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A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE ES KILATASAI 2021-2022-ben

Javulo novekedés, er6sodo inflacio, emelkedo allamadossag

OSSZEFOGLALAS

Az év elején még a koronavirus-jarvany harmadik szakaszaval kellett szembesiilniink, az

atoltottsag novekedésével azonban fokozatosan feloldhatok voltak a gazdasdg novekedését
visszafogd  korlatozasok. A  termelési kapcsolatok és piacok  visszaépiilésének
megkezdddésével a masodik negyedévben — tekintettel a nagyon mély bazisra is — kiugro
dinamikdk mutatkoztak a vilagban €s nalunk is. Megjelent ugyan a jarvany negyedik hullama,
de a megnétt védettségi szint okdn nem szdmolunk a Kkordbbiakra jellemzd erds
korlatozasokkal.

Az év masodik felében — a bazishatas kovetkeztében is — mérséklodik a GDP novekedése, de
az esztendd atlagaban prognosztizalhato 6,5 szazalékos novekedés arra utal, hogy — szamos
mas orszaghoz hasonléan — a vartnal elébb tudjuk ellentételezni a mult évi recessziot. A
novekedés kiilsd és belsd keresleti tényezdi mas mintdzatot mutatnak az év elsé és masodik
felében. Az elsOben mért 7,6 szazalékos dinamika nagyobb részt a kiilsé konjunktira
hatasanak volt koszonhetd. A visszafogott fogyasztds €s a lassan induldé beruhdzéasok

mérsékeltebb importvonzata kovetkeztében helyredllt az utdbbi, jarvanymentes években


mailto:info@penzugykutato.hu

elhagyott, export vezérelte novekedési palya. 2021 masodik felére viszont a haztartdsok
fogyasztasanak ¢és a beruhdzdsoknak a felfutasat prognosztizaljuk. A fogyasztas
dinamizalédasa a lezardsok utani koltekezések meglodulasaval varhatdo volt, amit az
Ovatossagi motivacid mérséklodésén tul eldsegit a tovabbra is magas bérkidramlas, a
nyugdijak utdlagos — visszamendleges — emelése, a korabbiaknal nagyobb nyugdijprémium
kiosztasa. Mobilizalodik tovabba az elhalasztott kereslet potlasara a (kényszer)megtakaritdsok
egy része, és a hitelmoratorium meghosszabbitasanak is fogyasztast serkent hatasa lesz —
mindez olyan rétegeknél torténik, amelyek képesek fogyasztasuk bovitésére. Az alloeszkoz-
fejlesztéseket a javulo piaci kilatasok serkentik, kiegésziilve a CSOK intézményével
tamogatott lakdsépitések felfutasdval és az unidés pénzek megeldlegezésével beindulod
infrastrukturalis fejlesztésekkel.

A konjunktura meginduldsaval — a novekedés szerkezetébdl adoddan — a recesszid évéhez
képest jelentdsen javulnak a kiilsd egyensuly mutatoi, a kiilkereskedelmi mérlegben 2400
millié eurodval, a folyd fizetési mérlegben 1400 millié eurdval varunk nagyobb aktivumot a
2020. évinél. Bar a tokemérleg egyenlege kissé romlik, az orszag kiilsd finanszirozasi
képessége erdsodik.

A jelzett kedvezd valtozasokat a ndvekedést hosszabb tdvon befolydsold negativ tendencidk
kisérték. Az elsdédleges munkapiacon Ujra megjelent a szakképzett munkaerd hianya. A
koltségvetési és monetaris oldalrodl is tulfiitott kereslet nyoman megerdsodott az inflacio. A
termeldknek, kereskedoknek, szolgaltatoknak nagyobb mozgéstér nyilt a valsdgban
elszenvedett veszteségeiket, megnott termelési, forgalmazasi koltségeiket magasabb arakban
elismertetni. S noha az év kozepén a jegybank feladta az addigi nagyon laza monetaris
politikdjat €és a szigoritds utjara 1épett, az inflacids varakozdsok visszaszoritdsdban nem
szegddott tarsaul a fiskalis politika.

S6t, a 2021. évi koltségvetés modositasakor a kormany nemcsak tobb mint két és félszeresére
emelte a GDP aranyaban meghatarozott deficitet, de még a tavaly év végén becsiiltet (6,5%)
is felsrofolta (7,5%-ra). Holott a varhaté konjunktura nem tett volna sziikségessé tovabbi
élénkitést — az ismert kapacitaskorlatok mellett kiilondsen nem.

Az uni6 helyreallitasi alapjara benyujtott magyar palyazatot progndziskészitésiink idejéig még
nem fogadta el Briisszel (a tagallamok tobbsége mar az eldleget is megkapta beldle!). Ennek
nagyobbik részérél (3300 milliard forintrol), amely szinte nulla kamatozasu hitelt jelentett
volna, a kormany lemondott, arra hivatkozva, hogy nem kivanja fokozni az orszag
eladosodottsagat. Nem sokkal ezutdn dontdttek a kinai Fudan egyetem fidkjanak

Magyarorszagra telepitésérol, kb. 450 milliard forintnyi kinai hitel felvételével. Szeptember
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kozepén pedig harom és félszeresére emelték az Allamadossagkezeld Kozpont
devizakotvény-kibocsatasi keretét, ami 4,5 milliard euréval megndvelte az allamadossag
devizahanyadat, holott korabban a kormany ennek visszaszoritasat szorgalmazta.

2022-ben a magasabb bazis okan is mérséklddik a ndvekedés liteme, prognozisunk szerint 4,7
szazalékra. A novekedés kiilsé és belsd keresleti tényezdinek ardnya az utdbbi iranyaba
tolodik el. Ebben nem kis szerepe lesz a parlamenti valasztadsok megnyerésére késziild, a
valasztopolgdrok szavazatainak megszerzésére fokuszaldo kormany politikdjanak. Extra
jovedelmekkel udvarol a kormany a nyugdijasoknak, a 2021. évi szja visszafizetésével a
csalddos munkavallaloknak, katds és ekhods kisvallalkozoknak, az ingatlanbérbeaddknak, a
mezdgazdasagi Ostermeldknek, az egyéni vallalkozoknak, az szja eltorlésével a 25 év alatti
foglalkoztatottaknak, a hitelmoratoérium meghosszabbitasaval az adosoknak, a hitelkamatok
egy részének csokkentésével a moratdoriumban résztvevOknek, és ,fegyverpénzt” fizet a
fegyveres ¢és rendvédelmi szervezetek hivatasos tagjainak. Tovabba némileg bdviti a
kozfoglalkoztatast és szorgalmazza a minimalbér 20 szézalé¢kos emelését (amibdl altalanos
bérkidramlas-er6sodés lesz). Mindemellett pedig kozel 50 szazalékkal novelték a 2022-es
koltségvetésben a felhalmozasi kiaddsokat. A kabinet — mint a valasztasi években rendre —
most is szorgalmazni fogja az unids forrasok koltségvetésbol torténd megeldlegezését.

A gazdasagba pumpalt tobbletjovedelem inflacids hatasat varhatéan csak a kiilsé, importalt
inflacié mérséklodése fogja fékezni. A 3,7 szazalékosra vart fogyasztoi ardragulashoz felfele
mutatd kockézatokat kapcsolunk.

A valasztasokra koncentrdld6 kormdanyzati politika — még 2022-re is a gazdasag
yjrainditasdnak sziikségességére hivatkozva — a sziikségesnél ¢és lehetségesnél kevésbé
mérsékli az allamhaztartas GDP-hez viszonyitott hianyat és az allamaddssag ratajat. Ezt az
érvényben 1évd briisszeli szabalyok lehetdvé teszik ugyan, am kovetkezményeik a jovot
terhelik meg. Kiilonds tekintettel arra, hogy az Orban-kormany megroppantotta a
piacgazdasag mikodésének alapjait, és a gazdasag tulflitése olyan szerkezetben torténik, ami

nem jarul hozz4 a versenyképesség erdsodéséhez.



1. VILAGGAZDASAGI KERETFELTETELEK

(2021) 2020 els6 negyedévétdl éreztette hatasat a Kinabol kiindult koronavirus jarvany a
globalizalt vilagban, aminek kovetkeztében az év egészében 3,2 szazalékos recesszio allt el6 a
vilaggazdasagban. Idén tavasztol a gazdasagi folyamatok térben erdsen divergalni kezdtek, a
torésvonalat elsdsorban a vakcindhoz vald hozzajutés jelentette. Azok az orszagok — éltalaban
a fejlettek —, amelyek meg tudtak kezdeni a tomeges oltast, fokozatosan megnyitottak

gazdasagaikat és gyors helyredllitodas kezdodott, az elorejelzéseket optimizmus jellemezte.

