimalis és maximalis arfolyamérték kozotti

kulonbség ennél a tézsdénél 21 szazalék volt.
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5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2021. JAN. 4-EHEZ
KEPEST (%)
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Forras: Refinitiv, Magyar Gazdasdagkutaté-szamitds

A Dow Jones arfolyama a mult évben szintén novekvé trendet mutatott, és
ugyanugy, mint a DAX esetében, volt benne egy rovid torés, de ennél a borzénél ez
november honapra esett. A zar6 arfolyam a mualt év végén 6 174 ponttal volt a
nyito6 felett, ami 20 szazalékos emelkedést jelentett. Egészében véve a DJI malt évi

kilengéseinek amplitidoéja szintén nagyon magas volt, 22 szazalékot tett ki.

e o

Az FTSE vonatkozasaban a mult évben a trend hasonlitott az el6z6ekben targyalt
tozsdéken megfigyelt arfolyam alakulasi tendenciakra, annyi kivétellel, hogy az
els6 honapban gyors csokkenéssel indult a kereskedés, ezutan viszont -
ingadozasokkal kisért — kitart6 emelkedés kovetkezett az év hatralévd része
soran. Az egész évet tekintve a t6zsde zar6 értéke 831 ponttal malta felil a nyitd
értéket, ami 13 szazalékos novekedésnek felelt meg. Az év soran az arfolyam

legnagyobb kilengési értéke 16 szazalékot tett ki.

A Shanghai Composite arfolyamanak menetét széles kilengések jellemezték a
mult év folyaman, éves viszonylataban ugyanakkor kismértéksi emelkedéssel zart

ez a tozsde. A zar6 érték 116 ponttal, vagyis 3 szazalékkal multa feliil a nyitot. A
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Shanghai Composite arfolyama kilengéseinek mértékére a mault évben

11 szazalékos volt, ami a legkisebb a tobbi vizsgalt tézsde viszonylataban.

A STOXX arfolyamanak alakulasat kisebb kilengések melletti er6és emelkedés
jellemezte a mult év soran. A zar6 arfolyam értéke 87 ponttal, azaz 22 szazalékkal
volt a nyit6 arfolyamé felett, a maximalis és minimalis arfolyam érték kozotti
kiilonbség szintén nagyon jelentds, 24 szazalékos volt. Ugy az arfolyamindex
emelkedése, mint a kilengések mértéke tekintetében ez a t6zsde produkalta a

legmagasabb értéket a vizsgaltak kozott.

2.5. Az inflacio alakulasa

Az olaj aranak alakulasa jelent6s mértékben befolyasolja a globalis inflacios
folyamatok alakulasat. A 2021-es év egészét tekintve az olaj ara atlagosan
52 szazalékkal n6tt az egy évvel korabbi értékekhez képest. Az olajar éven beliili
alakulasa alapvet6en — kisebb visszaesések mellett — emelked6 trendet mutatott:
januarban 51 dollaros szintrdl indult és szinte folyamatos emelkedés mellett
oktober végére érte el a 86 dollaros csticsot, majd kisebb csokkend trend mellett
kevéssel 78 dollar alatti szinten zarta az évet. Az év soran a maximalis és
minimalis ar kozotti eltérés tobb mint 53 dollar volt, ami mintegy 70 szazalékos

amplitadoénak felelt meg.

Az Egyestlt Allamokban 2021-ben az arak 7,0 szazalékkal emelkedtek, amely
jelent6s gyorsulast jelent a megel6z6 évi 1,4 szazalék utan. Némiképp visszafogta
az inflaciot az élelmiszerarak 6,3, illetve a szolgaltatasok 3,7 szazalékos dragulasa.
Ellenben az egyéb termékek esetében mar 10,7 szazalékos, az energiaarak
esetében pedig 29,3 szazalékos aremelkedést regisztraltak. El6bbi csoportban a
hasznalt auték dragulasat (37,3 szazalék) kell kiemelni, mig utébbi csoportban az
energiatermékekét (48,9 szazalék), de 10,4 szazalékos arnovekedést mutattak az

energia-szolgaltatasok is.

Az Eurépai Unidban az inflacié a megel6z6 évi 0,7 szazalékroél 2,9 szazalékra, mig
az eurdzonaban 0,3 szazalékrol 2,6 szazalékra gyorsult, vagyis meghaladta az
Eurdpai Kozponti Bank 2 szazalékos céljat. Malta és Csehorszag kivételével
minden tagorszagban fokozodott az aremelkedés titeme: elébbiben minimalisan

0,7 szazalékra lassult, mig utébbiban 3,3 szazalékon stagnalt a mutato értéke. A
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gyorsulas mértéke ezzel szemben 5 tagorszagban (Litvania, Luxemburg,
Lettorszag, Spanyolorszag, Ciprus) meghaladta a 3 szazalékpontot, mig
Esztorszégban az 5 szazalékpontot is. A legmagasabb aremelkedést az EU-n belil
Magyarorszagon és Lengyelorszagban mérték (egyarant 5,2 szazalék), de 4 szazalék
feletti pénzromlast regisztraltak Litvanidban (4,6 szazalék), Esztorszégban
(4,5 szazalék) és Romaniaban (4,1 szazalék) is. Ezzel szemben az inflacié titeme
3 tagorszagban sem érte el az 1 szazalékot: Gorogorszagban csupan 0,6, Maltan

0,7, mig Portugaliaban 0,9 szazalékot tett ki.

Az EU-ban és az eur6zénaban is els6sorban az energiaarak alakulasa hajtotta fel az
inflaciot. Elo6bbi gazdasagban ez a tétel 2021-ben 12,6, mig utdbbiban
13,0 szazalékkal dragult, amelyen belill az tizemanyagok arai 17,9, illetve
17,4 szazalékkal novekedtek az olajar vilagpiaci emelkedése, illetve a megel6z6 évi
alacsony bazis nyoman. Ezzel szemben az élelmiszerek arvaltozasa visszafogta a
fogyasztoiar-index novekedési ttemét: a termékkor az EU-ban 1,6, mig az
eur6zonaban 1,3 szazalékkal dragult a megel6z6 évhez képest. Az alkoholos italok,
dohanytermékek ezzel szemben 3,1, illetve 2,5 szazalékkal kertiltek tobbe, mint
egy évvel korabban, mig a szolgaltatasok fékezték az aremelkedést az 1,9, illetve
1,5 szazalékos arvaltozasuk nyoman. Az ipari termékek arai ellenben felfelé
haztak az inflacié értékét: a termékkor mindkét gazdasagban 4,5 szazalékos
dragulast mutatott 2021 folyaman. Az energiaarak és a feldolgozatlan
élelmiszerek nélkiil szamitott maginflaci6 az Eur6pai Unidéban 1,3 szazalékrol

1,8 szazalékra, mig az eur6zonaban 0,9 szazalékroél 1,5 szazalékra gyorsult.

Németorszagban, az uni6é legnagyobb gazdasagaban, a 2020-as 0,4 szazalékos
inflacio 2021-re 3,2 szazalékra nott, mig a maginflacié a megel6z6 évi 0,9 szazalék
utan 2,3 szazalékot tett ki. A német gazdasagban is els6sorban az energiaarak
jatszottak szerepet a gyorsul6o aremelkedésben: a termékkoér a megel6z6 évi
4,5 szazalékos arcsokkenés utan 2021-ben 10,1 szazalékkal dragult, amelyen beliil
az lizemanyagarak arvaltozasa 21,5 szazalékot tett ki. Nottek viszont az arak a
tobbi fébb termékkategoriaban is: az élelmiszerek arvaltozasa 2,3 szazalékrol
3,1 szazalékra, az alkoholos italok, dohanytermékeké 2,4 szazalékrol
2,6 szazalékra, mig a szolgaltatasoké 1,2 szazalékrol 2,0 szazalékra. Felfelé huzta

még a német inflaciot az ipari termékek 4,7 szazalékos aremelkedése, viszont
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ebben, hasonléan az energiaarakhoz, kozrejatszott, hogy a termékkor arai

atlagosan 2020-ban 1,4 szazalékkal mérséklodtek.

Franciaorszagban az inflacié a 2020-as 0,5 szazalékrol 2021-re 2,1 szazalékra
novekedett. A maginflacié ennél kisebb mértékben, 1,0 szazalékrol 1,2 szazalékra
gyorsult a francia gazdasagban. Az aremelkedés oka itt is els6sorban az
energiaarak alakulasa volt: a termékkor 10,6 szazalékkal dragult 2020-hoz képest,
viszont ebben kozrejatszott az alacsony bazis is, tekintve, hogy a megel6z6 évet
még 6,0 szazalékos arcsokkenés jellemezte. Az tizemanyagok ara Franciaorszagban
13,9 szazalékkal n6tt a  2020-as 12,4 szazalékos  mérsékldédés — utan.
Németorszaggal szemben a francia gazdasagban az élelmiszerarak a megel6z6 évi
2,0 szazalék utan csak 0,6 szazalékkal dragultak, de lassult az alkoholos italok és
dohanytermékek aremelkedése is, 7,5 szazalékrol 3,3 szazalékra. A szolgaltatasok
arai ezzel szemben 1,5 szazalékkal noéttek, ami 0,6 szazalékpontos gyorsulast
jelent 2020-hoz képest, mig az ipar termékek esetében a megel6z6 évi

1,6 szazalékos arcsokkenés 3,3 szazalékos aremelkedésbe valtott at.

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 orszagok kozul Csehorszagban az inflacié uteme 2021-ben
3,3 szazalékon stagnalt, mig Szlovakidban a megel6z6 évi 2,0 szazalékrol
2,8 szazalékra, Lengyelorszagban pedig 3,7 szazalékrol 5,2 szazalékra gyorsult a

harmonizalt fogyasztéiar-index szerint.
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Csehorszagban a stagnal6 inflacioé ellenére az aremelkedés szerkezete érdemben
atalakult. A 2020-ban még 4,7 szazalékkal dragul6 élelmiszerarak 2021-ben mar
csak 0,8 szazalékos novekedést mutattak, de 3,6 szazalékrol 3,1 szazalékra lassult
a szolgaltatasok aremelkedése is. Ezzel szemben az alkoholos italok, valamint
dohanytermékek aranak novekedési titeme 7,6 szazalékrol 8,4 szazalékra gyorsult,
de az ipari termékek esetében is 1,3 szazalékrol 3,4 szazalékra nott a regisztralt
aremelkedési iitem. Az energiaarak viszont a 2020-as 1,5 szazalékos arcsokkenés
utan 2021-ben mar 3,4 szazalékkal no6ttek. Ezen beltil ugyanakkor az
tizemanyagok tavaly 14,7 szazalékkal kertiltek tobbe, mint egy évvel korabban, a
rezsikoltségek (elektromos aram, gaz, fités) ellenben 3,2 szazalékkal csokkentek.
Csehorszagban a maginflacio a megel6z6 évi 3,7 szazalékrol 3,8 szazalékra

emelkedett 2021-ben.

Lengyelorszagban lassult az élelmiszerek és az alkoholos italok, dohanytermékek
aremelkedése is 2021-ben: el6bbi termékkor esetén 4,4 szazalékrol 3,0 szazalékra,
mig utdbbi termékkor esetében 4,6 szazalékrol 2,0 szazalékra. Emellett a
szolgaltatasok dragulasa is lassult 7,8 szazalékrol 7,3 szazalékra, viszont ezzel
egyiitt is felfelé hazta az inflacié uitemét. Az ipari termékek aremelkedése ezzel
szemben a 2020-as csupan 0,4 szazalékrol tavaly 5,2 szazalékra gyorsult, de az
energiaarak megel6z6 évi 1,0 szazalékos csokkenése is 12,2 szazalékos
novekedésbe valtott at. Ez utobbiban az tizemanyagarak alakulasa jatszott
szerepet: a termékkor azt kévetden, hogy 2020-ban az olajar vilagpiaci alakulasa
nyoman 10,4 szazalékkal olcsobba valt, 2021-ben tobb mint o6todével,
22,3 szazalékkal dragult. A rezsikoltségek emelkedése ezzel szemben
4,2 szazalékrol 6,7 szazalékra fokozodott. Az energiatermékek és feldolgozatlan
élelmiszerek nélkiil szamolt maginflaci6 Lengyelorszagban a tavalyi évben

4,2 szazalékon stagnalt.

Szlovakiaban az élelmiszerek aremelkedése (1,8 szazalék) némiképp visszafogta az
inflaciot, foleg agy, hogy a termékkor 2020-ban még 2,5 szazalékkal dragult. Az
alkoholos italok, dohanytermékek arnovekedése ezzel szemben 1,1 szazalékrol
6,9 szazalékra, az ipari termékeké 1,1 szazalékrol 1,6 szazalékra, mig a
szolgaltatasoké 3,1 szazalékrol 4,3 szazalékra gyorsult. Az energiaarak a 2020-as
stagnalas utan 2021-ben is csak minimalisan, 0,1 szazalékkal emelkedtek. Ezen

beliil viszont a két termékcsoport eltéré arfolyamatokat mutatott: a rezsiarak a
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2020-as 3,8 szazalékos novekedés utan 2021-ben 4,4 szazalékkal csokkentek, mig
az Uzemanyagarak esetében a 11,6 szazalékos megel6z6 évi visszaesés
17,4 szazalékos emelkedésbe valtott at a tavalyi évben. A szlovak maginflacio

2021-ben 1,0 szazalékponttal 3,4 szazalékra gyorsult.

