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1. Vezetéi osszefoglalo

Az Eur6pai Unidbban és az eurdovezetben egyarant novekedett a gazdasag
teljesitménye 2021 utols6 negyedévében: az Eur6pai Unidé esetében 4,9
szazalékkal, mig az eur6zonanal 4,7 szazalékkal nott a gazdasagi teljesitmény. Az
uni6é nagy gazdasagai kozil Németorszag (1,8 szazalék) alacsonyabb novekedést
tudott elérni, mint az EU, mig Franciaorszag (5,4 szazalék) és Olaszorszag
(6,2 szazalék) magasabbat. A visegradi orszagok kozul Csehorszagban (3,6 szazalék)
és Szlovakiaban (1,2 szazalék) alacsonyabb volt a konjunktara, mint az Unidban,
Lengyelorszagban viszont jelentésen magasabb (7,6 szazalék). Az FEuro6pai
Bizottsag szerint varhatéan minden unios gazdasag tovabb fog novekedni 2022-
ben és 2023-ban is, Kozép- és Kelet-Europaban is er6teljes lesz a béviilés. Az
Egyesiilt Kiralysagban a gazdasagi konjunktura mértéke 6,6 szazalékos volt. Az
USA gazdasaga éves alapon 5,5 szazalékkal novekedett, mig Japané
0,4 szazalékkal, tehat a gazdasagi novekedés mértéke el6bbi esetében jelent6sebb,

utobbiéban enyhébb volt, mint az eurozénaban vagy az Eur6pai Unidban.

Er6teljesen kezdte az idei évet az USA munkaer6piaca, nétt a foglalkoztatas,
illetve csokkent a munkanélkiiliség, azonban a foglalkoztatottak szama tovabbra
sem éri el a valsag el6tti szintjét, amelynek oka az alacsonyabb aktivitas. Gyorsult
emellett a béremelkedési titem is, viszont a fokoz6doé inflacié miatt a realbérek az
els6 negyedévben 2,4 szazalékkal csokkentek. A foglalkoztatottak szama a tavalyi
negyedik negyedévben az EU egészében is emelkedett és elérte a valsag elotti
szintjét, 10 tagorszagban azonban ez még nem tortént meg. A boviilés
els6dlegesen azokban az agazatokban kovetkezett be, amelyeket a jarvanyhelyzet
sulyosabban érintett. A munkanélkiiliségi rata ennek kdszonhetben 6,5 szazalékra
csokkent az EU-ban, amely kedvezébb, mint a 2019 negyedik negyedévi

6,8 szazalék.

A torténelmi csucsra emelked6 inflacio ellenére sem szigoritott kamatkondiciéin
az EKB, illetve nemkonvencionalis eszkozei koziil is csak egyik eszkozvasarlasi
programjat vezetette ki marciusban. A Federal Reserve ezzel szemben marciusban
mar emelte iranyadoé ratajat, illetve ugyanebben a hoénapban le is zarta

eszkozvasarlasait. A régios bankok az emelkedd inflaciora valaszul az idei év
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elején tovabb folytattak a tavalyi év soran megkezdett szigoritasaikat. A régios
jegybankok elérejelzései alapjan a pénzromlas iiteme a kovetkezdé honapokban
tovabb gyorsulhat és csak az el6rejelzési horizont végére térhet vissza az inflacios

cél kozelébe.

A globalis inflaciés folyamatokat alapvetéen meghatarozé vilagpiaci olajar a
januari nyito6, 76,08 dollaros értékrél marcius végére 100,28 dollarra novekedett,

mely 41,7 szazalékos emelkedést jelent.

Az USA-ban 2022 januarjaban 7,5, februarban 7,9, marciusban pedig
8,5 szazalékot tett ki éves szinten az inflacid. Az EU esetében a januari
5,6 szazalékos inflacié februarra 0,6 szazalékponttal emelkedett, majd ezt
kovetéen marciusra mar 7,8 szazalékot ért el. Az eurd6zoéndban a januari
5,1 szazalékos inflaci6 a kovetkez6 hoénapra 5,9 szazalékot ért el, majd ezt
kovetben marciusban 7,4 szazalék volt az értéke. A visegradi orszagokban a
vizsgalt id6szakban alapvetden hasonlo képet festett az inflacio: Csehorszagban
el6szor a januari 8,8 szazalékrol 10,0 szazalékra emelkedett az inflaci6é, majd
tovabb nétt a mutatd értéke, igy marciusban mar 11,9 szazalékot ért el
Lengyelorszagban el6szor a januari 8,7 szazalékrol a kovetkezd honapra
8,1 szazalékra mérséklédott, majd marciusban 10,2 szazalékra novekedett.
Szlovakiaban végig emelkedd tendenciat mutatott a pénzromlas, az idei év els6

harom hénapjaban rendre 7,7, 8,3 és 9,6 szazalék volt a mértéke.

Az osszes vizsgalt orszag — USA, Egyestilt Kiralysag, Japan, Kina, Németorszag és
Franciaorszag - 10 éves allampapirjainak hozama 2022 els6 negyedévében

emelked6 trendet mutatott és mindegyik a pozitiv hozam tartomanyban zart.

A vilag vezet6 devizai kozil az eur6, a jian és a font er6sodott a dollarhoz képest,
a svajci frank és a jen pedig kismértékben gyengiiltek. A februar végén kitort
orosz-ukran haborad hatasara megndtt a devizak volatilitasa és nagyobb

arfolyamvaltozasok jottek.