Prognoéziskészitésiink idején azonban egyre eroteljesebben hatnak a lefelé iranyulo
kockazatok. A negyedik hullam egyértelmiien elindult, s bar olyan szigort korlatozasokra,
lezarasokra nem szamitunk, mint 2020, illetve 2021 tavaszan sort kellett keriteni, de a
pandémia elbizonytalanitja a fogyasztokat, visszaveti a keresletet és igy fékezi a lehetséges
novekedést. A jarvany erdsddésén tul altaldanos gondot jelent a meghataroz6 agazatokban
jelentkez6 elektronikai alkatrészek, félvezetok, chipek hidnya is. Eurépaban éppen az EU
legerésebb gazdasagaban, Németorszagban jelentkezik ez a hatas a legjobban, s tovagytiriizik
a vele szoros termelési kapcsolatban 16v6 kozép-eurdpai gazdasagokba is. Uj vilaggazdasagi
kockazatként jelentkezik a szeptemberben Kinaban kirobbant ingatlanpiaci, ingatlanfejlesztési
botrany. Az Evergrande nevii ingatlanfejlesztd cégnek masfél millio kinai allampolgar az
igyfele, adossdga 305 millidard USD, amely a kinai GDP 2 szazaléka. Szellemvarosok épiilnek
Kindban, az ingatlanpiac szaguld, fiiti, talfliti a gazdasagot, amelyet a kormany hiiteni akar, s
ennek érdekében 1) szabalyozast vezetett be. Ennek az 0 szabalyozdsnak az aldozata az
Evergrande, s prognéziskészitésiink idején még nem latni, hogy milyen Iépéseket tesz a kinai
kormany: hagyja-e beddlni, vagy valamilyen moédon megmenti a céget. Annyi azonban
bizonyos, hogy - még a legoptimistabb szcenarid szerint is - a kinai €pitdipar teljesitményére
negativ hatassal lesz a botrany és az 1j szabalyozas (az épitdipar a kinai gazdasag

teljesitményének viszonylag jelentds részét adja).

A lefelé iranyuld kockazati tényezOk mellett novekedési stimuldatorként hatnak tovabbra is a
soha nem latott nagysagii kormanyzati 6sztonz6 csomagok. Az Egyesiilt Allamokban 2021.
marciusaban elfogadott 1.900 milliard dollaros ,,American Rescue Plan” méar érezteti hatasat.
Az Eurdpai Unidban ugyancsak elfogadtdk, és szamos orszag esetében mar folydsitani is

kezdték a NextGenerationEU-nak nevezett helyreallitasi eszkdz forrasait. A koronavirus



jarvany mellett a brexit altal is sujtott Egyesiilt Kirdlysdgban ugyancsak soha nem latott

nagysagu fiskalis 6sztonzd programokat valositanak meg.

A jelenleg elérhetd adatok, lathato és valdszintisithetd folyamatok, a lefelé és felfelé iranyuld
kockazatok alapjan prognozisunk szerint a globalis gazdasagi novekedés 5,4 szazalék koriil
alakulhat ugy, hogy a fejlett orszagokban 4,9, a feltorekvo, fejlodé orszagokban pedig 6,1
szazalékkal emelkedik bruttdé hazai termék. A vilaggazdasag motorja az USA lehet,
novekedése meghaladhatja a 6 szdzalékot. Az eur6zéna a tavaszi varakozasoknal
alacsonyabb, 4,1 szazalék koriili tobbletet mutathat a tavalyi mély bazis utan. A lefelé
modositds legfontosabb oka a prognosztizaltnadl rosszabbul teljesitd német gazdasag,
amelynek GDP dinamikéja az idei évben varhatéan nem éri el a 3 szazalékot. A feltorekvo,
fejlédé orszagok gazdasagi kilatasait az alacsony atoltottsag veszélyezteti leginkabb, de
koriikben Kisebb a fiskalis stimulus, illetve er6sebben hathatnak a kinai gazdasag esetleges
problémai is. Kina novekedése — amennyiben sikeriil az Evergrande valsagot megfeleléen

kezelniuk — 8 szazalék kortil alakulhat.

2021-ben hossza évek utan ismét megjelent az inflacio veszélye a vilaggazdasagban.
Augusztusban az Egyesiilt Allamokban 5,3, az Eurépai Uniéban 3,2 szazalékkal (az inflacios
célokat meghaladva) emelkedtek a fogyasztéi arak. Az elemzdék vilagszerte &ltalaban
atmenetinek tartjak a megugro aremelkedést, s a jarvany kovetkeztében jelentkezd specialis
okokra vezetik vissza (a kereslet-kinalatban jelentkezé atmeneti egyensulytalansag, novekvo
nyersanyagarak és szallitasi koltségek, megugrd fogyasztas, rendkiviil expanziv fiskalis és
monetaris politikdk stb.). Az olajarak valoban drasztikusan néttek a tavalyi évhez képest. A
Brent hordonkénti ara szeptember kézepén 74 dollar kozelében volt, tobb mint 80 szazalékkal

magasabban mint egy évvel korabban.

Az év egészében arra szamitunk, hogy a fejlett orszdgokban a fogyasztéi arak ndovekedési
liteme a tavalyihoz képest megnégyszerezddik, megkdzeliti a 3 szazalékot. A feltorekvo
orszagokban nagyobb, 5,5 szazalékos lehet a fogyasztoi arak emelkedése. Az éves atlagos
olajar (Brent, WTI, Dubai Fateh) 66 barrel/dollar koril alakul, amely 60 szazalékos

aremelkedés a tavalyi évhez képest.

2021-ben az allamhaztartasi deficitek altalaban a 2020-as rendkiviil magas szinten maradnak,

¢s az dallamadossag-ratak soha nem latott szintre emelkednek.

A hatalmas valsagkezeld csomagokkal, kiilonb6zé munkaerdpiaci intézkedésekkel a

munkanélkiiliségi ratat — legalabbis, amit a statisztikai adatfelvétel regisztral — sikeriilt féken



tartani Eurdpaban, és azt a munkaerdpiac rugalmassdga visszaszoritotta az Egyesilt

Allamokban is.

Az idei évben a vilagkereskedelem alakulasat két tendencia jellemzi. Egyfeldl jelent6sek a
regionalis kiilonbségek, Eszak-Amerikaban, Eurépaban és Azsiaban élénk a novekedés, a
tobbi régid kereskedelme azonban tovéabbra is csokken, vagy csak minimalisan nd. Masfeldl
az ¢lénkiilés dontden az arukereskedelmet jellemzi, amely a termelési/ellatasi lancok zavarai
ellenére is viszonylag dinamikus. A WTO 2021 augusztusi ,,Trade Barometer” kiadvanya
szerint az els6 negyedévben a globalis aruexport volumene az el6zé év azonos iddszakahoz
képest 5,7 szdzalékkal emelkedett, amely 2011 ota a legnagyobb iitem. Az arukereskedelem
alakulasat eldrejelzd kiilonbozé jelzdszamok trend folottiek voltak, és a nemzetkozi
kereskedelem széles alapokon nyugvéd novekedését valoszintsitik. Az IMF a globalis aru- és
szolgaltataskereskedelem 9,7 szazalék koriili novekedését prognosztizalja 2021-re. A
szolgaltatdsok kereskedelme azonban a korabbi varakozasoknal lassabban all helyre, igy az év
egészében az aruk és szolgaltatasok globadlis kereskedelme prognozisunk szerint 8,5

szazalekkal boviilhet.

(2022) vilaggazdasagi folyamatainak prognosztizalasa tovabbra is szamos bizonytalansaggal
terhelt, bar 2020-hoz és 2021-hez képest ma mar tobb tdmpontunk van. A gazdasagi
folyamatok legfontosabb alakitoja még 2022-ben is a jarvany marad, alakuldsukat az
atoltottsag/atfertdzottség mérteke, a mutansok terjedése, az egészségiigy haté¢konysaga fogja
befolyasolni. Fontos tényezd lesz tovabba a korményok valsdgot kezeld intézkedéseinek
eredményessége, a tdmogatasi csomagok nagysaga, megfeleld célzottsaga. E keretek mentén a
fejlett orszagok helyzete lesz varhatoan kedvezObb. Ugyancsak a fejlett orszagokban allnak
rendelkezésre azok a koltségvetési forrasok, amelyek hatékonyan ellenstlyozhatjak a valsag
kedvezétlen hatasait. Az Egyesiilt Allamokban mar mikodé 1.900 milliard dollaros
mentdcsomag novekedést Osztonzd hatasai athtizodnak 2022-re is, de ennél 1ényegesebb,
hogy sikeriil-e Gjabb csomagokat elfogadtatnia a Biden adminisztracionak. Egy nagyjabol
1.000 millidard dollaros infrastrukturafejlesztési mar keresztil ment a szenatusban ¢és
kongresszusi elfogadasra var, de a hirek szerint eldkészités alatt van egy ennél sokkal
nagyobb, nagyjabol 3.500 millidrd dollaros elSterjesztés is, ami az egészségligy, a
kornyezetvédelem ¢és a klimavédelem fejlesztését célozza. Az Eurdpai Unidban a
NextGeneration ideiglenes helyreallitdsi eszkoz forrdsainak hatdsa igazdn a jové évi
novekedési szamokban fog latszani. Az 0sztonzé csomagok nem csak az adott orszag

gazdasagat dinamizaljak, de a globalizalt vilagban tovaterjedési hatasuk is lesz.



Kina esetében a kilatasok bizonytalanok. Az orszagban fel-fellobban a jarvany, kisebb
lezarasok is vannak, s ezt az el6ttiink all6 idészakban sem lehet kizarni. A gazdasag hiitése
miatt az allami beruhdzasokat és a fiskalis timogatdsokat csokkentik, s ez esetenként latni
engedi a mélyben meghtzddo sulyos strukturdlis problémakat. Ahogy a fejlett orszagok
koltségvetési stimulusanak pozitiv, tigy a kinai gazdasag problémainak negativ hatasuk lehet a

vilaggazdasagi folyamatokra.

A vilaggazdasag egészében 5 szdzalékosra valosziniisitiik a GDP névekedésének
dinamikajat, a vilagkereskedelem boviiléesét 7,5 szazalekra, az inflacio iitemében pedig

merséklodest varunk.