2.6. Fiskalis politika

A szeptemberig tartd 2021-es fiskalis évben az USA koltségvetési hianya
meghaladta a 2,77 ezer milliard dollart, amely a GDP 12,4 szazalékat tette ki. A
deficit azonban  ezzel egyutt s csokkenést  jelent a 2020-as
3,13 ezer milliard dollarrél (a GDP 15,0 szazaléka). A kedvezébb hianyadat oka
elsédlegesen a bevételek novekedése volt: amig a kiadasok csupan 4,1 szazalékkal,
6,82 ezer milliard dollarra emelkedtek, addig a bevételek 18,3 szazalékkal,
4,05 ezer milliard dollarra. A bevételi oldal novekedését elsGsorban a magasabb
befoly6 jovedelemadod (személyi és vallalati) bevételek eredményezték, amely a
gazdasagi boviilés eredménye. A kiadasok emelkedését ellenben a koronavirus-
jarvany nyoman bevezetett intézkedések folytatasa, valamint a gazdasagot
tamogat6 kiadasok magyaraztak. A GDP-aranyos allamadéssag a fentiek nyoman
minimalisan, 1 szazalékponttal, 99 szazalékra csokkent a vilag legnagyobb

gazdasagaban.

Az Eur6pai Unidtban a 2020-as GDP-aranyos 6,8 szazalékrol 4,7 szazalékra
mérséklodott a koltségvetési hiany. A kedvezdbb adatban a kiadasok csokkenése
és a bevételek novekedése is szerepet jatszott: el6ébbi GDP-aranyosan
53,0 szazalékrol 51,6 szazalékra esett, mig utdbbi 46,2 szazalékrol 46,9 szazalékra
emelkedett. A magas deficit a koronavirushoz kapcsol6édoé koltésekre vezethetd
vissza, tekintve, hogy a kiadasok GDP-aranyos értéke 2021-ben
5,1 szazalékponttal volt magasabb, mint 2019-ben, mig a bevételi oldal csupan
0,9 szazalékponttal nétt. Az eur6zonaban ennél kisebb  mértékben,
2,0 szazalékponttal, 5,1 szazalékra mérséklédott az ESA-hiany GDP-aranyos
értéke. Itt is csokkentek a kiadasok, 1,2 szazalékponttal 52,4 szazalékra, mig
emelkedtek a bevételek, 0,8 szazalékponttal 47,3 szazalékra. 2019-hez képest az
eur6zonaban a koltségvetés kiadasi oldala 5,5, mig a bevételi oldala
1,0 szazalékponttal n6tt GDP-aranyosan. A mérséklédé hiany, illetve a gazdasagi

novekedés eredményeként mindkét gazdasagban csokkent a GDP-aranyos brutto
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allamadoéssag: az Eurdpai Unidban 1,9 szazalékponttal 88,1, mig az eur6zénaban
1,6 szazalékponttal 95,6 szazalékra. A mutatd értéke ezzel egyttt is 10,6, illetve
11,8 szazalékponttal magasabb, mint a koronavirus-jarvany megjelenését

megel6z6en, 2019 végén.

A tagorszagok kozil mindossze kett6ben volt szufficites a koltségvetés 2021-ben,
ennek mértéke Luxemburgban a GDP 0,9, mig Daniaban a 2,3 szazalékat tette ki,
de tovabbi 10 orszagban nem érte el a hianymutatdé a 3 szazalékos maastrichti
kiiszobértéket. Ezzel szemben a legnagyobb, 8,0 szazalékos hiany Maltan alakult
ki, amely mellett 4 tagorszagban haladta meg a koltségvetési deficit a GDP
7 szazalékat: Romaniaban (7,1 szazalék), Olaszorszagban (7,2 szazalék),
Lettorszagban (7,3 szazalék), illetve Gorogorszagban (7,4 szazalék). 2020-szal
osszehasonlitva az unios tagorszagok koziul mindosszesen 4 orszagban nott a GDP-
aranyos mutatd 2021-ben: Lettorszagban 2,8 szazalékponttal 7,3 szazalékra,
Szlovakiaban 0,7 szazalékponttal 6,2 szazalékra, Csehorszagban és Bulgariaban
pedig 0,1-0,1 szazalékponttal 5,9, illetve 4,1 szazalékra. 5 tagorszagban ezzel
szemben legalabb 4 szazalékponttal mérsékl6dott a GDP-aranyos hiany a
megel6z6 évhez képest: Cipruson 4,1 szazalékponttal 1,7, Horvatorszagban
4,4 szazalékponttal 2,9, Lengyelorszagban 5,0 szazalékponttal 1,9, Litvaniaban
pedig 6,3 szazalékponttal 1,0 szazalékra, mig Luxemburgban a 4,3 szazalékpontos

javulas nyoman az ESA-egyenleg ismét tobbletbe valtott (0,9 szazalékba).

7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO
ORSZAGAIBAN A GDP SZAZALEKABAN (2021)
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Forras: Eurostat

2021-ben a GDP-aranyos allamadossag Gorogorszagban volt a legnagyobb, elérte a
GDP 193,3 szazalékat, de a mutatdészam értéke Olaszorszagban is 150,8,
Portugaliaban pedig 127,4 szazalék volt. Tovabbi 4 tagorszagban — Cipruson,
Belgiumban, Franciaorszagban és Spanyolorszagban — haladta meg a brutto
allamadossag értéke az orszag nemzeti Ossztermékét. Ezzel szemben
Esztorszagban a 20 szazalékot, Luxemburgban és Bulgariaban pedig a
30 szazalékot sem érte el a GDP-aranyos allamadoéssag, de tovabbi 10 orszagban is
a maastrichti 60 szazalékos korlat alatt maradt a mutaté értéke. 2020-hoz képest
7 unios tagallamban emelkedett a GDP-aranyos allamadossag: Bulgaridban és
Németorszagban 1 szazalékpont alatti mértékben, Lettorszagban és Romaniaban
1-2 szazalékponttal, Szlovakidban és Maltan 3-4 szazalékponttal, mig
Csehorszagban tobb mint 4 szazalékponttal. Ezzel szemben Gorogorszagban és
Cipruson a GDP-aranyos allamadéssag 2021-ben tobb mint 10, Portugaliaban és

Horvatorszagban pedig tobb mint 7 szazalékponttal mérséklodott 2020-hoz

képest.
8. ABRA: AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO
ORSZAGAIBAN A GDP SZAZALEKABAN (2021)
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A visegradi orszagok koziil Csehorszagban minimalisan, 0,1 szazalékponttal,
5,9 szazalékra emelkedett a GDP-aranyos ESA-hiany 2021-ben. A romlas oka,
hogy mig a kiadasok a GDP-aranyaban 0,9 szazalékponttal 46,4 szazalékra
csokkentek, addig a bevételek ennél nagyobb mértékben, 1,1 szazalékponttal,
40,5 szazalékra mérséklodtek. A magas hiany eredményeként a cseh allamadossag
GDP-aranyosan 4,2 szazalékponttal 41,9 szazalékra emelkedett, ami
11,8 szazalékponttal tobb, mint 2019 végén. A lengyel koltségvetési hiany
kiemelked6 mértékben, 5,0 szazalékponttal, 1,9 szazalékra csokkent 2020-ro6l
2021-re. Emogott els6sorban a kiadasok visszafogasa hizodik meg: a koltségvetés
kiadasi oldala a GDP-aranyaban 4,0 szazalékponttal 44,2 szazalékra mérséklédott,
mikdzben a bevételek 1,0 szazalékponttal 42,3 szazalékra néttek. Ez a folyamat
kedvez6 hatast gyakorolt az allamadossagra is: a GDP-aranyos mutatd értéke
egy év alatt 3,3 szazalékponttal 53,8 szazalékra esett, ami viszont még igy is
8,2 szazalékpontos novekedést mutat két év alatt. Szlovakiaban a koltségvetési
deficit a megel6z6 évhez képest tavaly 0,7 szazalékponttal 6,2 szazalékra
emelkedett a GDP-aranyaban. Itt a kiadasok bevételeknél gyorsabb novekedése
allt az egyenlegromlas mogott: mig a kiadasi oldal GDP-aranyosan
1,5 szazalékponttal 46,8 szazalékra, addig a bevételi oldal csupan
0,8 szazalékponttal 40,7 szazalékra nétt. Ennek eredményeként az allamadossag-
rata egy év alatt 3,4, mig 2019-hez viszonyitva 15,0 szazalékponttal

63,1 szazalékra emelkedett.
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3. A magyar gazdasag helyzete

3.1. Gazdasagi teljesitmény

A magyar gazdasag brutté hazai terméke 2021-ben meghaladta az
55 ezer milliard forintot foly6é aron. Ez a nyers, illetve a szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint is 7,1 szazalékos volumennodvekedést
jelent. A bovilés érdemben felilmualja az elbzetes, 2020-as év végén
megfogalmazott elemz6i varakozasokat. A magas gazdasagi novekedésnek
koszonhetéen 2021-ben a brutté hazai termék termelése 2015. évi atlagaron
szamitva 2,3 szazalékkal meghaladta a 2019-es év értékét, tehat a magyar

gazdasag kilabalt a koronavirus-jarvany okozta valsagbol.

A 2020-as 6,3 szazalékos értéket kovetden 2021-ben 6,9 szazalékon alakult a
GDP-deflator értéke. A deflatorban a Magyarorszagon el6allitott termékek
arvaltozasa jelenik meg, fiiggetleniil attél, hogy az belfoldon vagy kulfoldon kertil
értékesitésre. Ezzel szemben a fogyaszt6i arindexben az exportalt termékek arai
nem, de az importalt termékek arai megjelennek, amennyiben a fogyasztoi kosar
részét képezik. Ennélfogva jelent6s eltérés lehet a GDP-deflator és az inflacio

kozott, annak fliggvényében hogyan alakul a kiils6 inflaci6, illetve az arfolyam.

A GDP-valtozas az els6 negyedévben a jarvanyiigyi korlatozasoknak is
koszonhetéen még negativan alakult (—1,9 szazalék a nyers adatok szerint), az azt
kovetdé negyedévekben azonban a jarvanyhelyzet enyhiilésével, a korlatozasok
feloldasaval és a megkezd6dé kilabalassal egyuttesen mar novekedés figyelhetd
meg. A masodik negyedévben a Dbazishatas eredményeként rendkiviili,
17,8 szazalékos boviilés lathaté a GDP tekintetében a nyers adatokat tekintve,
mig a harmadik negyedévben 6,2, a negyedik negyedévben pedig 7,1 szazalékos
novekedés volt megfigyelhetd. A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
mutatok szerint a négy negyedévben a GDP valtozasa rendre —1,3, 17,7, 6,5, illetve

7,0 szazalékot tett ki.

Az unibs orszagok koziil Magyarorszag GDP-jének bo6viilése volt a hetedik
legnagyobb: irorszég gazdasagi novekedése 13,5, Horvatorszagé 10,4, Maltaé 9,4,
Esztorszégé és Gorogorszagé egyarant 8,3-8,3, illetve Szlovéniaé 8,1 szazalékot

tett ki 2021-ben. A legkisebb boviilés Németorszag, Szlovakia és Csehorszag
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esetében figyelhet6 meg (rendre 2,9, 3,0 és 3,3 szazalék). Osszességében a
visegradi orszagok koziil Magyarorszag gazdasagi novekedése volt a legnagyobb,
ugyanis az Lengyelorszagban is alacsonyabban, 5,7 szazalékon alakult a 2021-es

év tekintetében.

Termelési oldalrol 2021-ben a nemzetgazdasagi agak koziil egyedil a
mez6gazdasag nem tudott hozzajarulni a novekedéshez (—3,0 szazalék). Az ipar
hozzaadott értéke 9,8, a szolgaltatdo nemzetgazdasagi agakeé 6,2, az épitdiparé pedig
15,7 szazalékkal bévilt az el6z6 évhez képest. Ezzel salyuknal fogva a szolgaltato
nemzetgazdasagi agak hozzajarulasa volt a legjelentésebb a novekedéshez,
3,5 szazalékpont. Ezt kovette az ipar 1,9, az épitéipar 0,8, valamint a

mezodgazdasag —0,1 szazalékpontos hozzajarulasa.

A szolgaltatd nemzetgazdasagi agak hozzaadott értéke és novekedési

hozzajarulasa a kovetkezéképpen alakult:

A legnagyobb boéviilést az informaci6, kommunikacié nemzetgazdasagi ag
érte el, 13,9 szazalékot, amelynek novekedési hozzajarulasa igy

0,6 szazalékpontot tett ki.

Ezt kovette a szallitas, raktarozas nemzetgazdasagi ag 9,4 szazalékos

béviilése, amelynek hozzajarulasa 0,4 szazalékponton alakult.

A kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-szolgaltatas, vendéglatas
nemzetgazdasagi agak esetében egytttesen 7,6 szazalékos novekedés
lathato, igy 0,8 szazalékponttal tamogatva a GDP-boviilést. Ezen belil a
kereskedelem, gépjarmijavitas 6,8 szazalékos, mig a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas 13,9 szazalékos novekedést ért el a hozzaadott

érték tekintetében.

A szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgaltatast tamogatd tevékenység hozzaadott értéke egytlittesen
6,8 szazalékkal novekedett, ezaltal 0,6 szazalékpontot hozzaadva a

bo6vuléshez.

A miuvészet, szorakoztatas, szabad id6, egyéb szolgaltatas nemzetgazdasagi
agak hozzaadott értéke egylittesen 6,3 szazalékkal boévilt,

0,1 szazalékponttal tamogatva a gazdasag novekedését.
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A pénziigyi, biztositasi tevékenység hozzaadott értéke 5,0 szazalékkal

novekedett, ami igy 0,2 szazalékponttal jarult hozza a béviiléshez.

