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A Covid-valsaghol valo kilabalas az 1977 ota mért legmagasabb novekedést eredmé-
nyezte a tavalyi évben. A gazdasag 2021-ben 7,1 szazalékkal boviilt, a munkaerdpiac
az év végére megkozelitette a teljes foglalkoztatast, igy dsszességében a masodik
vilaghaborut koveto évek leggyorsabb kilabalasat regisztralhattuk. A névekedés-
hez érdemben hozzdjarultak a Magyar Nemzeti Bank és a kormdnyzat valsdagkezeld
programjai, amelyek a gazdasagi szereplok széles korét tamogattak. Emellett a ko-
rai, széles korii hazai atoltottsagnak készonhetéen a tavaszi gyors gazdasdgi nyitas
is a fogyasztas gyorsabb helyredllasat tette lehetové. A kiilsd kérnyezetet tekintve
a kereslet és a kindlat egyenldtlen novekedése a globalis termelési lancokban, il-
letve a nyersanyagok piacan surlodasokat okozott, ami sorozatos koltségsokkokat
eredményezett. A tavaly év végi kedvezd gazdasagi folyamatok az idei év elejéen is
folytatodtak, és a hazai gazdasag novekedési potencidlja erds.

A gazdasagi aktivitas boviiléesét azonban a kovetkezo negyedévekben az orosz—uk-
ran haboru és a kovetkezményeként bevezetett szankciok szamos csatornan keresz-
tiil lassitjak. A bizonytalansdag nagyon jelentds, mivel a haboru gazdasagi hatasanak
meértéke erésen fiigg a haboru és a szankcios politikak idébeli lefutasatol. Export-
piacaink és kiviteliink szamottevé lassuldsdt elsésorban a kiilkereskedelem és a
nemzetkozi termelési lancok nehézségei okozzdak. A vallalati beruhazasokat lassitjia
ugyan a magasabb bizonytalansag és a vallalati miikédeési koltségek novekedése,
azonban a beruhdzasi rata igy is magas szinten marad. A haztartasok fogyasztasat
idén az emelkedé inflacio mellett is boviil6 realbértomeg, illetve a lakossagi jovedel-
met bovito kormanyzati intézkedések egyarant névelik.

Az energia- és nyersanyagarak tavalyi novekedése miatt a hazai vallalatok 2022
elején a korabban tapasztaltnal nagyobb mértékben draztik at termékeiket. A ha-
boru az energia- és nyersanyagarak ujabb szamottevo emelkedésével ujabb jelentis
kéltségsokkot okozott az inflacioban, ami rovid tavon tovabb emelkedik, és a csok-
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kenése is késobbre tolodik. Arra szamitunk, hogy az inflacios rdta csokkenésének a
kezdete 2022 masodik felére tolodik, amennyiben a haboru okozta piaci sokk enyhiil,
és a vart nyersanyagar-korrekciobol fakadoan mérséklédhet az inflacio. Az ismé-
telt arsokk kifutasat kévetden az arstabilitas elérésében meghatdarozo szerepe lesz
annak, hogy az inflacios varakozasokat az inflacios céllal osszhangban [évé szinten
horgonyozzuk.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E02, E31, E32, N40.
Kulcsszavak: orosz—ukran haboru, Covid-valsag, gazdasagi helyreallas, politikai
koordinacid, inflacio.

Abstract

Magyar Nemzeti Bank: Forecasting unpredictable times

TIMEA VARNAI

The recovery from the Covid-19 crisis led to the highest GDP growth rate since 1977 last
year. The economy expanded by 7.1 per cent in 2021, and the labour market approached full
employment by the end of the year, making it the fastest recovery in the post-World War Il years
overall. The crisis management programmes of Magyar Nemzeti Bank and the Hungarian go-
vernment, which supported a wide range of economic actors, contributed significantly to this
growth. In addition, the rapid economic opening of lockdowns in the spring allowed for a faster
recovery in consumption, thanks to an early and broad-based domestic vaccination. In the exter-
nal environment, the uneven growth of supply and demand caused frictions in global production
chains and commodity markets, leading to a series of cost shocks. The positive economic trends
at the end of last year have continued into the beginning of this year, and the domestic economy’s
growth potential is strong.

