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Osszefoglald

Mig 2021-ben a vilaggazdasagi folyamatok javultak, ami a magyar gazdasagra is
jotékony hatassal volt, az idei évre vilagszerte a fennallo problémak sulyosbodasa
jellemzd, amelyet az Ukrajna elleni orosz tamadas és ennek tovagytrtizdé
kovetkezmeényei tovabb tetéznek.

Ezzel egytitt az idei els6 két negyedévben a magyar gazdasag — a névekedési szamokat
alapul véve — varakozasokat felilmuloan sikeres volt: a szezonalisan kiigazitott GDP-
volumen negyedévrél negyedévre valo emelkedése folytatodott, és a volumen a
masodik negyedévben immar 7%-kal meghaladta a Covid-valsagot megel6z6
negyedéves csucsszintet.

Az els6 negyedévi 8,2% utan a névekedési titem csak mérsékelten lassult — 6,5%-ra —
a masodik negyedévben. Az elsé félév atlagaban nagyon dinamikus, a legtobb elemz6
varakozasait meghalado, 7,3%-os év/éves novekedést produkalt a magyar gazdasag.

Ugyanakkor a novekedés szerkezete meglehetésen sajatsagos volt. Az elsédleges
hajtoer6 mindkét negyedévben a magdnfogyasztds volt, amelynek noévekedése az elsé
negyedévi 11,5%-os rekordliitem utan is csak mérsékelten, 9,4%-ra lassult. A
maganfogyasztast pedig nem csupan a jo Utemi novekedésbdl és a munkaer6-
hianybol szervesen adodo Utemes realkereset-emelkedés taplalta, de még csak nem
is a tavaly év végi névekedési és inflaciés varakozasokhoz viszonyitva meglehetésen
feszitettnek mondhaté minimalbéremelés. Az igazi 16kést egy februarra idézitett
koltségvetési kiadascsomag adta, amely drasztikus — nagyobbrészt egyszeri elemekbdl
allo — potlolagos jovedelemkiaramlast eredményezett.

Ehhez az els6 negyedévben még a kozosségi fogyasztas és a brutto alloeszkoz-
felhalmozas dinamikus béviilése is tarsult. Ez utobbi miatt az elsé negyedévben a
belfoldi felhaszndlds egésze is rekordlitemben béviilt, mig a masodik negyedévben a
kozdsségi fogyasztas megtorpanasa, az alloeszkodz-felhalmozas komoly lassulasa és a
negativ iranyu készletvaltozas egylttes hatasara a belf6ldi felhasznalas dinamikaja
mintegy megfelez6dott. Ugyanakkor a belf6ldi felhasznalas robbanasszerti névekedé-
sével parhuzamosan a kiilkereskedelmi folyamatok az elsé negyedévben komoly
meértékben lehuztak a GDP-noévekedés Uitemét, mig a masodik negyedévben - a
belféldi kereslet mérséklédése és az exportteljesitmény enyhe javulasa mellett — a
kuilkereskedelem nagyjabol semleges volt a névekedés szempontjabol.

A haztartasok viharos fogyasztasi kedve annak ellenére kitartott az év kozepéig — a
kiskereskedelmi adatok fényében majdnem az év kozepéig — hogy az orosz-ukran
habort nyoman még inkabb elszabaduld energiaarak, illetéleg az idéjarasi anomaliak
miatt még inkabb elszabadul6 élelmiszerarak mar énmagukban is a kozeljovébeli
kilatasok markans romlasat eredményezték. Mostanra megkezd46doétt a fogyasztas
visszavagasa a haztartasok részérél, mikozben a vallalati szektort a beszerzési
nehézségek, a koltségrobbanas, valamint a hazai és nemzetkdzi kereslet lefékezédése
készteti beruhazasi terveik és - szamos vallalat esetében - tevékenységiik
visszafogasara. Igy varakozasunk szerint a masodik félévére a ndvekedési titem
latvanyos lassulasa lesz jellemz6. A Kopint-Tarki fenntartja fél évvel ezel6tti — 4%-os
— novekedési prognozisat 2022-re, folyamatosan csékkend negyedéves nodvekedési
utemekkel, s6t az év utols6 negyedévében kar negativ novekedéssel. A



maganfogyasztas 5,4%-os, a bruttoé alléeszkozfelhalmozas 4,8%-os és az importnak
(5,1%) az exporténal (4,5%) gyorsabb névekedését jelezziik eldre.

A novekedési kilatasokat a kedvezétlen realgazdasagi impulzusokon kivil tovabb
arnyékolja az a pénzlgyi egyensulytalansag, amely az elmult két és fél évben
kialakult. A kéltségvetési hiany mar 2020-ban és 2021-ben is kiildéndésen magas volt
(joval magasabb, mint az EU-atlaga), 2022 koézepére azonban — éppen a mar idézett,
egyszeri joléti kiadasok miatt — mar tarthatatlan mértékd deficit alakult ki. Ennek
kovetkeztében a kormany a valasztasok utan bevételndveld (,extra-profit”-ado,
bevezetése, jovedéki adok emelése), valamint kiadascsékkentési intézkedéseket
hozott (részleges rezsiemelés, allami beruhazasok jegelése). Ezek a lépések mind az
aggregalt kereslet csokkenésének az iranyaba mutatnak, ami mind a lakossagi
fogyasztas, mind a beruhazasok névekedésének csokkenését, vagy akar zsugorodasat
eredményezik. Ezzel egyidejlileg az allami kereslet is mérséklédik.

A gyorsan emelkedé inflaciéra a jegybank hatarozott kamatemelésekkel reagalt, ami
a banki kamatokba is begyurtizik. Ezzel 2022 masodik felére végetért az alacsony
hitelkamatokra éptilé névekedési korszak, ami mind a haztartasok, mind a vallalatok
beruhazasait visszaveti. S6t, az emelked6é kamatok a valtozé kamatozasu hitelekkel
rendelkezé haztartasok egy részét ellehetetlenitheti, ami — hozzatéve a rezsiemelés
drasztikus hatasat — tovabb csokkenti a rendelkezésre allo lakossagi jovedelmet.
Mivel, mint lattuk, a maganfogyasztas az elmult masfél évben a novekedés legfébb
huzoereje volt, ennek a huzoerének a kiesése erésen negativan fog hatni a gazdasagi
novekedésre.

A belfoldi felhasznalas gyors emelkedése elébb csak csékkentette a kltilkereskedelmi
mérleg joideje tartd tobbletét, majd a tébblet gyorsulo titemben emelkedé deficitbe
valtott at. A realfolyamatok mellett ehhez a romlé cserearanyok is nagyban
hozzajarultak, az importalt energia aranak viharos emelkedés kovetkeztében. A
fizetési meérleg is romlik, ami a kulsé finanszirozas nehézségeinek lehetéségét is
felvetheti.

Az allamadoéssag gyors emelkedését kiillondsen aggasztova teszi az allampapirpiaci
hozamok emelkedése, ami Magyarorszag esetében joval nagyobb, mint a t6bbi régios
orszagé. A valuta leértékel6dése is nagyobb mértékben sUjtja a magyar fizetéeszkozt,
mint a régié tébbi nem-eurddvezeti orszag valutajat. Ezeket a jelenségeket nem csak
a romlé pénzigyi mutatok magyarazzak, hanem a magyar gazdasagpolitikaval
szembeni noévekvd befektetéi bizalmatlansag, ami szoros kapcsolatban van az
Eurépai Bizottsaggal valo megallapodas bizonytalansagaval. Pedig az eurdpai
tamogatasok megérkezése létkérdés a jelenlegi magyar gazdasagi helyzetben.



1. Makrogazdasagi folyamatok 2022-ben

A magyar gazdasag az elmult masfél évben kifejezetten jo noévekedési Utemet
produkalt. A 2021-es év alapvetéen a Covid-valsagbol valo kilabalas jegyében telt, de
a szezonalisan kiigazitott GDP-volumen mar az év harmadik negyedévétdl kezdve
egyre névekvd meértékben felulmulta a 2019 utols6 negyedévében mért, Covid eldtti
csucsszintet. E hat honap alatt a magyar gazdasag atlagos novekedési Utteme
felilmulta a tobbi visegradi orszag és Romania GDP-névekedési titemét. Ugyanez
elmondhato6 az idei els6 félévrdl is, legalabbis ami a félév egészét illeti.

Ev/éves GDP-novekedési iitemek 2022 elsé felében (%)
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Az idei els6 negyedévben a fogyasztas béviilését sztratoszférikus magassagba emelte
egy egyszeri sokkhatas, a kormany februarra iddézitett keresletbévité intézkedés-
csomagja. Ez — a még erés vallalati beruhazasok segitségével — a belféldi felhaszndlas
példatlanul erételjes, 11,5%-os emelkedését eredményezte, ami a megugro import és
a netto export komoly visszahuz6 hatasa ellenére is nagyon erételjes, 8,2%-os GDP-
noévekedéshez vezetett az els6 negyedévben. Ehhez képest a masodik negyedévben
nem a lassulas az, ami igazan figyelemre mélto, hanem a lassulas viszonylag
meérsékelt volta.

Pedig a masodik negyedévben mar gyulekeztek a viharfelhék. A habord nyoman
felrémlett egy jovObeli energiavalsag lehetésége. Emellett az idei nyar izelit6t adott a
vilagnak és benne Magyarorszagnak abbdl, hogy hogyan fog festeni az atlagos nyari
idgjaras — és az atlagos terméshozam — egy-két évtized mulva.

Ugyanakkor Magyarorszagon negyedéves atlagban meég igy is jo kozepes Uitemben
nottek a realkeresetek, a masodik negyedév jo részében még hatott a februari egyszeri
jovedelemkiaramlas, és a rezsicsOkkentés részleges eltérlését csak juliusban
jelentette be a kormany. Igy aztan a haztartasok fogyasztasi kiadasai még a masodik
negyedévben is 10% koruli itemben néttek, ami képes volt 6% f6l6tt tartani a GDP



noévekedési itemét a masodik negyedévben. A termelési oldalon mindez elsédlegesen
a szolgdltatdsok erdteljes — az els6é és a masodik negyedévben is 10% korili — év/éves
noévekedési Uitemében tikroz6dott, az ipar szerény és az épitdipar hevesen ingadozoé
teljesitménye, valamint a masodik negyedévben mar latvanyosan bezuhano
mezdgazdasag mellett.

Am pontosan a maganfogyasztas lesz az, amelyet a varhat6é negativ folyamatok a
legsulyosabban érintenek majd. A harmadik negyedévben a fogyasztéi arindex 15%
folé fog emelkedni, aminek nyoman az eddigi realkereset-emelkedés megtorpan, az év
vége felé pedig csOkkenésbe fordul. Szeptembertél kezdve megjelenik a szamlakban a
részleges rezsiemelés, ami a haztartasok rendelkezésére allo jovedelmét jelentésen
megcsapolja és fogyasztasat drasztikusan csdkkenti.

Ezzel parhuzamosan a termelési oldalon a szolgaltatasok novekedési ltitemének
drasztikus fékezédése varhaté mar pusztan a keresletoldali hatasok miatt is. Emellett
sok vallalat mar eddig is folyamatosan érezte az energiaarak egyre sulyosabb
megugrasat, egy masik része pedig oktobertél fog a korabbihoz képest to6bbszords
arakkal szembestulni.

Sulyos kovetkezmények varhatéak az ipar tertiletén is. Az ipari termelés trendje
ugyan meég juliusban is emelkedd volt, 6sszel mar folyamatosan érkeznek a hirek
szamos vallalat névekvé nehézségeirdl. Ezzel egytitt egyelére azzal szamolunk, hogy -
habar az ipari névekedés jelentésen lelassul, a masodik félévi — és jové évi névekedési
uteme kedvezébben alakul, mint a szolgaltatasoké. Osszességében, a dinamikus
noévekedéssel jellemzett elsé félév és ezzel szemben a kozelgd negativ cezura
eredéjeként fenntartjuk korabbi 4%-os éves novekedési eldrejelzésiinket. Ez a
prognozisunk jelenleg az atlagosnal valamivel pesszimistabbnak szamit.

Consensus prognézis Magyarorszag 2022. évi GDP-novekedésére (%)
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2023-ra drasztikus lassulast — mindodssze 1,5% koérili névekedést — feltételeztink, és
e prognozishoz jelentds negativ kockazat kapcsolodik.



Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognézisa

(éves vdltozas, szdzalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2022 2022 2023
2020 2021 2022 2022 2022
I. né. II. né. jal-aug )
apr. szept. szept.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen -4,5 7,1 8,2 6,5 4,0 4,0 1,5
Belfoldi felhaszndlds -2,7 5,8 11,5 6,2 4.3 4,5 -0,6
Maganfogyasztas -1,9 4,4 11,5 9,4 5,2 5,4 -1,5
Ko6zosségi fogyasztas 3,4 3,9 6,4 0,3 1,5 1,5 0,0
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas -7,0 5,9 13,2 6,1 4.0 4,8 1,0
Brutté felhalmozas 6sszesen -6,6 9,6 17,6 2,4 3,6 4,5 1,0
Export -6,1 10,3 5,2 7,6 4,0 4,5 2,5
Import -4,0 8,7 8,3 7,3 4,4 5,1 0,0
Ipari termelés -6,0 9,5 5,6 4,6 4,0¢ 4,0 4,0 3,0
Fogyasztéi arindex 3,3 5,1 8,2 10,6 14,7 8,7 14,0 16,5
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak novekedése -0,9 0,7 2,3 1,6 1,11 0,8 1,2 0,0
Foglalkoztatasi rata 2 62,1 63,0 63,7 64,0 64,3/ 64,1 64,1 64,1
Munkanélkiiliségi rata 2 4,1 4,1 3,7 3,2 3,4/ 3,7 3,5 3,5
Termékegységre juté bérkoltség P 3,0 -1,4 9,3 5,7 4,3 2,0 7,5
Brutté nominalis keresetek € 9,7 8,7 21,0 15,2 12,3 17,0 12,0
Netto realkeresetek 6,2 3,4 11,8 5,1 3,3 2,6 -3,9
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,5 6,5 5,7 5,2 6,5 6,0 5,5
Foly6 fizetési és tt’:ikemérlategGDP . 0.9 04 2.4n 3.0 .4,0 2,5
23:&?;;3:2? egyenleg, a GDP %-aban 8,0 6.8 48 6,5 -6,5 -4,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 79,6 76,6 77,3 77,5 75,0 77,0 75,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 0,28 2,16 57 6,3 8,09 6,0 11,0 9,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,08 4,51 5,9 8,0 8,89 6,5 10,5 9,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene -8,3 9,3 6,0 5,0 4,4
Brent olajar ($/hord6, idészaki atlag) 41,8 70,8 100,3 100,9 106,2 100,0 107,0 100,0
GDP-valtozas az eur6zénaban, % -6,4 5,4 55 4,1 2,9 2,6 1,3
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 5,6 -3,8 7,1 4,7 3,3 3,1 2,7
Forint/euro, idészaki atlag 351 359 364 386 403 365 389 400
Dollar/eurs, idészaki atlag 1,14 1,18 1,12 1,06 1,02 1,12 1,05 1,00
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves mnépesség. A kozfoglalkoztatottak a
foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
b Feldolgozdipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
A megfigyelt munkaltat6i kor adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

c
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g Augusztus




1.1. A GDP és komponensei

Az elsé félévben kiugroan dinamikus névekedésre kertilt sor a magyar gazdasagban
- habar az elemzék a GDP dinamikus névekedésének a folytatodasat vartak az idei
els6 negyedévben, a KSH altal kozolt 8,2%-os Utem szinte altalanos meglepetést
keltett. Ezek utan varhato volt a névekedés lassulasa — a romlo nemzetkoézi gazdasagi
feltételek, az orosz-ukran haboru, illetéleg a korabbinal is drasztikusabban
meglodulo arak és koltségek miatt — de a mért 6,5%-os kimondottan jo titemnek
szamit az adott feltételek mellett. Az eléz6 negyedévhez képest a GDP az elsé

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2015 = 100)

118 128
116 /
114 \ 126
112 a 124 A
110 =
108 |\ I 122
106 R 120
104 = 1 118 N
102 . LA c—<
100 -—- 116

32 B B 114 S

o4 ul 112 -

o Forrds: KSH Y 110 u

g8 108 |

86 106 s

THEERTRERTRERTFERTRER TR 104 !
2017 2018 2019 2020 2021 2022 102 Forrds: Eurostat
100
elézé év azonos idészaka =100 TEEERTRETRERTFREEZTEEE TR
elézé negyedév=100 2017 2018 2019 2020 2021 2022

negyedévben 2,1%-kal, a masodikban 1%-kal béviilt. Az elsé félév egészét tekintve az
atlagos novekedési titem 7,3% volt, ami jocskan meghaladta a 4,8%-os uniés atlagot,
és a szuken vett régios versenytarsakhoz (visegradi orszagokhoz és Romaniahoz)
viszonyitva a legmagasabb volt. Az elsé félév atlagos GDP-szintje — szezonalisan
kiigazitotta adatok alapjan — koézel 8%-kal magasabb volt, mint a Covid-valsagot
megel6z6 2019. évi csucsszint. Ez kissé elmarad a lengyel és roman halmozott
kilabalas mértékeétdl, de toronymagasan felilmulja a jarvany utani cseh és szlovak
novekedési teljesitményt: e két orszagban az elsé félévben a GDP-volumen épp csak
hogy meghaladta a 2019-es szintet.