A kozigazgatas, védelem; kotelez6 tarsadalombiztositas, oktatas, human-
egészségiigyi, szocialis ellatas teljesitménye 4,1 szazalékkal boéviilt, igy

0,6 szazalékponttal segitette a gazdasagi novekedést.

A legkisebb novekedést az ingatlantigyletek nemzetgazdasagi ag érte el,

2,5 szazalékot, amely igy 0,2 szazalékponttal jarult hozza a GDP-b6viiléshez.

Az iparon belil a feldolgozéipar hozzaadott értéke 2021-ben 10,6 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit. Ezzel a novekedéssel az ipar a valsag el6tti,
2019-es szintjét is meghaladta 2,2 szazalékkal (2015. évi atlagaron szamitva). Az
ipar termelésének volumene tavaly 9,6 szazalékos novekedést ért el, mig
értékesitésének volumene Osszesen 9,8 szazalékkal boviilt, amin belul a belfoldi
értékesitések 11,4, az exportra torténd értékesitések pedig 8,9 szazalékkal

novekedtek.

Az iparon beliil a banyaszat, kéfejtés termelése 16,6 szazalékkal, a feldolgozoiparé
9,1 szazalékkal, mig az energiaiparé 11,5 szazalékkal novekedett. A
feldolgozbiparon belil a legnagyobb béviilést a villamos berendezés gyartasa
agazat érte el (40,0 szazalék), amit a kokszgyartas, koolaj-feldolgozas agazat
20,1 szazalékos, a fémipar 16,8 szazalékos, illetve a gumiipar 14,4 szazalékos
novekedése kovetett. A tobbi agazat esetében is jellemz6en nétt a termelési
volumen: a textilipar esetében 5,8, a faiparnal 8,9, a vegyiparnal 13,8, az
elektronikai agazatnal 5,9, a gépiparnal 8,3, az egyéb feldolgozobiparnal pedig
9,0 szazalékos bovilés figyelhetdé meg. MindOssze két agazat esetében lathatd
mérséklédés: a gyogyszeripar termelése 0,4 szazalékkal, a jarmigyartasé pedig

1,9 szazalékkal esett vissza 2021-ben.
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9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SZAZALEKPONT, AZ ELOZO EV BAZISAN)
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Az épitdipar hozzaadott értéke 15,7 szazalékkal nétt a  tavalyi  évben.
Magyarorszagon 2021-ben 19 898 Gj lakas épiilt, ami 29,5 szazalékkal kevesebb,
mint egy évvel korabban. Nagymértékben novekedtek emellett az épitbipar
termel6i arai: az agazat egészében 11,4 szazalékos aremelkedés volt jellemzo,
amelyen beliil az épitletek épitésének és a specialis szaképitésnek az arindexe
egyarant 12,7-12,7 szazalék, az egyéb épitményeké pedig 8,4 szazalék volt. Az
épitbipari termelés volumene tavaly 6sszesen 13,3 szazalékkal béviilt, ezen beliil

az épiiletek épitése 17,1 szazalékkal, az egyéb épitményeké pedig 9,1 szazalékkal.

A GDP felhasznalasi oldalan 2021-ben a haztartasok fogyasztasi kiadasanak
volumene 4,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 évi értéket. Ezzel a haztartasok
fogyasztasa 2,2 szazalékponttal jarult hozza a novekedéshez. A fogyasztasi
kiadasok novekedésében szerepet jatszott a koronavirus-jarvany miatt 2020-ban
elhalasztott lakossagi kiadasok realizalédasa, illetve a realbérek 3,4 szazalékos
emelkedése. A kormanyzattol kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
volumene 3,4 szazalékkal, mig a haztartasokat segité nonprofit szervezetekt6l
kapott természetbeni juttatasok volumene 2,9 szazalékkal béviilt, elébbi 0,3,

utobbi pedig 0,1 szazalékponttal jarult hozza a novekedéshez. Osszességében a
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haztartasok tényleges fogyasztasanak volumene 4,4 szazalékkal volt magasabb,

mint egy évvel korabban.

A kozosségi fogyasztas 3,9 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értéket,
igy 0,4 szazalékponttal tamogatta a GDP-boviilést. 5,9 szazalékkal emelkedett a
brutt6 alléeszkoz-felhalmozas volumene, amely igy 1,6 szazalékponttal jarult
hozza a gazdasagi novekedéshez, azonban a valsag el6tti, 2019-es szintjétdl igy is
elmaradt 1,5 szazalékkal (2015. évi atlagaron szamitva) a 2021-es évben. A
készletvaltozas 1,2 szazalékponttal novelte a GDP-t, mig a brutté felhalmozas

hozzajarulasa a boéviiléshez 6sszesen 2,6 szazalékpont volt.

A beruhazasok volumene nemzetgazdasagi szinten 2021-ben 4,2 szazalékkal
novekedett. Ezen belill a koltségvetési szervek beruhazasai 7,6 szazalékkal
csokkentek, azonban ez a teljes beruhazasi teljesitménynek csak a 13,4 szazalékat
adta. A beruhazasi teljesitmény 55,0 szazalékat ado, legalabb 50 f6t foglalkoztato
vallalkozasok beruhazasai pedig 8,0 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbi
értéket. Magyarorszag az unids tagorszagok kozott 2021-ben a beruhazasok GDP-
hez viszonyitott aranyat tekintve a masodik helyet érte el: hazank 27,1 szazalékos
értékénél csak az észt adat volt magasabb (28,6 szazalék). A beruhazasok
volumennovekedésének tekintetében negativ érték mindossze harom orszag
esetében lathaté az EU-ban: Szlovakianal (—6,3 szazalék), Finnorszagnal

(=11,0 szazalék), valamint Svédorszagnal (—37,6 szazalék).

A beruhazasok volumenének esetében hat nemzetgazdasagi agnal figyelhetd meg
visszaesés: az ingatlantigyleteknél (—6,1 szazalék), a human-egészségiigyi, szocialis
ellatasnal (=21,2 szazalék), a kozigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositasnal (—21,0 szazalék), a banyaszat, kofejtésnél (—11,5 szazalék),
az energiaiparnal (—8,3 szazalék), valamint a vizellatas; szennyviz gydijtése,
kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyezdédésmentesitésnél (—13,8 szazalék).
10 szazaléknal nem magasabb novekedés a kovetkezd agazatokban lathato:
mezo6gazdasag (1,7 szazalék), feldolgozoipar (9,5 szazalék), informacio,
kommunikacio (9,9 szazalék), szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység
(8,3 szazalék), oktatas (6,5 szazalék). 10—-20 szazalék kozotti bovilés a beruhazasok
volumenének tekintetében az épitdipar (19,5 szazalék), a kereskedelem,
gépjarmujavitas (18,0 szazalék), a szallitas, raktarozas (13,7 szazalék), a szallashely-

szolgaltatas, vendéglatas (12,1 szazalék), illetve az egyéb szolgaltatas
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nemzetgazdasagi agak esetében volt megfigyelheté (13,3 szazalék). Ennél is
jelent6sebb novekedés pedig a pénziigyi, biztositasi tevékenység (20,0 szazalék),
az adminisztrativ és szolgaltatast tamogat6 tevékenység (27,7 szazalék), valamint
a mivészet, szoOrakoztatas, szabadid6 (25,0 szazalék) nemzetgazdasagi agak

esetében lathato.

A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa hozzajarult a gazdasag novekedéséhez: az
export volumene 10,3, az importé pedig 8,7 szazalékkal béviilt a megel6z6 évhez
képest — a nettd export igy Osszességében 1,4 szazalékponttal tamogatta a
novekedést. Az aruk egyenlege a 2020-as évvel ellentétben pozitivan alakult
(681 milliard forint), mig a szolgaltatasok esetében 2 043 milliard forintos tobblet
figyelhet6 meg. Az aruk esetében a kivitel volumene 10,4 szazalékkal, a
behozatalé pedig 8,8 szazalékkal boviilt, mig a szolgaltatasok esetében az export
értékének novekedése 9,8, az importé pedig 7,9 szazalékot tett ki. Osszességében,
a jovedelemaramlasokat is figyelembe véve a foly6 fizetési mérleg GDP-aranyos
hianya a 2020-as 1,1 szazalékos szintr6l a negyedéves adatok alapjan

3,1 szazalékra romlott 2021-re.

Az egyes termékcsoportok export- és importvolumenének valtozasa 2021-ben a

kovetkezoképpen jellemezhetd:

Az élelmiszerek, italok és dohany exportja 0,4 szazalékkal, mig importja

4 1 szazalékkal nott.

A nyersanyagok kivitele 8,6 szazalékkal, behozatala pedig 8,4 szazalékkal

haladta meg az egy évvel korabbi értéket.

Az energiahordozok exportja 14,3 szazalékkal, mig importja 4,3 szazalékkal

mérséklodott.

A feldolgozott termékek értékesitése 7,9 szazalékkal, mig vasarlasa

7,0 szazalékkal emelkedett.

A gépek és szallitbeszkozok kivitele 13,8 szazalékkal, behozatala

15,2 szazalékkal bovult egy év alatt.

A kiilkereskedelmi termékforgalom relacios megoszlasat tekintve elmondhato,
hogy a kivitel 76,6 szazaléka, mig a behozatal 71,8 szazaléka kapcsoloédott az unios

tagorszagokhoz. Az Europai Unidé tagorszagaiba iranyuldé export volumene
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8,9 szazalékkal, az EU-n kiviili orszagokba iranyul6 pedig 12,1 szazalékkal boviilt.
Az unios tagorszagok iranyabol érkez6 import volumene 12,4 szazalékkal, az EU-n

kiviili orszagok iranyabol érkez6 pedig 3,7 szazalékkal novekedett.

A szolgaltatasok kiulkereskedelmi forgalmara vonatkozéan a KSH csak
értékadatokat kozol, ennek megfeleléen csak ezek elemzésére nyilik mod. 2021 -
ben a szolgaltatasok exportjanak értéke 13,1 szazalékkal, mig importja
10,5 szazalékkal no6tt a forintban szamitott adatok alapjan. Az egyes

szolgaltatascsoportok forgalmanak alakulasa a kovetkezéképpen jellemezhet6:

A bérmunkabol szarmazo bevételek 2,9 szazalékkal, mig a kiadasok
25,7 szazalékkal emelkedtek 2021-ben.

A javitasi és karbantartasi szolgaltatasok exportja 2,2 szazalékkal csokkent,

importja pedig 12,8 szazalékkal nott.

Az egyenleg 39,3 szazalékat ado turizmus bevételei 26,0 szazalékkal, mig a
kulfoldre utazé magyarok kiadasai 23,6 szazalékkal novekedtek — a

bazishatasbol is adoédodan.

A masodik legnagyobb szolgaltatascsoport, a szallitasi szolgaltatasok
exportja 22,1 szazalékkal, mig importja 21,6 szazalékkal haladta meg az
egy évvel korabbi értéket. Ezen belul a légi és a kozuti szallitas salya a
legjelent6sebb. Elobbi exportja 61,7, mig utdbbié 9,9 szazalékkal nétt,
mikodzben az import értékének béviilése rendre 33,8, illetve 12,4 szazalékot

tett ki.

A legjelentd6sebb forgalmat bonyolitdé szolgaltatascsoport az tzleti
szolgaltatasoké, amely esetében a bevételek értéke 7,7 szazalékkal, a
kiadasoké pedig 6,1 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban.
Ezen beltil az egyes fontosabb szolgaltatasokat a kovetkezoképpen

jellemezhetjiik az exportbevétel csbkkend sorrendjében:

A szamitastechnikai és informaciés szolgaltatasok exportjanak

értéke 1,1 szazalékkal, mig importja 2,4 szazalékkal novekedett.

A jogi, szamviteli, tuzletviteli tanacsadas és PR szolgaltatasok
bevétele 1,1 szazalékkal, mig az ezekhez kapcsolodd kiadas

13,6 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitol.
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o Az egyéb (mashova nem sorolt) uzleti, szakmai és miszaki
szolgaltatasok exportja 14,8 szazalékkal, importjanak értéke pedig

17,9 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit.

¢ A szellemi tulajdon hasznalataért kapott dijak 16,0 szazalékkal, mig

az érte fizetett dijak 8,3 szazalékkal emelkedtek.

o Az épitészeti, mérnoki, tudomanyos és egyéb miszaki
szolgaltatasokbol szarmazo bevétel 5,0 szazalékkal bovilt, mig az

importjukhoz kapcsolodo kiadas 17,0 szazalékkal mérséklodott.

o A kutatas-fejlesztési szolgaltatasok exportja 4,3 szazalékkal, mig

importja 51,4 szazalékkal boviilt egy év alatt.

+ A kormanyzati szolgaltatasok exportja 24,1 szazalékkal novekedett,

importja pedig 24,9 szazalékkal mérséklodott.

A szolgaltatasok esetében az import 71,1 szazaléka, mig az export 63,7 szazaléka
kapcsolédott az Eurdpai Unié tagorszagaihoz. A bevételek esetében az EU-s
tagorszagokkal bonyolitott forgalom 12,4, mig a kiadasoknal 9,9 szazalékkal nétt.
Az EU-n kivuli tagorszagok esetében az export értéke 14,3 szazalékkal, mig az

importé 12,0 szazalékkal emelkedett.

10. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP
NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEKPONT, AZ ELOZO EV BAZISAN)
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*Tartalmazza a természetbeni tarsadalmi juttatast, fiiggetlentil annak forrasatol.