However, the expansion of economic activity in the coming quarters will be slowed by the
Russian-Ukrainian war and the resulting sanctions through a number of channels. The uncer-
tainty is significant, as the size of the economic impact of the war is highly dependent on the
length and the timing of the war and sanctions policies. The significant slowdown in Hungary’s
export markets and exports is mainly due to difficulties in foreign trade and international pro-
duction chains. While business investments are slowed by higher uncertainty and rising business
operating costs, the investment rate remains high. Household consumption will be promoted this
year both by rising real wages, despite increasing inflation, and by government measures to ramp
up household incomes.

The surge in energy and raw material prices last year has led domestic companies to reprice
their products at the beginning of 2022 at a higher rate than previously. With another substantial
jump in energy and commodity prices, the war has caused another significant cost shock to infla-
tion, which will continue to go up in the short term and postpone its decline. We expect the start
of the decline in the inflation rate to be delayed to the second half of 2022, as the market shock
from the war eases and inflation moderates due to the expected correction in commodity prices.
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Anchoring inflation expectations at levels consistent with the inflation target will play a crucial
role in achieving price stability after the repeated price shocks fade out.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E02, E31, E32, N40.
Keywords: Russian-Ukrainian war, Covid-19 crisis, economic recovery, policy co-ordination,
inflation.

Dinamikus novekedés 2021-ben

Magyarorszag kilabalasa a koronajarvany-valsagbol a tavalyi év végén gyorsulo
iitemben folytatddott. A jarvany hullamai egyre kisebb mértékben érintették a hazai
munkaerbpiacot, amely az év végére ismételten megkdzelitette a teljes foglalkozta-
tast. Az elmult hatvan évet tekintve a tavalyi volt hazank leggyorsabb kildbalasa,
amit a fogyasztas, a beruhdzasok €s a nettd export boviilése egyarant tdmogatott.
A magyar gazdasag 7,1 szazalékos gazdasagi novekedést mutatott fel 2021-ben, an-
nak ellenére, hogy a kiilsé és bels6 kereslet helyreallasat a beszallitoi lancokban
jelentkez6 strlodasok, a félvezetdk globalis hidnya, illetve a jarvany Gjabb hullamai
nehezitették. Eurdpaban vegyes volt a kildbalas teljesitménye: az év végére a hazai
GDP 3,5 szazalékkal haladta meg a jarvany eldtti szintjét, amivel Magyarorszag az
europai unioés rangsor felsé harmadaban foglalt helyet. Ehhez képest a szomszédos
Szlovékia és Ausztria, illetve legfontosabb exportpartneriink, Németorszag gazda-
saga tovabbra sem érte el a valsag el6tti szintjét. Igy az eurdzénahoz viszonyitott
felzarkozas a valsagban és az azt kdveto kilabalasban is folytatodott. Magyarorszag
fejlettsége 2019 és 2021 kozott az EU-atlag 72,8 szazalékardl 3,2 szazalékponttal
76,0 szazalékra emelkedett, és tavaly az unids orszdgok rangsoraban egy helyet ja-
vitva — Portugaliadt megeldzve — a 20. helyre 1épett eldre.

A belso felhasznalasi tételek szamottevoen hozzajarultak a 2021. évi GDP-no-
vekedéshez, amihez a kedvezd hitelpiaci folyamatok szintén jelentds novekedési im-
pulzust nyqjtottak. A valsag ellenére fennmaradt az élénk hitelnovekedés, a privat
szektor hitelallomanya az egész EU-ban a legnagyobb mértékben emelkedett. A val-
lalati hitelezésen belill kiilondsen a kis- és kozépvallalati szektor hitelpiaca mutatott
fel jelentds boviilést (a kkv-hitelallomany éves alapon 16,8 szazalékkal nétt). A val-
lalati és a kkv-hitelek két szamjegyii boviilése, a kereslet élénkiilése és az alacsony
kamatkornyezet egylittesen nagymértékben hozzajarult a véllalati beruhdzasok és a
GDP emelkedéséhez.
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A lakossagi fogyasztas tavalyi 4,3 szdzalékos bdviilését a valsagnak ellenallo
munkaerdpiac, a kedvezd jovedelmi és hitelfolyamatok, valamint a korményzati in-
tézkedések is tamogattak. A fogyasztas gyorsabb helyreallasahoz a tavaszi gyors
gazdasagi nyitds is hozzjarult, hazank atoltottsagdnak korai, gyors emelkedésének
koszonhetden. 2021 negyedik negyedévében a kiskereskedelmi értékesitések mar
meghaladtak a valsag eldtti szintet.