A GDP volumennévekedése (2015-6s arakon, 2010 = 100)
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Ha az egész EU-val vetjik 6ssze, a 2021. évi magyar gazdasagi dinamika mind az els6
félév atlagaban, mind pedig a masodik negyedévben a mezdény fels6 harmadaba
sorolhaté: az eddig ismert adatok alapjan Magyarorszag a masodik negyedévben a
hetedik, az els6 félévben a nyolcadik legmagasabb névekedési titemet produkalta az
EU-n belil. Magyarorszag az 0sszes kelet-europai Uj tagallam viszonylataban sem
teljesitett rosszul, habar Horvatorszag és Szlovénia névekedési teljesitménye kisebb-
nagyobb mértékben feltilmulta a magyart.
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A felhasznalasi oldalon az els6 negyedévet rendkivil féloldalas novekedési
szerkezet jellemezte: a még mindig jo itemben béviild realkeresetek, de legféképpen
a kormany idén februarra iddzitett keresletdsztonzd intézkedéscsomagja -
adovisszatérités, 13. havi nyugdij, a fegyveres testliletek tagjainak adott un.
fegyverpénz — a maganfogasztas dinamikajat sztratoszférikus magassagba emelte.
Ehhez tarsult egyrészt a szintén dinamikus k6éz6sségi fogyasztas, masrészt pedig a
vartnal jobban teljesité brutté dlléeszkéz-felhalmozds. Igy aztan a  belféldi
felhaszndlds dinamikaja az els§ negyedévben példatlan magassagba, 11,5%-ra
emelkedett. Ezzel szemben az dru- és szolgdltatas-kiilkereskedelem, ahogy arra ilyen
kortilmények kozott szamitani lehet, er6sen negativ iranyba valtozott, miutan az
aruimportnak 16kést adott a belfdldi kereslet megugrasa, mikézben az
exportnévekedést fekezték a kinalatoldali nehézségek. A masodik negyedévben némi
kiegyenlitédés volt megfigyelhet6. A tovabbra is erés maganfogyasztas ellenére a
belféldi felhasznalas dinamikaja majdnem megfelez6dott, aminek koévetkeztében az
aruimport névekedési liteme is mérséklédott. Igy a masodik negyedévben a netto
export névekedési hozzajarulasa gyakorlatilag zérus volt, mikézben a névekedést még
mindig hajtotta a belf6ldi kereslet jo titem bévilése.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A termelési oldalon a helyzet bizonyos értelemben forditott volt, miutan a névekedés
a masodik negyedévben valt igazan féloldalassa. Habar a belf6éldi kereslet altal huzott
szolgaltatasok vita nélkil a noévekedés elsédleges hajtoerejét jelentették, kiugro
Utemben nétt az épitdipar, €s kozel 5%-kal bévilt az ipar. Ezzel szemben a masodik
negyedévben két latvanyos valtozasra kerult sor: egyrészt az eddig csak enyhén
zsugorodo mezégazdasag latvanyos zuhanasba valtott, miutan vilagossa valtak a
hoéhullamok és a mostanaig szinte példa nélktl alléan sulyos aszaly kévetkezményei.
Ezenfeldl az épitéipar — a juniusi visszaesés miatt — stagnalt a masodik negyedévben.
Az ipar bdévilése szerény Utemben folytatodott, de a szolgaltatasok a korabbinal is
inkabb a dominans noévekedési tényez6 szerepét jatszottak a masodik negyedévben.
A szolgaltatasok dinamikaja valéjaban még erésodott is. Ehhez — a még a masodik
negyedévben is nagyon erds kiskereskedelem és szallitas-raktarozas mellett — az
informatikai szolgaltatasok, a megugré befejezett lakasépitések altal tamogatott
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Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulisa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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ingatlantigyek, a még mindig a kilabalasi szakaszban tart6o és tovabb gyorsulo
muvészet-szorakoztatas-szabadidé agazat, valamint — az oktatas és egészséglugy
jovoltabol — az allami szolgaltatasok javulé dinamikaja jarult hozza mindenekel6tt.

Varakozasunk szerint az év masodik felében drasztikus cezurara fog sor kertilni a
noévekedési trendekben. Egyrészt a viharos belf6ldi kereslet lehtilését mar a junius-
juliusi kiskereskedelmi adatok is jelzik (az Uizemanyagon kivili forgalom e két
hénapban megkézelitéleg stagnalt). Az inflaciés rata immar beérte, az év tovabbi
részében pedig a jelek szerint tulszarnyalja majd a keresetemelkedés titemét, tehat a
realkeresetek novekedése csdkkenésbe fordul. A htivésebbé valo altalanos gazdasagi
kornyezet és az egyideju fiskalis és monetaris megszoritas mellett a rezsicsokkentési
rendszer szelektiv lazitasa — a globalis gazarak alakulasatol fliggdéen tovabbi lazitast
sem zarhatunk ki — gyors hangulatvaltast eredményezett a haztartasok kérében. Az
energiaarak elszaladasa a hazai vallalati szektort is megitdtte — az energiaigényes
iparagakban mar van példa atmeneti leallasokra, hasonléan Nyugat-Europahoz, és a
koltségek a szolgaltatasi szektorban is sok helytutt kezelhetetlenné valnak. Miutan az
energiasokk az egész Europai Uniot, azon belil a magyar gazdasag szamara
kiemelten fontos Németorszagot is sujtja, egyszerre varunk jelentés lassulast — vagy
épp csokkenést — az exportban és az importban. Egyelére remélni lehet, hogy a ketté
kioltja egymast, tehat a nettd export névekedéshez valé hozzajarulasa a masodik félév
soran nagyjabol semleges lesz, vagy csak enyhén lesz negativ. Ez azt jelenti, hogy mig
az els6 félévben a belfoldi kereslet szarnyalasa tartotta nagyon magasan a névekedési
Utemet, a masodik félévben mindenekelétt a belfoldi kereslet Osszecsuklasa
eredményez majd nagyon alacsony, a stagnalashoz kozelité névekedési dinamikat.
Osszeségében a 7%-ot meghaladé elsé félévi ndvekedés titem ellenére is fenntartjuk
4%-os éves novekedési eldrejelzésiinket 2022-re.
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1.2. A GDP termelési oldala

1.2.1. Ipar

Az elmult év lassulo tendenciaja az idei elsé negyedévben atmenetileg megfordult: az
elsé negyedévben az ipari termelés 5,5%-kal béviilt, és e névekedésbdl a belfoldi és —
bar kisebb meértékben — az exportértékesités egyarant kivette a részét. A masodik
negyedévben a novekedési titem 4,6%-ra mérséklédott, raadasul erésen féloldalassa
valt: a belfoldi értékesités 10% folé gyorsulasa mellett az exportértékesités csupan
3,3%-kal elmaradt az egy évvel korabbitél. A szezonalisan kiigazitott adatok azt
mutatjak, hogy a belféldi értékesités marciustol 14j lenduletet vett, mikézben az
exportértékesités el6szoér goddrbe kertilt, majd onnan probalt kiemelkedni. Juliusban
egyrészt a névekedési titem tovabb mérséklédott, 4%-ra, masrészt viszont fordult a
kocka: a belfoldi kereslet jelentésen lefékez6dott, mikdézben az exportértékesités
év/éves novekedése némileg gyorsult. A szezonalisan kiigazitott juliusi adat is
emelkedd exportrdl és iranyat vesztett belféldi értékesitésrél tantiskodik. A képet
tovabb arnyalja, hogy az iparon beltill a feldolgozéipar szezonalisan kiigazitott
exportértékesitési adatai enyhe novekvd tendenciat mutatnak mar tavaly 6sz o6ta,
amelybe azonban aprilistol kezdve belezavart a villamosenergia-export alacsonyabb
szintje. Mindenesetre a jelek szerint a belf6ldi értékesitést szemlatomast meég a
masodik negyedévben is magasan tartottak a kormanyzati keresletdszténzd
intézkedések, az exportértékesités kibontakozasat gatoltak a kinalatoldali problémak,
amelyek kozil a jévOben az energiaarak, sét esetlegesen az energiahiany egyre
sullyosabb gondokat okoznak.

Osszességében az elsé hét honap atlagaban az ipari névekedés 4,9%-kal nétt,
mikézben a belféldi értékesités 8,4%-o0s, az exportértékesités 4,1%-os névekedést
produkalt.

A gépipari agak kozul a két kisebb sulya agazat, a felfutoban levd
akkumulatorgyartas altal megtamasztott villamosgépipar, valamint (kisebb
meértékben) a sztiken vett gépipar névekedése volt dinamikus az idei év els6 felében.
Az elektronikai ipar csak majus-juniusban vett némi lendtletet, és bizonyos fokig

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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hasonlo a helyzet az autéipari kibocsatassal is, habar ez utobbi csak egy juliusi
megugrasnak koészonhetdéen tudott enyhe novekedést felmutatni az elsé hét honap
atlagaban. Ezzel szemben az élelmiszeripar kétszamjegy(i névekedést konyvelhetett
el. Osszességében a 13 feldolgozoipari alag koézil 3-ban (szlk vegyipar,

Termelés volumenindexei alaiganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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gyogyszergyartas, gumi- és muUanyagipar) mértek év/éves csokkenést januar-
juliusban, ugyanakkor a noévekedést felmutaté feldolgozoipari alagak tobb mint
felében a halmozott névekedési titem meghaladta az 5%-ot.

Korabban emlitettiik, hogy a szezonalisan kiigazitott feldolgozéipari exportértékesités
enyhe emelkedd tendenciat mutat az idén. Ez az emelkedés ugyanakkor kissé
elmarad a német feldolgozoipar exportértékesitésének nyari megugrasatol. (Altalaban
véve a magyar feldolgozoipar exportértékesitésének noévekedési teljesitménye 2020
kozepétdl kezdve alatta maradt a német feldolgozoiparénak.) Ez azért figyelemre

meélto, mert ugyanakkor a

rendelésalloméany (azon belill is az Német:xs ?rig:;kt;i?sg:z{,ipar
export-rendelésallomany) kedvezden (2015 étlal:ga = 100, szezonalisan
alakult az els6é félévben. Ami pedig a kiigazitott adat)
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Ipari termelési prognézisok 2022-re (el6z6 év = 100)
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Forras: Consensus Ecomonics, 2022 augusztus, K-T

ponton tul elviselhetetlen szintre emelkedé koltségek az év masodik felében mar
keresleti oldalon is gondokat okozhatnak. Mara egyértelmtvé valt, hogy az orosz-
ukran haboru elhuzodik, és a haboru, illetéleg az azt kiséré szankciok globalis
tovagyurizé hatasai az orosz gazszallitasok drasztikus visszavagasaval szintet léptek
az EU-ban. Az év fennmaradé részében ezért komoly lassulast varunk az iparban,
2022 egészét tekintve pedig aranylag szerény mértékid, 4,5% koriili ipari
novekedést varunk. Ez régios 6sszevetésben egyaltalan nem szamit rossznak, habar
Lengyelorszag esetében a Consensus Economics elemzdéi atlagban ennél joval
magasabb novekedésre szamitanak.
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1.2.2. Epitéipar

A Covid-valsagot kéveté névekedési ciklus tavalyi utols6é negyedévi csucspontja utan
az idei els6 negyedévben a novekedési item még mindig elérte a 17,5%-ot, a masodik
negyedévben viszont a juniusi visszaesés kovetkeztében az Utem hirtelen zérusra
esett vissza. Az elsé félév O6sszesitve 7%-os névekedést hozott, ezen beltil még mindig
a magasépités dinamikaja volt magasabb — 8,8% — szemben a mélyépitésben meért
5,1%-o0s Utemmel. Masfel6l a magasépités év/éves novekedési TUtemei és a
szezonalisan kiigazitott havi volumenek egyarant erételjesen ingadoztak, mikézben a
mélyépitésben ilyesfajta kilengésekre nem kertlt sor. (Juniusban az év/éves
visszaesés inkabb a bazisidészaki volumen kilengésének tudhaté be.) Ugyanakkor a
szezonalisan kiigazitott kibocsatas masodik negyedévi alakulasa is azt sugallja, hogy
a mélyépités ereszkeddé palyara allt at. Juliusban az épuletek épitése nagyjabol
stagnalt, am a mélyépités kibocsatasa 7%-kal nétt, és a szezonalisan kiigazitott
volumen is az elsé negyedévre jellemz6 szintre ugrott fel. Kérdés, hogy ez a megugras
a mélyépitésben egy Ujabb atmeneti iranyvaltas jele, vagy csak az ereszkedé trend
egyszeri megszakitasa.

Mik6ézben nemzetkdzi Osszevetésben a Covid-valsagot koéveté 2021. évi kilabalas
kiugr6 volt Magyarorszagon, az idei év elsé félév halmozott névekedését tekintve a
magyar épitéipar noévekedési titeme még mindig az unidos mezény fels6 harmadaba
keruilt. Ezen beltl viszont a masodik negyedévben mért magyar stagnalas lényegesen
kedvezdtlenebb volt az EU-atlagnal — még ha az EU egészére is igaz volt, hogy a
masodik negyedévben az épitdipari novekedés szamottevéen lelassult. A kelet-eurdpai
tagallamok ko6ztil a masodik negyedévben harom orszag teljesitménye volt
Magyarorszagnal is kedvezétlenebb, Lettorszagban Lkétszamjegy(l visszaesést,
Szlovakiaban és Litvaniaban pedig enyhe visszaesést mértek.

A rendelésdllomdny a mélyépitésben jelentésen meghaladta az egy évvel korabbi
szintet az idei els6 hét honapban, mikdézben a magasépitésben az allomany (egy
honap kivételével) folyamatosan csokkent. Az @ megrendelések volumene
ugyanakkor a nyar elejétél kezdve mar mindkét fécsoportban alatta maradt az egy

Epitéipari termelés Epitdipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
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évvel korabbi szintnek. A koltségvetési megszoritasok kovetkeztében halasztasra
kertil6 — idén és jévore is tobb szaz milliard forintra ragéd — allami beruhazasok féleg
a mélyépités esetében azt eredményezhetik, hogy az év vége felé a kifuté
megrendeléseket egyre kevésbé valtjak fel 1j megrendelések. Ez a késébbiekben
érezhetbéen visszafoghatja az épitdipari teljesitményt, hiszen az allami megrendelések
sulya a teljes épitdipari agazat kibocsatasaban jelentds.

De val6jaban a negativ iranyvaltas mar a masodik negyedévben lathaté: az iBuild
adatbazis szerint a mélyépitésben megkezdett épitdipari beruhazasok értéke rekordot
dontott az elsé negyedévben — két vasuti projektnek készénhetéen — viszont a masodik
negyedévben mar csékkent, éppen az elmaradoé ut- és vasutépitési projektek miatt. A
magasépitésben megkezdett beruhazasok nomindlis értéke nétt a masodik
negyedévben, ugyanakkor a megkezdett lakdsprojektek értéke még nominalisan is
visszaesett. Osszességében az épitéipar megkezdett beruhazasainak Osszértéke
nominalisan is alacsonyabb volt a masodik negyedévben, mint egy évvel korabban.

Az épitéipari termelés
(2010 = 100)
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Ugyanakkor a folyamatban lévé projektek értéke, s6t szerény mértékben azok
volumene is nétt még év/éves alapon. Iparagi varakozasok szerint a tovabbiakban a
magasépités egyes nem lakascélu szegmenseiben - a szalloda- és irodahaz-
épitkezésekben - is visszaesés varhato.