A vilag legfontosabb t6zsdéi — az FTSE 100 kivételével — minuszban zartak az idei
januar eleje és marcius vége kozotti idészakot. A DAX arfolyama 11 szazalékkal, a
DJI arfolyama 6 szazalékkal, a STOXX arfolyama 8 szazalékkal, a Nikkei arfolyama

5 szazalékkal, a Shanghai Composite arfolyama pedig 10 szazalékkal maradt a
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nyito érték alatt, mikozben az FTSE zar6 arfolyama 0,1 szazalékkal meghaladta

azt.

Az IMF apirilisi fiskalis monitora szerint a koronavirus-jarvanyra adott korabban
nem latott mértékl fiskalis intézkedések bekorlatoztak a kormanyzatok
mozgasterét, hogy az orosz-ukran konfliktus gazdasagi hatasait mérsékeljék. Ezzel
egyluitt is a fejlett orszagokban a koltségvetési hianyok mérséklédését
mutathatnak. Ezzel egyiitt is az eur6zénaban vagy Kinaban a GDP-aranyos
koltségvetési hiany a valsag el6tti szintje folott, az USA-ban pedig akoriil
alakulhat a kovetkez6 években. Emiatt pedig a koronavirus-jarvany nyoman
megugrott allamadoéssagok GDP-aranyosan az eurdzona esetében csak lassan
csOkkenhetnek, Kina esetében tovabb emelkedhetnek, mig az USA-ban magas

szinten stagnalhatnak.

A koronavirus-jarvanyt kovet6 kilabalas, illetve a bazishatas kovetkeztében: 2021
negyedik negyedévében a nyers adatok alapjan 7,1, mig a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint 7,0 szazalékkal béviilt a magyar gazdasag
az egy évvel korabbi szintjéhez képest. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva pedig
szintén jelent6s, 2,0 szazalékos GDP-boéviilés figyelhet6 meg. Termelési oldalrél a
legtobb nemzetgazdasagi ag hozzajarult a novekedéshez, a legjelentbsebben a
szolgaltatasok, 4,6 szazalékponttal. A szolgaltatasok hozzaadott értéke
8,2 szazalékkal boévilt egy év alatt, amelyen beliil kiemelkedett a szallitas,
raktarozas (20,3 szazalék), illetve az informaci6é, kommunikacié (14,1 szazalék)
hozzaadott értékének novekedése. A mezbdgazdasag hozzaadott értéke
7,3 szazalékkal mérsékl6dott egy év alatt, 0,2 szazalékponttal visszavetve ezaltal a
GDP novekedését. Az ipar novekedése 2,1 szazalék, ezen beliil a feldolgozobiparé
1,9 szazalék volt, az épitdipar hozzaadott értéke pedig 21,3 szazalékkal boéviilt
éves alapon a negyedév soran. Az ipar és a feldolgozbipar rendre 0,4 és
0,3 szazalékponttal, mig az épitbéipar 1,3 szazalékponttal tamogatta a GDP-

bo6vilést.

Felhasznalasi oldalon a negyedik negyedévben a haztartasok tényleges
fogyasztasa 7,1 szazalékkal, a fogyasztasi kiadasok pedig 8,2 szazalékkal néttek,

ezzel rendre 4,1 és 3,8 szazalékponttal segitve a bruttd hazai termék novekedését.
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A fogyasztas boviilésében komoly szerepet jatszott a realbérek emelkedése
mellett a bazishatas is, ugyanis 2020 negyedik negyedévében a koronavirus-
jarvanybol fakadé bizonytalansag, illetve a korlatozé intézkedések hatasara
szamos lakossagi fogyasztasi kiadas elhalasztasra keriilt. A brutté alléeszkoz-
felhalmozas 3,2 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban, igy
0,9 szazalékponttal segitve a GDP boviilését. 2021 negyedik negyedévében az
export volumene 2,6 szazalékkal, mig az importé 2,0 szazalékkal boéviilt, igy a
kiillkereskedelmi mérleg oOsszességében 0,5 szazalékponttal tamogatta a gazdasag
novekedését. A szolgaltatasok kiulkereskedelmének a novekedéshez valo
hozzajarulasa 0,8 szazalékpont volt, mig az aruk 0,3 szazalékponttal
visszavetették azt a negyedév soran. A negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi
egyenleg —328,0 milliard forintot jelzett, amely az el6z6 év azonos id6szakaban
mértnél 641,3 milliard forinttal volt alacsonyabb. A haztartasok aggregalt bizalmi
indexe a negyedik negyedévben a szezonalisan kiigazitott értékek alapjan
tovabbra is negativ értéket vett fel (—15,4 indexpont). A mutaté mind az el6z6

negyedévhez képest, mind pedig 2020 negyedik negyedévéhez képest javult.

