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A magyar gazdasdagot stabil fundamentumok és erds novekedés mellett érte el a ko-
ronavirus. A jarvany masodik hullamaval szemben ellenallonak bizonyult a magyar
gazdasag, a jarvanyhelyzet kezelése a stabilitas fennmaradasa mellett valosult meg.
A teljesitmény a varakozasoknal enyhébb mértékben, 5 szazalékkal mérséklodott
2020-ban, ami a magyar gazdasagban meglévd gyors helyreallitdsi képességet jelzi.

A koronavirus uj mutdacioinak terjedése kévetkeztében azonban megérkezett a
jarvany harmadik hullama. A jarvany alakulasa és a beoltottak szamdnak emelke-
dése alapvetden hatarozza meg a gazdasagi helyzetet. A jarvany visszaszorulasa
utan gyors gazdasdgi novekedés varhato. A gazdasag ujranyitdsanak idopontjatol
fiiggéen a GDP 2021. évi névekedése 4 és 6 szazalék kozott lehet, ezzel az idei gaz-
dasagi teljesitmeny elérheti a 2019. év vegi szintet. A magyar gazdasagban meglévo
gyors helyreallitasi képességet strukturdlis és keresleti tenyezok is alatamasztjak.
A tavalyi recesszio ellenére — részben a bedaramlo kiilfoldi téke hatdsdara — a hazai
beruhdazasi rata magas maradt, a munkanélkiiliségi rata nemzetkézi osszevetésben
alacsonyan alakult, illetve a hitelpiacok egészséges miikédése is fennmaradt. A hely-
reallast keresleti oldalrol a lakossag jovedelmének emelkedése, valamint az allami
és a maganberuhdzasok élénkiilése is tamogatja.

Az arazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kovetoen nagyobb
valtozékonysag és a szokdsostol eltérd szezondlis mintdzat jellemezte. Ez a valto-
zékonysdg a kovetkezd negyedévekben is fennmarad. 2021 mdasodik negyedévében
elsésorban az iizemanyagdrak és a dohanytermékeket érinté jovedéki ado novelése
miatt inflacios kiugrasok jelentkeznek, ugyanakkor az inflacios varakozdsok hor-
gonyzottsaga mellett nem valosziniisithetok masodkéros hatasok. A gazdasagi hely-
redlldassal és a mérsékelt kiilsd inflacios kérnyezettel dsszhangban az inflacio 2022
elsé negyedévétdl varhatoan ismét a 3 szdzalékos cél koriil stabilizalodik.

* Az elemzés a Magyar Nemzeti Bank 2021. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.
A kézirat 2021. marcius 31-én érkezett szerkesztéségiinkbe.
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Az inflaci6 rovid tavon emelkedik, kozéptavon pedig kulcs
a masodkoros hatasok elkeriilése

Az arazasi dontéseket a koronavirus-jarvany megjelenését kdvetden 2020 soran
nagyobb valtozékonysag és a szokasostol eltérd szezonalis mintazat jellemezte, ami
a jarvany harmadik hullamaval eldretekintve is folytatodhat. Rovid tdvon az inflacid
megugrasara szamitunk, amiben kindlati, koltségoldali hatasok és adodintézkedések
jatszanak szerepet, ugyanakkor az inflacios varakozasok horgonyzottsaga mellett az
alappalyan nem valdszintsithetk masodkords hatasok. A 2021. masodik negyedévi
inflacié mintegy felét az lizemanyagok és az adovaltozasok magyarazzak. Az iizem-
anyagok ardnak alakuldsa rovid tadvon a legfontosabb inflaciondveld tényezd, mivel
a vilagpiaci olajarak az elmult idészakban szamottevd emelkedést mutattak. Ezt a
hatast feler6siti, hogy egy évvel ezel6tt a globalis olaj- és ennek kdvetkeztében a ha-
zai izemanyagarak éppen mélyponton voltak. Emellett az unids jogharmonizacioval
Osszhangban a dohdnytermékeket érintd jovedékiado-emelések sorozata a januari
emelést kovetden 2021 éaprilisdban tovabb folytatodik. Ugyanakkor ezzel egyide;jii-
leg az elsé negyedév soran atlagosan a hordonkénti 50 dollar f61¢ emelkedd olajarak
hatasara az lizemanyagok jovedéki adoja a tavaly juniusi szintre csokken, ami némi-
képp tompitja a dohanyhoz kapcsolddd emelés inflacios hatasat. Az inflacio az idei
évben a 3,8-3,9 szazalékos tartomanyban alakulhat.