Az épitéiparban természetesen nem csak a lanyhuléban levé kereslet, hanem a
kinalatoldali problémak is hosszabb ideje komoly problémakat okoznak. Ujabban az
energiakoltségek megugrasa féleg az energiaigényes épitéipari tertileteken — pl. tégla-
és cementgyartasban — a termelés visszafogasat eredményezte.

Az év tovabbi részében visszafogott agazati aktvitasra szamitunk, a viszonylag
kedvez6 juliusi adat ellenére — az utols6 negyedévben a névekedési titem jelképes

meértéklre csokkenhet. Jelenleg az épitéipar 4-4,5%-o0s béviilésével szamolunk 2022-
ben.
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1.2.3. Lakasépités

2021-ben az atadott lakasok szamanak els6é negyedévi még élénk béviilése a masodik
negyedévtdl kezdve egyre meredekebb — az utolsd6 negyedévben mar zuhanasszerd,
52,6%-0s — év/éves csOkkenésnek adta at a helyét. E csokkené trend az idei elsé
negyedévben is folytatodott — habar a csékkenés titeme 26,4%-ra mérseklédott — am
a masodik negyedévben a cstkkenés erételjes, 26.4%-os ndvekedésbe valtott. A
noévekedés alapvetéen a természetes személyek altal épitett lakasoknal mért ugrasnak
tudhato be — az Uzleti szervezetek altal befejezett lakasok szama csak minimalisan
emelkedett. Hogy e névekedés folytatodni fog-e az év masodik felében, az bizonytalan.
Mindenesetre az els6 félévben a befejezett lakasok kumulalt szama a masodik
negyedévi emelkedés ellenére 6,8%-kal elmaradt az elézé év elsé félévében befejezett
lakasok szamatol.

Az épitési bejelentések /engedélykérelmek szama az elsé utan a masodik negyedévben
is bévilt, rendre 15,2, illetéleg 16,6%-os Utemben. Az iBuild adatbazis szerint a
megkezdett tarsashazi épitkezések értéke a 2021. évi tdbb mint 40%-o0s novekedés
utan az idei év elsé és masodik negyedévében egyarant csokkent, méghozza
jelentésen: a masodik negyedévi nominalis 18%-o0s visszaesés a novekvd arak miatt
ennél joval jelentésebb volumenesést tiikrézhet.

Jelenleg a lakasépitést egyszerre sujtja az energia és az épitéanyagok dragulasa, a
kereslet mérséklédése, illetéleg a finanszirozasi feltételek romlasa. A keresletet fékezi
egyebek mellett a lakashitel-kamatok megemelkedése, mikézben a zold lakashitel
konstrukcié egyelére véget ért, holott az aremelkedés miatt eleve a vasarlashoz
szlikséges hitel 0sszege is megugrott.

Ez visszafoghatja az Gijlakas-keresletet is, ami a mar bejelentett vagy engedélyt kapott
épitési projektek elhalasztasahoz is vezethet. Idékézben 2024-ig kitoltak az
Ujlakasépitésre vonatkozé 5%-os afakulcs hatalyat. Ez 2023-t6]l kezdve mérsékelni
fogja az 1j bejelentések szamanak visszaesését, az idei év masodik felére vart
megugras viszont — amelyet az alacsony afakulcs 2022 végéig tartdé érvényessége
generalt volna — alighanem elmarad. A kereslet kezd6dé sztiktilése és a korabbinal
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1.2.4. Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordulé vendégek szamanak a Covid-valsagot
kovetd emelkedése 2021 masodik negyedévétél indult meg — innentdl kezdve a KSH
erételjes év/éves ndvekedést mért. Eves atlagban a 2021. évi névekedés 16%-os volt
a jarvany-suyjtotta 2020-as évhez képest. Hasonlé meértékt, 18%-os volt a
kereskedelmi vendégéjszakdk szamanak éves emelkedése. Ezen beltl a belf6ldi
vendégéjszakak szama 12%-kal, a valsag altal erételjesebben sujtott kulféldi
vendégéjszakaké pedig 18%-kal nétt tavaly.

A névekedés az idén is folytatodott: az els6 hét honap atlagaban a vendégek szama
143%-kal, a vendégéjszakaké pedig 106%-kal volt magasabb, mint az elézé év azonos
idészakaban. Tovabbra is a kulfoldi vendégéjszakak szamanak bdviilése volt
lényegesen magasabb, a hét honap atlagaban 290%-os, mig a belféldi vendégéjszakak
szama 155%-kal emelkedett ezzel egyidében.

Mindezek kovetkeztében a kereskedelmi szallashelyek szallasdij-bevétele, illetdleg
osszes bevétele 2021 utan az idén is jelentésen emelkedett; az elsé hét honap
atlagaban a nominalis szallasdij-bevétel kb. 143%-kal nétt, ezen beltl a kulféldi
szallasdij-bevételek pedig 276%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év elsé heét
honapjaban (vagyis tdbb mint 3 és félszeresére nétt a bazisidészakhoz képest).

Ez azonban nem ok a tulzott optimizmusra. A turisztikai szektor valsagbdl valo
kilabalasa csak a tavalyi és masodik negyedévében kezd6dott meg, vagy is a bevételek
roppant alacsony bazishoz képest t6bbszérézédtek meg. Masrészt figyelemre mélto a
vendégéjszakak novekedési Utemének lassulasa az idei év folyaman: az elsé
negyedévben a vendégéjszakak szama még mintegy 4,7-szeresére nétt, a masodikban
viszont mar csak 69%-kal, juliusban pedig csak 15%-kal.

Ez mindenekel6tt a belféldi vendégéjszakdk lassulasanak tudhaté be, marpedig — a
Covid-valsagot megel6z6 évektdl eltéréen — a belfoldi vendégéjszakak sulya jelenleg
joval magasabb, mint a kulf6ldi vendégéjszakaké. A gazdasagi helyzet jelenlegi

Vendégéjszakak szama 2020-2022 Szallasdij-bevételek, 2020-2022 (Ft,
(2019 azonos idészaka = 100) 2019 azonos idészaka = 100)
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A kulfoldiek altal tamasztott keresletben egyelére még nem latszik negativ fordulat,
ugyanakkor a kulféldi vendégéjszakak szama meég idén juliusban is csak mintegy
70%-a volt a 2019-es év juliusaban meértnek, itt tehat a kilabalastol még messze
vagyunk, mikdzben a belféldi vendégéjszakak szama 2021 harmadik negyedévében
mar atmenetileg meghaladta a 2019 azonos negyedévének szintjét, és aprilis-
jaliusban is meghaladta a valsag el6tti szint 80%-at.

A folyé fizetési mérleg turizmushoz kapcsolodo tételének (a szolgaltatasmérlegen beltil
az ,utazas” tétel) bevételi oldalanak alakulasaban) egyelére folytatéodo javulas
érzékelhetd, a kulfoldi vendégforgalom bévilésével 6sszhangban. Mind a bevételi,
mind pedig a kiadasi oldalon a tavalyi masodik negyedévtél kezd6déen megindult a
helyreallas, ugyanakkor még az idei év masodik negyedévében is mind a bevételek,
mind a kiadasok forintértéke jocskan elmaradt még a valsagot megel6zé értékektol,
az idékozben végbement aremelkedés ellenére is. Ugyanez elmondhaté a turisztikai
egyenlegrél is. A turisztikai mérleg tobblete még az idei masodik negyedévben is a
valsag el6tt csucs 79%-at tette ki csak, holott ez a nominalis, forintban mért tébblet.
Raadasul az Eurdpa- és vilagszerte kedvezétlen iranyba mozgo gazdasagi folyamatok
miatt a kilabalas lassulni fog, esetleg meg is torpanhat az el6éttink allo
negyedévekben.
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1.3. A GDP felhasznalasi oldala

1.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A tavalyi évhez képest az idén a nominalis keresetemelkedés magasabb lendtletre
kapcsolt: még hogyha a fegyverpénz februari kifizetése miatt extrém noévekedéstél el
is tekinttink, a brutto keresetek az elsé hét honap mindegyikében kétszamjegyti
Utemben noéttek. Ezt - az akkor még dinamikusan boévilé gazdasag és a
munkaeréhiany mellett — a jelentds, 20%-os idei minimalbér- és bérminimum-emelés
is segitette. Ehhez jott hozza februarban a fegyverpénz, ami abban a hénapban az
dsszes brutté kereset kozel 32%-os emelkedéséhez vezetett. Igy az elsé hét honap
atlagaban a keresetndvekedés Utteme 17,8% (ezen beltl a megfigyelt munkaltatoi
korben 17,6%) volt.

A gyorsul6é nominalis kereseti dinamikanak részben é€lét vette a szintén gyorsulo
inflacio, de az elsé hét honap atlagaban a megfigyelt munkaltatéi koérben a
realkeresetek igy is jo Utemben, 7,9%-kal néttek. Ugyanakkor a mediankereset
(amelynek szintjét a fegyverpénz legfeljebb csekély mértékben és kdzvetve érintette)
csak 4,6%-kal bévult. Az id6 elérehaladtaval viszont az inflacio titeme tovabb gyorsul,
ellentétben a bérdinamikaval. Ennek kévetkeztében a realkereset juliusban mar csak
minimalisan, 1,4%-kal nétt, és az év fennmarado részében a megallithatatlanul
tovabb gyorsulo6 inflacio negativba forditja a realkereseti dinamikat.

A netto realkereset-tomeg elsé hat havi halmozott névekedése az alkalmazotti 1ét-
szam folytatodo boéviilésének betudhatéoan az atlagos realkeresetnél gyorsabban,
10,6%-kal emelkedett az els¢ félévben, ugyanakkor juliusban az utem 2,8%-ra
lassult.

Bruttdé nominalis keresetek* Realkereset-tomeg és
novekedési iiteme (el6z6 év = 100) fogyasztasi kiadasok
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Ha az 06sszehasonlithatosag kedvéért az Eurostat altal kozolt, a nemzetiszamla-
statisztikabol vett kereseti adaton és a harmonizalt arindexen alapulo realkereset-
tomeg valtozast vesszuk, akkor 10%-os emelkedést kapunk az elsé félévre, ami az
unios mezényben messze a legmagasabb iitem volt. (Magyarorszag a fegyverpénz
nélkul is elsé helyezett lett volna, de mérsékeltebb, 8% kortli item mellett.)

Nemzetgazdasagi realkereset-tomeg 2022 els6 félévében
(el6z6 év = 100)
111

110
109
108

107

106

105

104

103

102 I I

101

100 IIIIII.---

N BN BN | II
99 I I

98

97
IS S ) & = = > 3 n N
2 g UEQECEREEESEEREAL0EB58 5D

Forras: Eurostat

A keresetekkel (és az adovisszatérités, a 13. havi nyugdij és mas tételek altal
megdobott haztartasi jovedelmekkel) parhuzamosan a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak névekedése is Uj lenduletet vett. Az els6é negyedévben a KSH abszolut
rekordtitemet, 14,1%-ot mért, és még a masodik negyedévben is 10,1%-kal nétt a
fogyasztasi kiadasok volumene. Ennek kévetkeztében a teljes elsé félévben a vasarolt
fogyasztas 12%-kal bévult, ami szintén abszolut rekord. (Ezzel egyidejuleg a teljes
maganfogyasztas 10,4%-kal nétt.)

Unios Osszevetésben a fogyasztasi kiadasok éves nodvekedési Uteme alapjan
Magyarorszag az élmezénybe kertilt 2022 elsé félévében. Noha az elsé negyedévben a
magyarorszagi Utem az 5-ik, a masodik negyedévben pedig a negyedik legmagasabb
volt, az els6 félév atlagaban a harmadik leggyorsabb noévekedést produkalta
(Szlovénia és Gordgorszag mogott). Az egyszeri tényez6k altal is futott
fogyasztasnovekedéssel Magyarorszag az év kozepére a legmagasabb halmozott
novekedést érte el 2010-t6l kezdve a visegradi orszagok kozott, annak ellenére, hogy
az elmult évtized elsé felében a magyar fogyasztasi dinamika a visegradi mezényon
belul is aranylag gyenge volt.

Az év masodik felében a maganfogyasztas drasztikus lassulasa varhat6 — valéjaban a
csokkenésbe fordulas sem kizarhato. Az inflacio az év vége felé a 20%-ot is atlépheti,
mikézben a nominalis jévedelemnodvekedésben tovabbi dramai 16kés nem varhato. A
realkereset-emelkedés lefékezédésével, illetbéleg a rezsicsdkkentés rendszerének
atszabasara vonatkozo bejelentés nyoman a haztartasok mérséklédé fogyasztasi
kedve — és képessége — mar a nyari kiskereskedelmi adatokban is ttkr6zédott:
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Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2010=100)
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juliusban az Uzemanyag-forgalom nélkili kiskereskedelem volumene mar
alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban. Ekoézben - féleg egyes szolgaltatasi
szegmensekben — a foglalkoztatasi helyzet bizonyos fokig romolhat az év vége felé.
Ezért, szemben az elsé félévi kozel 8%-os Utemmel, az év egészét tekintve a
realkeresetek dinamikaja a 3%-ot sem fogja elérni. Ehhez jon az MNB kamatemelési
ciklusa, amely visszafogja a haztartasok hitelfelvételi hajlandésagat nemcsak a
beruhazasi, de fogyasztasi céli hiteleket illetéen is. A létez6é hitelallomany utan
fizetend6 torlesztési teher is novekszik, rontva a haztartasok vasarloerejét.

Ennek fényében a haztartasok fogyasztasa az idei év egészét tekintve jelentésen, jo
eséllyel 5,5%-ot megkozelitéen bévilhet, de az elsd félévi titemet meg sem fogja
kozeliteni.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei elsé és
masodik negyedévben is érdemben mérséklédott év/éves alapon, a bruttd
megtakaritasok és a hitelfelvételi egyenleg parhuzamos esése mellett. Ez azt sugallja,
hogy a kiemelkedd — és jelentds részben egyszeri — tobbletbevételeket a haztartasok

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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nem bruttoé megtakaritasaik névelésére, hanem nagyrészt fogyasztasra, kisebb részt
pedig — a hitelfelvételi egyenleg megtorpanasa tantusaga szerint — hitel-visszafizetésre
forditottak. Az elsé negyedévben a visszafizetés a jelek szerint a lakascélu és az egyéb
hiteleket érintette — a lakashitelek egyenlege az Gj lakashitelek dinamikus emelkedése
mellett is mérséklédott kismértékben, mig az egyéb hiteleknél a hitelfelvételi egyenleg
stagnalé ujhitel-felvétel mellett esett vissza latvanyosan. A masodik negyedévre
vonatkozoan még nincs adat a lakascélu és egyéb hitelfelvétel és -visszafizetés
egyenlegérol, de a korabbi tendencia folytatodhatott. (Ugyanakkor juniusban mar az
tujonnan felvett lakascélu hitelek értéke is csdkkent, juliusban pedig szinte zuhant
év/éves alapon.) Mindenesetre a négy negyedéves gorgetett GDP-aranyos
megtakaritasi rata a tavalyi évi 6,5%-161 az els6 negyedévben 5,7%-ra, a masodik
negyedévben pedig 5,2%-ra mérseklédott.
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1.3.2. Beruhazasok

2022 els6 negyedévében a beruhazasok a tavaly év végi atmeneti megtorpanas utan
ismet erdteljesen, 8,4%-kal néttek, és a névekedés titeme a masodik negyedévben is
csak kismértékben lassult, 7,8%-ra. A szezondlisan kiigazitott beruhazasi volumen
mindkét idei negyedévben jelentésen emelkedett, €s a masodik negyedévi volumen
immar 6,6%-kal haladta meg a Covid-valsag el6tti csticsszintet.

Az idei javulas tényez6i ugyanakkor eltértek az elsé és a masodik negyedévben. Az
els6 negyedévben egyrészt a vallalati beruhazasok nekilendulése — 10% folotti
noévekedése jatszott szerepet (az MNB szerint ez jelestil a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
beruhazasi aktivitasanak volt koészonhetd) — masrészt a haztartasok beruhazasi
aktivitasa is n6tt. A masodik negyedévben viszont a vallalati beruhazasok dinamikaja
erésen alabbhagyott, mikézben a jelek szerint a haztartasok beruhazasai vették at az
elsédleges névekedési hajtoerd szerepét, raadasul — harom negyedévnyi meredek esés
utan — most az allami beruhazasok is valamelyest béviiltek.