2021 negyedik negyedévére a hazai munkaer6piac kilabalt a koronavirus-jarvany
okozta gazdasagi valsagbol, a foglalkoztatottak szama 36 ezer fével haladta meg a
2019 végi szintjét. Tovabb emelkedett az aktivitas is, amelynek eredményeként a
munkanélkiiliek szama 2021 utols6 negyedévében csak 4 ezer fével 186 ezer fore
tudott csokkenni, amely 3,8 szazalékos munkanélkiiliségi ratat jelent. Az idei év
elején a januar-februari adatok alapjan tovabb folytatédott a munkaer6piac
bévilése. Az alkalmazotti statisztika alapjan is elérte mar a foglalkoztatas a
koronavirus el6tti szintjét, amely els6ésorban a versenyszféra boviilésének
koszonhet6, mikozben a kozfoglalkoztatottak szama tovabb csokkent az elmult
idészakban. A foglalkoztatas novekedésével és a kilabalas folytatdédasaval
parhuzamosan ismét megjelent a munkaer6hiany jelensége a magyar
gazdasagban, bar ennek mértéke még nem érte el a 2018 végén tapasztalt cstcsat
sem az ires allashelyek, sem a teremtett (j munkahelyek szama alapjan. Viszont a
kozszféraban, ahol a koronavirus-jarvany sem okozott javulast, Gj csucsra,
3,4 szazalékra emelkedett az elmult idészakban az ires allashelyek részaranya.

2021 negyedik negyedévében 9,5 szazalékkal n6tt a brutto atlagkereset, amelyen
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beliil a kozszféra bérdinamikaja volt a jelentésebb, az egyes tertiletek érintd
bérfejlesztések nyoman, mig a versenyszféraban a fokozodé munkaerdhiany
szerepét kell kiemelni. Az emelkedd inflaci6 ellenére is 2021-ben a realbérek
atlagosan 3,4 szazalékkal noéttek. Az idei év elején a minimalbér és a garantalt
bérminimum 20-20 szazalékos emelése nyoman a bruttdé atlagkereset
13,7 szazalékkal n6tt éves alapon, amely a tovabb gyorsulé pénzromlassal egyiitt

is 5,4 szazalékos realbér-novekedést jelent.

2022 els6 negyedévében tovabb folytatodott az arak emelkedése a magyar
gazdasagban: a hazai inflaci6 januarban 7,9, februarban 8,3, mig marciusban
8,5 szazalékot tett ki. Az inflaciés folyamatokat alapvetéen meghataroztak az
elszabadul6 energiaarak, amely a legtobb termék- és szolgaltatascsoport

aremelkedésében komoly szerepet jatszott.

2022 els6 negyedévében az élelmiszerek ara atlagosan 11,5 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, amelyhez leginkabb a
baromfihas 19,5, a burgonya 28,2, illetve a kenyér 23,6 szazalékos atlagos
aremelkedése jarult hozza. Az egyéb cikkek, itizemanyagok ara atlagosan 8,9
szazalékkal novekedett 2022 els6 negyedéve soran. Az emelkedés els6sorban a
megugré uzemanyagaraknak koszonheté (atlagosan 17,5 szazalék), amely a
novekvd olajarakbol, a kereslet-kinalati egyensulytalansagokbol és a
bazishatasbol fakad. Az arak ennél nagyobb mértékli novekedését visszafogta a

kormanyzat altal bevezetett tizemanyagar-plafon.

A jegybank inflacios alapmutat6i koziill a szezondlisan kiigazitott maginflacios
mutaté és az indirekt adoktoél szirt maginflacié 2022 januarjaban egyarant 7,4—

7,4, februarban 8,1-8,1, marciusban pedig rendre 9,0 és 9,1 szazalékon alakult.

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2022 els6 negyedévében a magas inflacios
kornyezet miatt kamatdontd iiléseinek mindegyikén emelt iranyadd ratajan és
tobbszor valtoztatott a kamatfolyos6d szélességén is. Emiatt az alapkamat 200
bazisponttal 4,4 szazalékra, az overnight betéti kamatot szintén 200 bazisponttal
4,4 szazalékosra, az egynapos fedezett hitelkamatot 300 bazisponttal 7,4
szazalékra novekedett. Az aprilisi MT tilésen Monetaris Tanacs aztan tovabbi 100

bazisponttal 5,4 szazalékosra emelte az alapkamatot és 8,4 szazalékosra emelete a
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kamatfolyos6 felsé szélét. Az egyhetes betéti eszkoz kamata jelenleg az

alapkamatnal 105 bazisponttal magasabb 6,45 szazalékos szintii.

A jegybank 2021. december 31-éig 3 494,4 milliard forint Osszegben vasarolt
allampapirokat. A monetaris transzmisszié e formaja kovetkeztében a bankok

jelentds mértékii forrasokhoz jutottak.

A haztartasok 2021 negyedik negyedévében jelentés mértékben (352,2 milliard
forinttal) novelték az allampapir megtakaritasaikat, ezen beliil is a hosszua lejarata
papirok irant mutatkozott nagyobb kereslet. A haztartasok forint
készpénzallomanya 209,8 milliard forinttal 6079,1 milliard forintra, a
hitelintézeteknél elhelyezett betétallomanyok értéke 808,3 milliard forinttal
12902,9 milliard forintra emelkedett. A haztartasok felvett hitelallomanya 222,6
milliard forinttal 11411,0 milliard forintra béviilt. Osszességében a haztartasok

nettd pénziigyi vagyona 2099,0 milliard forinttal 63063,8 milliard forintra nott.

A vallalati hitelek allomanya 177,7 milliard forinttal (10352,9 milliard forintra)
novekedett 2022 februarjanak végére, mig a lakossagi hitelek allomanya 101,4
milliard forinttal 9372,4 milliard forintra n6tt a 2021. novemberi
hitelallomanyahoz képest. A lakossagi hiteleken belil kevésbé novekedett a
fogyasztasi hitelek allomanya, mint a lakascéla hiteleké. El6bbi 2,6 milliard
forinttal 4205,8 milliard forintra, mig utébbi 90,0 milliarddal 4651,1 milliard

forintra nott.