A jarvanyt kovetd gazdasagi nyitasok és a globalis gazdasag helyreallasa soran
a kereslet és a kinalat egyenl6tlen novekedése a globalis termelési lancokban, illetve
a nyersanyagok piacan is surloddsokat okozott, ami sorozatos koltségsokkokat ered-
ményezett. Jelentds mértékben emelkedtek a szallitasi koltségek, a nyersanyag- és
energiaarak, valamint az élelmiszerarak is. Az emelked6 inflacids kornyezet hatasa-
ra és a novekvo koltségek beépiilésével a fogyasztoi arakba a hazai inflacio 2021 so-
ran az év eleji 3 szazalékos inflacids cél kdrnyéki értékérdl az év végére fokozatosan
7 szazalék folé emelkedett.

A haboru ndveli a bizonytalansagot és az inflacidt, illetve visszafogja
a novekedést

A hazai gazdasag 2022-ben erds névekedéssel inditott, a tavaly év végi kedvezo
redlgazdasdgi folyamatok az idei év elején is folytatodtak. A nemzetkdzi piacok a
koronavirus-jarvanyt még ki sem heverték, 2022 elején ujabb sokkok raztdk meg a
vildggazdasagot. Az orosz—ukran héboru kitdrése rontotta a nemzetkdzi és a hazai
makrogazdasagi kilatasokat. A kovetkez6 negyedévekben az orosz—ukran haboru és
a kovetkezményeként bevezetett szankciok szamos csatornan keresztiil lassitjak a
gazdasagi aktivitas boviilését. A kiilkereskedelem lassuldsa, a nemzetkozi termelési
lancok surlédasainak ismételt novekedése, illetve a nyersanyagpiaci és energiaar-
emelkedés, a novekvo bizonytalansag és a realkereseteket mérsékld inflacio 0sszes-
ségében 2,5 szazalékkal mérsékelhetik az idei gazdasagi ndvekedést. A habort real-
gazdasagi hatdsanak mértéke azonban erdsen fiigg a haboru és a szankcios politikak
idobeli lefutasatol. A hatas legnagyobb része a kivitelben jelenik meg.

Exportpiacaink és kiviteliink lassuldsat elsdsorban a kiilkereskedelem ¢és a
nemzetkozi termelési lancok nehézségei okozzak. Oroszorszag és Ukrajna stlya a
kozvetlen és kozvetett kiilkereskedelmiinkben nem jelentds. A két orszag egyiit-
tes (kdzvetlen) részesedése a magyar aruexportban 3,2 szazalék, az aruimportban
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3,4 szazalék. Hazank legfontosabb exportpartnere Németorszag, valamint az Eur6-
pai Uni6 mas tagallamai.

Az orosz partnerség hazank és az unié szamara leginkabb a termékkereskede-
lem Osszetétele miatt kiemelt fontossagu. Oroszorszag és Ukrajna szerepe jelentos
az energiahordozok és az olyan nyersanyagok piacan, amelyek kulcsfontossdgtiak
szamos iparcikk, mikrochip és személyauté eldallitdsahoz, emiatt az ellatasi lancok
nehézségei nének. A palladium vilagexportjanak egyotdde, a nikkel vilagexportja-
nak egytizede Oroszorszagbol ered. Tovabba Oroszorszag és Ukrajna jelentds sze-
replok a mezdgazdasagi termékek, elsdsorban a gabonatermékek kiviteli piacan: a
vilag buzaexportjanak 26 szdzalékat, az 9sszes gabonaexport 11 szazal¢kat ez a két
orszag adja.

A haboru és a szankcios politikak kovetkezményeként kiilpiacaink keresletének
jelentds lassuldsara szamitunk. A hazai termelésben és exportban a legjelentsebb
akadalyt a chiphiany, az egyes kritikus nyersanyagok piacan esetlegesen fellépd
hidny, valamint a szallitasi id6 és koltségek emelkedése jelentheti az idei évben. 2022
végétdl a kiilsé piacok és a termelési lancok helyreallasaval parhuzamosan 0jbol
jelentdsen emelkedhet a hazai kivitel, amit az elmtlt években kiépiilt uj exportkapa-
citasok termelésbe allasa is erdsit.

