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Makrogazdasagi és pénzugyi
kornyezet 2021-ben

A2021-es sem volt kdnnyl év. A gazdasagi
folyamatokat a 2020-as mély recessziot kovetd
gazdasagi és munkapiaci helyreallas hatarozta
megq, de ez az Ujabb jarvanyhullamok mellett
az év utolso harmadaban-negyedében a jelen-
t6sen emelkedd energiadrak is nehezitették.
Az oltasi programok elérehaladtéaval a jarvany
féken tartdsahoz kevésbé drasztikus intézke-
dések is elegenddnek bizonyultak, igy a 2021
tavaszi és ¢sz lezarasok gazdasagi hatdsa sok-

kal mérsékeltebb volt az egy évvel kordbbinal.

2021 kdzepére-végére a legtdbb orszag GDP-je
elérte a COVID-19 el6tti szintet, az év egészét
tekintve az OTP-s orszagok gazdasagi nove-
kedése jellemzOen 4-7% kozeé esett, azonban

a montenegréi és moldav gazdasag is két-
szamjegyl Utemben tudott bévalni. Ezzel par-
huzamosan a foglalkoztatottsdg is elérte

a 2019. év véqi szintet, igy a régidés orszagokba
visszatért jarvany elétti idészak egyik leg-
nagyobb problémaja, a munkaeré-hiany.

A helyrealldssal parhuzamosan megjelent

a fejlett vildgban a tébb évtizede nem latott
jelenség, a magas inflacio. A jarvany hatasait
ellensulyozandd a vildgban mind a kéltség-
vetés, mind a jegybankok erésen tamogattak
a gazdasagot. Ez er@sen tartotta a kereslet,
melynek rdadasul a szerkezete is erésen atala-
kult, elmodult a szolgaltatasok iranyabdl az
arucikkek felé. 2020-ban ez még azt jelentette,
hogy egyes termékek irant felrobbant a keres-
let, masok esetében viszont drasztikusan
visszaesett - egyszerre szlikosségeket és tul-

kapacitdsokat eredményezve a gazdasagban -

addig 2021-ben az Ujranyito szektoronak ko-
szonhetden a gazdasag legtobb szegmensé-
ben a sz(ikosségek lettek a meghatarozdak.
Eleinte Ugy tlint, hogy az inflacio csak egy
szlikebb szegmensben, az Ujrainduld szekto-
rok termékei/szolgaltatasai esetében jelentke-
zik, azonban az inflacio gyorsuldsa hamar
széles bazisuva valt, amelyre csak rderésitett
az 6sz elejétélindulo jelentds energiadr emel-
kedés. A globalisan emelkedd inflacié és dollar
hozamok mellett toébb orszagban is elindult

a monetaris szigoritas és régio szerte emelke-

désnek indultak a hosszu hozamok is.

A 2021-es évet Magyarorszagon is a vilagjar-
vany utani helyreallas hatarozta meg. Magyar-
orszagon a vakcinacidval nemzetkozi 6ssze-
vetésben elég jol haladt, igy a tavaszi korla-
toz6 intézkedések felolddsa viszonylag hamar
elkezd6dhetett. Részletes adatok alapjan a
gazdasag 7,1%-kal bévilt 2021-ben, és a gazda-
sagi teljesitmeény mar a masodik negyedév
folyaman meghaladta a COVID-19 el6tti szintet.
Jol lathatd volt, ahogy a gazdasagi szereplék
megtanultak alkalmazkodni a COVID-19 hely-
zethez Ugy a lezérasok gazdasagi hatasai is
egyre kisebbek lettek. A tdmogato gazdasadg-
politika 2021-ben is fennmaradt, a koltségvetés
hidnya a GDP73%-a kor(l alakulhatott, az allam-
adossag pedig a GDP 78%-ara mérseklédott.

A gazdasag helyreallasaval parhuzamosan
nott a foglalkoztatas és Magyarorszagon is
visszatért munkaeréhiany is, ami miatt a
versenyszektorban az év utolso harmadaban

ismeét 10% kornyékére gyorsult a bérdinamika.



A GDP felhasznalas oldali felbontasa (%)

Koltségvetési hiany és allamadéssag (GDP %-ban)
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A hiteldlloméany (arfolyamszurten) bévilése
mind a lakossagi (15%), mind a véllalati (11%)
szektorban folytatodott. A lakossagi hiteleken
belil a tdmogatott ,babavaro hitel” volt a
novekedés motorja, amelynek allomanya kozel
50%-kal emelkedett. A lakas- és személyi hite-
lek allomanya 15-16% korali Gtemben boévalt.
A lakossagi hiteldllomany arfolyamszUrt
novekedése az altaldnos hitelmoratérium
6szi lezdrodasat kovetden azonban lassuldst
mutatott.

Az inflacio a 2020. évi 33%-rol az év masodik
felében 7%-ig, 2021 egészét tekintve pedig
51%-ra gyorsult, mig az MNB altal kilonésen
figyelt adoszUrt maginflacio 2020. dtlagdban
3,7%, 2021-ben pedig mar 3,9% volt. Ennek az
elsédleges oka az volt, hogy hogy az év
masodik felében jelentésen emelkedtek az

energia-, az élelmiszer- és az iparcikk-arak,
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majd az inflacié bazisa kiszélesedett és egyre
t6bb termékkdrben okozott gyorsuld dremel-

kedést.

Az inflacios kockazatok erésodését érzékelve
az MNB kamatemelési ciklusba kezdett, igy az
alapkamat 0,6%-rol 2,4%-ra, az egyhetes betéti
kamat pedig 0,75%-rol 4%-ra nétt. Jelentésen
feljebb tolédtak a hosszy, fix kamatozasu
jelzaloghitelek kamatszintjét meghatarozo
hosszu hozamok is, az 5-10 éves BIRS hozamok
az év eleji 1-1,5%-0s értékrél 4,5% kornyékére
emelkedett. Noha a jegybank a roml¢ infla-
cios kilatasok miatt igyekezett erdsiteni a
forintot az eurdval szemben, drfolyam a glo-
balis kockazati étvagy csdkkenése miatt az

év végeig igy is gyenglld palyan mozgott;

a forint végil a 369-es szint korul zérta

a 2027-es évet, mintegy 2%-ot gyengulve

2020 végéhez képest.

A régios valutak arfolyamanak alakulasa (2019. 12. 31.=0)
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Forras: MNB, AKK, OTP Elemzés Forrds: Reuters, OTP Elemzés
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