Magyarorszag befektet6i megitélése kedvezdtlenebbé valt: 2022. els6
negyedévében 49 bazispontrol 97 bazispontra nétt az 5 éves CDS felar, jelentésen
emelkedett a 10 éves allampapirhozam (3,62 szazalékrol 5,24 szazalékra), a forint
turbulensebb devizapiacon gyengiilt a svajci frankkal (357-r61 359 forintra) és az
euroval (369-r6l 370 forintra) szemben, tovabba gyengiilt a dollarral szemben
(325-r61 332 forintra).

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott adossaga 2021
negyedik negyedévének végén 42 414 milliard forint volt, amely a GDP 76,8

szazalékanak felelt meg az egy évvel korabbi 80,1 szazalék utan.
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Az elmult id6szakban mindharom nagy nemzetkozi hitelminésitének volt
meghirdetett id6pontja a kockazati besorolas modositasara, megerositésére.
Egyikiik sem valtoztatott a magyar allamadoéssag kockazati megitélésén. A magyar
allamadossag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa2 stabil kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a harom nagy nemzetkozi hitelmindsitd

intézetnél a befektetésre javasolt kategoria masodik szintjén van.

A magyar allamadossag devizaaranya joforman stagnalt, hiszen a 2021. december
végi 20,6 szazalék utan 2022 februarjanak végén 20,7 szazalékot tett ki. Ez az
arany megfelel a 2022. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10—-25 szazalékos
saveldirasnak. A cél az, hogy a devizaarany mérsékelt maradjon (az
arfolyamkockazat kisebb az alacsonyabb devizaarany mellett), de a kedvez6

devizapiaci kibocsatasok se maradjanak kihasznalatlanul.

Magyarorszag tovabbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, hiszen a
rovid lejarat(a devizatartozas szintjénél jelent6sen magasabb (1,44-szoros) a

jegybanki devizatartalékok szintje.

Az orosz-ukran haborG és az ennek kapcsan gyorsan valtoz6 gazdasagi helyzet
miatt fontos hangsulyozni, hogy elorejelzésiink a marcius 25-éig elérhet6 adatok
figyelembevételével késziilt. Alappalyank szamol az orosz-ukran habort gazdasagi
hatasaival, ugyanakkor a két alternativ palya is alapvet6en a habora hatasait jarja
koriil. Az els6 alternativ palyan a haborG és a kapcsolédd szankcidk hatasai
sulyosabbak (nagyobb mértékben visszaeso kuls6 kereslet, toredezettebb ellatasi
lancok, magasabb inflacio) lesznek, mig a masodik alternativ palya ugy szamol,

hogy a habort hatasai kisebbek az alappalyan vartnal.

A magyar gazdasagi novekedést az elmult negyedévekben alapvetben a
koronavirus utani gyors Gjraindulas hatarozta meg: a gazdasagi teljesitmény
koran, 2021. II. negyedévében elérte a koronavirus el6tti szintjét. A negyedik
negyedéves adatok alapjan idénre 6 szazalékot megkozelitd gazdasagi novekedést
valoszintsitettiink volna, am az orosz-ukran habord, illetve az ehhez kapcsol6do

szankciok gazdasagi hatasai jelentésen rontottak varakozasainkat. A habora

9. oldal



hatasait figyelembe véve a gazdasagi novekedés mértéke 2022-ben 3,9, 2023-ben
4,7, mig 2024-ben 4,2 szazalék lehet.

A novekedés egyik legfontosabb tamasza a fogyasztas lehet. Ezt a realbérek
emelkedése mellett nagyban segitik a kormanyzati transzferek, a magas
foglalkoztatas, illetve a 25 éven aluliak SZJA-mentessége. A realbérek emelkedése
varakozasunk szerint nemcsak 2022-t jellemezheti, de a munkaeréhiany miatt a
tobbi évben is jelen lehet. A fogyasztas szempontjaboél kockazatot jelent a magas
inflacio, illetve a koronavirus esetleges 1jboli felbukkanasa. A haztartasok
fogyasztasi kiadasainak volumene igy idén 3,9, jovoére 3,8, 2024-ben pedig 4,4

szazalékkal b6vilhet.

A beruhazasokra a habora okozta bizonytalansag, illetve a novekvo
kamatkornyezet alapvetéen negativ hatast gyakorol, mig az j unios koltségvetési
ciklus forrasai, illetve az allami tamogatasok segitik az inveszticiokat. Szintén
felfelé huzhatja a beruhazasi volument a koronavirus alatt elhalasztott
beruhazasok poétlasa. Az alapanyaghiany azonban lassithatja és megdragithatja a
fejlesztéseket. igy 0sszességében a beruhazasi volumen idén 6,0, jovore 5,7, 2024-
ben pedig 3,2 szazalékkal béviilhet, am itt fontos kiilon is hangsulyozni a

bizonytalansagot.