2. AMAGYAR GAZDASAG DINAMIKAJA

2.1. A GDP alakulasa
(2021) Az el6zetes adatok szerint az els6 félévben a vartnal jobban teljesitett a magyar
gazdasag. 7,6 szazalékos novekedése azt jelentette, hogy ledolgozta az el6z6 évi 6t szazalékos
visszaesést (hasonldan mésik 16 allamhoz az unidban). A rdévidtdvi indexek erdsodod
konjunktirara utaltak. Mar egyetlen nagy dgazatban sem volt recesszio. Keresleti oldalrdl
nézve a belsd novekedési tényezék még gyengén alakultak, annak ellenére, hogy jelentds
jovedelmek aramlottak a haztartasokhoz és a vallalkozdsokhoz is. A jelenség hatterében
egyértelmilen a virusvalsag kivaltotta bizonytalansdg huzodott meg, ami fizikalisan is
korlatozta a fogyasztas bdviilését, a beruhazokat pedig Ovatossdgra intette. ElsGsorban a
gyonge belsd keresletnek volt szerepe abban, hogy az import messze nem tartott 1€pést az
exporttal és a nettd export eldjele — szemben az eldz6 évekkel — pozitivva valt. A félév
folyaman mutatkozé ndvekménynek a zome tehat elsdsorban az erds kiilsé keresletnek volt
koszonhetd, amit foként a nagy multinaciondlis cégek tudtak kihasznalni. Emiatt
feltételezhetden tovabb noétt a jovedelmi €s vagyoni kiilonbség a kiilfoldi nagy cégek és a

hazai kkv-k kozott.

Az év masodik felére sz0l6 prognozisunkat azzal a feltételezéssel allitottuk 6ssze, hogy ha az
esztendd utolsé negyedévében lesznek is a vilagjarvany Gjabb hullamai okan lezarasok, azok
mélysége ¢és terjedelme nem éri el az év elejit. A belsd piacok tovabb élénkiilnek, a
haztartasok megkezdik podtolni elhalasztott fogyasztasukat, koltekezési ovatossaguk csokken.
A beruhazasok szamara a viladgjarvany csillapodéasaval (legalabbis a fejlett vilagban, a

nagyobb atoltottsdg kovetkeztében) tagulnak és biztonsdgosabbak lesznek a piacok, amellett,



hogy az ¢lez6do verseny a korszerlsités felgyorsitasara sarkall. Ennek ellenére a nettd export

hazoereje varhatdéan gyengiil, tekintettel az élénkebb belsd kereslet nagyobb importvonzatara.

Az elsd félévinél magasabb bazis okan a ndvekedés iiteme mérséklodik; 2021 atlagaban a
brutto hazai termék novekedését 6,5 szazalékosra prognosztizaljuk — lefelé mutato
kockazatokkal. A magas inflacio miatt 6,5 szazalékra becsiilt GDP-deflatorral szamitott bruttd

hazai termék nominalis 6sszegét 54.141 milliard forintra tessziik.
(2022) A jovo évi novekedés prognosztizalasanal a kovetkezo feltételezésekkel éltiink.

- A koronavirus elleni védekezés olyan szintet tud elérni a fejlett vildgban, hogy az
esetleges megbetegedések szigetszerliek lesznek, nem tudnak vildgjarvannya
Osszeallni.

- A jarvany okozta deglobalizécié nem folytatodik, a szétszakitott termelési lancok
vagy ujraépiilnek, vagy nemzeti kereteken beliil taldlnak megoldast.

- A dinamikus fejlédés a vildgban monetaris €s fiskalis oldalrdl is erds Osztonzést
kap.

- Legfontosabb kiilgazdasagi partneriink, Németorszag a 2021. évinél erdteljesebben
novekszik.

- A fejlett vilagban a valsdg enyhitésére kidramlott pénzek a piaci lehetdségek
boviilésével a termelési €s szolgaltatasi kapacitdsok iranydba mozdulnak el,
inflacios hatasuk mérséklodik.

- A valasztdsokra késziild magyar kormdnynak érdeke a jOovedelemkidramlas
gyorsitasa, ami a 13. havi nyugdij elsd felének kifizetésében, a 2021. évi személyi
jovedelemado6 csaladoknak torténd visszafizetésében, a hitelmoratérium legalabb
2022. janius 30-ig torténd meghosszabbitasaban, a 25 év alatti munkavallalok
személyi jovedelemado-fizetési kotelezettségeinek eltdrlésében, a minimalbérek és
a garantdlt bérminimum drasztikus emelésében jelenik meg. Olyan rétegek
(fiatalok, bérbol, fizetésbdl ¢lok, nyugdijasok) jutnak extra jovedelmekhez,
amelyek fogyasztdsa kevéssé telitett; a munkaerd-piaci kilatdsok javulasa is
0sztondzni fogja a fogyasztast.

- Rendkiviil laza lesz a fiskalis politika, amelyet az EB tovabbra sem kifogésol,
mikozben a folytatddd monetaris szigor nem tudja érdemben korlatozni a
keresletet.

- Az uni6s forrasokat a kabinet megel6legezi, minden erével azon lesz, hogy azokat

mielébb becsatornazhassa a gazdasagba.



- A valasztasok megnyerése érdekében a kabinet a kormanybarat 6nkormanyzatokat

¢s sajat civil szervezeteit is felhasznalja a szavazok megnyerésére.
Osszességében a 2021. évi ndvekedési tényezdk cseréjét tételezziik fel: a belsé kereslet
erosodesével szemben a kiilpiaci hatasok gyengiilnek. Az esztendd atlagdban 4,7 szazalék
koriili dinamikat prognosztizalunk. Az inflacié csokkenésével parhuzamosan ugyanakkor az

el6zo évinél kisebb GDP-deflatorral szamolunk, a nominalis GDP 59.520 milliard forint lehet.

2.2. Beruhazasok
(2021) A kormany valsagkezelésének az volt az alapvetése, hogy elsésorban a beruhazasokon
keresztiil kell forrasokkal megtamogatni a vallalkozasokat, és ezek a pénzek majd a
foglalkoztatason keresztiil lecsorognak a fogyasztasba. Ezt a politikat segitette az unids
szabalyok megvaltoztatdsa is, a 3 szdzalékos deficitkorlatnak és a cégek koltségvetési
tdmogatasi korlatjdnak a felolddsa. A tdmogatasi programhoz olcsd hitelt nyu;td
konstrukcioival a jegybank is felzarkozott. Mindennek alapjan gyors helyreallasra lehetett
szamitani, 2021 els6 negyedévében azonban a beruhazasok az alacsony bazison is stagnaltak,
foként a termeldagazatok elhuzodo visszaesése okan. A fordulatot a méasodik negyedév hozta
meg, amikor az alloeszkoz-fejlesztések 11 szazalékkal emelkedtek. Az elsd félév atlagaban
mutatkozé 6 szazalékos beruhazasi tobblet azonban kevésnek bizonyult ahhoz, hogy
kijelenthessiik: a beruhdzasok rendezddtek, visszatértek a kordbban elhagyott, magas
dinamikaju palyara. Kiilonos tekintettel a szerkezetiikre, amely alapjan 1ényegében csak két
kozvetlen termelési teriileten mondhatjuk el, hogy érdemben magasabb iitemre kapcsoltak: az

épitdiparban és a kereskedelem, gépjarmiijavitas agazatban.

Mig a valsag elotti években a beruhdzasok zomét az épitési jellegliek adtak, és novekedési
itemiik is magasabb volt, mint a versenyképesség erdsitésé¢hez kozvetlenebbiil hozzajarulo
gép- és berendezés-fejlesztéseke, a jarvany okozta valsagban fordult a helyzet, a nehézkesebb,
épitésti jellegiick késobb fékezddtek le €s késobb indultak novekedésnek 2021 folyaman.

Kiilonosen feltlind a gépberuhdzasok idei masodik negyedévi erds dinamizalddasa.

A koltségvetési korben 2021 elsé negyedévében robbantak be a beruhazasok, de a mély
bazisi masodik negyedévben mar stagnaltak. E mozgads hétterében az unids forrasok
bearamlasa, majd elapadasa huzodhat meg. A vallalkozasoknal viszont épp ellentétesek voltak
az ltemvaltasok: az elsé negyedévben még csOkkentek a beruhdzdsok, a masodik
negyedévben azonban kétszamjegyli mértékben emelkedtek. Am egyik teriilet beruhazasi

rataja sem érte el a 2018-2019-es ,,békeévekre” jellemz6 mértéket.



Az ¢év tovabbi részében azzal szamolunk, hogy az eurdpai atoltottsig ndvekedésével
mérséklodnek a befektetok bizonytalansagai, és folytatodik a vallalkozésok alldéeszkoz-
fejlesztésének  fellendiilése. Elsdsorban a feldolgozoiparban, az ¢épitdiparban, a
vendéglatasban, a kereskedelemben prognosztizalunk magas novekedési iitemeket. Ezeket
részben a deglobalizaciora adand6 valasz, részben a valsag alatt elmaradt korszerisitések,
modernizaldsok sziikséglete valtja ki. Szdmolunk a digitalizacid erdsddésével is. A
koltségvetésbdl torténd fejlesztéseknél minden valdsziniliség szerint tovabbra is favorizalt lesz
a szabadid0 felhasznalasara szolgdld miivészeti €s sportlétesitmények korének bdovitése,
mikdzben a korményzati presztizsberuhazidsok sem allnak le (Budai var, Varosliget). A
fejlesztésekre fordithaté unids forrasok a 2014-2020-as ciklus pénzeibdl is szaporodhatnak.
Azt nem tartjuk valészinlinek, hogy az uni6é Helyredllitasi alapjabol még idén hozzéjuthatunk
a visszteher nélkiili forrds 13 szazalékahoz (kb. 326 millidrd forint), bar a kormany

megeldlegezi a programokat — a PM eldirdnyzata szerint 450 milliard forintos keretben.