Forras: KSH

Az Eurostat iizleti és fogyasztoi felmérésébol szamitott ESI mutatd értéke 2021 -
ben atlagosan 103,2 pont volt Magyarorszagon, ami 14,3 ponttal haladta meg az
egy évvel korabbit. Ez azt jelenti, hogy a tavalyi évben a gazdasagi szerepl6k
konjunktaraérzete Osszességében pozitiv volt — kdszonhetbéen a koronavirus-
jarvanyt kovetben megkezd6dé kilabalasnak. Kiilonosen az év masodik felében
volt er6sebb a konjunktaraérzet: mig 2021 elso félévében még 96,3 ponton, addig

a masodik félévben mar 110,2 ponton alakult az ESI mutaté értéke.

Minden agazatban magasabb értékek figyelheték meg a kiilonbozé indexek
tekintetében 2020-hoz képest. Az egyes agazatok kozil az épitdipar esetében
10,0 pontos emelkedés lathatd, amelynek bizalmi indexe igy éves atlagban
—10,4 pontrél —0,4 pontra nétt. A legnagyobb mértékben (19,6 ponttal) az agazat
teljesitményének megitélése novekedett, —5,8 indexpontra. Hasonlé mértékben,
13,3 ponttal javult a rendelésallomany megitélése, amely igy —7,6 ponton alakult
2021-ben. A foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasokat leir6 mutatd értéke
6,6 ponttal 6,8-re, mig az arak vart valtozasat bemutat6 index 24,9 ponttal 35,5-re

emelkedett — ez utébbi jelentés mértékl inflacios varakozasokat sugall.

A szolgaltatd agazatok bizalmi indexe éves atlagban —24,0 pontrél —8,1 pontra
nott. Az egyes kérdéseken beliil a masodik legnagyobb éves emelkedést az tizleti
helyzet alakulasaval kapcsolatos mutato érte el, amelynek értéke —31,1-r61 —15,4-
re javult. 17,7 ponttal —16,1-re emelkedett a multbeli kereslet alakulasat értékel6
mutatészam. Ennél némileg kisebb, 14,2 pontos volt a kereslettel kapcsolatos
varakozasokat leir6 index novekedése, amely igy 7,2 pontot tett ki 2021-ben.
54 ponttal nétt a foglalkoztatas jovobeli alakulasat leir6 mutatd értéke,
5,6 pontra. 4,6, illetve 15,2 ponttal emelkedett a foglalkoztatas multbeli
alakulasaval kapcsolatos index, valamint az arvarakozasokkal kapcsolatos
mutatdszam értéke, igy a két index rendre —2,8, illetve 28,1 ponton alakult 2021-

ben.

Szintén jelent6s, 16,7 pontos volt az ipar bizalmi indexének novekedése, amely
igy 2,8 indexpontra valtozott. Az ipari vallalkozasok vezetbéinek megitélése a
rendelésallomanyok tekintetében 22,8 ponttal -4,7 pontra javult. Szintén

nagyobb, 19,8 pontos novekedés figyelhet6 meg az export rendelésallomany
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alakulasanak megitélésében, amelynek pontszama igy -19,5-et tett Kki.
24,0 ponttal —0,6-re n6tt az elmalt hénapok termelésével kapcsolatos index
értéke, mig a kovetkez6 honapok termelésével kapcsolatos varakozasok
megitélése a 2020-as —9,7 pontos értékrdl 11,3 indexpontra javult. 18,0 ponttal
11,9-re emelkedtek az agazati szerepldk foglalkoztatassal kapcsolatos varakozasai
is. Az ipari vallalkozasok értékesitési arakkal kapcsolatos varakozasai esetében
pedig 29,1 pontos novekedés figyelheté meg, amely igy 34,8 indexponton alakult

a 2021-es év folyaman.

A kiskereskedelem bizalmi indexe 8,2 indexponttal —4,1 pontra emelkedett. Az
uzleti aktivitast leir6 mutat6 értéke 9,7 ponttal javult, amely igy —17,4-et tett ki a
2021-es évben. Az ezzel kapcsolatos varakozasok pedig 14,7 ponttal 5,1-re néttek.
Az agazatban miikodé vallalatok vezetdinek megitélése 28,3 ponttal (51,5 pontra)
emelkedett az arvaltozasokkal kapcsolatban. A varhaté megrendelésekre
vonatkozoan az index értéke 15,2 ponttal n6tt 2020-hoz viszonyitva, amely igy
0,4 ponton alakult 2021-ben. A készletallomanyra vonatkoz6é varakozasok
mutatdja 0,3 ponttal csokkent 2020-hoz képest, igy a pozitiv és negativ
megitéléssel rendelkezOk aranya megegyezett a 2021-es évben. A foglalkoztatasra

vonatkozo6 varakozasok esetében pedig 2,6 ponttal 3,1-re n6tt a mutato értéke.

A haztartasok bizalmi indexe 2021-ben 2,4 ponttal —17,9-re emelkedett. Ez azt
jelenti, hogy a haztartasok tovabbra is inkabb kedvezoétlentl latjak helyzetiiket,
azonban pesszimizmusuk valamelyest mérséklédott. Az elmalt 12 hénap
arvaltozasat leir6 mutaté 13,5 pontos (48,3 pontra) novekedést ért el, azaz a
lakossag érezte az inflaci6 emelkedését. Tovabba 4,3 pontos emelkedést
produkalt az inflacidés varakozasokkal kapcsolatos mutatod, amelynek értéke
46,7 indexpont volt 2021-ben. 0,8 pontos novekedést mért az Eurostat a jelenlegi
megtakaritasok megitélésében, igy a mutatdé értéke —45,4 pont volt, ennek
kapcsan a haztartasok tehat tovabbra is inkabb pesszimistak. N6tt emellett a
varhaté megtakaritasokkal kapcsolatos mutaté értéke is 6,8 ponttal
(=30,5 pontra). Jelentésen mérséklodott viszont a munkanélkiiliséggel
kapcsolatos mutato értéke, amely igy 8,2 ponttal alacsonyabb volt, mint egy évvel
korabban. Ez azt jelenti, hogy az el6z6 évhez képest kisebb mértékben szamitanak
kedvez6tlen munkaerépiaci folyamatokra. A mutaté értéke 2021-ben 23,4 ponton

alakult, tehat a lakossag tovabbra is a munkanélkiiliségi rata emelkedését varija.
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3.2. Munkaerépiac

A foglalkoztatottak szama a 15-74 éves korosztalyban 2021-ben 32 ezer fével
4 milli6é 634 ezer fére emelkedett. Ugyanakkor a foglalkoztatas még ezzel egyiitt
sem érte el éves szinten a valsag elotti szintjét, az a 2019-es csucstol még
10 ezer fével elmaradt. Az éven belili szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
viszont a foglalkoztatottak szama mar a harmadik negyedévben meghaladta a
koronavirus megjelenése el6tti, 2019 negyedik negyedéves szintjét. A
foglalkoztatasi rata negyedéves atlagban 62,9 szazalékot tett ki, amely
0,8 szazalékpontos novekedést jelent a megel6z6 és 0,3 szazalékpontosat a 2019-
es évhez képest. Utobbi a 15-74 éves népességszam csokkenésének az eredménye.
Emelkedett az aktivak szama is 30 ezer f6vel, mig 2019-hez képest 27 ezer fével.
Az aktivitasi rata pedig — szintén részben a népesség-csokkenés nyoman -
0,8 szazalékponttal 65,6 szazalékra novekedett. 2021-ben a megel6z6 évvel
szemben a jarvanyhullamok és a periodikusan bevezetett korlatozé intézkedések

nem okoztak ingadozast a munkaerépiaci aktivitasban.

11. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A
MUNKANELKULISEG ALAKULASA (EZER FO, 2010 = 0)
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Forrds: KSH, Magyar Gazdasdagkutato-szamitds

Emelkedett az alkalmazottak szama is 2020-hoz képest kozel 136 ezer fével,
2 milli6é 835 ezer f6 kozelébe, amely viszont még mindig 11 ezer fével elmarad a
2019-es szinttdl. Az éven beliili adatok alapjan ugyanakkor mar jalius 6ta
meghaladja az alkalmazotti létszam a 2019-es szintjét. A boévilés motorja

els6sorban a versenyszféra volt, a legalabb 5 f6t foglalkoztaté vallalkozasok
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korében az alkalmazottak szama 129 ezer f6vel nott és megkozelitette a valsag
el6tti szintjét. Vagyis a gazdasagi kilabalassal parhuzamosan a vallalatok
munkaerokereslete is visszatért a korabbi szintjére és az ideiglenesen
részmunkaidében foglalkoztatottak is uGjra visszakerultek teljes munkaidos
allasba. A kozszféraban ezzel szemben csokkent az alkalmazottak szama
731 ezer f6rol 710 ezer f6 alad. Ebben viszont modszertani valtas jatszott kozre:
augusztustol a fenntarto-valtason atesett oktatasi intézményeket a KSH a
nonprofit szektorban veszi figyelembe. Emiatt is a nonprofit szervezetek korében
az alkalmazottak szama kozel 28 ezer fével 158 ezer £6 folé emelkedett a tavalyi
év soran. 2021 végére a nagyobb sulya agazatok koziil a szallitas, raktarozas, a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas, az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato
tevékenység, valamint a szocialis ellatas agazatokban nem érte még el az
alkalmazotti létszam a 2019 végi szintjét. A kozfoglalkoztatottak szama a tavalyi
évben atlagosan 84 ezer f6 koriil alakult, amely kozel 5 ezer f6s csokkenést jelent
a megel6z6 évhez képest, vagyis a Startmunkaprogramok tovabbra is csak

marginalis szerepet toltenek be a magyar munkaer6piacon.

12. ABRA: A LEGFOBB MUNKAERO-PIACI ADATOK ALAKULASA
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Forrds: KSH, Magyar Gazdasdagkutato-szamitds

A munkanélkiiliek szama éves atlagban csak minimalisan csokkent, ezer fovel

196 ezer f6 ala, ugyanakkor az emelkedd aktivitas miatt részaranyuk
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0,1 szazalékponttal 4,0 szazalékra mérsékl6dott. A hazai adat ezzel egytitt is az 5.
legalacsonyabb az unids tagorszagok kozott, kedvezdbb munkanélkiiliségi rata
csak Csehorszagban (2,8 szazalék), Lengyelorszagban (3,4 szazalék),
Németorszagban (3,5 szazalék) és Maltan (3,6 szazalék) alakult ki. A
munkanélkiilieken belil a tartésan, legalabb egy év allastalanok aranya
26,4 szazalékrol 31,3 szazalékra emelkedett. Ez a folyamat ugyanakkor nem
meglepd, az allastalanok kozill a rovidebb ideje munkanélkiiliek tudnak
konnyebben elhelyezkedni a frissebb munkatapasztalatuk okan, illetve a korabbi
munkaer6hianyos id6szakkal szemben a kilabalas id6szakaban a vallalatok
nagyobb korbdl valaszthatnak, igy nem kell lejjebb adniuk elvarasaikon. A tartos
munkanélkiiliek aranya azonban még igy sem érte el a 2019-es 32,0 szazalékos
szintjét, nemhogy a 2010 koruli 50 szazalék kozeli értékét. A Nemzeti
Foglalkoztatasi szolgalat adatai alapjan 2021-ben, havi atlagban az allaskeres6k
szama 268,8 ezer fot tett ki, 47 ezer fovel kevesebbet, mint 2020-ban, azonban
kozel 18 ezer fovel tobbet, mint 2019-ben. Az éven beliili lefutasban ugyanakkor
itt is az allapithat6 meg, mint a tobbi munkaerdpiaci adat esetében, a tavalyi év
végére az allaskeresok szama mar elérte a valsag el6tti szintjét. Nott emellett a
bejelentett nem tamogatott Gj allashelyek szama is, azonban még ez sem érte el a
koronavirus el6tti szintjét. Mindez azt jelenti, hogy a tavalyi évben fokozatosan
visszatért a munkaeréhiany a magyar gazdasagban, ennek mértéke a Beveridge-
gorbe alapjan még nem érte el a 2018-2019-es szintjét, azonban az év soran egyre
erOteljesebbé valt. Hasonlo képet mutat a KSH iresallashely statisztikaja is. A
2021-as adatok alapjan az allasok 2,3 szazaléka volt betoltetlen a
nemzetgazdasagban, amely magasabb, mint a tavaly 2,0 szazalékos rata, azonban
elmarad a 2019-es 2,5 szazalékos aranytél. A koltségvetési szféraban — ahol a
koronavirus megjelenése sem javitott a helyzeten — az iires allashelyek aranya
0,2 szazalékponttal 3,2 szazalékra, mig a versenyszféraban 0,4 szazalékponttal

2,1 szazalékra emelkedett.
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13. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forras: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat, Magyar Gazdasdagkutato-szamitas

A brutt6é atlagkereset 2021-ben 8,7 szazalékkal 438,8 ezer forintra emelkedett.
Ezen belil a legalabb 5 fot foglalkoztatd vallalkozasok korében 7,8, a koltségvetési
intézményeknél 9,5, mig a foglalkoztatas szempontjabol jelentés nonprofit
szervezetek korében 15,4 szazalékos béremelkedés valosult meg. A versenyszféra
bérdinamikajat a februartol 4—4 szazalékkal emelkedé minimalbér és garantalt
bérminimum, valamint az év végére fokozodé munkaerdhiany felhajtotta, mig a
foglalkoztatas novekedéséb6l addédo oOsszetételhatas (alacsonyabb keresetiiek
munkaba allasa példaul a turizmus agazatban) visszafogta. A kozszféraban az
egyes teriileteket (orvosok, birak, tgyészek, bolcsoédei dolgozok) érintd
bérrendezések szerepét kell kiemelni, mig a nonprofit szféraban a mar korabban
bemutatott mobdszertani valtdas — a fenntarto-valtason atesett oktatasi
intézmények atsorolasa — okozta a kiugré adatot. A nettd atlagkereset szintén
8,7 szazalékkal 291,8 ezer forintra emelkedett, mig az addkedvezményeket is
figyelembe véve meghaladta a 300 ezer forintot, 300,5 ezer forintot tett ki. Az
5 szazalék folé emelked6 inflacié hatasat is figyelembe véve a realkereset
3,4 szazalékkal novekedett 2021-ben. A nettd realkereset igy 2010 6ta Osszesen
66,7 szazalékkal emelkedett, mig a 6 éves bérmegallapodas megkotése, vagyis

2016 6ta 41,2 szazalékkal.
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3.3. Inflacio

2021-ben a fogyaszt6i arak Magyarorszagon atlagosan 5,1 szazalékkal novekedtek
2020-hoz képest. Ez az inflacié gyorsulasat jelenti a 2019-es 3,4, illetve a 2020-as
3,3 szazalék utan, valamint meghaladja a jegybank 3 szazalékos inflacios céljat és
a 2—4 szazalék kozotti célsavon kiviilre esik. A valtozast 2021-ben is befolyasolta
a jarmilizemanyagok aranak valtozasa, amely jelentésen, 23,0 szazalékkal
emelkedett — részben a bazishatasnak is koszonhetéen —, ezzel komolyan
hozzajarulva az aremelkedés liteméhez. Az iizemanyagok drasztikus dragulasa az
olajar novekedésének koszonhetd, amely a tavalyi évben atlagosan
64,2 szazalékkal emelkedett a Brent, illetve 73,1 szazalékkal a WTI esetében
2020-hoz viszonyitva. Az olaj aranak novekedését els6sorban a koronavirus-
jarvanybol torténd kilabalas nyoman felfuto kereslet, illetve az ezt lekovetni nem

tudo kinalat, azaz a kereslet-kinalati egyensulytalansagok magyarazzak.