A foly6 fizetési mérleg hianya 2022-ben a haboru hatdsainak kovetkeztében
emelkedik, am varhatéan csak atmenetileg. Exportoldalon a gyenge kiils6é kereslet,
mig importoldalon a magas energiaarak egyarant a kiilkereskedelmi egyenleg idei
romldsanak irdnyaba hatnak.

A beruhazasok béviilése az orosz—ukran habort kovetkeztében megugro ener-
gia- és nyersanyagarak, a realgazdasagi bizonytalansag, valamint a visszafogottabb
kiils6 kereslet hatasara a korabbi varakozasainknal mérsékeltebben, 0,8-2.4 szaza-
1¢kos titemben folytatodhat. A hazai bankok tékeerdsek, hitelezési kapacitasaik biz-
tositani tudjak a realgazdasagi szereplok finanszirozasanak fenntartasat, azonban a
vallalati hitelb&viilést a magasabb realgazdasagi bizonytalansag és a csokkend koc-
kazatvallalasi hajlandosag visszafoghatja. A geopolitikai fesziiltségek a nyersanyag-
arak, a szallitasi koltségek és ezen keresztiil a vallalati miikodési koltségek tovabbi
emelkedését eredményezik, ami egyes beruhazasok elhalasztasahoz és kevesebb 1j
beruhazashoz vezet. A vallalati beruhazasi aktivitas a geopolitikai fesziiltségek ol-
dodasat kdvetden élénkiilhet ismét. A beruhazasok vartnal mérsékeltebb novekedése
ellenére arra szamitunk, hogy a beruhdzasi rdta magas szinten marad, és a GDP
26-27 szazaléka koriil stabilizalodik.
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A haztartasok fogyasztasanak bdviilése idén a haboru kdvetkeztében a korab-
ban vartnal lassabb litemben folytatodhat. Egyrészt a jovedelembdviilés mértékét az
emelkedd arak visszafogjak, masrészt a haztartasi hitelezés novekedési dinamikaja
a bizonytalansag kovetkeztében érdemben lassulhat. A fogyasztas 3,9-5,7 szaza-
I€kos boviilésének erds tamaszt ad ugyanakkor a bérek két szamjegyli emelkedése
— ami az emelked6 inflacid mellett is biztositja a realbértomeg novekedését —, va-
lamint a lakossagi jovedelmet novelé kormanyzati intézkedések. A 2022. évi kor-
manyzati tobbletkifizetések (példaul a 13. havi nyugdij visszaépitése, egyes agazati
béremelések, a 25 év alatti fiatalok személyijovedelemadd-kedvezménye, a gyerme-
ket nevel6k szja-visszatéritése) kozel 2000 millidrd forint nettd tobbletjovedelmet
eredményeznek a haztartasoknal. Az inflacios kornyezet ellenére a realjovedelem
Osszességében mérsékelt litemben, 2,7-5,1 szazalékkal boviil 2022-ben. A lakossag
fogyasztasi ratdja a megtakaritési rata csokkenése mellett emelkedhet az idei évben.

A két haboruban all6 orszag nyersanyagok, energiahordozok és mezogazdasagi
termékek piacan betdltott szerepe kovetkeztében az orosz—ukran habort kitorését
azonnali pénz- és arupiaci hatasok kovették. A mar a haboru eldtt is magas nyers-
anyag- ¢és energiaarak, illetve szallitasi koltségek az élelmiszerek és az iparcikkek
araiban gyorsan megjelentek, €s egyre szélesebb termékkor fogyasztoi araira terjed-
nek at.

Az inflacié gyorsuldsa a nemzetkozi szintéren is jelentds, a fejlett gazdasagok
tobbségében az inflacios rata az utobbi hdnapokban joval meghaladta a jegybanki
célértéket. A mutatd februarra az Egyesiilt Allamokban 7,9 szazalékra, Németor-
szagban 5,5 szdzalékra, az eurdzéna egészében 6,2 szazalékra emelkedett.