S noha még nincs semmiféle Briisszel altal elfogadtatott terv az unid kohézids alapjainak
felhasznalasardl, a kabinet most is a projektek elérehozasanak gyakorlatat koveti, ezeket az

unids koltségvetési forrasokat is megeldlegezi.

Mindezek alapjan az esztendé atlagaban a beruhdzdsok 8 szdzalékos emelkedését varjuk, a
bruttd alldéeszkdz-fejlesztéseknél azonban — igazodva az elsd félévi tendencidkhoz — ennél

meérsékeltebb, 6,5 szazalékos emelkedéssel szamolunk.

(2022) A 2021-ben megindult beruhazasnovekedés folytatodik, amit valosziniisitenek a javulo
vilaggazdasagi/exportkilatasok, a beruhazasokhoz kapcsolodo jelentds allami tdmogatasok, az
alloeszkoz-park megujitasi sziikségletei €s az a tokemozgas is, amely Kinabol telepit vissza
termeldkapacitasokat. Ugyanakkor azzal szamolunk, hogy az 0j uniés koltségvetésbol meég
nem lesznek lehivhatd Osszegek, mikdzben az n+2-ben felhasznalhatok mar lekotodtek. A
korabbiaknal is nagyobb iitemben folytatédik azonban a 2030-ig sz06l6 turisztikai fejlesztési

program, amelynek keretét tobb mint 500 milliard forintban hatarozta meg a kabinet.

A beruhazasokon beliil harom nagy 4gazatnak van jelentdsebb sulya, a feldolgozdiparnak, a
szallitas, raktdrozasnak és az ingatlaniigyleteknek. Mindharom teriileten dinamikus, 6-10
szazalékos boviilést prognosztizalunk a most mar viszonylag magas bazison, ezen belill is
eminensen az unids pénzekre épilild logisztikai teriileten. Az ¢épitdiparban ¢és a
kereskedelemben azonban mar lefutonak véljiikk a fejlesztési boom-ot, nem igy a miivészet,

szorakoztatds, szabad 1d0 d4gazathoz tartozd épitkezések tekintetében. Az 4llamilag
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finanszirozott teriiletek koziil eminensen a biirokracidban ¢és a védelemben lesznek nagyobb

fejlesztési projektek.

Mindezek alapjan 9 szazalékos beruhazasi fellendiilést varunk, és ilyen mértékiire

prognosztizaljuk az alloeszkoz-fejlesztések boviilését is.

2.3. Keresetek
(2021) Miutan a minimalbér 4%-kal, 167.400 Ft-ra, a bérminimum 3,8%-kal, 219.000 Ft-ra
emelkedett februar elsejétdl, az elsé félévben az atlagkereset 8,6 %-kal nétt, ami az inflaciot
figyelembe véve 4,2 %-os redlkereset-novekedést mutatott. A versenyszféraban a keresetek
8,1 %-kal, a koltségvetési szféraban 9,0 %-kal novekedtek. A kereseti adatokon tehat nem

volt észlelhetd a jarvany hatasa.

A keresetek valtozatlanul dinamikus ndvekedését jol mutatja, hogy a gazdasag szempontjabol
jelentds feldolgozodiparban 9,6, a munkaeréhianyos épitéiparban 9,8 szazalékkal néttek a
bérek. A versenyszféraban az ingatlaniigyek dgazatban emelkedtek a keresetek a legnagyobb
mértékben (12,4%). A lista végén a szallashely-szolgaltatds, vendéglatas (2,7%) ¢és a
pénziigyi, biztositasi tevékenység (3,7%) talalhato. A koltségvetési szféraban a human
egészségligyi szolgaltatds dgazatban emelkedtek leggyorsabban a keresetek (15,6%), amit az
oktatas kovet (11,6%), majd a szocialis dgazat (kozfoglalkoztatottak nélkiil 7%), végiil a

kozigazgatas, védelem, tarsadalombiztositas (4,4%).
Ugyanakkor a medidan kereset csak 318.118 Ft/ho volt, 78,9%-a az dtlagkeresetnek.

A minimalbér-targyalasok alapjan a korabbi kereseti dinamika mérséklddésére szamitottunk,
am ez nem kovetkezett be, ami elsdsorban a fokozdddé munkaeréhiannyal, illetve az erds6dd
inflaciéval magyarazhatd. Az év masodik felére nem varjuk az eddigi trend modosulasat. Az
ez évi bérmegallapodasok, illetve szerzédések alapvetéen megmaradnak, és kezd érzédni a
valasztasokra valo késziilés is. fgy — 4,7%-os inflaciot feltételezve — az atlagkereset 9,5%-0S,
a realkereset 4,6%-0s novekedését varjuk.

(2022) A jovo évrol még kevés tudhatd. Az elfogadott koltségvetés nemigen ad tampontot,
hiszen a koltségvetési szervezetek béremelése nincs kimutatva (a tartalékban van az
allitolagos fedezet), illetve a valos folyamatok meglehetésen fliggetlenek a torvénytol.
Ugyanakkor a kormany bejelentette, s6t a nemzeti konzultacidban is szerepeltette a
minimalbér megemelését 200.000 Ft/hora. Amennyiben ez bekdvetkezik, a minimalbér
Osszege 19,5%-kal emelkedik. Valdszinlisithetd a bérminimum hasonlé mértékii ndvelése is.

Mindez nyilvanvaldan kihat a kereseti skala tobbi elemére is, hacsak nem vallaljak be a cégek
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¢s intézmények a keresetek egészségtelen Osszetorlodasat, aminek a korabbi gyakorlat és a
munkaer6hidny koriilményeinek ismeretében csekély valoszintiséget adunk. Mas kérdés, hogy
egy kozel 20 %-os minimélbér-emelés és az ebbdl ad6dd tovabbi emelések fokozhatjdk az
inflaciés nyomast, ndvelhetik a munkanélkiiliséget (elbocsatasokkal, a szakképzetlenek
belépésének megnehezedésével a munkaerdpiacra), illetve hozzdjarulhatnak a gazdasag
kifehéritésé¢hez (amikor az eddig zsebbe fizetett bér legélis format kénytelen Slteni), de az is
eléfordulhat, hogy az eddig legalisan foglalkoztatott munkavallalé atkeriil a sziirke vagy a
fekete zonaba. Szamolni kell tovabba azzal is, hogy 2022-ben parlamenti valasztasok lesznek,
aminek eredményét a kormany rendkiviili béremelésekkel is alatamaszthatja.

Arra szamitunk, hogy az év atlagaban az dtlagkereset 12 szazalékkal emelkedik, ami — 3,7%-

os inflaciot feltételezve — 8%-os redlkereset-novekedest eredményez.

2.4. Foglalkoztatas, munkanélkiiliség
(2021) Az els6 félévben a foglalkoztatottak atlagos szama 4.593,4 ezer fot tett ki, 0,3%-kal
tobbet, mint 2020 hasonlé iddszakaban. Amig azonban az elsé negyedévben a
foglalkoztatottak szama 39,2 ezer fOvel alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal, a masodik
negyedévben mar 62,8 ezer f6s novekedést lathattunk. A 62,4 szazalékos foglalkoztatasi rata

megkozelitette a 2019. évi szintet.

A kozfoglalkoztatottak szdma viszonylag alacsony szinten stabilizalodott: az elsd félévben
atlagosan 85,5 ezer kozfoglalkoztatott kapott munkat, 0,9%-kal kevesebb, mint az el6z6
félévben. Az el6z6 évinél kevesebben dolgoztak szezonalisan kiilfoldon is. A teljes

foglalkoztatotti kor tehat az elsédleges foglalkoztatasnak készonhetoen boviilt.

A teljes munkaidOben foglalkoztatottak szdma ismét emelkedett (3,9%-kal), mikdzben a
részfoglalkoztatasban dolgozoké 3,2%-kal csokkent, vagyis az ardnyok a korabbiak felé

kezdtek visszarendezOdni.

A foglalkoztatasi adatok javuldsa mogott azonban aggodalomra okot ado jelenség is
meghuzodik. A mintegy 5-600 ezer tartésan kiilfoldon dolgozo (a statisztikakban nem
szerepld) magyar munkavallald miatt — amely minden bizonnyal a piacképes
szakképzettséggel, elényds munkaerdpiaci tulajdonsagokkal rendelkezok koziil keriilt ki — a
munkaerd-kindlat egyre inkdbb képtelen kielégiteni a keresletet. Mindez negativan hat a

gazdasagi novekedésre, onmagaban is akadéalya ) beruhazasok inditasanak.
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A munkanélkiiliek szama 2021 elsé felének atlagaban 206,4 ezer fot tett ki, ami 4,3%-0s
munkanélkiiliségi ratanak felelt meg. (2020. 1. félévben a munkanélkiiliek szama 193,6 ezer
6 volt). Ugyanakkor a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat atlagosan 288,6 ezer f6 allaskeresot

tartott nyilvan, 22.286 fovel kevesebbet az el6z6 év azonos iddszakahoz képest.