A beruhazasok novekedése mar az els§ negyedévben sem volt egydntetti az egyes
agazatok tekintetében, ugyanakkor a legnagyobb sulyu agazat, a feldolgozdipar
beruhazasai kozel 20%-kal béviltek, és a masodik legnagyobb agazat, az
ingatlantigyek  beruhazasai névekedésbe fordultak. A  szallitas-raktarozas
beruhazasainak dinamikaja viszont drasztikusan lefékezdd6tt, a kereskedelmi
beruhazasok pedig cs6kkenésbe fordultak. Ehhez képest a masodik negyedévben ugy
lassult le a vallalati beruhazasok névekedési titeme, hogy kozben a feldolgozoipari
beruhazasok meég kissé gyorsultak is. Ekdzben viszont a harmadik legnagyobb sulyua
agazatban, a szallitas- raktarozasban a beruhazasi dinamika drasztikusan tovabb
romlott — a beruhazasi volumen immar koézel 12%-kal visszaesett — a kisebb sulyu
agazatok kozul pedig a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazat beruhazasainak
bévilése jelentésen lassult, a szérakoztatas-szabadidé agazat beruhazasai pedig
zuhanni kezdtek. Az ingatlanberuhazasok névekedési Uteme ekdzben tovabb
gyorsult, aminek révén a haztartasi beruhazasok noévekedést hajtoé szerepe kerult
elétérbe. Megjegyzendd, hogy a feldolgozoéiparon belil is jelentds a divergencia: az
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autoipari beruhazasok mindkét negyedévben visszaestek, ezzel szemben a
villamosberendezésgyartasban beruhazasi boom zajlik (akkumulatorgyarak). A
szallitasi beruhazasok lassulasaban, majd pedig csokkenésbe fordulasaban mar az
allami infrastruktarafejlesztések kifutasa tukrézédik.

Az allami beruhazasokon bellll a szerepek cserélédtek az egyik negyedévrél a
masikra: az elsé§ negyedévben a kozigazgatasi beruhazasok csokkend trendje
atmenetileg névekedésbe valtott, az oktatasi és egészségligyi beruhazasok nagyon
meredek esése mellett, mikézben a masodik negyedévben az utobbi két szektor
beruhazasai meglodultak, a kézigazgatasi beruhazasoknal pedig visszatért a korabbi
csokkend trend.

Brutto alloeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2022
els6 félévében (%)
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Unios Osszevetésben 2021-ben a beruhazasnévekedés (pontosabban: a brutto
alléeszkoz-felhalmozas novekedése) alapjan  Magyarorszag alapvetéen a
kozépmezénybe tartozott, habar a névekedési litem némileg meghaladta az EU-
atlagot. Az idei els6é félévben ugyanakkor Magyarorszag az o0todik leggyorsabb
novekedési Utemet produkalta. Vagyis a feldolgozdipar egyes szegmenseiben
folytatodo beruhazasi boom, illetéleg a masodik negyedévben még lendtletes
haztartasi beruhazasok unios Osszevetésben is figyelemre mélté beruhazasi
dinamikat eredményeztek.

Miutan a magyarnal is erételjesebb beruhazasi dinamikat produkalo négy unios
orszag  kozott egy  kelet-eurépai 1j tagallam  sincs, Magyarorszag
beruhazasnovekedési teljesitménye régios Osszevetésben is kiugré volt az idén Az
elmult fél évtized egészét tekintve Magyarorszag tovabbra is novekedési bajnoknak
szamit a beruhazasokat illetéen, méghozza régios vetélytars nélkul. (Az mas kérdés,
hogy a beruhazasok strukturaja mennyiben volt elényés az orszag hosszu tava
versenyképességét illetéen.)
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Brutté alloeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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Az év masodik felére vonatkozoé kilatasok borasak. Habar az alacsony bazis miatt az
allami beruhazasok dinamikaja akar tovabb is javulhatna, am az idei (és jov6) évre
tervezett allami beruhazasok jelentés szegmensének elhalasztasa ezt valoszintitlenné
teszi. A vallalati beruhazasok beruhazasai varhatoan tovabb lanyhulnak, mivel a
koltségrobbanas és a visszahtizodo kereslet és a nehezedd finanszirozas kozepette a
vallalati szektor egyre szélesebb koéreiben csappan meg mind a beruhazasi kedv, mind
pedig és a beruhazasi képesség. Ugyanakkor a feldolgozéipari beruhazasok szelektiv
boéviilése folytatodhat. Megjegyzendé, hogy a vallalati beruhazasok tamogatasat a
jelek szerint a kormany igyekszik a nehezedd kortilmények kozott is fenntartani. Az
emelkedd létfenntartasi koltségek, a nodvekvd bizonytalansag, az emelkedd
kamatlabak és az Gjlakasarak folytatodo emelkedése bizonyosan kihat a haztartasok
beruhazasi aktivitasara is, legalabbis ami az Gjonnan kezddédé lakasberuhazasokat
illeti. Ugyanakkor a befejezett lakasépitések még tovabb néhetnek, és ez tikrézédhet
a beruhazasi statisztikaban is.

Megjegyzendd, hogy mind a vallalatok, mind pedig a lakossag koérében hirtelen 4j
Osztdnzést kapott egy bizonyos fajta beruhazas, az energiaatallasi és
energiatakarékossagi beruhazas. Ugyanakkor nem szamitunk arra, hogy a
beruhazasoknak e specifikus valfajaval kapcsolatos érdeklédés megugrasa érdemben
befolyasolni tudja a beruhazasi dinamika erételjes lassulasat az év tovabbi részében.
Osszességében a beruhazasok nagyon szerény titemd béviilését varjuk a masodik
félévben, éves atlagban ugyanakkor — a kedvez6 elsé félév miatt — pedig a beruhazasok
novekedési Uiteme megkozelitheti az 5%-ot.
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1.3.3. Kiilkereskedelem

Az idei els6 hat honapban a tavalyi év masodik felének kedvezétlen trendje
folytatodott, mind a volumenvaltozast, mind pedig a cserearanyt illetéen. Az elsé félév
atlagaban az aruexport volumene szerény meértékben, 2,5%-kal nétt, részben a
feldolgozott termékeknek, részben pedig a masodik negyedévben belelendtilé gép- és
jarmuexportnak készonhetéen. Ezzel egyidejlileg az importvolumen atlagban 4,6%-
kal bévult az elsé félévben, a feldolgozott termékek, a nyersanyagok és az élelmiszerek
gyorsan novekvé behozatala miatt. Megjegyzendd, hogy a masodik negyedévben javult
az export- és importdinamika egyensulya - az import lefékezédése és az
exportnévekedés némi gyorsulasa eredményeképpen - igy pusztan a
volumenalakulas alapjan a masodik negyedévi kiilkereskedelmi pozicio aranylag
kedvezdéen is alakulhatott volna.

Am ezt lehetetlenné tette a nagyon erételjes — az elsé félév atlagaban 6,5%-0s —
cserearanyromlas, az export- és importarak egyarant drasztikus emelkedése mellett.
Emiatt az els6 hat honap mindegyikében negativ volt a kiilkereskedelmi mérleg — a
havi deficitek erételjes ingadozasa mellett — és az elsé félévben meért halmozott
kulkereskedelmi hiany 2,2 Mrd eurdra rugott, mikézben a tavalyi elsé félévben meég
3,4 Mrd euros tobbletet mért a KSH. 2008 o6ta ez lesz az elsé év, amikor az aru-
kiulkereskedelmi mérleg negativ lesz Magyarorszagon. Az elézetes adatok alapjan
pedig juliusban rekordszinti, 1,2 Mrd eurdnyi hiany keletkezett — még nem ismert,
hogy ebben milyen mértékben jatszott szerepet az export- és importvolumenek
alakulasanak tujabb negativ fordulata, illetéleg esetleg a gazarak ujabb
megugrasanak hatasara sulyosbodo cserearanyromlas.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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Az Eurostat adatai szerint a 2021. évi hozzavetéleges egyensuly az idei elsé félévben
szamottevd — az unios mezoényt tekintve nagyjabol kézepesnek mondhato — deficitbe
csapott at. Mivel az idei év els6é fele az EU-tagallamok joforman mindegyikében a
kulkereskedelmi meérleg romlasa jegyében telt, a magyar helyzet nem Kkirivo.
Ugyanakkor a romlas mértéke — a GDP-aranyos ktuilkereskedelmi hiany 3,7%-ponttal
volt rosszabb az elsé félévben, mint 202 1-ben — viszonylag magasnak szamit az unios

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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mezOényben, még ha ennél joval drasztikusabb romlasra is jocskan akad példa.

Régios Osszevetésben mar valamivel kedvezétlenebb a helyzet: itt a magyarorszagi
romlas - a lengyelorszagival egyltt — jelentésebb, mint a tobbi harom régios
versenytarsnal. Ez azért is figyelemre mélto, mert a GDP-aranyos hiany

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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szazalékpontos romlasat illetéen Magyarorszag mar 2021-ben is ,élen jart” a
térségben. Masfeldl a ktilkereskedelmi mérleg GDP-aranyos szintjét illetéen a magyar
pozicio tovabbra is kozel atlagosnak mondhato.
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Az év tovabbi részével kapcsolatban egyrészt azzal szamolunk, hogy a belf6ldi kereslet
meredek lefékez6dése miatt az importnévekedés is lassulni fog, vagy éppen
stagnalaskodzeli allapotba kertil. Ugyanakkor a gazdasagi lehulés és az energiavalsag
egész Eurdpat érinti, igy az exportdinamika is negativ iranyba valtozik. Jelenleg ugy
fest, hogy a gazara juliusi felpattanasa 6ta bizonyos fokti mérséklédésre kerult sor,
igy a cserearanyvaltozas — habar erételjes marad — tovabbi romlas helyett inkabb
minimalisan enyhtilhet. Emiatt valoszintisitheté, hogy a havi kulkereskedelmi
képest mérséklédni fog. Jelenleg 2022-re a kulkereskedelmi mérleg mintegy 5 Mrd
euronyi hianyaval szamolunk.
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1.4. A fizetési mérleg és az orszag nettéo kiilfoldi
kotelezettségallomanyanak alakulasa

tarté romlasa, amely az utébbi idében mar nem a tébblet lemorzsolédasat, hanem
kulsé deficit novekedését jelenti. A folyo fizetési mérleg és az EU-transzferek nagyobb
részét tartalmazo tékemeérleg 6sszevont egyenlegeként értelmezett ,feltilrél” szamitott,
valamint a pénzligyi mérleg alapjan ,alulr6l” (vagyis a gazdasag kuilsé finanszirozasa
alapjan) szamitott egyenlegek romlo iranyzatat az MNB szezonalisan kiigazitott
adataira tamaszkodva mutatja az alabbi abra.

%

6 A gazdasag feliilrél és alulrél szamitott GDP-aranyos

finanszirozasi képessége; szezonalisan kiigazitott adatok
4

Feluilrél szamitott finanszirozasi
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Forras: MNB

A felulrdl, illetve alulrol szamitott finanszirozasi képesség kozott tagulod rés, az
ugynevezett tévedések és kihagyasok (NEO) névekvd negativ egyenlege azt jelzi, hogy
valamely, az orszag finanszirozasi képességét kedvezdétleniil befolyasolo folyamatot
alulméri a statisztika. Ez éppugy lehet a hivatalosan kimutatottnal nagyobb import,
mint a regisztraltat meghalado tékekiaramlas, a lényeg azonban az, hogy az orszag
nettdé kulsé kotelezettség-allomanyanak valtozasat a pénzligyi mérleg alakulasa (a
narancssarga vonal) befolyasolja. Ennek hatarozottan lefelé tart6é iranyzata pedig a
nettd kulsé pénzligyi kotelezettségek gyorsulo felhalmozodasat jelzi. 2022 elején az
adossag tipusu kotelezettségek emelkedtek; az FDI-t tekintve netté kiaramlas
mutatkozott.

A tovabbiakban a feltilrél szamitott finanszirozasi képesség alakulasara, azon beltl a
folyo fizetési mérlegre Osszpontositunk, amelynek az aru- és szolgaltatasforgalmi
egyenleg (a netto export) egészen 2021 masodik negyedéiig stabilan pozitiv 6ssze-
tevdje volt, am azoéta negyedévrél negyedévre névekvé deficitet mutat (lasd az abran
a kék oszlopokat).

Az idei els6 negyedévben — az elé6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva — tdbb mint 3,1
milliard euronyi volt a nettéaru és szolgaltatasforgalom egyenlegének a romlasa az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Ennek mértéke azzal érzékeltethetd, hogy a
GDP novekménye 5,3 milliard eur6 (2 ezer milliard forint) volt, vagyis a netto export
negativ valtozasa a GDP-névekmény mintegy 55%-anak felelt meg. A romlas az
aruforgalom egyenlegében tortént (3,7 Mrd eurd), a szolgaltatas-egyenleg javult. A
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netté export kedvezétlen valtozasa alapvetéen az elmult negyedszazad legnagyobb
meértéktr, 7%-os év/alapon szamitott negyedéves cserearanyromlasahoz kéthetd.

A foly6 fizetési mérleg osszetevoi és a feliilrol
szamitott kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
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Jelmagyarazat: CA (folyo fizetési mérleg) = NX (aru- és szolgaltatas-egyenleg) +
NFI (joévedelem-egyenleg); KA: tékemeérleg; CA+KA: feltulrél szamitott kuilsé
finanszirozasi képesség.

Az aru- és szolgaltatasforalom cserearanyainak
alakulasa (el6z6 év azonos negyedév =1)
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Forras: KSH alapjan sajat szamitas

A netto exportnak a bazisidészakhoz (esetiinkben az el6zé év azonos negyedévéhez)
viszonyitott valtozasa az alabbi formula szerint harom 6sszetevére bonthat6: arszint-
, volumen és cserearanyhatasra.

X,-M; | (X, M1 X,;-M; (X, M1
(X1_M1)—(X0—Mo)=(Xl_M1)_ﬁ+(_l—_)—(Xo—Mo)+ ; 1_(—1_—),

Px Pm Pxm pPx  Pm
ahol a kivitelt X, a behozafadtiN;rathazis-, illetV&1BFETIAESzakot 0,G1eavény; bgtésxport-
, illetve importarindexet Px, illetve Pm, a ketté atlagat pedig Pxm jeloli.

A formula elsé tagja az atlagos ktuilkereskedelmi arszintvaltozas hatasat mutatja. A
masodik tag volumenvaltozas hatasat, vagyis a valtozatlan aron mért netté export és
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a bazisidészaki netté export kozotti ktilonbséget mutatja, amely megegyezik a netto
exportnak a GDP volumenvaltozasahoz valé hozzajarulasaval. Végil a harmadik tag
az atlagos kulkereskedelmi arindexszel deflalt nett6 exportnak a valtozatlan aron
meért export és import kiillénbségétdl valo eltérését mutatja, amely az export és az
import kézo6tti ararany- (vagyis a cserearany-) valtozas hatasat fejezi ki. A jelenlegi
hazai helyzetet jellemz6é Px < Pm esetén az eltérés értelemszertien negativ, abszolut
mértéke azonban nem csupan a két arindex aranyan, hanem azon is mulik, hogy a
folyo aron mért import értéke mennyivel haladja meg az exportét.

A kovetkezé abra az el6zd év azonos negyedévének GDP-jéhez viszonyitva mutatja a
netto export és annak 6sszeteviinek az €l6z6 év azonos idészakahoz mért valtozasat.