Az export alakulasat idén tobb tényez6 is befolyasolja. Az export novekedését
segiti a magas beruhazasi rata mellett a jarmigyartas tavalyi alacsonyabb
teljesitménye, mely jo alapot nyGjt egy érdemi béviiléshez. A turizmus tavaly még
nem érte el a virus megjelenése el6tti szintjét, azaz itt szintén van tér a
novekedésre. Ugyanakkor az orosz-ukran habori mérsékli a kiils6 keresletet,
neheziti a szallitast, illetve tovabbi szakadasokat idéz el6 az ellatasi lancokban,
azaz Osszességében mérsékli a kivitelt. Az import oldalt az export alakulasa
mellett a belsé kereslet (fogyasztas, beruhazas) volumenvaltozasa hatarozza meg.
Az export volumenboviilése becsléstink szerint 2022-ben 4,6, 2023-ban 5,9, mig
2024-ben 7,6 szazalék lehet. Az import a harom évben rendre 5,1, 4,7, illetve 5,6
szazalékkal boviilhet, azaz a nettd export a gazdasagi novekedést csak a jovo évtol

tudja felfelé hazni. Ugyanakkor a kiilkereskedelem esetében fel kell hivni a
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figyelmet az arhatasra is: az energiaarak emelkedése rontja a cserearanyt, igy

negativ hatassal van a foly6 fizetési mérleg egyenlegére.

Elorejelzésuink szerint a foglalkoztatottak szama lassuldé ttemben de tovabb
novekedhet. A lassulas oka egyrészt az orosz-ukran habor( okozta gazdasagi
bizonytalansag, amely a novekedési kilatasokat is visszaveti, masrészrol pedig a
negativ demografiai folyamatok. A foglalkoztatottak szama ezzel egyliitt is idén
éves alapon 38 ezer fével novekedhet, amely titem jovore 21, mig 2024-ben 17
ezer fore mérséklédhet. Az aktivitas tovabbi fokozédasa miatt a munkanélkuliségi
rata is csak lassan csokkenhet a tavalyi 4,1 szazalékroél idén 3,8 szazalékra, mig a
kovetkezd két év soran 3,5 szazalékig eshet. Ezzel egyiitt is a munkaerdhiany
fokozodhat, mivel a vallalatok részér6él egyre nagyobb igény mutatkozhat a
képzett munkavallalok irant, mig az alacsony képzettségliek csak nehezen tudnak
majd elhelyezkedni, az 6 foglalkoztatasuk érdekében képzési programokra van
sziikség a kozfoglalkoztatas mellett. Az idei évben 13,8 szazalékkal néhet az
atlagbér a munkaeréhiany és a minimalbér, illetve a garantalt bérminimum 20-20
szazalékos emelése nyoman, amely a 9,3 szazalékos varhato inflacié mellett is 4,1
szazalékos realbér-novekedést jelent. A kovetkezd évek Dbérdinamikajat
els6sorban a gazdasagi helyzet hatarozza meg, azonban mivel a munkaerdpiacon a
munkavallal6éi oldal érdekérvényesitési képessége valtozatlanul er6s maradhat,
igy arra szamitunk, hogy a kovetkez6 két évben is 10 szazalék koriil emelkedhet
az atlagkereset, amely a varakozasaink szerint mérsékl6édod inflacido mellett 4-5

szazalékkal noveli a realbért.

Az inflacidé az elmult ido6szakban els6sorban az energiaarak novekedése miatt
vilagszerte emelkedésnek indult. Marciusban az eur6zoéna inflacidja 7,5, mig
Magyarorszagé 8,5 szazalék volt, mik6zben példaul a balti orszagok pénzromlasi
uteme meghaladta a 10 szazalékot. A magas inflacibhoz az energiaarak
emelkedésén kivil hozzajarult a szallitasi koltségek novekedése, az ellatasi lancok
szakadozasa miatt kialakult termékhiany, illetve a bérdinamika is. Ugyanakkor az
orosz-ukran habora szintén az inflacié gyorsulasanak iranyaba hat: az ellatasi
lancok tovabb szakadoznak, az energiaarak tovabb emelkednek, a szallitas tovabbi
nehézségekbe utkozik majd. Bar a jegybank kamatemelésekkel mérsékli az

inflaciot, ezek hatasa természetesen a kilsé tényezdk miatt korlatozott.
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Osszességében a pénzromlas iiteme 2022-ben 9,3, 2023-ban 6,4 mig 2024-ben 4,5
szazalék lehet, tehat éves atlagban az el6rejelzési horizont végéig nem tér vissza a

jegybanki célsavba.

Fontos hangsulyozni, hogy korlatozott hatasa ellenére az inflacié lekiizdéséhez
mégis elengedhetetlen a monetaris kondiciok szigoritasa, a forint erdsitése.
Ennek f6 eszkoze jelenleg az egyhetes betéti kamat, a jegybank ezzel tud gyorsan
reagalni a piaci folyamatokra, a varatlan eseményekre. Mivel a jegybanknak az
elmult idészakban tobbszor is reagalnia kellett varatlan fejleményekre, ezért a
jové vonatozasaban is nehéz elbrejelzést adni a kamatfolyamatokra, hiszen a
varakozasok gyorsan moédosulhatnak. A jegybanki kommunikacié alapjan az
alapkamat, melynek szerepe az elmult idészakban visszaesett, fokozatosan
felzarkozik az egyhetes betéti kamathoz. Ennek megfeleléen a jegybanki
alapkamat az idei év végén 6,8, 2023 végén 5,0, 2024 végén pedig 4,0 szazalékot
tehet ki. A kamatcsokkentés feltétele azonban az inflacié tartos mérséklddése,

enélkiil lazitas még csak fel sem mertlhet.