Az inflaci6 éven beluli lefutasa viszonylag egyenletesnek mondhato. A
pénzromlas iiteme januarban még 2,9 szazalékot tett ki, majd folyamatos
emelkedést kovetden juniusban mar 4,6 szazalékon allt. Juliusra a mutato értéke
4 2 szazalékra mérséklodott, ezt kovetben azonban ismét fokozatos emelkedés
figyelhet6 meg, aminek kovetkeztében decemberben mar 6,7 szazalékos érték
lathato. Osszességében az els6 negyedévben 3,2, a masodikban 4,4, a harmadikban

4,5, a negyedikben pedig 6,3 szazalékot tett ki az inflacio atlagosan.

A f6bb termékcsoportok kozil legnagyobb mértékben, 10,9 szazalékkal, a szeszes
italok, dohanyaruk ara nétt, amelyben komoly szerepet jatszott az unios
jogszabaly miatti jovedékiad6-emelés a dohanyaruk esetében. Ezt mutatja az is,
hogy a termékcsoporton beliil a szeszes italok ara atlagosan 3,1 szazalékkal, mig a
dohanyaruké 17,5 szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz képest. A szeszes

italok, dohanyaruk ara 2020-ban kisebb mértékben, 6,9 szazalékkal emelkedett.

2021-ben a masodik legnagyobb mértékben az egyéb cikkek, tizemanyagok ara
novekedett, 9,6 szazalékkal — ezen termékkategoria esetében ugyanakkor 2020-
ban még 0,9 szazalékos mérséklédés volt megfigyelheté. Ebben a
termékcsoportban a jarmiitizemanyagok aranak 23,0 szazalékos novekedése volt a
meghatarozo, amely a bazishatas mellett a kereslet-kinalati

egyensulytalansagokkal magyarazhato.
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A harmadik legnagyobb aremelkedés a 2021-es évben a tartés fogyasztasi
cikkeket jellemezte, 4,5 szazalékos, szemben a 2020-as, mindossze 1,4 szazalékos
dragulassal. A termékcsoporton beliil a legnagyobb, 12,7 szazalékos noévekedést az
€kszerek esetében mérték, ezt kovette az Gij személygépjarmivek 9,2 szazalékos, a
szobabttor 8,8 szazalékos, illetve a konyha és egyéb buator 8,2 szazalékos
aremelkedése.  Csokkent ugyanakkor a  szamitogép, fényképezbgép,
telefonkésziilék (—0,6 szazalék) ara, illetve minimalis emelkedést mutatott a
hasznalt gépjarmivek ara (0,3 szazalék) — ez utdbbi komoly valtozas a megel6z6

években tapasztalhatd, markans csokkenést kovetden.

Az élelmiszerek ara 4,1 szazalékkal novekedett a 2021-es év tekintetében, mig
2020-ban ennél joval nagyobb mértékii, 7,2 szazalékos aremelkedés volt
megfigyelhetd. Az élelmiszerek esetében az arak novekedési iitemének a valésnal
joval nagyobb szerepe van, tekintettel arra, hogy a fogyasztok ezen termékeket az
atlagosnal gyakrabban vasaroljak, ezért szerepét az inflacios kosarban
feltilbecsiilik. Mivel az élelmiszerek inflacioja az atlagos pénzromlasnal

alacsonyabb volt, igy a pénzromlas mértékét is alulbecstilik.

14. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS
TRENDMUTATOK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato-szamitds
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Az élelmiszereken belul a has, hal és ezekb6l késziilt készitmények ara atlagosan
0,7 szazalékkal novekedett 2021-ben. Az emelkedést visszafogta a legnagyobb
sullyal szereplé sertéshus aranak 4,3 szazalékos csokkenése, illetve a szalami,
szarazkolbasz, sonka aranak valtozatlansaga is. Az atlagosnal jobban emelkedett

tobbek kozott a baromfihas (5,2 szazalék), valamint a hal ara (5,3 szazalék).

2,9 szazalékkal no6tt a tej, tejtermék, tojas ara 2021-ben. Ezen beliil a legnagyobb
mértékben a tojas és a tejtermékek (sajt nélkiil) ara emelkedett legnagyobb
mértékben, rendre 6,0 és 2,9 szazalékkal. A zsiradékok ara 14,6 szazalékkal
novekedett, ezen beliil is kiemelkedik az étolaj (25,9 szazalék) aranak emelkedése.
A cerealiak, édességek ara 5,5 szazalékkal noétt, ezeken beliil kiemelkedik a liszt
10,1, a kenyér 6,7, illetve a cukorka, méz 6,5 szazalékos arnovekedése. A
cukraszaru, jégkrém, a csokoladé, kakao, valamint az édesipari lisztesaru ara nott

atlagosan a legkisebb mértékben (rendre 3,2, 3,3, illetve 2,6 szazalék).

A zoldség, gyiimolcs, burgonya ara atlagosan 3,9 szazalékkal emelkedett. Az
atlagosnal kevésbé noétt a friss hazai és déligytimolcs, a burgonya, illetve a di6,
mak, mogyoro6 ara (rendre 3,3, 3,2, illetve 2,7 szazalék). Az atlagosnal jelentdsebb
novekedés lathaté azonban tobbek kozott a friss zoldség, valamint a gytimolcs-,
zOldséglé esetében is (5,2 és 5,4 szazalék). A filiszerek és egyéb élelmiszerek
4,3 szazalékkal, a hazon kivili étkezés 7,1 szazalékkal, mig a kavé, tea, uditoditalok

2,5 szazalékkal kertiltek tobbe az el6z6 évhez képest.

A szolgaltatasok esetében atlagosan 2,9 szazalékos atlagos dragulas kovetkezett
be 2021-ben, amely az azt megel6z6 évi értékkel megegyezik. Ezen beliil
jelentGsen nott a jarmijavitasi, -karbantartasi (7,9 szazalék) és a lakasjavitasi, -
karbantartasi szolgaltatasok ara (11,7 szazalék), az egészségiligyi szolgaltatas dija
(5,5 szazalék), a kiilfoldi udulések ara (9,1 szazalék), valamint a testapolasi
szolgaltatas dija (6,4 szazalék). Fékezte azonban a szolgaltatasok arnovekedését a
szemétszallitas, a vizdij és a csatornadij aranak valtozatlansaga, a szerencsejaték
mindossze 0,3 szazalékos aremelkedése, valamint az egyéb tavolsagi uaticéllal

torténo utazas 2,9 szazalékos és a telefon, internet 1,1 szazalékos arcsokkenése.

Tavaly atlagosan 0,5 szazalékkal n6tt a haztartasi energia ara az egy évvel korabbi
0,3 szazalék utan. A hatosagi aras energia (tavfités, elektromos energia, vezetékes

gaz) ara nem valtozott, mikozben a palackos gaz ara 2,5 szazalékkal, a széné
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5,8 szazalékkal, a ttizifaé pedig 3,8 szazalékkal emelkedett. A ruhazkodasi cikkek

ara 2021-ben 0,2 szazalékkal novekedett a 2020-as stagnalast kovetoen.

A Magyar Nemzeti Bank inflaciés alapmutatéi kozil az indirekt adoktol szirt
maginflaci6 a 2020-as 3,7 szazalék utan 2021-ben 3,9 szazalékot tett ki.
0,8 szazalékponttal, 3,8 szazalékra emelkedett a feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflacié, mig a ritkan valtozo ara termékek inflacidja 3,8 szazalékrol
4,8 szazalékra gyorsult éves atlagban. A szezonalisan kiigazitott maginflacié pedig

a 2020-as 3,7 szazalékrol 3,9 szazalékra novekedett.

A maginflacion kiviili tételek ara 7,2 szazalékkal novekedett 2021-ben, amelyben
jelentés szerepe volt az tizemanyagok 23,0 szazalékos aremelkedésének, mig

fékezte azt a nyers élelmiszerek mindossze 2,1 szazalékos dragulasa.

15. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO
TENYEZOK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV BAZISAN)
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A mezogazdasagi termel6i arak atlagosan 19,3 szazalékkal emelkedtek. Ezen beliil
a legnagyobb novekedést az ipari novényeknél mérték (39,6 szazalék), amelyet a
gabonafélék 38,7 szazalékos, illetve a novénytermesztési és kertészeti termékek
27,7 szazalékos dragulasa kovetett. A legalacsonyabb aremelkedés pedig az é16

allatok esetében volt megfigyelheté a 2020-as évhez viszonyitva (1,3 szazalék). A
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jelent6s aremelkedésekben komoly szereppel birtak a megnovekedett energia- és

mutragyaarak.

3.4. Monetaris és pénziigyi folyamatok

A COVID-19 virusjarvany miatti gazdasagi kovetkezmények (atmenetileg
alacsonyabb foglalkoztatottsag, a vallalatoknal pedig kies6 bevételek) miatt 2020
marciusaban a Kormany a lakossagi hitelek torlesztésének kezdetben a 2020. év
végéig torténd felfiiggesztése mellett dontott, amely 2000 milliard forinttal
novelte meg a lakossag és a vallalatok likviditasat. Ezt a hataridot késébb 2021.
oktober 31-ig meghosszabbitottak. A lakossagot ér6 likviditasi sokk megoldasat
jelent6 dontést a Kormany az MNB-vel egyetértésben hozta meg. A lakossag és a
vallalatok is donthettek gy, hogy a hitelmoratéoriumbél kilépve a havi
torlesztorészleteiket fizetve folyamatosan csokkentik a fennall6

toketartozasukat.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2021-ben az els6 5 honapban nem
valtoztatott monetaris kondicioin, azaz 0,6 szazalékos volt az iranyado alapkamata
és nem valtoztatott a kamatfolyoson sem, igy az overnight betéti kamat -
0,05 szazalék, a hitelkamat 1,85 szazalékos maradt. Ezen kiviil a Monetaris Tanacs
az 1 hetes fedezett hiteleszkozének kamatat 0,75 szazalékon tartotta. Az egyhetes
betéti eszkoz kamata tehat a janiusi kamatdontd ulésig 15 bazisponttal, felfelé

tért el az alapkamattol.

A juniusi kamatdontd tlésén aztan a jegybank Monetaris Tanacsa aztan 30
bazisponttal emelte iranyadé kamatat, igy az alapkamat 0,90 szazalékra nott. A
jegybank a kamatdontését, tovabba a kamatkondiciok finomhangolasat az
inflaci6 tartésan a toleranciasavbol torténd kilépése miatt, azaz 4 szazalék feletti
alakulasa nyoman hozta meg. A jegybank a kamatemelési ciklust is bejelentett és
deklaralta, hogy havi rendszerességii kamatemelést hajt végre. Szamitasai szerint
ugyanakkor azt vélelmezte, hogy az inflaci6 2022. kozepére visszatérhet a
toleranciasavba. Jiniusban az egyhetes betéti eszk6z kamatat 15 bazisponttal
0,9 szazalékra emelte, amely immar ismét az alapkamattal egyenértékti volt, de a

jegybank hangsulyozta, hogy attol felfelé és lefelé is eltérhet.
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A hazai jegybank Monetaris Tanacsa 2021 masodik félévében minden
kamatdont6 iilésén a jegybanki alapkamat és tobb alkalommal az Gjra effektivvé
valo egyhetes betéti kamat emelése mellett dontott. Ennek az alapvetd oka az
volt, hogy az inflaci6és rata tartésan, tobb hoénapon keresztiil markansan a
toleranciasav felso széle felett tartozkodott. A hazai monetaris hatosag elsédleges
célja az inflaci6 megfékezése és 3 szazalékon tartasa, de a monetaris politika
rugalmassaganak fenntartasa érdekében a jegybank fenntart egy 2-4 szazalékos
toleranciasavot. Eppen ezért az MT a jegybanki alapkamatot ©sszesen 1,5
szazalékponttal 2,4 szazalékosra emelte az év végéig, tovabba az egyhetes betétet
korlatlanul elfogadva annak kamatat effektivvé téve 4,0 szazalékosra novelte. A
jegybanknak ugyan nincsen arfolyamcélja és annak alakulasat nem is
kommentalja, de nem kozombos szamara annak alakulasa. A talzottan gyenge
arfolyam az importarakon keresztiil nagyobb inflaciét eredményezhet, amely

megneheziti az inflacios cél elérését.