Kozéptavon kulcs a masodkords hatasok elkeriilése. A kovetkezd negyedévek
atmeneti valtozékonysaga ellenére az inflacios megugrasok szerkezete, a munkabé-
rek emelkedésének lassulasa és a kiilsé inflacios kornyezet arleszorité hatasa mér-
sékli a hazai arak alakulasat, ezért a fogyasztoidr-index varhatéan mar 2022 elsd
negyedévétodl a jegybanki cél koriil stabilizalodik. Mindezek mellett az ardinamika
kozéptava mérséklodését vetiti eldre, hogy az inflacios alapfolyamatok tovabbra is
visszafogottak. Az adosziirt maginflacio 2021 sordn szamottevéen elmarad az inf-
laciotdl, ami a teljes arindexben 1évo rovid tavh koltséghatdsokra utal. Az adoszilirt
maginflacio 2021-ben 2,9-3,1, 2022-ben 2,7-2,8, mig 2023-ban 3 szazalék lehet.

A hazai realgazdasag helyreallitasi potencialja keresleti, kinalati
és finanszirozasi oldalrél egyarant jelentos

A 2020 negyedik negyedévére vonatkozo novekedési adatok a vartnal kedvezob-
ben alakultak. A jarvany mésodik hulldmaval szemben ellenallénak bizonyultak a
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vilag gazdasagai. Az ipari termelés kedvezden alakult, mikozben a jarvany hatasai-
nak jobban kitett szolgaltatd szektor teljesitménye visszafogott maradt. A nagyobb
régiok gazdasagi teljesitményében tovabbra is kiillonbségek mutatkoztak. A kinai
gazdasag a negyedik negyedévben 6,5 szazalékkal boviilt éves Gsszevetésben, mi-
kozben az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 2,4 szazalékkal, az eur6zonaé
pedig 4,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

A jarvany harmadik hullamanak megjelenése a gazdasagi kilatasok romlasat
eredményezte. A valoés idejli indikatorok alapjan 2021 elején nemzetkozi
szinten a gazdasagi aktivitds mérséklddése volt megfigyelhets. A vilaggazdasag
helyreallasanak sebessége koriili bizonytalansag tovabbra is kiemelked6en magas,
mivel az jelentésen filigg az oltasi folyamattodl, a jarvany harmadik hullaméanak le-
futasatol, illetve a korlatozasokkal kapcsolatos kormanyzati dontésektol. Magyaror-
szag kiilpiacainak megtakaritasi ratdja 2020-ban jelentdsen emelkedett, ami részben
magyarazhatja az alacsonyabb aktivitast, valamint eléretekintve szamottevé néve-
kedési tartalékot jelent.