A koltségvetés 2022-ben a GDP 4,2 szazalékanak megfelel6 hiannyal zarhat,
szemben a koOltségvetési torvényben elbrejelzett 5,9, valamint a
Pénztigyminisztérium altal 2021 decemberében bejelentett 4,9 szazalékos
deficitcéllal. Folytatbdhat tehat a koltségvetés konszolidacidja, amely
eredményeképp az ESA-hiany az elérejelzési horizont végén mar a maastrichti
3 szazalékos kritérium ala mérséklédhet. A GDP-aranyos brutté allamadoéssag az
idei évben 72,5 szazalékra csokkenhet. A koltségvetés alakulasara kockazatot
jelent az orosz-ukran haborua elhtizoédasa, az eurdpai unios forrasok beérkezésének

uteme, illetve a koronavirus-jarvany ajabb hullamanak kitorése.

Kivetitésuink alapjan 2023-ban a kormanyzati szektor ESA-hianya a GDP
3,2 szazalékat teheti ki, szemben a Pénziigyminisztérium altal vart 3,5 szazalékos
deficittel. Az allamadossag csokkenése is folytatodhat: jovore a GDP
67,7 szazalékan alakulhat, amely 4,8 szazalékpontos mérséklédésnek felel meg.
Elérejelzéstink alapjan 2024-ben a GDP-aranyos hiany 2,3 szazalék, a GDP-

aranyos allamadossag pedig 64,0 szazalék lehet.
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A foly6 fizetési mérlegen beliil az aruk és szolgaltatasok (szezonalisan kiigazitott)
egyenlege 2021 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 436 millid
eurdoval —478 millié euréra javult. A jovedelemkiaramlas mértéke kismértékben
emelkedett, tovabba az EU-transzferek bearamlasa jelentd6sen er6sodott

negyedéves bazison.

Idén az exportnovekedés kevésbé jelent6s, 4,5 szazalékos lehet, jovore 5,9
szazalékos emelkedést prognosztizalunk. Az importnal a keresleti és kinalati
hatasokat is elemezve, a fogyasztas, a beruhazasok, valamint az export
importigényének jelent6s emelkedése miatt 5,1 szazalék lehet idén a novekedés,
mig jovore a novekedés 4,8 szazalékos. Ennek kovetkeztében tehat a

kiilkereskedelmi egyenleg idén az el6z6 évhez képest alacsonyabb lesz.

Osszességében a 2022. évre —2,5 szazalékos GDP-aranyos nett6é finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig a mutat6é 2023-ban —1,0 szazalékra javulhat. Az
roml6 kulkereskedelemi egyenleg mellett a foly6 fizetési mérleg egyenlege a
tavalyi szintjénél (GDP aranyos —3,1 szazalék) kedvez6tlenebbuil alakulhat idén

majd pedig jovore kismértékben kedvezdbben (—4,8 szazalék illetve —3,2 szazalék).

Idén is két kockazati forgatokdnyvet hataroztunk meg az alappalyan feliil,
amelyek kozéppontjaban most az orosz-ukran habora all, habar ki kell emelni,
hogy a koronavirus-jarvany sem tint el teljesen, ujabb variansok is
felbukkanhatnak. Az Ukrajnaban zajl6 habortval kapcsolatban a legfontosabb
bizonytalansagi tényez6, annak varhat6 id6tartama. Emiatt kérdéses, hogy az
energiaarak mikorra stabilizalédhatnak, illetve milyen szankciok meghozasara
keriil még sor és azok hogyan hatnak a magyar gazdasagra. A habora id6tartama
befolyasolja azt is, hogy a gazdasagi kapcsolatok mikor rendezd6dhetnek a
haboraban allo felekkel.

Az els6 alternativ palya esetében azzal szamoltunk, hogy a haboras konfliktus
elhuzodik, igy a szankciok fennmaradnak, amelynek eredményeként a globalis
energiaarak és élelmiszerarak tartosan magas szinten ragadnak. A masodik
alternativ palya ezzel szemben gyors békekotéssel és igy a szankciok fokozatos
feloldasaval szamol. Ennek kdszonhetéen a piaci bizonytalansag csokken, amely

visszafogja az arfolyamatokat, igy enyhul a kamatemelési nyomas a
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jegybankokon, ami a gazdasagi novekedésre is pozitivan hat. Vagyis amig az els6
alternativ palya az alappalyan kedvezétlenebb gazdasagi kornyezetet vetit elore
2024-ig, addig a masodik alternativ palya mentén a magyar gazdasag gyorsabb

utemben b6vilhet.

Az els6 alternativ palyan igy a novekedés idén és jovore érdemben lassabb lehet,
mint az alappalyan: 2,1, illetve 3,6 szazalékos, amely titem viszont 2024-re az
alacsonyabb bazis miatt 4,5 szazalékra gyorsulhat. A masodik alternativ palya
ezzel szemben 2022 és 2023 vonatkozasaban az alappalyanal gyorsabb 4,9, illetve
5,1 szazalékos GDP-bo6viilést tartalmaz, amely szintén a bazishatasbol kifolyolag
2024-ben az alappalyan becsiilt szint ala, 4,0 szazalékra lassulhat. Az inflacio
mind a két alternativ palyan végig a jegybanki cél folott, s6t a toleranciasavon
kivil alakulhat. Azonban mivel az inflacié jelentés részét a haborus helyzet
eredményezi, a masodik palya mentén alacsonyabb szinten tet6zhet és gyorsabb
utemben is mérséklédhet a pénzromlas titeme. Szamszerien amig az elsd
alternativ palyan idén 10,7 szazalékos aremelkedés kovetkezhet be, amely a
kovetkezd két év soran csupan 6,7 szazalékig lassulhat, addig a masodik palyan az
idei 9,0 szazalékos inflacié 2024-re 4,2 szazalékra mérséklodhet. Az eltérd
gazdasagi helyzet pedig kihatassal van a koltségvetési egyenlegre is. Az els6
alternativ palyan a koltségvetési hiany az alappalyan regisztraltnal magasabban,
idén a GDP 5,2 szazalékan alakulhat, amely 2024-re mérséklédhet a maastrichti 3
szazalékos kritérium ala 2,5 szazalékra. Az allamadoéssag ezzel egyiitt is
mérséklédhet, idén a GDP 74,3, 2023-ban a 69,1, 2024-ben pedig a 63,9
szazalékara. A masodik alternativ palya mentén a magasabb gazdasagi novekedés
fegyelmezettebb fiskalis politikat tesz lehet6vé, igy ezen szcenarié mentén az idei
hiany is csak a GDP 4,0 szazalékat tehet ki, amely mar jovére a maastrichti kiiszob
ala, 2,9 szazalékra, 2024-re pedig 2,3 szazalékra mérséklédhet. Ez kedvezd hatast
gyakorol az allamadoéssagra is, amelynek GDP-aranyos mértéke idén 71,7