2020 aprilisaban az MNB Novekedési Hitelprogram Hajra! néven Gj programot
inditott, amelynek kihasznaltsaga november kozepére meghaladta az 1000
milliard forintot, ezért a Monetaris Tanacs a novemberi tilésén a program
keretosszegének 1000 milliard forintos megemelésérdl dontott. Az NHP Hajral
kiemelt fontossagu a koronavirus-jarvany kedvezotlen gazdasagi hatasainak
tompitasaban, mivel minden eddiginél kedvezébb feltételekkel, széleskori
felhasznalasi lehet6séggel biztosit olcsé és kiszamithaté kamatozasa forrast a
kkv-szektornak. A Monetaris Tanacs a gazdasagi helyreallitas soran is kiemelt
fontossaguinak tartotta a kkv-k folyamatos miikodésének fenntartasahoz és
beruhazasaik megvalositasahoz sziikséges forrasok biztositasat. A jegybank
2021 juniusi lésén jelentette be, hogy a keret kifutasat kovetden lezarja a
programot. Erre 2021 szeptemberének végén kertlt sor, ameddig is 40 655 hazai

vallalattal kotottek szerz6dést a hazai bankok 3 000 milliard forint 6sszegben.

A jegybank kiemelten fontosnak tartja azt, hogy a monetaris politikai
eszkoztaraval az arstabilitas mihamarabbi Gjboli elérését tamogassa. Ennek
érdekében a Monetaris Tanacs 2021. decemberi iilésén az allampapirvasarlasok és
a Novekedési Kotvényprogram lezarasar6l dontott. Ennek értelmében Gj
allampapirvasarlasok nem torténnek, de természetesen a jegybank tovabbra sem

értékesiti allampapirallomanyat, azt annak lejarataig tartja. Az allampapirpiacon a
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jegybank fenntartja maganak a jogot, hogy turbulencia esetében piaci
szerepl6ként megjelenjen, de hangsulyozza, hogy ez a monetaris politika
iranyultsagan nem valtoztat. A jegybank 2021. december 31-ig 3 494,4 milliard

forint 6sszegben vasarolt allampapirokat.

A jegybank 2019. jalius 1-jétdl Novekedési Kotvényprogramot (NKP) inditott. A
program keretét a jegybank kezdetben 300 milliard forintban allapitotta meg,
majd fokozatosan emelte 1550 milliard forintra. Az NKP keretében a jegybank
hazai székhely(i, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, j6 mindsitéssel
rendelkez6 kotvényeket vasarol. A Novekedési Kotvényprogram (NKP) fébb
paraméterei kezdetben az alabbiak voltak:

oz e s P

e avallalati kotvény legalabb B+ kategoriaji mindsitéssel rendelkezik;

o 1-20év kozotti eredeti futamidejli, zartkoren vagy nyilvanosan

kibocsatott kotvények;

e az elsddleges 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 20 milliard forintot;

e atranszparencia és a piaci likviditas novelése érdekében a kibocsatoéknak a
kotvényeiket a kibocsatast kovetd 180 napon be kell vezetnitik a Budapesti

Ertéktézsdére.

2021. marcius 16-t6l kezd6dden a Nemzeti Kétvényprogram (NKP) tobb teriileten

is atalakult, moédosult:

e kezdetben csak a hazai székhellyel rendelkez6 nem pénziigyi vallalatok
koziil azok vehettek részt a programban, amelyek nem mindsiilnek
kozvallalatnak. Az Gj szabalyozas szerint a kozvallalatok is részt vehetnek a

programban;
e ateljes keretosszeg 1550 milliard forintra boviilt;

e a megvasarolt kotvény eredeti futamideje 3-30 évre valtozott;
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e nem kozvallalatoknal az elsdbdleges vagy masodlagos forgalomban
kibocsatott vasarlasok eredményeként a jegybank egy kotvénysorozat

maximum 70 szazalékat birtokolhatja;

e kozvallatoknal csak masodlagos piacon lehet koétvényt vennie az MNB-nek

és a részesedés nem haladhatja meg az 50 szazalékot;

e egy vallalatcsoporttal szemben a jegybank 0sszes kitettsége nem haladhatja

meg a 70 milliard forintot;
e minimalis vasarolt kotvénymennyiség: 1 milliard forint értéka
e atobbletlikviditas semlegesitését a preferencialis betéttel teszi a jegybank

A Novekedési Kotvényprogram a tdkepiac erbsitését célozza, azaz azt, hogy a
vallalatok ne csak hitelfelvétellel és részvénykibocsatassal juthassanak forrashoz,
hanem kotvénykibocsatassal is. Ezzel diverzifikalva a vallalatok forrasszerzési
lehet6ségeit és novelve a hitelintézetek kozotti versenyt. A hosszi forrasok
bevonasaval a jegybank, mint makroprudencialis hatésag szamara egy jobb
Osszetételli és a szinergiakat kihasznalé pénzigyi struktara alakulhat ki, amely

kozelit a régios egyes finanszirozasi aranyokhoz.

16. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)

O FRP P NDNDNWWMDPMOOTOG

36 12 36 60 120
180

——2020. dec. 300 ——2021.jun. 30. ——2021. dec. 31

Forras: AKK Zrt.

A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe jelentésen moédosult az elmult évben,

ha a 2020. december végi és a 2021. december végi hozamok kozotti
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kilonbségeket vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén, az éven beluli hozamok is
jelentés mértékben (188-231 bazisponttal) 2,16, és 2,61 szazalékosra emelkedtek.
A hozamgorbe ko6zépso részén az 1 éves, a 3 éves és az 5 éves hozamok rendre
318, 349, és 299 bazispont (utdbbinal a benchmark allampapir futamideje 2021.
marcius 3-an 4 hoénappal hosszabbodott) kozotti mértékben novekedtek. A
masodpiaci hozamgorbe hossz végén 243 (itt a hozamnovekedést részben torzitja
a benchmark allampapir megvaltozasa 2031/A-r6l 2033/A-ra, amelynek révén a
benchmark allampapir futamideje 2021. januar 3-an 1,5 évvel meghosszabbodott)
és 247 bazisponttal kapaszkodtak feliebb a hozamok. Osszességében a
hozamgorbe a vizsgalt id6szakban nagymértékben felfelé tolodott. Az emelkedd
hozamok illeszkednek az altalanos, globalis hozamnovekedési trendbe, amelyet a
koltségvetés magasabb finanszirozasi igénye és a magasabb inflacios és

kamatkornyezet is magyaraz.

Az AKK 2021. évi finanszirozasi tervébdl kikeriilt a legelsé kitiintetett cél: az
allamadoéssag GDP-aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Ennek egyfeldl az
lehet az oka, hogy a 2021. év allamadodssag finanszirozasi tervének kialakitasakor
egyelére a gazdasag Gjrainditasa lehetett a cél a koronavirus-jarvany gazdasagi
hatasainak bizonytalansagai miatt. A koltségvetés tovabbra is magas hianya és a
jelentdés GDP novekedésbdl adodoan az el6zd év végi értékhez képest az

allamadoéssag GDP-aranyos értéke 2,8 szazalékponttal 76,8 szazalékosra csokkent.

Tovabba a kiils6 sériilékenység mérséklése érdekében az adobssagkezeld
folyamatosan torekszik eszkozei népszeriisitésére a hazai befektetok és kiemelten
a lakossag korében. 2021. év végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant forint
allampapirok allomanya 10 010 milliard forintra emelkedett. 2020. év végén ez az
osszeg még 838 milliard forinttal alacsonyabb (9 172 milliard forint) volt. A
lakossagi allampapirok részesedése ezzel 24,6 szazalékot tett ki a teljes
allamadoéssagon belul, a tavalyi 25,0 szazalékos arany utan. Ez az arany
nemzetkozi viszonylatban is kiemelkedé. A Kormany célja az, hogy a lakossag
kozéptavon 11 ezer milliard forintos allampapir allomannyal rendelkezzen. Ennek
érdekében még 2019. janius elején a meglévd lakossagi allampapirfajtakat 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, ami igy
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az otodik év végén 6 szazalékot éri el. 2021-ben jelent6sen magasabba valt az
inflaciés kornyezet. Immar azoknak a lakossagi szerepléknek tehat, akik azt
varjak egyrészt, hogy az inflaci6 nem emelkedik tovabb nagymértékben (vagy
idealis esetben csokken), masrészt pedig hosszabb vagy akar rovidtavban
gondolkodnak, érdemes ezt az allampapirt valasztaniuk. Azoknak, akik pedig az
inflacié tartésan nagyobb mértékét valbdszinGsitik, azoknak érdemesebb az
inflaciokovetd allampapirt valasztaniuk és tartésan egy fixalt realkamatot
elérnitik a futamid6 egészét tekintve. Az inflaciokovetd allampapirok kozil a 3
éves az inflacio felett 0,75 szazalékpontos, mig az 5 éves 1,25 szazalékpontos
prémiumot ad. A MAP+ pedig fix 4,95 hozamot nyujt, ezért azoknak érdemes az
inflaciokovetsd allampapirt valasztaniuk, akik hossza tavon legalabb 4,2 (3
évesnél) illetve 3,7 szazalékos (5 éves futamidonél) atlagos inflaciét varnak. A
MAP+ jelentOs sikert ért el, mivel annak 2019. janius elejei bevezetése 6ta az AKK
2021. december végéig Osszesen 7982,4 milliard forintos értékben bocsatott ki
belble. Habar a kibocsatas volumene csokkent a kezdeti roham 6ta, a 2021. évben
kibocsatott 1561 milliArdos 0Osszeg stabilan a legkedveltebb lakossagi
allampapirnak tartotta meg a MAP+-t.

A magyar allamadossag devizaaranya a 2020. december végi 19,95 szazalékos
aranyrol 2021 decemberének végére 20,63 szazalékra emelkedett. Ez az arany
enyhén magasabb a 2021.évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-20
szazalékos savelbirasnal. A cél az, hogy a devizaarany ebben a savban maradjon,
amelyet az AKK korabban a devizalejaratok jellemzéen forintpiacrél torténd
megujitasaval ért el. Az elmult idészakban harom devizakotvény jart le. 2021.
marcius 22-én kifutott egy 30 milliard japan jenben denominalt 3 éves
futamidejt 0,37 szazalékos kamatozasa allamkotvény. 2021. marcius 29-én lejart
egy 3 milliard dollar névértéki 10 éves 6,375 szazalékos kuponu allampapir és
december 19-én pedig egy 2 milliard kinai jiianban denominalt 3 éves futamidejt
4,3 szazalékos kamatozasa allamkotvény. A lejard devizakotvények helyett 2021-
ben az AKK nagyobb mértékben vont be a devizapiacrél forrasokat. Szeptember
21-én kibocsatott egy 10 éves és egy 30 éves futamidej 2,25 milliard dollaros,
illetve 2 milliard dollaros kotvénysorozatot meglehet6sen kedvezd feltételek
mellett: el6bbit 2,125 szazalékos, mig utobbit 3,125 szazalékos kamatozas mellett.

Az AKK ugyanezen a napon 1 milliard eur6 forrast a kiilfoldi devizapiacon is
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begytjtott 7 éves futamideji 0,125 szazalékos kamatozasu allampapir
kibocsatasaval. Ezutan pedig 1 milliard jtan eredeti kibocsatasi 0Osszegi
allampapirt bocsatott ki 2021. december 16-an, amelynek futamideje 3 év és a
kamatozasa pedig 3,28 szazalékos volt. Devizakotvény kibocsatasara ebben az
évben is sor kerilt a belfoldi piacon. A 2021. janius 8-an kibocsatott PEMAP-
2024/X megnevezésti az EU inflacioja felett 0,75 szazalékos kamatozasu
devizakotvény 2024. november 20-an jar le, amelynek allomanya 2021. december
31-én 70 964 897 eurd. A szintén ezen a napon kibocsatott PEMAP-2026/X az EU
inflacidja felett 1,25 szazalékos kamatozasu 2026. november 27-én lejaré kotvény
allomanya 2021. december 31-én 214 146 218 eurd 6sszegii volt. Az AKK 2021.
december 14-én 2 kiilonboz6 futamidére a PEMAP-2025/X és a PEMAP-2027/X
elobbi az inflacio feletti 0,5 szazalékos, mig utébbi afelett 1,0 szazalékos valtozo
kamatozasa allamkotvényt bocsatott ki. A 4 éves futamideji allampapir
allomanya 2021. év végén 7 161 530 eurods, mig a 2027. szeptember 17-én lejaro

allamkotvény 2021. év végi allomanya 20 764 608 volt.

2021-ben az AKK kiemelten fontos stratégiai céljai kozott is megjelent az adossag
futamidejének tovabbi novelése. A magyar allamadossag futamideje nemzetkozi
osszehasonlitasban tovabbra is alacsony, ugyanakkor évrdl évre emelkedik. Az
AKK két benchmarkot hasznal a futamidé mérészamaként az atlagos atarazodasig

hatralévo idot (ATR) és az atlagos hatralévo futamidot (ATM).