Az ¢év hatralévd részében a foglalkoztatds enyhe emelkedésére szamithatunk, a jarvany
alakuldsa természetesen itt is jelent0s kockazati tényezd. A jelenlegi indexeket csak ovatosan
szabad a jovore kivetiteni, mivel a pandémia aktudlis er0sségéttol fiiggden a bazisok eleve
torzak (egy pandémia mentes allapothoz képest). Eves dtlagban 2021-ben a foglalkoztatottak
szama 4.620 ezer fo koriil alakulhat. A foglalkoztatasi rata 62,5 % koriil varhato. A
munkanélkiiliség gyors csokkenésére nem szamitunk. Eves dtlaghan 195 ezer fis

munkanélkiiliséget varunk, ami 4%-os munkanélkiiliségi ratanak felel meg.

(2022) A jovO évben nem varunk latvanyos valtozast a foglalkoztatasban. A jarvany
elhuzodasa, egy oltdanyag bevezetése mind olyan tényezd, ami érdemben moddosithatja a
munkaerdpiaci folyamatokat. A munkaerdpiacon perspektivikusan a kindlati hidny
megismétlédése varhatd, amelynek tobb teriileten mar mutatkoznak a jelei. Eves dtlagban
4.650 ezer fos foglalkoztatast valdsziniisitiink, nem elhanyagolhatd kockazatokkal, ami 63%
korili foglalkoztatdsi ratat jelent. A munkanélkiiliség fokozatos, de lassu csokkenése
remélhetd, az dllaskeresék szamat éves atlaghan 180 ezer fére becsiiljik (3,7%-0s

munkanélkiiliségi rata).

2.5.Megtakaritasok, hitelek

(2021) A megtakaritasok és hitelek alakulasat az idén is befolyasolja a jarvanyhelyzet és a
torlesztési moratdrium. A jarvany els6sorban az alacsonyabb tarsadalmi statustiak korében
idézett eld jovedelemcsokkenést, mig a magasabb statust rétegek felhalmozasi lehetdsége
megnott. A lakossag megtakaritasi képességét a mas orszagokban bevezetettnél nagyvonalibb
torlesztési moratorium is novelte, amely az 0sszes hiteladosra és minden hiteltipusra kiterjedt.
A moratérium lehetdségével €16 haztartasok 6tdde a be nem fizetett torlesztérészt kiilonbozo
megtakaritasokba fektette. Az eredetileg 2020 végéig sz6l6 moratériumot a kormény tobb
izben meghosszabbitotta, legutébb 2022. junius végeéig, bar a jogosultak korét szlikitette.

Mindezek hatasara a lakossag bruttd megtakaritasa 2021-ben varhatéoan 4000 milliard forint
kortl alakul és meghaladja a GDP 7 szazalékat. Mivel a torlesztések felfiiggesztése megndveli

a hiteldllomanyt, a kevés 1) hitel ellenére is megnd a lakossag hiteltartozésa, s emiatt a
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haztartasok netto megtakaritasa varhatoan a GDP 5 szazaléka ala siillyed az 1dén. Az
beruhdzasok miatt a vallalkozdsok betétallomanya az idén a tavalyi rendkiviili
megtakaritashoz képest kevésbé nd. A cégeknél az élénkiild beruhdzasok miatt csokken a
betételhelyezés ¢és bovil a hitelfelvétel, igy a vdllalkozoi szektor varhatoan netto

hitelfelvevove valik.

(2022) Jovore a haztartasok javuld jovedelmi helyzete - az er6sod6 fogyasztasi hajlandosag
mellett is - lehetdséget ad a szokasos megtakaritasok fenntartasara. A hitelallomany béviilését
azonban visszavetheti, hogy a masodik félévben hatalyat veszti a moratorium, igy az
clhalasztott torlesztések beinduldsa azt mar apasztja és nem taplalja. Osszhatasként a
haztartasok netto pénziigyi megtakaritasa a GDP aranyaban kissé csokken, 4,5 szazalék koriil
varhat6. A vallalati szektorban a gazdasagi konjunktira tovabb erdsiti a hitelfelvételi
hajlandésagot. A torlesztési moratérium megsziinése a masodik félévben mar mérsékli a
hitelalloményt, sdt, a vallalkozasok egy részénél fizetési gondokat is okozhat. 4 vdllalati

szektor netto hitelfelvevo pozicioja varhatoan kissé tovabb erdsodik.

3. AZEGYENSULYI FOLYAMATOK ALAKULASA

3.1. Kiilkereskedelem
(2021) Az export és import ndvekedése csak februarban kezd6dott értékben és volumenben is.
Marcius és junius kozott a rendkiviil alacsony bazishoz képest és a helyreallitodé nemzetkozi
konjunktira kovetkeztében kiugréan gyors dinamikat mutatott mindkét irdnya
kiilkereskedelmi forgalmunk. Eurdéban szdmolva a kivitel 21,7, a behozatal 19,3 szdzalékkal
emelkedett. A helyreadllitodas a kordbban megszokott druszerkezetben tortént. A forgalmat
mindkét irdnyban a gépipari termékcsoport dinamizalta, 26 szazalék koriili ndvekedése
meghaladta mind az export, mind az import atlagos emelkedését. Kiilkereskedelmi
forgalmunk helyreallitodasa a reldcios és orszag-szerkezeten sem valtoztatott szamottevoen.
2020-ban az Eurdpai Unio 27 tagallamanak aranya behozatalunkban 70,6, kiviteliinkben 77,2
szazalékos volt. Ugyanezek az aranyok 2021. els6 félévében 72,1, illetve 77,5 szazalékot

tettek Kki.

2021 masodik félévében varakozasaink szerint kiviteliink és behozatalunk novekedési iiteme
jelentésen mérséklddik, az exporté jobban, az importé kevésbé. Az litemmérsékldodést tobb

tényezd valoszinlisiti. Hatni fog, hogy a masodik félévi bazis magasabb, mint az elsd félévi
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volt. Exportunk novekedési iitemének lassulasat okozza tovabba a német ipar gyengélkedése,
a német novekedés varhatd megtorpandsa a harmadik negyedévben és csak lassu
helyreallitoddsa az év utolsé hadrom hoénapjaban. A behozatal esetében a kevésbé lassuld
dinamika mogott a tovabbra is magas energiaarak, a ndvekvo fogyasztas €és beruhdzasok
allnak. Varakozasaink szerint 2021 masodik félévében az el6z6 év azonos iddszakahoz képest
kiviteliink eurdértéke 10,5, behozatalunké 9,5 szazalékkal emelkedhet. fgy az év egészében
exportunk 15,7, importunk 14,1 szazalékkal lesz magasabb, mint 2020-ban. A 121.470 millié
eurds kivitel és a 113.410 millidé eurds behozatal egyenlegeként a kiilkereskedelmi mérleg

8.060 millio euronyi aktivummal fog zarni, ami 2017 6ta a legmagasabb 0sszeg.

(2022) Kiilkereskedelmi folyamatainkat ebben az évben is elsdsorban a vilagpiaci, ezen beliil
az europai és a német konjunktara alakuldsa fogja meghatarozni. Fontos lesz tovabba a hazai

beruhazasok, a fogyasztas alakulasa és a jarmiipar helyzetének valtozasa is.

Prognodzisunk szerint a német novekedés az év utolsd negyedétdl felgyorsul és 2022-ben 4
szazalék feletti GDP-boviilés varhatd. A német konjunkturat részben az export fogja huzni,
amelyhez a magyar ipar, a hazai kivitel er8sen kapcsolodik. Igy varakozasaink szerint az idei
magas bazishoz képest is viszonylag élénk, 6,5 szdzalékos exportnévekedés prognosztizalhato.
Kiviteliinkben fennmarad a gépipar, ezen belil a jarmiipar meghatdrozd szerepe.
Behozatalunk novekedése is élénk marad, amelyet a folyd termeléshez és exporthoz
kapcsolddd importon kiviil dinamizalni fog az ¢€lénkiild fogyasztishoz és beruhazasokhoz
kotddd behozatal, az export-import ollo az import javara fog elnyilni. A 129.370 millio eurds
kivitel és a 121.350 millié eurds behozatal egyenlegeként 8 milliard eurds kiilkereskedelmi

aktivum varhato.

3.2. Kiilsé finanszirozasi képesség
(2021) Az esztend6 els6 felében kozel 600 millid eurds hiany keletkezett a folyo fizetési
mérlegben. A romld pozicio f6 oka az er6s6dé jovedelemkidramlas volt, mikézben a
realgazdasagi tranzakciok egyenlege — a masodik negyedév gyengébb teljesitménye ellenére
IS — jelentds tobbletet mutatott. A masodik félévben a jarvany visszaszorulasaval béviilnek az
exportlehetdségek, bar az élénkebb beruhazasok és fogyasztds miatt az druimport ndvekedése
megkozelitheti az 4aruexportét. Az idegenforgalom ndvekvd bevételei miatt azonban a
szolgaltatasok tobblete is er6sdodhet. A folyo fizetési mérleg aktivuma az év végére
megkozelitheti az 1,5 milliard eurdt, ami a szintén dinamikusan béviilé nominalis GDP-nek

csupan az 1 szazalékat teszi ki. A kiilsd finanszirozasi tobblet elérheti a GDP 2,3 szazalékat.
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(2022) Jovore az élénkiild kiilsé kereslet és az ezzel 1épést tartd hazai termelés hatasara
tovabb bdviilhet az aruk és szolgaltatasok kivitele. Ugyanakkor a belsd fogyasztasi ¢és
beruhazasi kereslet ¢lénkiilése az importot is fellenditi, igy a kiviteli tobblet ndvekedését mar
csak az er6sodo idegenforgalom taplalja. Kissé emelkedhet a folyo fizetési mérleg aktivuma,
de a boviilé GDP ardnyaban valtozatlanul 1 szazalék koriil varhat6. Az unids transzfereknek
koszonhetden a tokemérleg tobblete nd, az orszdg kiilsé finanszirozasi képessege a GDP

aranyaban 2,8 szazalék koriil varhato.