A nettd export valtozasa az el6z6 év azonos
negyedéhez viszonyitva és a harom Ossszetevé hatasa
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Az abra jol mutatja, hogy 2021 végén és 2022 elején a cserearanyromlas miatti
arveszteségnek meghatarozo hatasa volt az aru- és szolgaltatasforgalom egyenlegének
romlasara. Az abran sziirke oszloppal jelolt arveszteségnek az el6z6 év azonos idészak
GDP-jéhez viszonyitott minusz 7%-0s aranya egyben azt is mutatja, hogy a GDP idei
els6 negyedévi 8,2%-os realndvekedésébdl 7 szazalékpontot vitt el cserearany-
veszteség, igy a brutto hazai realjévedelem mindéssze 1,2%-kal emelkedett).
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1.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatasi helyzet javulasa az
idei év els6 felében, s6t egyelére azon tul is folytatodott, bar lassulé tGtemben. A
foglalkoztatottak szamanak haromhavi gorgetett atlaga az elsé negyedévben 2,3%-
kal, a masodik negyedévben 1,6%-kal, junius-augusztusban pedig 1,1%-kal nétt
év/éves alapon. Ez az Osszesitett névekedés a kdézmunkasok szamanak folytatodo
esésével parosult, ugyanakkor viszont a kulfoldi telephelyen dolgozok szama mar
tavaly november-januartol kezdve noévekedésnek indult, és valtakozo mértékben
hozzajarul az 6ssznévekedéshez. A hazai elsédleges munkapiacon dolgozok szama az
els6é negyedévben 2,3%-kal, a masodik negyedévben 1,5%-kal, janius-augusztusban
pedig 1,4%-kal boévult. vagyis a belféldi keresletnek adott utols6 nagy 16kés, még
tovabbi érezhet6 - a tavalyinal erdteljesebb — emelkedést eredményezett a
foglalkoztatasban.

Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy a havi adatok szerint julius és augusztus kéthavi
atlagat véve a foglalkoztatottak szamanak noévekedési titeme 0,5% alatt volt, vagyis
gyakorlatilag elérkezett a névekedés stagnalasra valtasanak a pillanata, részben
mivel a munkaerétartalék elapadasa miatt, de részben mar gazdasagi helyzet
romlasanak a hatasa is szerepet jatszhat.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévben érte el
meélypontjat, 3,2%-kal, ezt kovetéen kissé emelkedett, junius-augusztusban 3,4%-ra.
Ez lehet egyszert szezonalis ingadozas, vagy a kozelgd rendvaltas eldjele — az utobbit
sugallja, hogy az Eurostat szerint a szezonalisan kiigazitott munkanélktiliségi rata
markansan felfelé mozdult mar juliusban.

Europai 6sszevetésben a munkanélkiliség tekintetében a magyar pozicio
kimondottan jonak mondhato, legalabbis, ha a magyar modszertannak megfeleléen
nem vesszUk szamitasba a kézmunkasokat. Amennyiben a nemzetkdzi
modszertannak megfeleléen a munkanélkiilliek koérébe beleszamoljuk a

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
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kozfoglalkoztatottakat, akkor az idei juliusi
allapot szerint a magyar munkanélkiiliség
nem a hatodik legalacsonyabb, hanem
pontosan a median poziciot foglalja el.

Bar eddig inkabb a rekordszintt
foglalkoztatas a rekordalacsony
munkanélkiliség, valamint az ismét nagyon
akutta valé munkaeréhiany gatolta a
helyzet tovabbi javulasat, az év fennmarado
harmadaban erételjesebb éreztetheti
hatasat a novekedés lassulasa, illetleg az
energiaar-robbanas, amely a
vallalkozasokat alkalmazkodasra
kényszeritheti. Egyelére azzal szamolunk,
hogy az év tovabbi részében a
foglalkoztatottak szama stagnal, a
munkanélkuliségi  rata  pedig  csak
minimalisan  emelkedik. A  kilatasok
bizonytalanabbak a jové évet illetéen:
nagyon csekély névekedés — kdzben egy vagy
két negyedévnyi GDP-cs6kkenés — mellett a
foglalkoztatas szinten maradasa a létezd
legkedvezébb eshetdéség, de bizonyos foku
romlasra is sor kertlhet.
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2. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.1. Allamhaztartasi folyamatok

2.1.1. Koltségvetési folyamatok az EU-ban 2022 els6 negyedévében

2021 az EU-ban a meérsékelt fiskalis konszolidaciéo éve volt. Az allamhaztartasok
Osszesitett hianya a GDP szazalékaban a 2021. évi 6,7%-rol 4,7%-ra csokkent (a
jarvany elétt, 2019-ben még 0,6% volt).

2022 els6 negyedévében ezek a kedvezd fiskalis folyamatok folytatodtak. Az EU-27
Osszesitett allamhaztartasi hianya a szezonalisan kiigazitatlan adatok alapjan a GDP
3,1%-ara cs6kkent, szezonalisan €s naptarhatassal kiigazitva pedig a 2,2%-ara. Ezek
és a kovetkezOkben bemutatott adatok mind eredményszemléletben készultek.

Mint az alabbi abra mutatja, csupan 3 orszagban romlott jelentésen a fiskalis pozicid
2022 els6 negyedében 2021-hez képest, ezek az orszagok mar a 2021. évi hiany terén
is élen jartak (Malta, Olaszorszag és Belgium). A t6bbi orszagban jelentésen vagy
legalabbis érzékelhetéen csékkent a hiany.
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Az abran az orszagok a 2021. évi hiany alapjan vannak sorba rendezve, ebbdl
kiolvashato, hogy markansan elktiléniilnek az EU27-t61 balra és jobbra elhelyezkedé
orszagok. A bal oldali csoportban — néhany kivételtdl eltekintve — 2021-ben magas
volt a deficit és 2022- elsé negyedévében is tobbnyire csekély javulas kovetkezett be.
Kivételt képez Lettorszag, ahol a 2021. évi magas hiany egyszeri kisiklasnak
tekintheté, mivel a lett koltségvetés 2021 el6tt is nagyon alacsony hiannyal
rendelkezett. A masik kivétel Spanyolorszag, amely viszont a valsag el6tt és alatt sem
a fegyelmezett fiskalis politikaval tint ki a tagorszagok kozott, 2022 elsé negyed-
évében azonban jelentésen lejjebb tudta vinni az allamhaztartas hianyat. Figyelemre
melto még Szlovakia kedvezé helyezése, amelynek a 2021. évi 6,2%-r61 2022 Q1-ben
sikerult a koltségvetési hianyt a 3% ala szoritania. Az abra bal oldalan elhelyezkedd
tobbi orszagban viszont vagy jelentés mértékben nétt a hiany vagy szinten maradt,
esetleg csekély mértékben, 0,5-1,5 szazalékponttal (Ausztriaban 2,1 szazalékponttal)
csokkent.

36



Magyarorszag mind 2021-ben, mind 2022 elsé negyedévében a hetedik legmagasabb
hianyt mutatta, amely a GDP aranyaban 2021 Q1-ben csak masfél szazalékponttal
volt alacsonyabb, mint 2021-ben (6,8, illetve 5,4%).

A fenti abra jobb oldalan tébbnyire alacsonyabb és/vagy jelentésen csoékkend
deficittel rendelkezé orszagok helyezkednek el, amelyekben 2021-ben is mérsékelt
volt a hiany, és 2022 els6é negyedévében a koéltségvetési deficit minden orszagban 3%
ala keruilt. Egyediil Esztorszagban emelkedett a hiany kissé, a tavalyi 2,4%-r61 3,1%-
ra. 8 orszagban viszont szufficites vagy egyensulyi lett a 2022 elsé negyedévi
koltségvetés.

A fiskalis kiigazitas tehat a valsag csitultaval nagyon kiilénb6z6é mértékben ment
végbe az egyes orszagokban. Mig 2020-ban, a valsag legmélyebb idészakaban minden
orszagban (Dania kivételével) magas hiany alakult ki, 2021-ben a kilabalas differen-
cidltabban tértént, és ez a folyamat 2022 elején is folytatodott. Az egyes orszagok
nagyjabol visszaalltak arra a fiskalis magatartasra, amelyet a valsag el6tt is kovettek.
A fegyelmezett koltségvetési politikaju orszagok tObbsége visszatért az alacsony
hianyhoz, mig a korabban is lazabb fiskalis politikat kévetéknél ez lassabban megy.
Mindenesetre, 2022 elsé negyedében a 27 EU-orszag kézul 17-ben mar 3% alatt volt
a hiany, s csupan 10 orszagban, kéztlik Magyarorszagon, maradt felette.

Arnyaltabb képet kapunk, ha megvizsgaljuk, hogyan alakult a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott allamhaztartasi hiany. (Az Eurostat ebben az adatban
mind az allamhaztartasi bevételek és kiadasokat, mind a GDP-t kiigazitja). A nyers
(kiigazitatlan) és a kiigazitott adatok egyes orszagokban jelentésen eltérnek 2022 elsé
negyedévében. A nagyon magas hiannyal rendelkezd orszagokban (Malta, Belgium,
Franciaorszag), a kiigazitott adat joval kedvezébb, mint a nyers adat (Olaszorszagrol
meég nincs informacid). Mas orszagokban, mint példaul Magyarorszagon a kiigazitott
hiany magasabb, mint a nyers mutato.

% A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg a nyers (kiigazitatlan) és a
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A magyar kiigazitott hiany-mutaté 2021 els6 negyedévében a nyers 5,4%-kal szemben
a GDP 6,9% volt, az Eurostat adatai szerint. Ennek oka jorészt az, hogy az elmult
években a koltségvetési hiany az elsé negyedévekben jellemzden alacsonyabb volt,
mint az éves hiany idéaranyos része, mivel a koltségvetési koltekezés jellemzbden az
év végére koncentralodott. 2022-ben ezzel szemben, az aprilis elejei valasztasok miatt
ez a koltekezés atkerult az év elsé negyedére, ezért a 2022 éveleji fiskalis folyamatok
jelentdsen eltértek a szezonalisan megszokottol.

2.1.2. A magyar koltségvetési folyamatok 2022-ben

A 2022. évi koltségvetési torvényt a kormany 2021. majusaban nyujtotta be és az
Orszaggyulés 2021. juniusaban fogadta el. Olyan idészakban tehat, amikor még a
2021. évi gazdasagi folyamatok sem voltak ismertek. Ez a mai turbulens események
kovetkeztében oda vezetett, hogy ma mar szinte egyetlen szam sem egyezik, vagy
akar csak hasonlit a torvényben eléirthoz.

A térvény a kiadasok f66sszegét 25.352 milliard, a kiadasokét 28.505 milliard
forintban jel6lte meg. Ezzel a koltségvetés hiany 3.152 milliard forintra csékkent
volna (az el6z6é évi 5.101 milliardos pénzforgalmi hiany utan), ami az akkori
elérejelzések szerinti GDP 5,9%-at tette volna ki, mivel a térvény 56,361 milliard
forintos nominalis GDP-vel szamolt, a GDP 5,2%-0s volumenndévekedése és 3,8%-
os GDP deflator mellett.

2022. els6 5 honapjaban az allamhaztatas kézponti alrendszerének a pénzforgalmi
hianya mar elérte a 2.727 milliard forintot, az egész évre tervezett hiany 84,8%-at.
Ezen belil a februari hiany 1.585 milliard volt, az elére bejelentett joléti
intézkedések eredményeként. 685 milliard forintba kertilt a csaladosok SzJA
visszatéritése, 330 milliardba a 13. havi nyugdij kifizetése és 250 milliardba (netto
150 milliardba) a rendvédelmi dolgozoknak juttatott fegyverpénz.

Ezzel egyidejuleg az egyéb kormanyzati kiadasok is nagy lenduilettel folytatodtak, a
(korabban is indokolhatatlan) turisztikai céleléiranyzat, az egyhazi és sporttamoga-
tasok, a Modern varosok és egyéb allami programok terhére, tébbszaz milliard forint
O0sszegben. Ez ellentétben allt azzal, hogy a kormany 2021 decemberében 755
milliard forint 6sszegli allami beruhazas atutemezést-elhalasztast jelentett be, és a
koltségvetési hiany-elérejelzését az eredetileg eléirt 5,9%-r6l a GDP 4,9%-ara
csokkentette. Ezt azzal indokolta, hogy a 2021. évi gazdasagi ndévekedés adatai
alapjan a magyar gazdasag Ujraindulasa megtoértént, ezért a fiskalis politika is
elkezdhet visszafogni; a gazdasagi névekedés 2022-ben 5%-ot tehet ki.

Azota szamos feltétel valtozott. Els6sorban az Ukrajna elleni orosz katonai tamadas
forgatta fel a vilagot és valtoztatta meg a vilaggazdasagi feltételeket. A katonai
konfliktus a nyersanyag- €s €lelmiszerarak mar amugyis emelkedé trendjét radikali-
san felerésitette. A szomszédban zajlé haboru és az azt 6vezd bizonytalansagok a
globalis gazdasagi névekedés titemét mérsékelhetik, az inflaciot pedig névelik.

A varhatéan magas inflacié (és a magas GDP deflator) mar a haboru el6tt is
bizonyossa tette, hogy a koltségvetési téorvényben elérejelzett nominalis GDP nem
realis feltételezés. Idékozben ugyanis mar a 2021. évi nominalis GDP (55 ezer
milliard forint) is jocskan meghaladta a 2021. évi koltségvetési torvényben vart

38



szintet (50.904 milliard forint), s erre rakéodik ra a kissé alacsonyabb volumen-
noévekedés és a joval magasabb inflacio hatasa, ami magasabb GDP-deflatort
eredményez. Azaz: a 2022. évi koltségvetési térvényben eldirt 56.361 milliard
forintnal joval magasabb lesz a foly6 aras GDP. 4%-os volumen-névekedéssel és 8-
10% koruli GDP deflatorral szamolva kb. 60 ezer milliard forintot. Mint az el6z6
jelentéstinkben is megallapitottuk, ez jelentds mozgasteret nyujt a koltségvetés
szamara a GDP-aranyos hiany nagysagat tekintve. Ugyanakkor nem mentesit a
magas hiany miatt névekvé adossag emelkedd finanszirozasi terhei aléla alol.

A magasabb arindex két csatornan keresztil is csdkkenti a hianyrata-mutatot.
Egyrészt a magasabb arak felpumpaljak az adobevételeket, elsésorban a fogyasztas-
ra rakodo adokat, masrészt megnéveli a hianyrata mutatojaban a nevezében
szereplé GDP Osszegét, igy a tort értéke csokken. Igaz, a kiadasi oldalon is vannak
inflacio-kovetd tételek (pl. nyugdijfizetés), illetve az adossagemelkedés kovetkezté-
ben emelkeddé kamatkiadasok, azonban a koltségvetésnek még igy is van doéntési
lehetésége arra, hogy mely kiadasi tételeknél koveti az inflaciét, vagy valtozatlanul
hagyja-e az eredeti eldiranyzatot, csdkkentve ezzel a hiany.

Ezek utan most nézzik meg, hogy mindez milyen mértékben hat a 2022. évi
koltségvetési egyenlegre, az elsé héthavi adatok tiikrében.

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének Koltségvetésibevételek és kiadasok a
havi bevétele, kiaddsa és egyenlege modositott eléiranyzat szazalékaban, 2022

(pénforgalmi szemléletben)
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Magyarazat a fenti jobboldali abrahoz: a Bevételek 1 és a lakossagi befizetés 1 oszlop a
csaladosok 685 milliard forintos SzJA visszatéritését pénzforgalmi szemléletben szamolja el,
tehat a 685 milliard forint a bevételbél levonasra Kkertilt (amit az Allamkincstar pénzforgalmi
adatai tartalmaznak). A Bevételek 2 és a lakossagi befizetés 2 oszlop viszont visszateszi ezt
a tételt az SzJA bevételekbe, és idei bevételként szamolja el. (igy jar el az Eurostat is az ESA

(EDP) eredményszemléletl egyenleg szamitasakor.

2022. els6 7 honapjaban a kézponti koltségvetési alrendszer (kdzponti koltségvetés,
Elkulénitett Allami Pénzalapok és Tarsadalombiztositasi Alrendszer) tervezett
bevételeinek 67%-a folyt be (az idéaranyos 58,3%-kal szemben), tugy, hogy a
lakossag SZJA idei befizetéseibdl levonasra kerult az el6z6 évi adébefizetésbol
visszautalt 685 milliard forint a csaladosok szamara. Ha ezt hozzaadjuk az idei
befizetésekhez, akkor a Kozponti alrendszer bevételeinek a teljestilése 69,7%.
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A fogyasztashoz kotdtt adokbol a tervezett bevételek 68,8%-a folyt be 2022 elsé 7
hoénapjaban. Mivel a tervezet mar rég elvesztette a relevanciajat, érdemesebb az ado-
bevételeket nem a tervezetthez, hanem az el6z6 évi azonos idészakahoz viszonyitani.
Nos, a névekedés 25%, azaz egynegyedével tdbb fogyasztasi ado folyt be 2022. mint
2021 els6 hét honapjaban. Mivel ez az adonem a legérzékenyebb az inflacios
hatasokra, e téren jelentds tulteljesités varhato. Ha ilyen itemben emelkednének a
fogyasztasi adobevételek, a tulteljesités 2022-ben elérheti az 1.300 milliard forintot.