szazalékra a kovetkezd két évben pedig 63,2 szazalékra mérséklédhet.

Osszességében tehat az lathato, hogy a magyar gazdasag novekedése a habora
hosszatol fiiggetleniil biztositott, azonban annak meértékét az er6teljesen
befolyasolja. Ezen felul a jegybanki cél feletti inflacié az elérejelzési horizonton

végig fennmaradhat, bar a célhoz valo6 visszatérés sebességét er6sen befolyasolja a
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konfliktus. Ehhez hasonl6an a koltségvetési helyzet is jelentés mértékben fligg a
habora alakulasatél, annak fliggvénye, hogy mikorra térhet vissza a hiAnymutato
a maastrichti kiiszobérték ala. Ugyanakkor az allamadossag-palyat a helyzet
kevésbé befolyasolja, az a habort hosszatol fiiggetleniill mérséklddhet, az eltérést
csupan az jelenti, hogy a csokkenés oka az alacsonyabb hiany vagy a gyorsabb

nominalis novekedés a magasabb aremelkedés eredményeként.
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2. Nemzetkozi Kornyezet

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

Eves alapon a szezonalisan és naptarhatas szerint kiigazitott adatok alapjan
2021 negyedik negyedévében az Europai Unié GDP-je 4,9 szazalékkal emelkedett,
ami 0,7 szazalékponttal meghaladja a harmadik negyedéves novekedést. Az
eurdovezetben 0,6 szazalékponttal magasabb a novekedés mértéke, igy az utolsd
negyedévben 4,7 szazalékot tett ki. Negyedéves alapon az EU-ban a harmadik
negyedéves 2,2 szazalékos novekedést a negyedikben 0,5 szazalékos kovette, mig
az eur6zéna brutté hazai terméke eldbb 2,2 szazalékkal, majd a kovetkezd

negyedévben 0,3 szazalékkal emelkedett.

Az EU-ban a negyedik negyedéves boéviiléshez legnagyobb mértékben,
2,98 szazalékponttal, a haztartasok fogyasztasi kiadasai jarultak hozza. A
kormanyzati kiadasok novekedési hozzajarulasa 0.59 szazalékpontot tett ki, mig a
beruhazasoké 1,74 szazalékpontot. Ezzel szemben a kiilkereskedelmi forgalom
0,42 szazalékponttal fékezte a konjunktarat. Az eurdzéna novekedéséhez a
haztartasok fogyasztasa 2,86 szazalékponttal, a beruhazasok 1,58 szazalékponttal,
a kormanyzati kiadasok pedig 0,57 szazalékponttal jarultak hozza, mig a netto

export 0,30 szazalékponttal mérsékelte a gazdasagi novekedést.

Az EU-tagorszagok koziill 2021 utols6é negyedévében a legnagyobb novekedést

Szlovénia (10,5 szazalék), illetve Irorszag és Malta (10,0-10,0 szazalék) tudta elérni.

Az Eurb6pai Uni6é legnagyobb gazdasagai kozil Németorszag bruttdé hazai
termékének emelkedése a negyedik negyedévben 1,8 szazalékot tett ki, amely
1,1 szazalékponttal alacsonyabb a harmadik negyedévben mértnél. A harmadik
negyedévhez viszonyitva a német GDP 0,3 szazalékkal visszaesett, szemben az
el6z6 negyedéves 1,7 szazalékos boviiléssel. Franciaorszagban az éves alapon mért
novekedés 5,4 szazalékot tett ki 2021 wutols6é negyedévében, ez az el6z6
negyedévhez képest 1,9 szazalékponttal nagyobb boéviilést jelent. Negyedéves
alapon mérve, a harmadik negyedévben 3,1 szazalékos boviilést tapasztalhatunk,
mig a negyedikben 0,7 szazalékost. Az olasz gazdasag konjunktiraja éves alapon a

harmadik negyedéves 3,9 szazalékos mértéket kovetéen 6,2 szazalékra
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fokozodott. Negyedéves alapon 0,6 szazalékos volt a boviilés mértéke, amelyet a

harmadik negyedév 2,5 szazalékos novekedése el6zte meg.