3.3. Allamhaztartas, allamadéssag
(2021) A 2021. évi koltségvetési torvény tobb atszabason ment keresztiil. Elsé valtozatat a
kormany 2020 majus végén nyujtotta be a parlamentnek. Minthogy a 2020. évi koltségvetést
nem dolgoztak at, annak négy szazalékos GDP-ndvekedésre épiilé eldiranyzatait irtak be a
2021-es tervszamok bazisadatainak, ami sulyosan dezinformativ volt, de ezt a komoly

szakmai hibat a Koltségvetési Tanacs sz6 nélkiil hagyta.

A 2020 nyaran elfogadott koltségvetésben 2021-re erés novekedést, harom szazalék ala es6
allamhaztartasi deficitet és hatarozott adossadgcsokkenést (3,3 szazalékpontost) vizionaltak,
minimalis, a GDP mindossze 0,3 szazalékat kitevo szabad tartalékok mellett. Ezt kovetden a
kabinet iranyt valtott: a valasztasokra késziilve lemondott a gyors fiskalis konszolidaciérol.
2020 decemberében a Pénziigyminisztérium egy tanulmanyban bemutatta, hogy az
elfogadotthoz képest 2021-ben kedvezdtlenebb lesz a ndvekedés, nagyobbra nd a hidny (a

GDP 6,5 szazalékara), és kisebb adossagrata-csokkenés kovetkezik be (0,4 szdzalékpontos).

Aprilis 9-én a kormdny a 2021. évi kéltségvetés 1j vdltozatit targyalta, a decemberi
varianshoz képest megemelve a novekedési palyat és a deficitratat (7,5%-ra), az
allamadossagrata csokkentését viszont 0,1 szazalékponttal megtoldotta. Am a parlamentnek
bemutatott anyag nem fedte fel a ténylegesen vart, nagyobb (2500 milliard forinttal) hiany
minden elemét, csak 800 milliardra kért felhatalmazast az orszaggytiléstdl. A kormany szabad

koltekezési mozgastere ezzel kinyilt 1700 milliard forintos deficittermelésre.

A Pénziigykutato altal szdmitott GDP alapjan a deficitrata 7,1 szazalék, az éallamadossag
ratdja pedig 79,0 szazalék lenne, a kormdny altal bejelentett nomindlis hiany, illetve
adossagadatok figyelembe vételével. A vartnal nagyobb GDP-emelkedés kovetkeztében (és a
KESZ szamla tartalékai alapjan) a szeptemberben felvett tobblethitelek és tobbletkoltések is
beleférnek a kormany tervszdmaiba. Azt prognosztizaljuk, hogy a vdlasztasok elétt a kormany

a szamara rendelkezésre dallo teljes mozgdsteret ki fogja haszndlni, azaz a 7,5 szazalékra
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tervezett ESA szerinti allamhaztartasi hiany és a 79,9 szazalékos dllamadossagrata nyujtotta

lehetoségekkel élni fog.

(2022) A jovo évre bemutatott koltségvetési tervezet a kormany altal aprilisban feliilirt 2021.
évi szamokhoz képest meglehetdsen optimistara sikeredett. A novekedést er0sodonek, a
foglalkoztatast nagyobbnak, az inflaciot viszont kisebbnek tételezte a kiilsé ¢és belso
egyensuly javuldsa mellett. Az allamhdztartads hianyat 5,9 szazalékra, az allamaddssagratat
79,3 szazalékra vélte mérséklodonek. Elsé ranézésre minden rendben lévOnek latszott,
,csakhogy” a 2021-re vart bazis lényegesen kiilonbozott a feltételezettdl, a koltségvetés
szabad tartalékai a GDP 0,1 szazalékdra zsugorodtak, irredlisan magas unids forras-
bevonassal szamoltak (a teljes Helyreallitasi alapkvotankkal). A kormany egyaltalan nem
vette figyelembe a Koltségvetési Tanacs véleményét, tagjai kisebb hianyt és nagyobb

allamadossagrata-mérséklést tartottak volna célszertinek a dinamikus névekedés mellett.

A jOovO évi koltségvetés kiadasi szerkezetében ugyanazok a preferencidk és diszpreferenciak
lathatok, amelyek az Orban-kormdny korabbi éveit is jellemezték — az egészségligyi
bérprogram kivételével. Eszerint az atlagosnal jobban ndnek a védelmi, a lakasiigyi ¢és
sportcélll kiadasok, valamint a gazdasagi jelleglieck. Ugyanakkor inflacié alatt fog kapni
forrasokat a rend- és kozbiztonsag, a biintetésvégrehajtas, az oktatds (nominalisan is
kevesebbet a felsGoktatas), az egyéb egészségiigy (itt 600 millidrd feletti 6sszegrdl van szd), a
munkanélkiili ellatds, az egyéb szocidlis €s tarsadalombiztositasi ellatdsok, a kulturlis
tevékenységek, tovabba a szokasos cimek, igy a Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai alap
(ezen beliil a csalddi tdmogatasok, a korhatar alatti tdmogatisok és az egyéb szocidlis
téritések). A helyi onkormanyzatok, a foglalkoztatasi programok (Start munkaprogram), a
Ko6zponti Nuklearis Pénziigyi alap és a TB koltségvetési szerveinek kiaddsait nominalisan is
kisebb 0sszegben tamogatja a kormanyzat.

A 2022. évi koltségvetésben feltiing a felhalmozasi kiadasok rapid novekedése (49%-0s),
szemben a dologi és személyi jellegliekkel. Beruhazasokra 3152,7 milliard forintot kivannak
kolteni, a novekménybdl a legtobb Paks Il-re (154 md), lakésépitésre (134 md), és a
koltségvetési szervek egyéb felhalmozési kiadasaira (266,2 md), egyedi magasépitésre (52
md) forditodik, és a tovabbra ismeretlen céli Beruhazasi alapra (550 md). Itt szerepel a
nemzeti oltogyarra kiszignalt 20 milliard forint is. Ugyanakkor a faluprogramra, a budapesti
fejlesztésekre, az egészséges Budapest programra kb. csak az idei eldiranyzat fele jut. A helyi

onkormanyzatok felhalmozési tamogatasai 17,8 milliardrél 13,6 milliardra csokkennek.
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A kormany altal tervezett 5,9 szdzalékos deficit a Pénziligykutatd Zrt. nominalis GDP-jével
szamolva az elfogadott 3309 milliard forint felett még 200 millidrdos tobbletkoltést tesz
lehetévé. A 44.694 milliard forintra tervezett adossag emelkedni fog a 2021. évi tobblet-
kotvénykibocsatasokkal is, de a 79,3 szazalékos addssagrata tartasdhoz az altalunk szamitott
59.520 milliardos GDP lehetdséget ad. Vagyis a vartnal kedvezobb néovekedesi palya lehetové

teszi a kormanyzati tervekben szereplo deficitratdk teljesitését.

3.4. A fogyasztoi arak alakulasa
(2021) A forint 3,4 szazalékos inflacioja - a laza monetaris, fiskalis és jovedelempolitika
kovetkeztében - mar 2019-ben tallépte az MNB 3 szdzalékos inflacids célkitlizését, bar még a
fels6 tolereanciasav alatt maradt. 2020-ban sem keriilt ez ald, amikor a jarvany kivaltotta
visszaesés kovetkeztében kiilkereskedelmi partnereink zoménél erds dezinflacio, illetve
deflacio zajlott le. Mindez arra utal, hogy a jegybanki és kormdnyzati politikanak massziv
inflacios nyomadst és varakozasokat sikeriilt létrehoznia a magyar gazdasagban. 2021-ben erre

tovabbi inflacids hatasok épiiltek, amelyek kovetkeztében a dragulas tovabb erdsodott.

A kiils6, importalt inflaci6 ezuttal els6sorban nem az aktudlisan gyengébb forintarfolyambol
kovetkezett, hanem a jarvanyt kovetd nyitdsokbol: hidnyhelyzetek alakultak ki a kinalati

oldalon, mikdzben a keresletet fiskalis és monetaris 6sztonzdokkel erdsitették.

Az importalt inflacié emelkedése mellett a bels okokra visszavezethetd is er6sodott, ami a
termeldi arszintek korabbiaknal 1ényegesen nagyobb ndovekedésében is megjelent. Az inflaciot
a kormanyzati politika is erdsitette. Egyfel6l a munkaalapt tarsadalom épitésére hivatkozva
rendkiviil szlikmarkian bant a jovedelemveszteségek potladsaval, ezért a zarlatok oldésat
kovetd veszteségpotlas aremeld hatasa nagyobb lehetett, mintha a cégek kaptak volna
kordbban elégséges kormanyzati segitséget. Masfeldl valasztdsokra késziilve extra laza
fiskalis politikajaval O0sztonzi a kormany a keresletet, amit a hiteltdrlesztési moratoérium
meghosszabbitasa is erdsit. S teszi mindezt olyan koriilmények kozt, amikor a termelési oldal

helyreéllasa miatt a munkaerdpiacon is hidnyok alakulnak ki.