A hazai GDP 2020 negyedik negyedévében a varakozasoknal enyhébb mér-
tékben, 3,6 szazalékkal csokkent az el6zd év azonos idészakahoz képest. A 2021.
marciusi Inflacids jelentésben bemutatott elérejelzést a gazdasagi nyitas id6zitése
miatt tovabbra is bizonytalansag ovezi, igy a hazai novekedésre savos becslést ké-
szitettiink. A koronavirus uj mutacidinak terjedése miatt erds a jarvany harmadik
hulldma, igy a korlatozé intézkedések meghosszabbitdsra és szigoritasra keriiltek,
ami 2021 els6 negyedévében a termelési lancok ismételt akadozasaval egytitt a GDP
mérséklodését eredményezi. Azonban a 2020 végi erés gazdasagi teljesitmény his-
torikusan erds athtizédo hatast eredményez, valamint strukturalis és keresleti ténye-
z0k is alatdmasztjak a magyar gazdasagban meglévd gyors helyreallitasi képességet.
Az atoltottsagtol és igy a gazdasag Ojrainditasanak iddézitésétdl fiiggden a masodik
vagy harmadik negyedévtdl varhato élénkebb novekedés, igy az idei évben a GDP
4 és 6 szazalék kozotti mértékben boviilhet. A hazai gazdasagi teljesitmény 2022-
ben 5 és 6 szazalék kozotti mértékben, mig 2023-ban 3,5 szazalékkal emelkedhet.
Hazank eur6zénahoz viszonyitott redlgazdasagi felzarkozasa a kovetkezd években
is folytatodik.

A progndzisunkban a belsd kereslet mellett a nettd export is pozitivan jarul hoz-
74 a gazdasagi novekedéshez. Eloretekintve a korlatozasok feloldasanak fiiggvényé-
ben a lakossag részérél tamasztott belsd kereslet boviilésére 2021 masodik vagy
harmadik negyedévétdl szamitunk. A fogyasztasi rata a korlatozasok lazitasa utan
emelkedhet. A hazai 2020-as bérndvekedés az egyik legkedvezébb volt Europaban.
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A realbérek tovabbra is emelkednek, de a novekedés lassabb lesz, mint a korab-
bi években. A realjovedelmek boviilése 2021-2023-ban tdmaszt nyujt a fogyasztas
helyreallasahoz. Az emelkedést tamogatja, hogy a munkaerdpiaci alkalmazkodas a
2009-es gazdasagi vilagvalsaggal 6sszevetve enyhébb volt, amihez a hiteltorlesztési
moratorium, a hitelpiacok mitkodoképességének fennmaradasa és a kormanyzati
munkahelyvédelmi intézkedések (bértamogatasok) is hozzajarulnak. Emellett el-
nyUjtott munkaerdpiaci alkalmazkodasra szamitunk, a teljes foglalkoztatast 2022-re
kozelithetjiikk meg.

A gazdasagi helyreallitas szempontjabol kulcsfontossagu szerepe van a beruha-
zasoknak, mivel nemcsak rovid tavon emelik a GDP-t, hanem hosszabb tavon is hoz-
zédjarulnak a gazdasag ndvekedéséhez. A koronavirus-valsagot megel6z6 két évben
a beruhazasok adtak a gazdasagi ndvekedés kozel kétharmadat. A recesszid ellenére
a 2020-as beruhazasi rata is a harmadik legmagasabb volt Europaban. 2021-ben az
allami €s a maganberuhazasok varhatéan egyarant boviilnek. A vallalati beruhaza-
sok novekedését a jelenleg futd kapacitasbévitések mellett 1) fejlesztési projektek is
tamogatjak. A beruhazasi rata tovabb emelkedik, és a kdvetkezd két évben 29 szaza-
1€k kdzelében stabilizalodik. A vallalati beruhazasi rata kedvezo alakuldsahoz biztos
alapot nyujt a vallalati hitelezési dinamika varhat6 alakulasa, ami a moratorium fél-
éves meghosszabbitasa, illetve a tdmogatott hitelprogramok kib&vitése eredménye-
ként tovabbra is magas maradhat. Az egészséges hiteldinamikaban nagy szerepet
jatszik az NHP Hajrd, amelynek keretében mar 28 ezer vallalkozés tobb mint 1800
milliard forint forrashoz jutott. Emellett hazank elénye a termelés koltségszintjé-
ben tovabbra is jelentds, igy Magyarorszag tovabbra is a kiilfoldi beruhazok vonzo
célpontja, amit az elmtlt honapokban bejelentett j beruhazasi projektek is alata-
masztanak. A nagyfokl bizonytalansag ellenére a tavalyi évben szdmos, egyenként
tizmillidrd forintot meghalad6 vallalati beruhazasi projektet jelentettek be, amit az
idei év els6 honapjaban tovabbiak kovettek, kdztiik van minden id6k legnagyobb
z6ldmez6s beruhazasa. Az SK Innovation dél-koreai vallalat mintegy 680 milliard
forintot kitevd projekt keretében épiti fel hazankban harmadik akkumulatorgyarat.
A lakossagi beruhdzasokat a lakossagi hitelezés dinamikus bdviilése és a kormany-
zat otthonteremtési programjai is segitik.