Ugyanakkor kétféle hatas is befolyasolja a bevételek alakulasat. A gyorsulo inflacio
tovabb névelheti a nominalis bevételeket (a megemelt rezsidijbol kb. 200 milliard
forint plusz AFA folyhat be), s ebbe az iranyba hat a jévedéki adok emelése is,
amelybdl a kormany 120-150 milliard forint plusz bevételt var. 2022 juliusban a
jovedeéki adobevételek az el6z6 havi 100 milliard forintrél 140 milliardra emelkedtek,
tehat mar érzédik a jovedéki ado-emelés hatasa. Masfeldl, tobbek kozott éppen a
magas inflacio hatasara, a lakossagi fogyasztas noévekedése mindenképpen
csokkenni fog, majd akar negativba is fordulhat. Az utébbi ebben az évben még nem
valoszin(, de jovOre bizonyara megtorténik. Az idei kimenetet az is befolyasolja, hogy
az év elején az ugrasszerU fogyasztas-emelkedést egy megismételhetetlen elem
gerjesztette, a valasztasok el6tti oriasi pénzosztas, ami egyszeri 16kést adott a
fogyasztasnak. A kétféle hatas ereddjét ma még nehéz megbecstiilni, de a plusz
fogyasztasi adobevétel mindenképpen meghaladja az 1.000 milliard forintot.

A lakossdagi befizetésekbdl a kimutatasok szerint a tervezettnek csak a 48,9%-a folyt
be az els6 7 honapban. Ennek oka, hogy a csaladosok 2021. évi SzJA befizetésének
utolagos visszatéritése a valasztasok elétt (685 milliard forint) a bevételekbdl
levonasra kerult. Ha hozzaadjuk ezt az O0sszeget a 2022. évi SzJA-bevételekhez,
akkor az idei évre tervezett lakossagi befizetések 64%-a teljesiilt, azaz joval tobb,
mint az idéaranyos 58%. Az SZJA visszatérités figyelmen kivil hagyasaval ez az
adonem 10,6%-kal tobbet hozott a koltségvetésnek 2022. mint 2021 elsé hét
hoénapjaban. Kérdés, hogy idén év végén lesznek-e jutalmak, mivel a vallalatok
pénzligyi helyzete is romlani fog. Ez emelné a befizetéseket, masfel6l a munka-
nélkuliség varhato emelkedése éppenséggel csokkenti a jovedelmi ado befizetéseket.
Szamitasaink szerint év végéig a lakossagi befizetések, ha nem is poétolhatjak a
visszafizetett SzJA 6sszegét, de valamennyit behozhatnak abbdl.

A gazddlkodé szervezetek befizetései is jocskan meghaladjak a tervezett idéaranyos
részét, és annak szinte minden eleme magas szinten teljestilt. A kiskereskedelmi
ado juliusban az el6z6 6 honap atlagos befizetéseinek a 10-szeresére (27 milliard
forintra) emelkedett. Ezt (is) fizeti meg a lakossag az inflacioban. Mindent egybevet-
ve, a gazdalkodasi szervek befizetései (a tobbi extra-adoval egytitt), akar 800-1.000
milliard forinttal meghaladhatjak a tervezettet (és legalabb a masfélszerese lehet az
el6z6 évi bevételeknek a gazdalkodo szervezetektol).

A kiadasok terén az egész évre tervezett kiadasok 68,8%-a teljestilt az els6 7
honapban, ez nagyjabol megfelel a bevételek idéaranyos befolyasanak. Az elsé 5
hénapban a legtébb kiadasi tétel terén kisebb vagy nagyobb tullépés volt
tapasztalhato. 2022 juniusaban-juliusaban azonban mar lathatéak a koltségvetési
takarékossag jelei, els6sorban a szakmai fejezeti kezelésti eléiranyzatok, vagyis az
allami beruhazasok, fejlesztések, karbantartasok terén. Juliusban a szakmai
fejezeti kezelést eléiranyzatok kiadasai mindossze 100 milliard forintot tettek ki, a
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korabbi honapok atlagosan 400-500 milliardjaival szemben. Ez hosszabb tavon
nyilvan nem tarthatd, de mar az is sokat segitene a koltségvetésen, ha ezeket a
kiadasokat havi 300 milliard alatt lehetne tartani. Amugy ez a kiadasi tétel mar
juliusra meghaladta teljes évre tervezett 6sszeget.

mdft A koltségvetési szervek és a szakmai fejezeti kezelésii eléranyzatok
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2022. els6 8 honapjaban jelentés 6sszegeket koltdtt a kormany a Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Alapbol (RRF) tervezett projektekre is, sajat forrasbél és sajat
kockazatra, mivel errél az Eurépai Unidéval még nem szilletett megallapodas. A
koltségvetési jelentésben az Unids programok kiadasai soron 2.046 milliard forint
kiadas teljesiilt az els6 7 honapban, ami majdnem kétszer annyi, mint az el6zé év
azonos idészakaban, és a 2022. évre eléiranyozott idéaranyos részét is jelentésen
meghaladja. Ezeknek a kiadasoknak a nagy része azonban az eléz6, 2014-2020-as
tervezési ciklusban elfogadott programokhoz kapcsolodik, ezért jo eséllyel befolyik
majd a koltségvetésbe és az ESA-hianyt nem noéveli. Az RRF-re 2022 augusztus
végéig a kormany 186 milliard forintot koltott, a leszerzédott Osszeg pedig 430
milliard forint. Amennyiben Magyarorszag végll elesne az RRF-finanszirozastol,
akkor ez is mind a magyar koltségvetést terhelné A 2022. évi koltségvetési
torvényben az RRF beruhazasokra 1.450 milliard forint van tervezve, de akkor még
nem lehetett tudni, hogy a megallapodas megkétése ilyen mértékben kockazatossa
valik.

A kiadasi oldalon a nyugdijkiadasok azok, amelyek koévetik az inflaciét, itt tehat
nincs inflaciés nyeresége a koltségvetésnek. A Nyugdijbiztositasi Alap kiadasai az év
els6 hét honapjaban 21%-kal haladtak meg az el6z6 évit, amelyben benne van a
valasztasok elétt kifizetett 13. havi nyugdij is (330 milliard forint). Ha ezt kivesszik
az idei nyugdijkiadasokbol, és a tavalyi nyugdijkiadasokbol is a 2021. februari egy
heti plusz (13. havi) nyugdijat, akkor az emelkedés 10,9%. 2022-ben kétszer tértént
inflaciés kompenzacios nyugdijemelés, de tovabbi emelésre lesz szlikség az emel-
kedd inflacio miatt.

Ami az idei varakozasokat illeti, nagyon nehéz elérejelzésekbe bocsatkozni. Az
informaciok elszortak, néha egymasnak is ellentmondanak. Az extra-profit-adobol
és a jovedéki ado emelésébdl vart bevételek feltehetdleg befolynak, ez majdnem
1.000 milliard forint. Nem tudjuk, hogy a rezsiemelés milyen kort érint és milyen

41



mértékben (mekkora a ,tulfogyasztas”), ezért azt sem, hogy a rezsiemelés mekkora
kiadast6l tehermentesiti a koltségvetést, és azt sem, hogy mekkora plusz AFA-
bevételhez juttatja. A felemelt rezsidijak AFA-tartalma (27%) ugyanis szamottevéen
csokkenti a kéltségvetéstél vart tamogatasi igényt. Ma még nem tudhatjuk azt sem,
hogy milyen energiaarak varnak a magyar gazdasagra az év hatralévé részében, ami
elvileg a koltségvetést terhelné, hacsak nem vezet be még durvabb rezsiemelést.

Mindenesetre, a pénzforgalmi hiannyal és a devizaadossag arfolyamvaltozasok
miatti atértékelédésével parhuzamosan emelkedik az allamadéssag nominalis
Osszege.

2.1.3. Allamadéssag

2021. december végéhez képest 2022. junius végeéig az allamhaztartas maastrichti
adossaga (az Eximbankkal egyutt) 42.354 milliard forintrol 46.264 milliard forintra
emelkedett, azaz 4 ezer milliard forinttal nétt(!). Az elmult években ilyen mérték
allamadoéssag-emelkedésre egyetlen félév alatt nem volt példa; 2021-ben egész év alatt
nétt az allamadoéssag nominalis 6sszege 4 ezer milliard forinttal. Ezzel 2022. masodik
negyedév végére az allamadossag a GDP 77,5%-ara emelkedett, az el6z6 negyedév
végi 77,4%-r6l. Ez az a mutato, amelyet az EU az un. EDP (Excessive Deficit
Procedure, Tulzott Deficit Eljaras) keretében figyelemmel kisér.

Az Eximbank nélkuli allamadossag julius végére a januari 40.700 milliardrol 44.206
milliard forintra nétt. A mintegy 4.000 milliardos névekmény mogott a forintadossag
1.738 milliard és a devizaadossag 2.172 milliard forintos névekménye all. Az
allamadossag devizaszerkezete ennek kovetkeztében ismét a devizaaddssag iranyaba
terel6dott at. A devizaadossag aranya a 2021. végi 21%-r6l 2022 juniusara 24,5%-ra
emelkedett. Ez nagyjabol a 2017. évben meért részaranynak felel meg. Azota — a
kormany szandékanak megfeleléen — sikeriilt a devizaaranyt 20% ala (sé6t, 2020 elsé
negyedévében 17,5%-ra) leszoritani, ez pattant most vissza a 25% kozelébe. Ebben
szerepet jatszott a devizaban denominalt allampapirok atértékelédése a forint jelentds
leértékelédése kovetkeztében.

Az allamhaztartas maastrichti adossaga md ft A kézponti koltségvetés adéssaganak
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Az allampapirok tulajdonosi megoszlasat tekintve figyelemre mélto, hogy az
allampapirok 71%-at kitevé, éven tuli lejarata, forintban denominalt allampapirok
terén tovabb nétt a haztartasok részaranya. 2022 januarjaban megkozelitette a 30%-
ot, 2022 juniusaban pedig elérte a 33,3%-ot.

A jegybank 2020. majus 4-én inditotta el allampapirvasarlasi programjat, a
birtokaban all6 allomany folyamatosan nétt, 2021. szeptember végére érte el a
csucsot 3,12 milliard forintot, részaranya az éven tuli lejarata, forintban denominalt
allamkoétvények allomanyaban 12%-ra emelkedett. 2021. augusztusaban a jegybank
az allampapirvasarlasok ,fokozatos kivezetésének a megkezdésérdl” dontott, 2021
decemberében pedig a program leallitasat jelentette be. Ennek megfeleléen 2022
juniusara az allomany 2.190 milliard forintra, a részaranya pedig 8,3%-ra csokkent.

Az 1 évnél nem hosszabb lejarata allampapirok részaranya a finanszirozasban az
elmult években folyamatosan csékkent, a csucsot jelenté 2018-as évben 18-20%
kozo6tt mozgott, azota 6% kortli aranyra zsugorodott. Ennek is a talnyomo része,
megkozelitéleg a fele a haztartasokhoz kapcsolodik.

Figyelemre mélto, hogy a devizaban denominalt allampapirok tulajdonosai kozott
folyamatosan csékken a kulféldi tulajdonosok részaranya. Mig korabban jocskan
95% felett volt, az elmult években folyamatosan né a haztartasok részesedése (2022.
juliusaban mar 4,7% (416,2 milliard forint). A belf6ldi nem-pénzugyi vallalatok is
egyre inkabb vasaroljak ezeket a papirokat, bar aranyuk még elenyészé.

o, Az éven tili, forintban denominalt

mdft Az éven tuli, forintban denominalt allampapirok allampapirok tulajdonosi megoszlasa
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2.2. Inflacio
2.2.1. Fogyasztoi arindex az Europai Uniéban

2021 masodik felétél a vilaggazdasag kilatasait egyre inkabb a globalis inflacios
folyamatok arnyékoljak be. A COVID-valsagbol valo kilabalas viszonylag gyors
novekedést és kereslet-emelkedést hozott, mikdzben a kereslet nem allt hasonlo
Utemben helyre. Az akadozo alkatrészellatas, logisztikai problémak, egyes
részegységek termelésének sziilk keresztmetszetei széleskéri hianyjelenségekhez
vezettek, ami az arak gyors emelkedésével jart egyuitt. A legsulyosabb helyzet a
nemzetkdzi olajpiacon alakult ki, de szamos mas nyersanyag terén is hiany allt elé.
A magas olajar beszliremkedett a tobbi termék piacara, a szallitasi koltségeken
keresztil pedig szinte minden termék araban megjelent. Sulyos helyzet alakult ki az
agrariumban, amely ktilonésen érzékeny a féldgaz- és kéolaj-alapu termékek, pl. a
mutragya arara.

Az Ukrajna elleni orosz katonai agresszio tovabb novelte a globalis arnyomast,
kulonosen a szénhidrogének és a gabonatermékek piacan. Oroszorszag és Ukrajna a
vilag gabonaexportjanak kb. egyharmadat mondhatja magaénak. Mivel a harcok
kimenetele bizonytalan és a haboru elhuzodik, ez belathatatlan kévetkezményekkel
jarhat a vilagpiaci élelmiszerarakra. A kdéolaj-, f6ldgaz- és gabonaeladasokat pedig az
oroszok stratégiai fegyverként hasznaljak, ami ezeknek a termékeknek a vilagpiaci
arat sokszorosara emelte.

Az EU-ban a HICP fogyasztéi arindex 2020 legvégén kezdett eltavolodni a nullarol
(@hova a COVID-jarvany miatti lezarasok és gazdasagi visszaesés miatti
keresletcsokkenés kovetkeztében kerult), majd folyamatos emelkedés utan 2021
augusztusaban lépte at a 3%-ot. Azota is toretlentil emelkedik, 2020 juliusara
megkozelitett a 10%-ot, igaz a juliusi emelkedés mar enyhébb volt, mint a megel6z6
honapokban. Magyarorszagon mar a 2010-es évek koézepétdl kezdve meghaladja a
fogyasztéi index az eurdpai atlagot. Igaz, csak 1,5-3 szazalékponttal, de az alacsony
szinteket tekintve ez szamottevd kiildnbséget jelent. 2022 marciusatol azutan a ket
trend elvalt egymastol, mivel a magyar szaguldo inflaciot az EU atlaga mar lassabb
utemben kovette.

Az év/év havi fogyasztéi arindex az EU-ban és Magyarorszagon,
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A kovetkezé abra figyelemremélto és nehezen megmagyarazhato jelenségre hivja fel a
figyelmet. 2022 elsd hét honapjaban (és juliusban is) az EU inflaciés ranglistajanak
az elsé kilenc helyét kizardlag Uj tagorszagok, vagy ha ugy tetszik, kelet-kozép-
europai orszagok foglaljak el. Az elsé 3 helyet a balti orszagok, a kévetkezé 6-ot pedig
a Visegradi 4-ek, Romania és Bulgaria. Az utobbi években aligha volt olyan gazdasagi
mutato, amely ilyen feltinden tikroézte volna a regionalis dimenziokat. Hasonlo a
helyzet, ha a juliusi fogyasztoi arindexet vizsgaljuk. Ugyanez a 9 orszag vezeti a
rangsort, legfeljebb annyi a valtozas, hogy Magyarorszag az elsé héthavi atlag 9.
helyérél a juliusi arindex sorrendjében az 5-6. helyre zdrkézott fel, Bulgariaval
holtversenyben 14,7, illetve 14,9%-o0s havi év/éves arindex-szel. Raadasul ezekben
az orszagokban a legnagyobb a kulénbség a héthavi atlagos és a juliusi arindex
kozo6tt, ami azt jelzi, hogy az év folyaman kimagaslé titemben emelkedett az arindex
(és emelkedik mind mai napig)
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A furcsa jelenség magyarazata érdekében, vizsgaljuk meg az egyes aru- és szolgalta-
tas-csoportok aremelkedését, orszagonként.