Az esztendd atlagaban 4,7 szdzalékos fogyasztoi arszinvonal-emelkedést varunk, az éven
beliili dragulast pedig 5,6 szdzalékosra prognosztizaljuk. Ezekkel a mértékekkel

valészintisithetéen ismét dobogos helyre keriiliink az Europai Unidban.
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(2022) Jovo évre szOlo inflacidos prognédzisunk oOsszeallitasanal abbol a feltételezésbol
indultunk ki, hogy ekkor a jarvany miatt mar nem lesznek a 2020-ra és 2021 els¢ felére

emlékeztetd kiterjedt lezarasok.

A 2021 0Oszén rendelkezésre 4all6 informacioink szerint varhatéan az importadlt inflacio
valamennyi eleme mérseklodik (csokkend kiilsd arnyomas, valtozatlan olajarszint, érdemben
nem gyengiild forint). A kiilsé koriilmények kedvezd hatdsaval szemben azonban az inflaciot
kivalto és fenntartd belso tényezok szerepe kevésbé gyengiil, noha a jegybank varhatdéan 2022
kozepéig folytatja a korabbiaknal szigorubb monetéris politikajat. A 2021-rél athuzodo

arhatas jelentds lesz (januarra 4,7 szazalékos) — kiilonosen az év elsé felében.

A vélasztasokra késziilé kormany a szavazok megnyerésére fokuszalva kettds megoldast fog
alkalmazni. Egyrészt adminisztrativ eszkdzokkel elfojtja az inflacios nyomds egy részének
felszinre keriilését, masrészt viszont laza fiskalis politikajan keresztiil extra jovedelmekkel
halmozza el a valasztopolgarokat, a bérbdl és fizetésbdl éldket, valamint a nyugdijasokat.
Emellett tamogatni fogja a miniméalbér és a garantalt bérminimum jelentds novelését. igy a
tobb oldalrol is felduzzasztott kereslet — a kapacitasok szitkdssége mellett — mozgasteret ad a

koltségek atharitasara, a veszteségek aremelésekkel torténd kiegyenlitésére.

Mindezek alapjan a 2022. évi fogyasztoi arszintnévekedést 3,7 szdzalékosra prognosztizaljuk,
az éven beliili dragulast pedig 3,2 szazalékra tessziik. Elorejelzésiinkhoz felfelé mutato

kockazatokat kapcsolunk.

3.5. A kamatok alakuliasa
(2021) Az MNB ebben az évben foként unortodox moddszereinek, ndvekedési hitel- és
kotvényprogramjainak kiterjesztésével probalta serkenteni a gazdasagot. A toleranciasav felso
hatarat, a 4 szazalékot tartosan meghalado fogyasztdi inflacid hatdsara jiniusban lezarta a
kilenc éve tartdo kamatcsdkkentd sorozatot, és kamatemelési ciklust inditott el. Els6 1épéseként
0,6-r6l 0,9 szézalékra emelte az alapkamatat (bar a piaci folyamatokat ténylegesen
befolyasold egyhetes betéti kamathoz képest ez csak 0,15 szazalékpontos emelést jelentett), és
lezarta az NHP Hajra programjat. Igéretet tettek a kamatemelési ciklus havi iitemii, hatarozott
1épésekkel torténd folytatdsira addig, ameddig az inflacids kilatdsok fenntarthato méddon a
jegybanki célon stabilizalodnak. Juliusban és augusztusban 30-30, szeptemberben 15
bazispontos emeléssel 1,65 szdazalékra novelte az alapkamatot az MNB, a jelentés inflacios
kockazatra tekintettel pedig tovabbi havi emeléseket helyezett kilatdsba. Az év végeére 2,1

szazalékos alapkamatot prognosztizalunk. A pénzpiaci kamatok varhatéan kovetik a
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jegybanki kamatok alakulasat. A jegybank a kamatkondiciok szigoritasa mellett a bankoknak
(devizacsere révén) nyujtott forintlikviditas szlkitésével és az allampapir-vasarlasok

mérséklésével is igyekszik visszafogni az inflaciot gerjesztd keresletet.

(2022) Jov6 év elsé felében varhatéan Gjbol a jegybanki toleranciasavba siillyed az inflacio és
a szigoritd monetaris politikai ciklus kovetkeztében 2022 kozepétdl mar a jegybanki cél koriil
stabilizalodik, ezért az MNB feltehetden lezarja a kamatemelési ciklust. Ebbol kovetkezden a
JOVG év végére az ideihez hasonlo, 2,10 koriili alapkamatot prognosztizdlunk, a piaci kamatok

azonban lefelé mozdulhatnak el.

3.6. Az arfolyamok alakulasa
(2021) Az MNB ez év elsé negyedévében még kitartd laza monetaris politikajanak
koszonhetden a forint arfolyama folytatta a mélyrepiilését. A jegybanki vezetés tavasztol
modosuld kommunikacidja, majd a monetaris politika nydron megkezdett szigoritdsa miatt
azonban gyors erdsodés vette kezdetét. A kamatemelések hatasara 350 forint/euro koriil
stabilizalodott a forint, és - amennyiben a jegybanki kamatemelések ¢s likviditasszikitd
intézkedések kelld hitelességgel folytatodnak - az év végére visszatérhet ez az arfolyam. A

dollar forintarfolyamat 292 forint koriil varjuk.

(2022) A szigorubb monetaris politikdnak kdszonhet6en a forint arfolyamat varhatéan kisebb
kilengések jellemzik majd 2022-ben, mint 2020-ban és 2021 elsé felében. A forintba
befektetoket — a nemzetkdzi politikai és pénziigyi helyzet mellett — leginkdbb a magyar
kormanynak a vélasztasokat megel6z6, kéltekezd politikdja bizonytalanithatja el. Am mivel a
jegybank ezt most a korabbiaknal kevésbé tdmogatja, érdemi gyengiilésre nem szamitunk az
¢v folyaman. Az év végén az euro arfolyama 354 forint koriil alakulhat, a dollar 295 forintot

érhet.

4. EGYES AGAZATOK TELJESITMENYE

4.1. Ipar
(2021) Az esztend6 els6 felében az ipari termelés az el6z6 év elsé hat honapjahoz viszonyitva,
a 13%-os visszaesés utan kozel 19%-kal nétt; 2020 tiikorképeként most az export teljesitett

jobban. A masodik félév dinamikaja azonban visszafogottabb lesz. Ezt valoszinGsiti, hogy az

20



ipar egyes szegmenseiben — tobbek koOzott a kibocsatas és a kivitel szempontjabol
huzédgazatnak szamitd jarmiiparban - rovidtdvon biztosan fennmaradnak az anyag- és
alkatrészellatasi nehézségek. S ahogy az elsé félévben fontos volt, a kdvetkezé honapokban is
az marad a bazishatas. 2020 masodik féléve, kiilondsen szeptember utan mar az erételjesebb
ipari novekedés idOszaka volt, 3 €s 8% kozotti havi emelkedéssel, ami az idei indexeket lefelé
hizza majd. Lassulést vetit elére az is, hogy az 0j rendelések novekedési liteme elmarad a
teljes allomanyétol. Kiilondsen aggasztd, hogy a nagy volumenhordozé jarmiipar Uj
szerzddései juniusban 20%-kal kisebbek voltak, mint 2020 kdzepén. Mindennek alapjan az év
egészére 12% koriili névekedést varunk az ipari termelésben gy, hogy a bel- és a kiilfoldi
értékesités dinamikaja kozotti rés szikiil.

(2022) Az erételjes boviilés utan, a magas bazison az ipar lendiilete a kovetkezé évben
gyengébb lesz. A kivitelt tobb fontos partneriink ugyancsak lassuld novekedése vetheti vissza,
ezen beliil is kétséges, hogy a jarmiiipar globélisan €és a magyar érdekeltségli gyarak esetében
mikor tudja lekiizdeni az ellatasi hianyokat. A hazai kis- és kdzépvallalkozasok egy része az
egyre boségesebb allami tdmogatasok felhasznaldsaval jol teljesithet. Mindennek alapjan

2022-re az ipari termelés 5% koriili novekedésére szamitunk.

4.2. Epitbipar
(2021) Az épitdipar kibocsatasa az év elsé felében - viszonylag alacsony bazison - az iparnal
sokkal kisebb mértékben, csak 7,3%-kal emelkedett. Az 4dgazaton beliil az épiiletek épitése
teljesitett jobban: a kozel 12%-os bdviilésben jelentds szerepet jatszott a nagyvonala allami
tdmogatasokkal 1s 0Osztokélt lakasépités. Az év masodik felében tovabbi gyorsuldsra
szamitunk. A szerz6désallomany folyamatos novekedéssel juniusra meghaladta a 20%-ot, ami
2018 ota a legmagasabb érték. A rendelések mutatdi arra utalnak, hogy az dgazaton beliil az
év hatralévd részében is az épiiletek épitése huzza majd a novekedést, mégpedig az elsd hat
honapnal gyorsabb iitemben: itt az Gsszes szerz6dés 32, az ujonnan kotott pedig 25%-kal
haladja meg az egy évvel korabbi szintet. Varhaté a kormanyzati beruhizisok gyorsabb
litemre kapcsolésa is, ami a parlamenti vélasztasok kozeledtének szokésos kisérdjelensége —
most az elézé ciklusbol athuzodd unids forrasokbol, és wjabbak hijan (egyeldre) hazai
koltségvetési forrasokbol, pontosabban deficitbdl finanszirozva. Igy az épitdiparban 2021-re

mintegy 12%-os novekedéssel szamolunk.