Az AKK az atarazodasi kockazat mérésére a nemzetkozi gyakorlatban is
alkalmazott az atlagos atarazodasig hatralévé idét (ATR) alkalmazza. Az AKK
2020-ban megemelte a fix kamatozasu hossza lejarata forintban denominalt
allampapirok kibocsatasat és igy az atlagos atarazédasig hatralévo idét. Az adossag
atarazodasi kockazatanak csokkentése érdekében cél a forintaddssag atlagos
atarazodasig hatralévo idejét legalabb 4 éven tartani. Ennek értéke 2021. negyedik
negyedévének végére 4,5 év volt a 2020. negyedik negyedévében meért 4,2 év

utan.

Ezzel szemben az adossag megujitasi kockazatanak csokkentése érdekében cél a
forintadossag atlagos hatralévo futamidejénél legalabb 4,5 év elérése, ami emelést
jelent a 2020-ra érvényes 4 éves minimummal osszevetve. 2020. negyedik

negyedévében e mutat6 4,6 éves értékéhez képest 2021. negyedik negyedévének
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végére a teljes forintadossag atlagos hatralévd futamideje (ATM) 5,1 évre

emelkedett.

Az orszag pénziigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok
megfelel6 szintje. 2020. december vége 6ta az MNB devizatartalékai 4,7 milliard
euroval emelkedtek és 2021. december végén 38,377 milliard eur6t tettek ki. A
jegybanki devizatartalékok e szintje révén Magyarorszag a valsag 6ta alkalmazott

és a kovetkezodkben részletezett Greenspan—Guidotti—szabalyt betartja.

Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a
jegybanki devizatartalékai jelent6bsen magasabbak, mint az éven beliili
devizakotelezettségei. Az eredeti elképzelés szerint az igy képzett rata
minimalisan elfogadott szintje: 1. Az elmult id6északban a mutaté szamlaloja
(devizatartalék) és nevezdje (rovid lejarata kulfoldi adoéssag) is egyarant
hozzavetblegesen 4,7 milliard euréval emelkedett. Az ennek eredményeként
kialakulé, 1,44-os Greenspan—Guidotti-rata ugyan kismértékben csokkent a 2020.
év végéhez képest (1,53), de elméletileg tovabbra is jelent6s mozgastere van a
jegybanknak tartalékai mérséklésére, amely azonban jelenleg az idénként

markansan turbulensebb devizapiaci kornyezet miatt nem ajanlott.
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17. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSO ADOSSAG
(MILLIO EURO), GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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—— Greenspan-Guidotti-rata (j. t.)

Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato-szamitds

2021-ben el6szor — az elére meghirdetett idopontban — 2021. februar 12-én a
S&P-nak és a Fitch-nek, majd a Moody’s-nak marcius 26-an volt lehet6sége
Magyarorszag allamadoéssaganak besorolasan valtoztatni. Egyik alkalommal sem
keriilt sor a hitelmin6sit6i kategéria modositasara. Nyaron két nagy nemzetkozi
hitelminésitének volt meghirdetett idépontja (Fitch: jalius 30., S&P: augusztus
13.) a kockazati besorolas modositasara, megerositésére. Egyikiik sem valtoztatott
az allamadossag kockazati besorolasan és annak kilatasan sem. Osszel minderre a
Moody’s-nak nyilt lehetésége A Moody’s felmindsitette Magyarorszag
allamadoéssaganak kockazati besorolasat a pozitiv kilatasrol egy kategoériaval
magasabb szintlire. A magyar allamadoéssag besorolasa jelenleg tehat az alabbi: a
Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasu, a S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél is
BBB stabil kilatasa. Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalso szintje
felett van egy kategoriaval. Kiemelést érdemel, hogy a magyar allamadodssag

kockazati minésitése tehat gazdasagi krizis idején tudott kedvezobbé valni — a
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Moody’s ugyanis felminésitette azt. Hozza kell tenni ugyanakkor azt is, hogy a
masik két nagy hitelminésité intézethez képest a Moody’s egy kategoriaval

gyengébb mindsitést alkalmazott korabban.

A forint arfolyama 3,4 szazalékkal (365,13-r61 351,9-re) er6sodott 2021 els6
félévében az eurdval szemben, amely els6sorban a COVID-19 virusjarvany
harmadik szakaszanak enyhiilésével és a korlatozasok, lezarasok feloldasaval,
valamint a gazdasag nemzetkozi Osszevetésben az elsdk kozotti fokozatos
Gjrainditasaval magyarazhat6. Tovabba azzal, hogy a régidban elséként a jegybank
szigoritotta a monetaris kondicioit, kamatot emelt és kamatemelési ciklust
kezdett, azaz tovabbi szigoritast helyezett kilatasba annak érdekében, hogy az

inflacio 2022. els6 félévében a toleranciasavba térjen vissza.

A negyedik hullam bizonytalansagai gyengébb forintarfolyamot eredményeztek
és a devizapiacon magasabb volatilitas alakult ki. A hazai magas inflacios
kornyezet aztan a jalius — decemberi id6szakban a jegybankot folyamatos
kamatemelésekre kényszeritette. December utolsé napjan a forint eurdéarfolyama

(369,0) kismértékben gyengébb volt a 2020. év végi arfolyamnal.

Osszességében tehat egy joval turbulensebb devizapiaci kornyezet alakult ki, az
inflacié toleranciasav feletti értéke a jegybankot deklaralt folyamatos
kamatemelési palyara kényszeritette. Habar a jegybanknak tovabbra sincs

arfolyamcélja, de a tulzottan gyenge arfolyam az inflaciot jelentésen emelheti.

A lakossagi hitelfelvételeknél a kamatkockazat jelenti a piaci kockazatot. A
magasabb kamatkornyezet nem érinti a lakossagi hiteleket abban az esetben, ha
kamat minél hosszabb id6re, akar a futamidé egészére rogzitett. Nyilvanvaléan, ha
a kamatperiodus rovidebb, akkor a hitelfelvevé csak arra az idészakra mentes a
kamatkockazat alél. A hitelfelvevonek magasabb kamatot kell fizetnie ugyanis a
kovetkez6 kamatperiodusban. A hitelek minél nagyobb része rogzitett
kamatozasa és minél hosszabb a fixalt kamatperiédus hossza, annal kisebb a
lakossagi hitelek kamatkockazata. Amiéta a devizahitelek forintositasa révén a
lakossagi hitelek arfolyamkockazata megsziint a jegybank hangsulyozta a
lakossagi hitelfelvevok szamara a kamatkockazat fontossagat, ezzel terelve 6ket a
hosszabb kamatperiodus felé. Ezzel egytitt is a bankrendszer tovabbra kiilonb6z6
kamatperiédusu hiteleket kinal a hitelfelvevok szamara. 2021-ben nem valtozott

érdemben a lakossag kamatfixalasi magatartasa és megallapithato, hogy az 4j
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lakashiteleknél tovabbra is jellemzéen 5 (29,4 szazalék) vagy 10 évre (50,5
szazalék) vagy a futamidd egészére (19,5 szazalék) fixal kamatot a lakossag. Az
éven beliili fixalas vagy az egy éves kamatrogzités elenyész6 gyakorisaga, mivel
elobbit az Gj hiteleknél a hitelfelvevok mindossze 0,3 szazaléka, mig utobbit 0,2
szazaléka valasztotta. A tovabbi rendszerkockazat csokkentését jelentené és cél
lehet a korabbi rovid kamatperiodust, azaz rovid kamatfixalasa lakossagi hitelek

atterelése hosszabb kamatperiddusuva.

Decemberben a Kormany a kamatstop mellett dontott - latva a jegybanki
kamatemelési ciklust és az els6sorban a BUBOR-hoz kotott korabban felvett
lakossagi hitelek kamatainak alakulasat. Ezek a hitelek wugyanis rovid
kamatperiédustuak, hamarabb atarazédnak. A hitelek esetén a 2022. januar 1-je és
janius 30-a kozott az fizetend6/felhasznalandé kamatlab az oktober 27-én
alkalmazott kamatlab. 500 ezer haztartas rendelkezik ilyen hitellel, az atlagos havi
lakossagi megtakaritas 11 ezer forint, ezért a félév alatt az intézkedés 30
milliArdos nagysagrendli Osszeget jelent a lakossag szamara. Ezzel egyittt is a
lakossag tovabbi 0Osztonzése is fontos a kamatfixalasra, a késébbi magasabb

kamatok altal okozott terhek elkertilése érdekében.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2021-ban 820 milliard forint adézas utani
nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy évvel korabban a
bankszektor az auditalt adatok alapjan 385 milliard forintos adoézas utani
nyereséget ért el. Az el6z6 évhez képest nétt a kamateredmény és a
jutalékeredmény is, de emelkedtek a miikodési koltségek is. A kamateredmény az
els6 félévben az alacsony kamatkornyezetben, majd a masodik félévben emelkedd
kamatkornyezetben az emelked6 kamatmarzsok mellett a jelentésen olcsobb
forrasoknak, de joval magasabb volumeneknek koszonhetéen 17,8 szazalékkal
n6tt. A dij- és jutalékeredmény 12,6 szazalékkal volt nagyobb az el6z6 év
eredményénél. A mikodési koltségek pedig 7,9 szazalékkal novekedtek a 2020
egészéhez képest. A Covidl9 virusjarvany kovetkeztében bevezetett
hitelmoratérium! a kamateredményen nem éreztette hatasat, mivel jelentds volt

az Uj hitelek volumene.

1A 2021. november 1-t6l csak egyes kiemelt tarsadalmi csoportok részére hosszabbodott meg a moratorium.
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A hitelintézetek tokeellatottsaga 2021-ban kismértékben lefelé moédosult, hiszen
a tokemegfelelési mutatdé az el6z6 évhez képest 0,8 szazalékponttal
18,6 szazalékra csokkent. Mivel a hitelintézetek szavatoldé t6kéje, habar
6,9 szazalékkal (6 563 milliard forintra) novekedett, a kockazatokkal korrigalt
mérlegf6osszeg ennél nagyobb aranyban, 11,6 szazalékkal emelkedett és
2021. december 31-én 35 287 milliard forintot tett ki.
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4. Koltségvetési folyamatok 2021-ben

A Magyar Allamkincstar a  2021-re  vonatkozo pénzforgalmi mérleget
2022 januarjaban tette k6zzé. Az alabbi fejezetben ez alapjan tekintjiik at, hogyan
alakultak a fontosabb bevételi és kiadasi tételsorok az elbiranyzatban

foglaltakhoz és a megel6z6 évi tényadatokhoz képest.

2021-ben az allamhaztartas kozponti alrendszere 5 101,5 milliard forintos
hiannyal zart az el6zetes pénzforgalmi adatok alapjan, ez 2020-hoz viszonyitva
209,9 milliard forinttal kedvez6bb egyenleget takar. A deficithez a kozponti
alrendszer 4662,3, az elkilonitett allami pénzalapok 19,8, mig a
tarsadalombiztositasi alapok 419,4 milliard forinttal jarult hozza. A 2021-es évet a
gazdasag Gjrainditasa, a munkahelyteremtés és a csaladok tamogatasa érdekében

hozott intézkedések hataroztak meg.

18. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTASI EGYENLEG ALAKULASA 2015 ES
2021 KOZOTT (MILLIARD FORINT)
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Forras: MAK

Az allamhaztartas hianya az el6iranyzatban foglalt 1 491,2 milliard forintos
hianycélt 3 610,2 milliard forinttal meghaladja, ugyanakkor a
Pénziigyminisztérium decemberi elorejelzésében foglalt 5 196,5 milliard forinttol
kismértékben, 95,0 milliard forinttal kedvezébb lett. A pénzforgalmi hiany
mogott foleg a koltségvetési szervek és egyéb szakmai fejezeti kezelés(

eléiranyzatok kiadasai, az uniés programok el6finanszirozasa, illetve a gazdasag
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ugjrainditasat célz6 kiadasok alltak. A gazdasag vartnal gyorsabb Gjraindulasanak
koszonhetéen ugyanakkor a GDP-aranyos hiany jelent6sen csokkent a megel6z6

évi 7,8 szazalékhoz képest és 6,8 szazalékon alakult.

4.1. Bevételek

2021-ben a bevételi oldalt a vartnal gyorsabb Gjraindulas, az adécsokkentések és
a csaladok tamogatasa hataroztak meg els6sorban. Januar 1-jével csokkent a
kisvallalati addé kulcsa, a 2020-as 12 szazalékrdl 11 szazalékra. Ezen felil az
otthonteremtési akcidterv keretében az wGjépitést lakasok értékesitésére
vonatkoz6 afakulcs ismét b5 szazalékra mérséklédott. A koronavirus-valsag
hatasainak enyhitése jegyében a sualyosan érintett agazatok munkaltatoi
adofizetési kotelezettségét majus végéig elengedte a Kormany, illetéleg a
meghirdetett bértamogatasi program is ugyaneddig volt érvényben. A bevételi
oldalt érintdé intézkedések koziil kiemelendd még a kata esetében bevezetett
ktilonado, amely a 3 milli6 forintot meghalad6 kifizetéseket érinti: az értékhatar
feletti oOsszeget 40 szazalékos adofizetési kotelezettség terheli. Az unids
iranyelveknek val6 megfelelés érdekében tovabbi két lépésben emelkedett a
jovedéki ado is, januar 1-jével és aprilis 1-jével. A csaladok tamogatasa
valtozatlanul prioritas, ennek jegyében az erre rendelkezésre all6 forras
megemelésérodl is sziiletett dontés. A nyugdijasok esetében megindult a 13. havi
nyugdij visszaépitése és februarban plusz egy heti nyugdij kifizetésére kertlt sor,
mig a varakozasok feletti inflacié miatt juniusban és novemberben is kiegészitd
nyugdijemelés tortént. A varakozasokat meghaladé novekedés lehetové tette
2021-ben is a nyugdijprémium kifizetését. A csaladok szamara tovabba
konnyebbséget jelentettek a Széchenyi Kartyat érinté modositasok is: a
keretosszeg megemelése, a szocialis hozzajarulasi ado elengedése az erre érkez6
osszegeknél, valamint a zsebek kozti atjarhatésag bevezetése. A tavalyi évben
elindult az orvosok tobbéves béremelési programja is, illetbleg a Kormanyzat
350 milliard forint értékii beruhazas elhalasztasarol is dontott, ezaltal megfeleld

pénziigyi tartalékot képezve a hianycél teljesitése érdekében.