2.2.2. Az inflacidé Oosszetevoi

2022-ben a vilagméret(1 inflacio két f6 forrasa az élelmiszerek és az energiahordozok
aranak a massziv emelkedése. Az EU27 els6 héthavi atlagosan 8%-o0s arszint-
emelkedése mogott az Uizemanyagok 31,6, a haztartasi energia 34,8, és az
élelmiszerek 8,8 szazalékos aremelkedése all. A tobbi termék- és szolgaltatascsoport
ara mérsékeltebben nétt, de mindegyik csoportban a korabbinal magasabb volt az
arindex (kivéve a kommunikaciot, amelyben az arak az EU27-ben stagnaltak, az
egyes orszagokban pedig par szazalékkal néttek vagy éppenséggel csokkentek 2022
elsé hét honapjaban. A kévetkezékben az élelmiszer- és az energiahordozok, azaz az
Uzemanyagok és a haztartasi energia arvaltozasara fokuszalva elemezziik az EU
inflacios folyamatait és annak regionalis vonatkozasait.
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Elelmiszerek

Az élelmiszereknek nem csak a globalis aremelkedésben van kitlintetett szerepuik,
hanem méginkabb az inflaciéban élenjar6 orszagok magas arindexében.

Az EU27 élelmiszer-aremelkedésének a rangsoraban az elsé 10 helyen kelet-kodzép-
europai orszagok allnak (most mar Horvatorszaggal kiegésztlilve), kimagaslo élelmi-
szer-aremelkedéssel. Bar egyetlen EU-orszag sem uszta meg 2022 elsé hét honapjat
5% alatti (és a juliust 10% alatti) élelmiszer-aremelkedéssel, a kézép-kelet-europai
12-22%-0s héthavi és 17-30%-o0s juliusi élelmiszer-arindexe messze meghaladja az
EU atlagat. Erdemes észrevenni, hogy a juliusi 30%-ot kézelité magyar élelmiszer-
aremelkedés a legmagasabb az EU-ban (Litvania mellett).

Az 2022 elsé héthavi atlagos és a juliusi év/év élelmiszer-arindex az EU
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A kozép-kelet-eurdpai orszagok magas inflaciojaban tehat az €élelmiszerek aremelke-
dése kiemelkedé szerepet jatszott. Kulénods tekintettel arra, hogy az élelmiszerek
ezekben az orszagokban joval nagyobb sulyt képviselnek a fogyasztéi kosarban, mint
az EU atlagaban, vagy a nyugat-europai orszagokban.
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Az élelmiszerek részaranya az EU-orszagok haztartasi fogyasztasaban
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A fenti abran valamennyi kézép-kelet-europai orszag az EU atlagatél balra helyezke-
dik el, azaz az atlagnal magasabb az élelmiszerek részaranya a fogyasztéi kosarban.
Igaz, ebben a csoportban néhany dél-eurdpai orszag (Spanyolorszag, Portugalia és
Olaszorszag) is van, a tobbi azonban kelet-kézép-eurdpai orszag. Romaniaban a
haztartasok jovedelmiik majdnem 30%-at koltik élelmiszerekre, de Magyarorszagon
is mintegy 20%-at. A legfejlettebb nyugat-europai orszagokban ez a részesedés alig
haladja meg a 10%-ot. Ez szorosan 6sszefligg a jovedelmi szintekkel, hiszen minél
alacsonyabb az atlagos haztartasi jovedelem, annal nagyobb része forditédik az
élelmiszerek vasarlasara.

A magas kelet-kozép-europai arindex tehat részben az atlagnal magasabb élelmiszer-
aremelkedéssel magyarazhato és az élelmiszereknek a fogyasztoi kosarban elfoglalt
magas részaranyaval.

Mely tipusu élelmiszerek ara emelkedett kimagasléan? Lényegében mindegyiké.

A kovetkezd oldalon talalhatoé abra a 2022. juliusi év/éves élelmiszer-arindexeket
mutatja, de lényegében ugyanezt az eredményt kapnank a 2022. els6 héthavi adatok
atlaga alapjan, csak a szintek joval alacsonyabbak. Az orszagok rangsora azonban
legfeljebb 1-1 helyezéssel kiillonbozik a héthavi atlagos és a juliusi index alapjan.

a magyar arindex minden termékcsoport eseteben a legmagasabbak kéz6tt van, ha
nem a legmagasabb.

A kenyér és ceredlidk ara 2022 juliusaban 44,4%-kal haladta meg az el6z6 év juliusit
és ez a legnagyobb aremelkedés az EU-ban. (Az elsé héthavi atlag alapjan az
emelkedés 24,6%, és 0,4 szazalékponttal alacsonyabb, mint a bolgar. Juliusra
azonban sikerult Bulgariat megel6zni ebben a negativ rangsorban.

Hasonlo a helyzet a hiisdrak terén annak ellenére, hogy itt még artop is volt (csirke-
mell és sertéscomb). huisarakban Magyarorszag a héthavi atlag alapjan is az élen all
az EU-ban (atlagosan 15,5%-os aremelkedés). Juliusra azonban a htusarak mar tébb,
mint 25%-kal haladtak meg az el6zé év azonos idészakat, ami 4 szazalékponttal
magasabb, mint a masodik helyen allo litvan arak.

De a tobbi élelmiszer aremelkedése terén is az élbolyban van Magyarorszag:

47



Az egyes élelmiszerfajtak arindexe 2022 jaliusaban az EU-ban (%)
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e A hal és tengeri ételek terén a harmadik (!) helyen, az els6 héthavi emelkedés itt
16,7%, ami szintén a harmadik helyre volt elegendé. Ez az arucsoportnak ugyan
kis sulyt képvisel a magyar fogyasztoi kosarban (0,171%, bar ez magasabb, mint
a marhahusé), ugyanakkor jelzi az élelmiszer arak emelkedésének altalanos
jellegét. Nehéz ugyanis olyan indokot felhozni, amely magyarazna, hogy miért
kertiltek a halféleségek majdnem 25%-kal tébbe 2022 juliusaban, mint 1 évvel
korabban. Az arfolyam gyengtilése (a hal-termékek nagy része import) sem indokol
ekkora aremelkedést.

o Tej, sajt, tojas: az els6 héthavi emelkedés szintén a masodik legmagasabb, 24,7%.

o Olajok és zsir: ez az a termékcsoport, amelyben a magyar aremelkedés nem jar az
élen. A héthavi atlag 23,9%, szintén a 13. helyen all. Az olaj arstopos termék.

e Gyumolcsok, zéldségek, cukor, lekvar, méz, csokoladé és édességek: 4. legmaga-
sabb arnévekedés 2022 juliusaban, és a héthavi atlagok rendre a kévetkezdék:
gytumolcsok 10,7% (4.hely), zoldségek 15,3% (8. hely), cukor és egyebek 8,8% (7.
hely). A zo6ldségek és a cukorféleségek terén tehat az év folyaman a magyar
aremelkedés elérébb lépett az EU-rangsorban, azaz megel6zott 3-4 orszagot
januar és julius ko6zo6tt. Az utobbi azért is figyelemre méltd, mert a cukor szintén
arstopos termék (egyuttal hianycikk). Igaz, az édességeket 2022 juliustol
megemelt népegészségligyi termékado (NETA) terheli, aminek koévetkeztében az
év/éves arindexe juliusban az el6z6 havi 10,6%-r6l 16,3%-ra ugrott fel. A
cukorféleségek sulya a fogyasztoi kosarban kb. 2%, ennek tehat mar érezhetd
hatasa van az altalanos arindexre. A népegészséglgyi termékado emelése mas
termékekre is kiterjed, pl. tésztafélék, ezért hatasa az inflaciora szélesebb, mint
egyedul a cukrozott termékeké.

A magyar élelmiszerarak emelkedése annyiban tUnik ki az europai és még a régios
trendekbdl is, hogy a havi adatok alapjan az aremelkedés sebessége az év folyaman
lényegesen magasabb, mint barmelyik mas EU-orszagban. A juliusi arindex nem csak
az egyik legmagasabb volt, hanem az eltérés a juliusi és a héthavi atlagos arindex
kozott Magyarorszagon messze a legnagyobb az EU-orszagok kozott. Kulondsen
jelentés volt az arak megugrasa juliusban, amikor a kiskereskedelmi lancokra az
extra ado bevezetésre kerult. Ez egyrészt azt jelzi, hogy az extra-ado kivetése az
élelmiszer-kiskereskedelmi lancokra oriasi hiba volt, mivel a kereskedék kénytelenek
az ado terhét a fogyasztokra terhelni, ami tovabb néveli a mar most is veszélyesen
gyors UtemU aremelkedést. Masrészt az édességek megemelt NETA-ado6ja is
argerjeszté hatassal van. Harmadrészt azt a kovetkeztetést is le kell vonni, hogy -
amint az varhaté volt — a 7 élelmiszer-arstopja nem gatolta meg az élelmiszerek
aremelkedését, hanem szétteritette azt az arstop altal nem érintett termékek széles
korében. Ez akar még tovagyuruzé hatast is megindithatott, amennyiben a kereske-
doék, ha mar agyis széles korben arat emelnek az adoéteher miatt, az input-arakkal
nem magyarazhatéo modon, akkor ez a magatartas atterjedhet az indokoltnal tébb
termékre is.

Uzemanyagok

Az tizemanyagok arstopja 2021 novemberében kertilt bevezetésre, ezért a magyar
arak emelkedése 2022 els6 hét honapjaban meég viszonylag magas volt, de jocskan
elmaradt a tébbi EU-orszagétol. Kérdés, hogy a befagyasztott hatésagi arak meddig
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maradhatnak fenn, mivel a figgetlen benzinkutak tartalékaik végét jarjak. Emellett
az Uzemanyag hiany egyre aggasztobb, mivel a benzinkutak igyekeznek minél
kevesebb lizemanyagot eladni, ami a résziikrél értheté karmentési lépés, ugyanakkor
egy tokéletesen anti-piaci magatartas.
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Az Gizemanyag hatosagi ar nélkul a magyar fogyasztoi arindex legalabb 2 szazalék-
ponttal magasabb lett volna 2022 elsé hét honapjaban. Az izemanyagok részaranya
a fogyasztoi kosarban 6,46%, és a 480 forintos magyar fogyasztoi ar kb. 35%-kal
alacsonyabb, mint a koérnyezé orszagokban alkalmazott ar. A forint arfolyamanak
folyamatos gyenguilése mellett ez a kiillénbség toretlentil né. 2022 augusztusaban a
kuilénbség forintban kifejezve mar 40%.

Az egyes orszagok kozott ma is jelentds arkilénbségek tapasztalhatéak az
Uizemanyagok araban, attol figgden, hogy a kormanyok milyen arcsékkentd 1épéseket
tettek (pl. AFA- vagy jovedékiad6ado-mérséklés formajaban).

Ha viszont a magyar Uizemanyagarak legalabbis korlatozott mértékben tiikroznék a
vilagpiaci arakat, akkor ezzel Magyarorszag 2022 juliusaban az inflaciés rangsorban
nem az 5. helyen allt volna, hanem a 4. helyen, kozvetlentil a balti orszagok mogott.
Es akkor még nem vettiik figyelembe a haztartasi energiadrak befagyasztasanak a
hatasat, ami augusztustol mar a multé.

Hdagztartasi energia

A haztartasi energia-arak - Magyarorszagon kivil — minden EU-orszagban jelentésen
emelkedtek, az emelkedés mértéke azonban orszagonként eltéré volt (3.QQ8. abra).
Szamos tagorszag ugyanis mar az energiavalsag elétt is kiilonbo6z6 arszabalyozast és
allami beavatkozast alkalmazott a lakossagi villamosenergia és gazarakban.! Az

1 European Agency for the Cooperation of Energy Regulators (ACER): ACER Annual Report
on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2020 -
Energy Retail Markets and Consumer Protection Volume
https://extranet.acer.europa.eu/Official documents/Acts_of the Agency/Publication/ACE
R%20Market%20Monitoring%20Report%202020%20%E2%80%93%20Energy%20Retail%20
and%20Consumer%20%20Protection%20Volume.pdf
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https://extranet.acer.europa.eu/Official_documents/Acts_of_the_Agency/Publication/ACER%20Market%20Monitoring%20Report%202020%20%E2%80%93%20Energy%20Retail%20and%20Consumer%20%20Protection%20Volume.pdf
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https://extranet.acer.europa.eu/Official_documents/Acts_of_the_Agency/Publication/ACER%20Market%20Monitoring%20Report%202020%20%E2%80%93%20Energy%20Retail%20and%20Consumer%20%20Protection%20Volume.pdf

ACER jelentése Osszefoglalja a beavatkozas meértékét és modjat: a skandinav
orszagok, Németorszag, Ausztria, Csehorszag és GoOrogorszag kivételével a
tagorszagok mindegyike alkalmazott valamilyen beavatkozast a lakossagi villamos-
és gazarakba. Ezek lehetnek raszorultsag vagy a fogyasztas nagysaga alapjan, illetve
arszabalyozas vagy adomeérték szabalyozas formajaban. Ami az érintett haztartasok
szamat és aranyat illeti, az ACER adatai szerint a villamosenergia piacan a
haztartasok 100%-a csak Magyarorszagon, Szlovakiaban, Cipruson és Maltan
részesll — ktillonb6z6 mérték( - artamogatasban. A gazarak tamogatasaban pedig a
haztartasok 100%-a Magyarorszag mellett csak Lengyelorszagban, Szlovakiaban,
Lettorszagban és Bulgariaban részestil. Mas orszagokban a fogyasztoknak jellemzéen
csak egy bizonyos része kap energiaar-tamogatast.

A haztartasi energia 2022 elsé héthavi és juliusi fogyasztéi arindexe az
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A haztartasi energia a balti orszagokban nem részestll artamogatasban, és jorészt ez
magyarazza ezeknek az orszagoknak a vezetd helyét az EU-inflacios rangsoraban, bar
nem kizar6lag, mivel —-mint lattuk - a balti orszagok az élelmiszerek aremelkedésében
is élenjartak, noha jellemzéen nem olyan mértékben, mint Magyarorszag.

Magyarorszag 2022. augusztusatol megszintetni a ,rezsicsékkentésnek” nevezett
intézkedést és bizonyos fogyasztasi limitek felett jelentés aremelést vezet be. Ennek
hatasat ma még nem lehet kalkulalni, mert nem ismeretes, hogy a limit felettiek
fogyasztasa mekkora. A gazarak hétszeresére és a villamosenergia-arak kétszeresére
emelése azonban tovabbi 2-3 szazalékpontos emelkedést fog okozni a fogyasztoi
arindexben, és ezzel Magyarorszag az év végére akar meg is elézheti a balti orszagokat
az inflacios rangsorban.
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2.2.3. A magyar fogyasztéi arindex jellemzo6i 2022-ben

A KSH adatai szerint 2022 els6é hét honapjaban a magyar atlagos fogyasztéi arindex
10% volt (ellentétben az Eurostat altal mas modszertan alapjan (HICP) szamitott
10,4%-kal. Az inflacio éven beluli lefolyasat és a f6bb termékcsoportok aremelkedését
az el6z6 fejezetben bemutattuk.

A tovabbi kilatasok szempontjabol — a hatosagi arak felszabaditasan kivil — fontos
informacioval szolgal a maginflacio és a valtozatlan adotartalmu arindex alakulasa.

Figyelemre mélto, hogy a maginflacio, amely 2021-ben 1-2 szazalékponttal elmaradt
az atlagos inflaciotol, 2022 elsé februarjara felzarkozott ahhoz, és azota gyorsulo
utemben haladja meg a tényleges fogyasztoi arindexet. 2022 juliusaban a maginflacio
mar 16,7%-ot mutatott (a havi arindex 13,7% volt). A 3 szazalékpontos ktilbnbség a
maginflacié ,javara” az arindex tovabbi emelkedésének trendjét jelzi elére (az
lizemanyagok és a haztartasi energia emelése nélkil is).

A 2022 és 2023. évi fogyasztoi arindex eldrejelzését szamos — korabban nem jellemz6
— bizonytalansag 6vezi.

1. Nem lehet elérejelezni, hogy az €lelmiszerarak viharos emelkedése mikor all meg,
illetve fordul meg. Mivel a valasztasok el6tti pénzosztogatas elmult, a lakossagi
jovedelmek elinflalodnak és a koltségvetési megszoritasok is csdkkentik a
haztartasok rendelkezésére allo jovedelmét, a lakossagi kereslet csékkenni fog,
ami korlatot szab a keresleti indittatast aremeléseknek. A koltségoldali inflacios
nyomas azonban nem fog megsziinni.

2. Csak 2022 oktoberére lesz ismert, hogy a haztartasi energiaarak emelése milyen
hatassal lesz a fogyaszt6i arindexre.

3. Bizonytalan, hogy a kormany 2022 oktober 1. utan kivezeti-e az tizemanyagok
hatosagi arat — amint azt az MNB 2022 juliusi Inflacios jelentése sugallta —, és ha
igen, akkor milyen titemben: azonnal vagy fokozatosan.