A tavalyi év végi jarvanyhullamban az aruexport az ipari termeléssel 0ssz-
hangban az els6 hullimhoz képest sokkal ellenallobbnak bizonyult, azonban a
termelési lancokban az év elején ismét szakadasok kovetkeztek be. Aruexportunk
rovid tavu teljesitményére hatassal lehet az év elején a jarmiigyartasban jelentkezd
félvezetohiany. Iparagi szereplok informacioi alapjan a kiesé termelést a gyartok a
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masodik negyedév folyaman potolni tudjék, igy arukiviteliink is emelkedik. A kiilsé
konjunktira alakulasat tovabbra is bizonytalansag jellemzi. A turizmushoz kapcso-
16d6 agazatok helyreallasa a megfeleld szintli atoltottsag elérése és a korlatozasok
feloldasa utan indulhat csak meg. Az idei évtdl kezd6dden a nettd export — a jarvany
ujabb hullamai alatt is jol teljesité aruexportnak és a szolgaltatasexport megindulod
kildbalasanak koszonhetdéen — ismét pozitivan jarulhat hozza a gazdasagi teljesit-
ményhez. A nagy kiilfoldi kozvetlentOke-befektetések (FDI) kovetkeztében kiilpiaci
részesedésiink eldretekintve emelkedhet.

A korabbi elérejelzéseknél kedvezobben alakult a folyd fizetési mérleg egyenle-
ge, amely 2020-ban tobbletet mutatott. A kiils6 kereslet helyreallasaval és az uj ter-
meldkapacitasok termelésének fokozatos felfutasaval a folyo fizetési mérleg egyen-
lege varhatoan tovabb javul. A gazdasag nettd finanszirozasi képessége jelentésen
emelkedik, mikozben az orszag netto kiilsé addssaga tovabb mérséklodik.

A koltségvetés eredményszemléletii hidnya 2020-ban az eldzetes pénziigyi
szamla adatai alapjan a GDP 8 szazalékara emelkedett a koronavirus-jarvany elleni
védekezés koltségei, a Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedésel, illetve a gazdasag
lassulasa kovetkeztében csokkend addbevételek miatt. A tavalyi koltségvetési hiany
régiods és nemzetkozi 6sszehasonlitasban atlagosnak tekinthetd. A brutto dllamados-
sag 2020-ban atmenetileg a GDP 80 szazaléka f6lé emelkedett, azonban a gazdasagi
novekedés helyreallasaval és a hiany mérséklddésével parhuzamosan 2021-t6l ismét
csokkend palyara allhat.

A makrogazdasagi kilatasokat valtozatlanul kétiranyu kockazatok dvezik. A ko-
ronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis elhuzodasa alacsonyabb hazai
inflacios kornyezethez és érdemben visszafogottabb ndvekedési palya felé mutathat.
A globdlis reflacio és az ebbdl eredd masodkorods inflacios hatasok, illetve a felto-
rekvo piacokkal szembeni kockézatkeriilés er6sddése magasabb inflaciot eredmé-
nyezhet.
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