A kozponti koltségvetés halmozott bevételei Osszességében
1 077,7 milliard forinttal (6,6 szazalékkal) haladtdk meg a 2020-as, mig

2 721,2 milliard forinttal (18,6 szazalékkal) az el6iranyzott teljesiilést.
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A gazdalkodo szervezetek befizetéseibodl 15,2 szazalékkal (244,8 milliard forinttal)
szarmazott tobb bevétele az allamkasszanak, mint egy évvel korabban, mig az
eldiranyzott értéket 1,8 szazalékkal (32,3 milliard forinttal) haladta meg a
teljestilés. A tarsasagi adobol szarmazo bevételek 558,0 milliard forinton zartak a
tavalyi év végén, ami jelentés, 37,3 szazalékos (151,5 milliard forintos) névekedés
2020-hoz képest, az elbiranyzottnal pedig 3,6 szazalékkal (19,5 milliard forinttal)
alakult magasabban. A bevételek alakulasat tobb tényezé is befolyasolta: az
elszamolasokhoz kotheté magasabb pénzforgalom, a magasabb 6sszegii eldlegek, a
2019. évi adéelbleg-eltorlés hatasai (2020-ban magasabb, 2021-ben alacsonyabb
januari kifizetés), valamint egy egyedi, nagyobb 0Osszegli befizetés. A fejezeti
befizetések 26,3 szazalékat add egyéb kozpontositott bevételek az el6z6 évhez
képest 10,1 szazalékkal (44,8 milliard forinttal) néttek, mig az el6iranyzott
teljesulést 4,4 szazalékkal (20,5 milliard forinttal) haladtak meg. Ezen belul az
elektronikus utdijbol szarmaz6 247,6 milliard forintos bevétel emelhetd ki, ami

14,0 szazalékkal (30,5 milliard forinttal) emelkedett éves alapon.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételek is szamottevéen, 12,5 szazalékkal
(786,5 milliard forinttal) novekedtek 2020-hoz viszonyitva, mig az el6iranyzatban
foglalt teljestilésnél 5,2 szazalékkal (348,6 milliard forinttal) alakultak
magasabban. Ehhez az altalanos forgalmi adébol befoly6 6sszegek 15,6 szazalékos
(728,2 milliard forintos), illetbleg a jovedéki adoébol szarmazé bevételek
4,0 szazalékos (47,3 milliard forintos) éves alapi novekedése jarult hozza. A
két tételsort az elbiranyzattal osszevetve az lathatd, hogy elébbi 7,6 szazalékkal
(382,2 milliard forinttal) magasabban, mig utobbi 1,6 szazalékkal
(19,7 milliard forinttal) alacsonyabban alakult a vartnal. Az afabevételek
emelkedéséhez a belfoldi, az import és a dohanytermékek utani afabevétel
novekedése is hozzajarult. A belfoldi befizetéseket a feldolgozbipar és a
kereskedelem, az import utani befizetéseket a koronavirus-jarvanyhoz
kapcsolodd  segédeszkozok utan  keletkezd — afafizetési kotelezettség, a
dohanytermékek utani afabefizetéseket pedig a jovedéki add emelése és az ezek
nyoman jelentkezd készletezések novelték. Fékezbleg hatott ellenben a
kiutalasok emelkedése, koszonhetéen a kkv-k esetében alkalmazott gyorsabb
kiutalasi hataridéknek. A jovedéki adobol szarmazo bevételekhez a magasabb

tizemanyagforgalom, az lUzemanyagok  2021. els6 negyedévi  magasabb
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adomértéke, a dohanytermékek jovedéki adodjanak tobblépcsds emelése és a

magasabb energiafelhasznalas jarultak hozza.

A lakossag befizetései is magasabban alakultak mind 2020-hoz, mind az
eldiranyzathoz képest, rendre 13,6 és 7,1 szazalékkal (383,8, illetve
213,8 milliard forinttal). Ezt els6dlegesen a személyi jovedelemadoboél szarmazo
bevételek éves alapu, 14,3 szazalékos (360,8 milliard forintos), valamint az
eléiranyzathoz  vett 7,6 szazalékos (205,1 milliard forintos) novekedése
magyarazza. Az szja-befizetések emelkedése mogott a magasabb bérkiaramlas
nyoman novekvd befizetések alltak. Szocidlis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi  jarulékbol szintén tobb bevétele szarmazott az
allamkasszanak, mint egy évvel korabban, 6,1 szazalékkal
(327,1 milliard forinttal), mig az el6iranyzatban foglalttél 0,2 szazalékkal

(8,7 milliard forinttal) elmaradt a befolyt 6sszeg.

4.2. Kiadasok

A kozponti koltségvetés kiadasai 22 012,9 milliard forinton zartak 2021 végén,
ami 4,9 szazalékkal (1 024,0 milliard forinttal) haladja meg a 2020-as teljestilést,
az el6iranyzatban foglalt szintet pedig ettdl jelentésebben, 37,4 szazalékkal
(5 994,8 milliard forinttal). A Pénziigyminisztérium decemberi el6rejelzésében
vart teljesuiléstol a pénzforgalmi adatok alapjan 0,7 szazalékkal

(146,5 milliard forinttal) lett magasabb a kozponti koltségvetés tényleges kiadasai.

Ezen beliil a koltségvetési szervek kiadasai éves alapon kismérték, 0,2 szazalékos
(18,0 milliard forint) csokkenést mutattak, mig az egyéb szakmai fejezeti kezelésii
eldiranyzatok kiadasai jelent6sebben, 13,3 szazalékkal (670,0 milliard forinttal)
visszaestek. Az elbiranyzattal Osszevetve az el6zetes pénzforgalmi adatokat
ugyanakkor szamottevé novekedés latszik mindkét tételsornal: rendre 44,3 és
43,4 szazalékos (2 230,7, illetve 1 322,9 milliard forintos). Az uniés programokhoz
kothetd kiadasok 2020-hoz viszonyitva 10,0 szazalékkal (202,4 milliard forinttal)
nottek, a tervezett szintet pedig 39,6 szazalékkal (634,0 milliard forinttal)
haladtak meg. A harom fenti tételsor teljesiilése igy a 2020-as rendre 7 285,8,
5040,1, valamint 2 032,6 milliard forintrol 2021-re 7 267,8, 4 370,1, illetve
2 235,0 milliard forintra moédosult. A szakmai fejezeti kezelésti elbiranyzatok

kiadasai kozul kiemelhetd a normativ finanszirozasra (koznevelési céla
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humanszolgaltatas és miikodési tamogatas, nem allami felsb6oktatasi intézmények
tamogatasa, hit- és erkolcstanoktatas, tankonyvtamogatas, koznevelési
szerzO6dések, szocialis céliu humanszolgaltatasok tamogatasa) forditott 714,3, a
kozati fejlesztésekre forditott 237,4, a Magyar Falu Programra, valamint a
kozlekedési agazati programokra forditott 211,3 és 200,6 milliard forint. Az unios
kiadasok el6diranyzathoz képesti feliilteljestilését a 2014—-2020-as eurdpai unios
koltségvetési ciklus =zarasa, a 2021-2027-es ciklus programjainak és a
Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) kiadasainak megelblegezése
indokoltak.

Jelent6sen nottek a lakasépitési tamogatasok kifizetései is, az egy évvel
korabbihoz  képest 49,7 szazalékkal (125,0 milliard forinttal)) mig az
eldiranyzathoz képest 50,9 szazalékkal (126,9 milliard forinttal). A folyamat
hatterében a 2021. januar 1-jét6l bevezetett otthonfelGjitasi tamogatas, az ehhez
kapcsol6d6 hitelkonstrukcié februari meghirdetése, valamint a mar meglév)
konstrukciok igénybevételi lehet6ségeinek tovabbi kiszélesitése alltak.
Befolyasoltak tovabba a kifizetéseket az arfolyam- és referenciahozamok, illetdleg

a tovabbi konstrukciokat igénybe vevok létszamanak alakulasa is.

A gazdasag ujraindulasaval megindult a munkaer6piac kilabalasa is, a
foglalkoztatottak szama no6tt 2021-ben. Az elkilonitett allami pénzalapok
kiaddsai a Dbazisévi teljesuléstdl 11,3 szazalékkal (90,7 milliard forinttal)
elmaradtak, ugyanakkor az el6iranyzatban foglalt értékiiket még 16,0 szazalékkal
(98,0 milliard forinttal) meghaladtak. Ezen belil a Gazdasag-ujrainditasi
Foglalkoztatasi Alap (korabban Nemzeti Foglalkoztatasi Alap) koltései
0,5 szazalékkal (2,3 milliard forinttal) csokkentek 2020-hoz képest, az
eldiranyzatban vartat ellenben 9,3 szazalékkal (38,1 milliard forinttal)
meghaladtak. Ehhez egyrészt az ujonnan bevezetett Munkahely-megtartasi
program jarult hozza, masrészr6l a Start munkaprogram el6z6 évhez vett
19,6 szazalékos (24,4 milliard forintos) novekedése és a passziv kiadasok

23,4 szazalékos (28,8 milliard forintos) mérséklédése is indokolta.

A tarsadalombiztositasi alapok koltései ugy 2020-szal, mint az elbiranyzattal
osszevetve no6ttek, rendre 12,7 és 7,9 szazalékkal (830,5, illetve
537,7 milliard forinttal). Ezen belil a nyugdijbiztositasi alap kiadasai 13,0, az
egészségbiztositasi  alapé  pedig 12,4 szazalékkal (rendre  473,0 és
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357,5 milliard forinttal) haladtak meg az egy évvel korabbi teljesiiléstiket, mig az
eléiranyzatban vartat 5,3, illetve 11,3 szazalékkal (208,8 és
328,9 milliard forinttal). Elébbi esetében a nyugellatasra forditott Osszegek
13,0 szazalékkal (472,9 milliard forinttal) alakultak magasabban, mint 2020-ban,
és 5,4 szazalékkal (210,5 milliard forinttal), mint az el6iranyzatban vart. Utobbi
esetében a kiadasok 57,9 szazalékat kitevd gyogyito-megel6z6 ellatasokra
forditott Osszegek emelhet6k ki, amelyek 2020-hoz képest 16,6 szazalékkal
(267,8 milliard forinttal), az el6iranyzotthoz képest pedig 20,0 szazalékkal
(313,1 milliard forinttal) n6ttek. A gyogyitdo-megel6z6 ellatasok novekedését a
2020. novemberi 20 szazalékos egészségiigyi szakdolgozoi béremelés, az orvosok
tobbéves béremelési programjanak elindulasa, valamint a nagyétékti gyogyszer-

finanszirozas magyarazta.

4.3. Kamategyenleg és allamadoéssag

A kamatbevételek halmozott oOsszege 2021 decemberének végén
130,2 milliard forintot tett ki, ami a 2020-as teljestilésnél 47,3 szazalékkal
(117,0 milliard forinttal) képviselt alacsonyabb szintet. Az el6iranyzattal
osszevetve ugyanakkor 39,3 szazalékos (36,7 milliard forintos) felilteljestilés
lathat6. A kamatkiadasok év végén 1 404,5 milliard forinton zartak, az egy évvel
korabbi teljesiilést 14,4 szazalékkal (176,8 milliard forinttal), az el6iranyzatban
vartat pedig 36,3 szazalékkal (374,1 milliard forinttal) meghaladva. A bevételi és
kiadasi oldal ereddjeként 1 274,3 milliard forint netté6 kamatkiadas adoédott — ez
30,0 szazalékkal (293,8 milliard forinttal) magasabb, mint a bazisévben, és

36,0 szazalékkal (337,4 milliard forinttal), mint az el6iranyzatban vart.

Az év utolsd napjan a kozponti koltségvetés adossaga 40 697,0 milliard forinton
allt, szemben a 2020. december 31-i 36 684,3 milliard forinttal. A devizaad6ssag
részaranya — a likviditasi tartalék novelése és a 2022-es koltségvetési hiany
elofinanszirozasa végett — a 2020.végi 20,0 szazalékrol 20,6 szazalékra
emelkedett. Ez valtozatlanul alacsony részaranyt képvisel, igy az

adossagfinanszirozas kockazata tovabbra is alacsony.

A Kozponti Statisztikai Hivatal altal kozzétett adatok alapjan az allamhaztartas
adossaga a GDP 76,8 szazalékan (42 414 milliard forinton) allt 2021 végén,

szemben a 2020-as 79,6 szazalékkal. Az allamhaztartas GDP-aranyos ad6ssaganak
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csokkenését a varakozasokat meghalad6é gazdasagi teljesitmény eredményezte. A

koltségvetés GDP-aranyos hianya a 2020-as 7,8 szazalékrol 2021-re 6,8 szazalékra

mérséklodott.

19. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ES KOLTSEGVETESI DEFICIT
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