(2022) Az agazatban a kovetkezé évre a novekedés némi lassuldsa varhatd. Bar az épiilet- és

lakasépités 2021-es szintjének fenntartdsa mellett az egyéb épitések, ezen beliil is az allami
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beruhdzasok — részben a valasztdsok hatasara - felporoghetnek, ez a magas bazison

varakozasaink szerint csak /0% koriili boviiléshez lesz elegendd.

4.3. Agrargazdasag

(2021) A 2020. évi mérséklodés utan idén mind a novénytermesztés, mind az allattartas
termelése varhatoan valamelyest ndvekedni tud. Am az évrél évre felmeriilé gondokkal most
is szembe kell nézni. Igy a vizpotlasi rendszerek elégtelenségével, az arviz és belviz
problematikdjaval, a fagykar egyre sulyosabb kovetkezményeivel. Az orszagos védelmi
rendszer kozelmultbeli kiépitésével és miikodtetésével viszont a jégkar egyre kisebb

veszteségeket okoz.

A szantofoldi kultardk esetében Osszességében jok a kilatasok. Az 6szi gabona és repce
termése elfogadhatd szintet ért el. A tavaszi vetésii napraforgo6 €s kukorica szamara jol jott az
esO. A gylimolcsosokben azonban ismét sulyos karok keletkeztek. A fedett, folias, tiveghazas
z0ldségtermelés alapvetd védettségben folytathatd, de tobbet kellett fiiteni, igy magasabb arak
tapasztalhatok. A szdlétermelés nem szenvedett nagyobb fagykart. A baromfi- és
sertéstartasban sikerlilt megoldani az allategészségiigyi gondokat, a szarvasmarhatartas
viszonylag kiegyensulyozott helyzetet jelzett. Az A&llattartasban komoly gondot okoz a
takarmanyarak emelkedése (és az értékesitési arak leszoritottsaga, példaul sertés, baromfi); a

vasarolt tapot feletetd tenyésztok erdsen romlo rentabilitassal kell, hogy szembenézzenek.

A gazdalkodok problémainak enyhitésére, jovedelembiztonsaguk erdsitésére 2021-ben is
érvényben volt tobb korményzati intézkedés, igy ado-, jarulék- és hitelkonnyités. A
kedvezményes hitelezési konstrukciokat (NHP Hajra, Agrar Széchenyi Kartya) és tobb
szabalyozast is egyszeriibbé tettek. A vidékfejlesztési palydzatok esetében a beruhédzasokat
segitd atmeneti szabalyokat alkalmaztak. A Vidékfejlesztési Program keretében még tobb, a
korabbi fejlesztési periodushoz kapcsolodo kiiras is palyazhato. A kovetkezo (2021-2027-es)
unios fejlesztési periddus terhére szamos tamogatasi konstrukciot kozzétettek, ezek a
kertészetek, az allattartdo telepek, az élelmiszer-feldolgozoé vallalkozasok, a boraszatok

fejlesztéseit segitik.

Ebben az évben a gyiimolcstermelés mérséklddését, a viszonylag kedvezd gabonatermelést,

az elfogadhato szintet elérd zoldség-, kukorica és repcetermelést figyelembe véve a
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novénytermesztési €s kertészeti termékek eldallitdsanak volumene varhatdan egy szazalékkal
a 2020. évi szint felett alakul. A sertés- és baromfitartas bizonytalansagai és a szarvasmarha
agazat valtozo6 kilatdsai miatt az éléallatok és allati termékek eldallitasanak volumene is csak
1-2%-kal lehet nagyobb. gy a teljes mezégazdasdgi termelés a 2020. évihez képest kb. 1%-
kal novekedhet.

Az év egészében az 4gazat exportja elérheti a 8 millidrd eurdt, importja megkdzeliti a 4,5-5

millidrd euro6t. A varhat6 kiilkereskedelmi tobblet hozzavetiolegesen 3 milliard euro lehet.

A COVID-19 jarvany kedvezétlen hatasara 2020-ban a beruhdzdsok kozel 7%-kal
mérséklédtek a mezégazdasagban, foleg a masodik félév folyamatai kovetkeztében. 2021-ben
a beruhazasok fokozatos visszaépiilésére lehet szamitani, de azok volumene nemigen haladja

meg a 2020. évi szintet.

Ebben az esztenddben Osszességében - a kordbbi évekhez hasonléan - t0bb szdazmilliard
forintos tamogatdshoz jutnak hozzda a gazdalkodok a kozvetlen unids kifizetések, az unids

tarsfinanszirozasu tamogatasok ¢és a nemzeti timogatasok révén.

(2022) Az elmult bo évtized technologiai megujulast segitd fejlesztései jovoltabol a magyar
mezbgazdasaghan olyan termeldkapacitas alakult ki, amely a mainal jéval nagyobb termék-
eléallitast is lehetdvé tenne. Erre a koronavirus-jarvany is felhivta a figyelmet, igy példaul az
értéklancok hézagossdganak problémajara, a hazai termelés bdvitésének lehetdségére, a
hozzaadott érték novelésének sziikségességére, a precizidos gazdalkodas alkalmazasanak

felértékelodésére.

A szant6foldi novénytermelés volumene 2022-ben (atlagos 1ddjaras esetén) egy-két
szdzalékkal ndhet. A szantofoldi  zoldségtermelés nagyjabol szinten marad, a
gyiimdlcstermelés — ha nem lesznek nagyon kedvezdtlen koriilmények — jelentdsen
novekedhet. Osszességében a ndvények termelése volumenben 3-4 szazalékkal emelkedhet.
A sertéstermelés €és a baromfitenyésztés elbizonytalanodasa, a juhszektor stagndlasa
kovetkeztében az allattenyésztés volumene 2-3 szazalékkal csokken. Igy a teljes

mezogazdasagi termelés 1-2 szazalékkal boviil 2022-ben.

A 1étrejott mezdgazdasagi kapacitdsok stabilitdsa kozéptavon igényelné a magyarorszagi
feldolgozdipar tovabbi megujulasat. Ezért az élelmiszer-feldolgozas fejlesztése stratégiai
teriiletnek mindsiil a vidékfejlesztési palydzatok korében. A hazai élelmiszerfogyasztés

béviilésére 2022-ben legfeljebb 2-3 szazalékos mértékben lehet szamitani. Az import és az
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export egyarant 3-4 széazalékkal nOhet. Az agraragazat teljes kiilkereskedelmi szaldoja ujra

elérheti a 3 milliard eurot. A mostani unids fejlesztési idészak nyertes projektjei 2022 elején

jelenhetnek meg tomegesen a beruhdzasi piacon. Igy jovére a mezégazdasagi beruhdzdsok 5-

6 szazalékos emelkedeése varhato.

Osszefoglalé szamszerii elérejelzés

Megnevezés 2020 2021* 2022*
Vilaggazdasag
GDP-termelés, vilag 6sszesen (el6z6 év=100) 96,8 105,4 105,0
ebb6l - eurdzona 93,5 104,1 1045
- Németorszag 95,2 102,8 104,5
Inflacid a fejlett orszagokban (%) 0,7 2,8 2,2
Aruk- és szolgaltatasok a vilagkereskedelemben (el6z6 év=100) 91,7 108,5 107,5
Magyar gazdasag
GDP-termelés (el6z6 év=100) 95,0 106,5 104,7
Brutt6 alldeszkdz-felhalmozas a GDP-ben (el6z6 év=100) 92,7 106,5 109,0
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (el6z6 év=100) 97,5 104,1 105,2
Héztartasok nett6 megtakaritasa (a GDP %-aban) 6,1 4.8 4,5
Realkereset (el6z6 ¢v=100) 109,7 104,6 108,0
Foglal_koztfltotta,k szama mlinkaerc'i-felmérés szerint, uj 4.603.2 4.620 4.650
metodika, éves atlag (ezer f6)
Munkanélkiiliség rataja, éves atlag (%) 41 4,0 3,7
Kivitel (folyo aron, eur6 alapon, el6z6 év=100) 96,2 115,7 106,5
Behozatal (foly6 aron, euré alapon, el6z6 év=100) 94,9 114,1 107,0
Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, milli6 eurd 5.618 8.060 8.020
Folyo¢ fizetési mérleg egyenlege, milli6 eurd 99 1500 1700
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP %-aban 2,1 2,3 2,8
Allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban (ESA 2010) 8,1 7,5 59
Allamadésség a GDP %-aban 80,4 79,9 79,3
Inflacio, éves atlag (%) 3,3 4,7 3,7
Inflacio, év végén (%) 2,7 5,6 3,2
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Jegybanki alapkamat, év végén (%) 0,60 2,10 2,10

Egynapos jegybanki betéti kamat (%) -0,05 1,15 1,15

3 hénapos BUBOR, év végén (%) 0,75 2,20 2,10

Forint/eur¢6 arfolyama, év végén 365,1 350,0 354,0
Forint/euro6 arfolyama, éves atlag 351,2 353,0 352,0
Forint/dollar arfolyama, év végén 2974 292,0 295,0
Ipari termelés (el6z6 év=100) 94,0 112,0 105,0
EpitSipari termelés (el6z6 év=100) 90,3 112,0 110,0
Mezdgazdasagi termelés (el6z6 év=100) 97,4 101,0 101,5
Nominalis GDP, milliard forint 47.743,5 | 54.141 59.520

* A Pénziigykutatd Zrt. progndzisa

A prognozis elkészitésében részt vett: Antaloczy Katalin, Herczog Léasz16, Mohacsi Kalman,
Neményi Judit, Petschnig Méria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.

Szerkesztette: Petschnig Maria Zita
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