Az év eleji atarazasok utan a kovetkezd idoszakban az inflacid mérséklodé-
sére lehetett szamitani, azonban a haboru, az Oroszorszaggal szemben bevezetett
szankciok és a geopolitikai fesziiltségek a nyersanyagarak és a nemzetkozi inflacios
kornyezet tovabbi szamottevd emelkedését eredményezik, aminek kovetkeztében a
hazai inflacié ismét magasabb ¢és elhtiz6dobb palyara keriil. Az inflaci6 varhat6 ala-
kulasa a geopolitikai és piaci fesziiltségek mértékétdl €s fennmaradasanak hosszatol,
valamint az erre adott kormanyzati valaszlépésektdl fiigg. Az iizemanyagokra beve-
zetett arplafon és egyes élelmiszerek arstopja az inflacios varakozasok szempont;ja-
bol kulcsfontossagu, pszichologiai hatasuk is van. A kiilsd hatasok kovetkeztében az
inflacio az elsé félévben 8 szazalék felett marad, kedvez6tlenebb esetben 10 szaza-
1€k foleé is emelkedhet. Az éves atlagos inflacio 2022-ben a szokéasosnal is nagyobb
bizonytalansag kovetkeztében 7,5-9,8 szazalék kozotti sdvban varhatd. A haboru
kitorése ota a régios jegybankok szintén emeltek inflacids eldrejelzéseiken, és az
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inflacios célt jelentésen meghaladd inflaciot prognosztizalnak. A lengyel jegybank
az idei évben atlagosan 10,8 szazalékos, a cseh jegybank — a haboru kitorését kovetd
jegybankelnoki nyilatkozat alapjan — 10—11 szazalékos inflaciot var.

A hazai maginflaci6 a kdvetkezd honapokban szintén tovabb emelkedik, mivel a
koltségtényezdk begytirliznek a fogyasztdi arakba. Amennyiben csdkken a haboru
intenzitasa és a piaci sokk is enyhiil, akkor a bazishatasbol és a vart nyersanyag-
ar-korrekciobol fakaddan az inflacid mérséklédni fog. Az ismételt arsokk kifutasat
kovetden az arstabilitas elérésében meghatarozo szerepe van az inflacids varakoza-
soknak az inflacios céllal 6sszhangban 1€v0 szinten torténd horgonyzasanak.

Kozéptavon a haboru és a szankcidk gazdasagi hatdsanak kifutdsaval a magyar
gazdasag dinamikus boviilése az inflacios céllal konzisztens inflacids kdrnyezetben
folytatddhat. Hazank kozéptavu névekedési potencialja tovabbra is erds, a magyar
gazdasag 2023-ban 4,0-5,0 szazalékkal, valamint 2024-ben 3,0—4,0 szazalékkal bo-
viilhet. Az inflacié a haborus fesziiltségek elsdkords hatdsainak lecsengése, a kiil-
sO inflacids hatdsok mérséklddése és a proaktiv jegybanki lépések kovetkeztében
varhatoan 2023 masodik felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024
elsd félévében éri el a 3 szazalékos jegybanki célt. A fogyasztdidr-index 2023-ban
3,3-5,0 szazalékon, 2024-t6l pedig az inflacios céllal 6sszhangban alakul.

A haboru a koltségvetésben is noveli a kockazatokat. A hazai gazdasag gyors
kilabalasanak és a bejelentett fiskalis konszolidacionak koszonhetden a kormanyzat
a korabbi terveknél alacsonyabb, 4,9 szazalé¢kos hidnyt tervezett 2022-re. A habo-
rus konfliktus és az abbdl eredd piaci fesziiltségek azonban emelnék a koltségve-
tés hianyat, amelyet a kedvezd alapfolyamatok és a korabbi kiadas-atiitemezések
fedezhetnek. A haborts konfliktus tartés fennmaradasa azonban kockazatot jelent,
amit a koltségvetés bels6 tartalékainak e célra valo felhasznalasaval kezelni lehet.
Vérakozésaink szerint — f6ként a gazdasagi névekedésnek koszonhetden — az eld-
rejelzési horizont végére folytatddhat az dllamadossag-rata csokkenése. A mutaté a
2021. végi 77,3 szazalékos értékérdl 2024 végére fokozatosan 70 szazalékra mérsék-
16dhet.
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