% A fogyasztbi arindex, a szezonalisan % Az egyes aru- és szolg&ilt.atéscsoportok arindexe 2021-
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2022-re a jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan 14,5-15%-os fogyasztoéi
arindexet jeleziink eldre, felfelé mutaté kockazatokkal, ami azt jelenti, hogy
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széls6séges esetben az éves arindex 2022-ben megkdzelitheti a 20%-ot is. Ennél
nagyobb biztonsaggal allithatd, hogy 2023. évi fogyasztoi arindex meg fogja haladni
a 2022. évit. A haztartasi energia aremelése ugyanis egészen az utolsé negyedévig
emelni fogja az arindexet (az ,alacsony” bazis miatt) és feltehetdleg hasonl6 varhato
a sokaig alacsonyan tartott Uzemanyagarak esetén. Ezt a hatast pedig az
élelmiszerarak akkor sem tudnak kompenzalni, ha a viharos emelkedés megszlnik,
netan visszafordul.

Termeldi arak

A magas fogyasztoi arindex fennmaradasara, illetve tovabbi emelkedésére utal az
ipari, mezégazdasagi és épitdipari termeldi arindexek magas szintje és folyamatos
emelkedése.

AKSH adatai szerint az ipar termel6i arai 2022 elsé félévében 27,8%-kal meghaladtak
az eléz6é évi szintet, juliusban pedig mar 37,9%-kal. Ezen beltl az ipar belféldi
értékesitési arai kimagaslé ttemben emelkedtek az elsé hat honapban, 41%-kal
(juliusban mar 52,7 %-kal). mikézben az exportarak ,csak” 21,5%-kal voltak
magasabbak az els6é félévben, mint 1 évvel korabban (juliusban mar 30%-kal). Ez
kuléndésen annak fényében figyelemre mélto, hogy 2022 juliusaban a forint arfolyama
13%-kal volt gyengébb, mint az el6z6 év juliusaban, az ipari exportarak emelkedése
ezt joval meghaladja.

Az ipar termel6i arainak az alakulasaban jelentés szerepet jatszik a koksz- és
kéolajgyartas, valamint a villamosenergia-, gaz- és gézellatas, amelynek az aremelke-
dése megkozelitett a 100%-ot, azaz araik majdnem a kétszeresére néttek. Ezért
érdemes az iparon belidl kulén a feldolgozdipart megvizsgalni. Itt az emelkedés
értelemszertien alacsonyabb titemui, de hasonl6 lefutasu.
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Az épitdipar termeldi arindexe 2020 kozepe-vége 6ta meredeken ivel felfele, és 2022
masodik negyedévében mar megkozelitette a 25%-ot. Ezen beltl az épuiletek épitése
28%-kal az egyéb épitmények épitése 19%-kal volt dragabb 2022 masodik
negyedévében, mint egy évvel korabban. Az épitéipari szakértdk jelzései szerint ez a
folyamat révid tavon folytatédni fog: ebbe az iranyba mutat mind a bérek, mind az
épitéipari anyagarak emelkedése. Hosszabb tavon az emelkedés Utteme lassulhat,
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majd megallhat, amennyiben az allami, vallalati és lakossagi beruhazasi célu kereslet
csokken.

2022 els6 feléeben a mezbégazdasag termeléi arai meredeken emelkedtek, a félév
atlagaban 40,2%-kal, ezen belul juniusban mar 48,3%-kal.

A mezdgazdasagi raforditasok (inputok) arszintje is lényegesen nétt, a muitragya ara
haromszorosara, energia-arak 35%-kal, a takarmany ara 39%-kal emelkedett. Ezek
a féléves atlagos arindexek, de a félév folyaman is emelkedés volt tapasztalhato. A
magas és emelkedd inputarak az élelmiszerarak tovabbi névekedését jelzik az év
hatralévé részében.
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2.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

2.3.1. Jegybanki kamatok és arfolyam

A 2019. évi szamottevd, majd a 202. évi jelentds gyengtilés utan 2021 folyaman a
forint atlagos euro-arfolyama viszonylag stabilla valtozott: 2022 januarjaban
pontosan azon a szinten allt (358,11 ft), mint 2021 januarjaban (358,51 ft).

2022-ben februartél azonban beszakadt az arfolyam, és — kuléndésen a nyari
honapoktol — zuhanoreptilésben tartott a 400 ft feletti szint f6lé, ahol jelentéstink
idején is tartozkodik. Mar ezt megel6z6n, t6bbszor példaul marcius folyaman, is jart
az arfolyam 400 forint kozelében, jellemzéen nem lépte at azonban ezt a lélektani
hatast.

A forint gyenguilése nem valaszthato el az orosz katonai tamadas hatasatol, azonban
inkabb csak kézvetve magyarazhaté a haboruval. Ezt bizonyitja, hogy a tébbi régios
deviza egyaltalan nem, vagy alig gyenglilt a habort hatasara. A haboru altal szintén
kozvetlenul érintett (szomszédos) roman valuta arfolyama ugyanakkor stabilan
tartja magat, mivel a jegybank folyamatos intervencioval menedzseli az lej
arfolyamot, amit a devizatartalékok magas szintje tesz lehetdévé. De a lengyel valuta
is csak mérsékelten reagalt az orosz agressziora: zloty arfolyama januar- julius
kozott csupan 4,7%-kal gyenguilt, mig a magyar forint 12,7%-ot vesztett értékébdl
az euroval szemben.

A forint arfolyamanak gyengilése tehat nem a szomszédban zajlo haboruhoz
koéthetd, hanem sokkal inkabb a romlé makrogazdasagi egyensulyi mutatokhoz
(magas koltségvetési hiany, annak kétséges hatasu kezelése és a fizetési meérleg
emelkedd hianya), valamint a magyar politika iranti bizalom megrendutiléséhez, az
EU-val valo egytuttmtikodési készség latvanyos hianyahoz. A bizalom hianya pedig
a habora okozta feszilt pénzpiaci légkérben a sériilékeny orszagokat kiilénésen
sUjtja. A magyar inflacio az egyik legmagasabb az EU-ban és bizonytalan az Eurépai
Unioval a 7 éves Partnerségi Megallapodasrol és a Helyreallitasi és Ellenallasi
Eszko6z igénybevételérdl szolo megallapodas esélie. Emellett kiiléndsen magas a
magyar gazdasag Kkitettsége az orosz energia-szallitasoktol, ami a haborus
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korulmények kozott sulyos kockazat A magyar gazdasaggal szembeni bizalmatlan-
sag jelent meg a Fitch Rating legutobbi, augusztus 12-diki leminésitési figyelmezte-
tésében, amikoris a korabbi BBB besorolast negativ kilatasokra valtoztatta. Ebben
az is kifejez6dott, hogy a hitelminésiték egyre kevésbé latjak esélyesnek az EU-val
valo megallapodast, legalabbis az eléirt hataridéig, év végéig. Igaz, a Fitch korabban,
juliusban optimistan nyilatkozott az EU-megallapodas megkotésének esélyérol.
Magyarorszag mindharom f6 hitelmindsiténél két kategoriaval a befektetésre
ajanlott besorolas alatt van, ami az allamadossag finanszirozasat dragitja, az elvart
hozamokat megemeli.

A jegybank az egyre emelkedé fogyasztoi arindexekre és részben a forint arfolyam-
gyengulésére a kamatkondiciok szigoritasaval reagalt. A 2021 juniusban kezdédé
jegybanki kamatemelési ciklus az els§ harom hoéonapban, amikor a jegybank 3
alkalommal 30 bazispontos alapkamat-emelést hajtott végre. Ezt azonban
szeptemberben és oktoberben csupan 15 bazispontos emelés kodvette. A forint gyors
gyengulését és az egyre magasabb havi arindexeket tapasztalva, novemberben a
jegybank visszatért az alapkamat 30, 2022 januarjatol az 50 bazispontos majd
aprilistol a 100-185-200 pontos emeléséhez. A forint arfolyama valamennyi kamat-
emelésre, egy rovid erésddést kdovetéen, mérsékelten reagalt.
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Az elmult honapokban az egynapos betéti is hitelkamatok az alapkamattal
parhuzamosan valtoztak, a kamatfolyosoé (legalabbis szazalékpontban mérve) nem
valtozott. Az O/N betéti kamat majdnem megegyezik az alapkamattal, az O/N
fedezett hitelkamat pedig annal 300 ponttal magasabb.

A jegybank magatartasabol az olvashato ki, hogy az inflacié emelkedésére és az
arfolyam gyengulésére a Monetaris Tanacs nagyon visszafogottan reagalt, eleinte
meég szem elétt tartva a névekedési szempontokat is. Ezt a mérsékelt magatartast
tamasztotta ala az jegybank inflacios elérejelzése is, amelyek egészen 2022
juniusaig jocskan alulbecsuilte a varhato arindexet, jobban, mint a fliggetlen
elemzék. A forduléopontot a juliusi Inflaciés Jelentés jelentette, ami mar
hatarozottan felhivta a figyelmet a gyorsulé inflacié valoszintiségére. A juniusi 185
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pontos alapkamat-emelés szakitast jelentet a jegybank korabbi o6vatos kamat-
politikajaval, amikor még a kamatok optimdlis szintjének sziikségességet
hangsulyozta, nyilvan a gazdasagi névekedés szempontjait is szem el6tt tartva.
Junius végén azonban valtozott a stratégia és a kommunikacié a monetaris céljat
110%-ban az inflacio elleni harc jegyében hatarozta meg.

Ezt tukrozik a kamatszintek emelése mellett a Monetaris Tanacs 2022 augusztusi
ulésén eldontott likviditas-sztkitd 1épések is. Ennek elemei: a kdtelezd tartalékrata
(1%-rol 5%-ra) emelése, a rendszeres diszkontkétvények és a hosszu lejaratu betéti
eszk6z bevezetése. Mindharom eszkdéz kamata az alapkamathoz igazodik. A
jegybank ezektdl a lépésektél a banki likviditas csokkenését varja, a valsag alatt a
bankszektorba pumpalt 9.500-9.700 milliard forintnyi likviditas legalabb a felének
a kiszivasat.

Ma meég nehéz eldonteni, hogy a kamatemelések és a likviditassztkité lépések
milyen hatassal lesznek a banki hitelkamatok alakulasara, és ezzel a vallalatok
hitelellatottsagara.
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2.3.2. Allampapir-piaci hozamok

2022 els6 hét honapjaban a magyar allampapir-piaci hozamok ugrasszerii emelke-
déssel reagaltak a jegybanki kamatszint emelkedésére, valamint a magas
koltségvetési hianyra és az emelkedé allamadossagra és annak noévekvd
finanszirozasi sziikségletére. Az MNB adatai szerint a legjelentésebb emelkedés a
rovid hozamok terén tortént; a 3 honap és 3 év lejarat kozotti papirok hozama tébb,
mint megduplazodott 2022 januar és junius kozdétt. A 3 éves papirok hozama
juliusra atlépte a 10%-ot (10,34%, a januari 4,53%-kal szemben). Juliusra tébb
mint kétszeresére emelkedett az 1 és az S éves papirok hozama is, az el6bbi esetében
4.25%-161 9,84%-ra az utobbinal 4,68%-r61 9,47%-ra.

Augusztusban tovabb emelkedtek a hozamok és a hénap utolsé napjan mar az 1
éves papir hozama is 10% f61é emelkedett, 10,05%-ra, a 3 éves papiré pedig 10,92%-
ra. Az 5 éves papir hozama augusztus 31-én mar 9,7 % volt.

A konvergencia-kritérium ala esé 10 éves papirok hozama a 2022 januari 4,88%-ro6l
juliusra 8,17%-ra, majd augusztus utol-

s6 napjara mar 8,387%-ra emelkedett. A,
hozamemelkedés tehat 2022 nyar végén ,,
is toretlenil folytatodik.

Magyar allampapirpiaci hozamgorbe
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Ezzel a hozamgdérbe 2022 folyaman

lényegesen atalakult. Mig korabban, még s
2022 januarjaban is, a hozamok a lejarat
hosszaval tobbé kevésbé parhuzamosan
emelkedtek, 2022 juliusara és augusz- ===

tusara egy harang-alaki hozamgoérbe
alakult ki, amelyben a kozéplejarata 2 M
hozamok a legmagasabbak, a révid és a

hosszti hozamok pedig magasabbak. Ez
a mintazat 2022 augusztusaban meég
er6so6dott is, juliusahoz képes.
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A kovetkez6é honapokban tovabbi hozamemelkedésre kell felkésziilni, ami sulyosan
veszélyezteti az allamadéssag finanszirozasat.

A 10 éves allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése kiemelkedik a régios
folyamatokbol és abban is ktilénbézik téliik, hogy mig a masik 3 V4 orszag 10 éves
allampapirpiaci hozama 2022 juliusaban mérséklédoétt a juniusi szinthez képest, a
magyar hozamok tovabbra is rendtletlentil emelkedtek. A hozamok szintjében is
jelentdés a kulonbség. Az eurdodvezet-tag szlovak allam meég 2022 juliusaban is
2,14%-on tudott 10 éves allampapirt értékesiteni, igaz ez is szamottevé emelkedés
a korabbi negativ hosszu hozamokhoz képest. A cseh 10 éves allampapir hozama
juliusban 4,4% volt, alig tébb, mint a fele a magyarénak. Lengyelorszag 10 éves
allampapirpiaci hozama 2022 juliusaban 6,37% volt, 2,14 szazalékponttal
alacsonyabb, mint a magyar hozam. A roman hosszu hozam kissé meghaladja a
magyart, ahogyan az a korabbi években is jellemz6 volt.
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2.3.3. Vallalati és lakossagi kamatok

Az emelkedd globalis kamatszint erételjesen érvényesult a vallalati hitelek terén, és
begylirtizétt a haztartasi hitelek kamatszintjébe.

A vallalatok forgoeszkdz-finanszirozasat tekintve kuilondsen husbavagoé a folyo-
szamla-hitelek atlag-kamatanak jelentés emelkedése: a nem-pénziigyi vallalatok
koérében a 2022 januari 4,89%-rol juliusra 8,15%-ra. Kullondsen aggaszto, hogy a
juliusi kamatszint juniushoz képest, egyetlen honapban 1,26 szazalékponttal
emelkedett, ami augusztusra és a tovabbi honapokra nézve is borus képet fest,
kulonods tekintettel a tovabbi jegybanki kamatemelésekre. Az egyéb vallalati hitelek
terén, amelyek jellemzéen beruhazasi-fejlesztési célokat szolgalnak, a kamatlab
emelkedése csekélyebb volt, 2022 juliusaban 5,88%, ami éppen a kétszerese az
el6z6 év juliusinak. Ezen beltll az 5 éven tuli lejaratu beruhazasi hitelek atlagos
kamatlaba juliusra 5,76%-ra emelkedett, ami szintén a duplaja az €l6z6 évinek.
Minden lejaraton emelkednek az évesitett atlagos kamatlabak a nem-pénzigyi
vallalatok szamara, ami a vallaltok hitelfelvételi képességét a kozeljovében
szamottevéen korlatozni fogja.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkéltség-mutatoja szintén
viharosan emelkedett, 2022 juliusaban mar elérte a 13,5%-ot. Ilyen magas a
fogyasztasi hitelek kamata utoljara 2017 masodik felében volt. A lakdshitelek
atlagos hitelkoltség-mutatoja kevésbé emelkedett, de 2022 juliusaban ez is atlépte
az 8%-ot, az év eleji 4,2% utan. Ez mar az a kamatszint, amely mellett a lakossagi
ingatlan-finanszirozas kifejezzen kockazatosnak minésul.

A lakascélu hitelek 0sszege az év els6 felében havi 100 milliard forint felett volt, de
juliusban 100 milliard forint ala csékkent (91,8 milliard forint). A kézeljévében a
lakossagi ingatlanhitel-felvét tovabbi cs6kkenésére lehet szamitani.

Az elmult években felvett hitelek tulnyomo része 10 éves kamatfixalas mellett
kottetett, a régi hitelek jelentés része azonban valtozo kamatozasu. Ezért az
emelkedd lakashitel-kamatok sulyos veszélyt hordoznak magukban, a nemfizetd
hitelek aranya jelentésen emelkedhet a kozeljovében, ami sulyos tarsadalmi
kockazatot rejt magaban.
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