A visegradi orszagok koziil Lengyelorszag az eurdpai unids atlagtél nagyobb
novekedést ért el, mig Csehorszag és Szlovakia gazdasaga kisebbet, igy az egyes
orszagok kozotti eltérések jelentdsek. A negyedik negyedévben éves
viszonylatban Csehorszag GDP-je 3,6 szazalékkal emelkedett, amely megegyezik a
harmadik negyedévben mérttel. Negyedév/negyedév alapon a cseh novekedési
rata 0,8 szazalék volt, amely 0,9 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6
negyedévben mértnél. A lengyel gazdasag 2021 utols6 negyedévében éves alapon
7,6 szazalékkal novekedett, mig a harmadik negyedévben 5,5 szazalékkal.
Negyedéves alapon a harmadik negyedévben 2,3 szazalékkal boviilt a lengyel
gazdasag, az utolsoban pedig 1,7 szazalékkal. Eves alapon a szlovak konjunktaraja
a harmadik és a negyedik negyedévben is 1,2 szazalékot tett ki, mellyel a
legkisebb novekedést érte el az EU tagorszagok kozott mindkét negyedévben.
Negyedéves alapon a harmadik negyedéves 0,4 szazalékos novekedést a

negyedikben 0,3 szazalékos kovette.

Az Europai Uni6é gazdasagi hangulatvaltozasat mér6é fébb mutatok alapvetden
hasonlé palyat irtak le 2021 oktoberétdl 2022 marciusaig. Az Eurostat
eurdovezeti bizalmi indexe 2021. oktéberben 1,0 ponton allt, majd novemberre
5,0 bazisponttal -4,0 pontra esett vissza. A kovetkezé6 hoénapban tovabbi
4,6 bazisponttal csokkent az értéke, igy —8,6 indexpontot ért el, mig januarban
mar —-10,3 ponton allt. Februarban valamelyest javult a mutat6, 2,5 bazisponttal
emelkedett, marciusban viszont kiugré mértékben, 26,5 bazisponttal csokkent,
igy —35,3 bazisponton allt a mutatd az utolsé vizsgalt hénapban. Az eur6ovezet
gazdasagi-hangulat indexe (ESI) az oktéberi 17,2-es értékrol novemberre
1,0 bazisponttal 16,2-re, decemberben pedig 2,4 bazisponttal 13,8-ra
mérséklodott. Ez év januarjaban tovabbi 1,1 bazisponttal 12,7-re csokkent, majd
februarban 13,9 pontra javult az értéke. Marciusban 5,4 bazisponttal ismét
visszaesett a mutato, igy 8,5 pontot ért el. A német gazdasag tizletihangulat-
valtozasat kifejez6 Ifo-indikator mértéke a malt év oktdberében —2,0 bazisponton

allt, mig novemberben -3,4, decemberben -5,2 bazispontot ért el. 2022
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januarjaban javult az értéke, —3,9 ponton, februarban pedig —1,3 bazisponton allt

a mutato, marciusban viszont —9,2 pontig csokkent az értéke.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A
GAZDASAGI HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK 2018. JANUAR ES
2022. MARCIUS KOZOTT
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESI-indikatorok az eurézondra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra

vonatkozik. Forras: Eurostat, Ifo

Az Eurébpai Bizottsag téli elérejelzésében kiemelte, a koronavirus-jarvany ajboli
fellangolasa tavaly 6sszel, illetve az omikron varians exponencialis terjedése
hatalmas terhet rétt az egészségligyre, illetve hozzajarult a munkabdél vald
tavolmaradas fokozodasahoz szamos unios tagallamban. Mindemellett, a
logisztika és az ellatasi lanc terén fellép6 akadalyok, beleértve az egyes félvezet6k
és fémaruk jelent6s hianyat, tovabbra is nehezitik a termelést, csakagy, mint a
megemelkedett energiaarak, illetve vartnal joval er6sebb inflaci®6 nyomast

gyakorol a haztartasok vasarloerejére.

Az eloérejelzés szerint az Eurdpai Unid bruttd hazai termékének novekedése 2022-
ben 4,0, 2023-ban pedig 2,8 szazalék lesz, mig az 6szi el6rejelzésben rendre 4,3 és

2,5 szazalékot prognosztizaltak. Az eur6zonat tekintve 2022-ben 4,0, 2023-ban

18. oldal



2,7 szazalékkal fog novekedni a GDP. Ezzel szemben az Oszi elorejelzésben még

rendre 4,3 és 2,4 szazalékot vartak.

A német gazdasag az 6szi el6rejelzésiikben megadott értéknél 1,0 szazalékponttal
alacsonyabb meértékben, vagyis 4,6 szazalék helyett 3,6 szazalékkal novekedhet
2022-ben. A prognoézis szerint az unidé legnagyobb gazdasaganak varhato
novekedési titeme 2023-ban 2,6 szazalékos lesz, amely mar 0,9 szazalékponttal
meghaladja az 6szi elorejelzésben megadott értéket. Franciaorszag esetében idei
évre 3,6 szazalékos, 2023-ra pedig 2,1 szazalékos novekedést var a jelentés, mig
Olaszorszagban az idén varhato 4,1 szazalékos boviilés utan 2,3 szazalékra szamit

2023-ban.

A visegradi orszagok kozil a leggyorsabb novekedést 2022-ben Lengyelorszag
vonatkozasaban varjak, 5,5 szazalékot, mig a legalacsonyabbat Csehorszagban,
4,4 szazalékot. Magyarorszagban és Szlovakiaban egyarant 5,0 szazalékos boéviilést
var a Bizottsag. A 2023-as évben Csehorszagban 3,9 szazalékot, Lengyelorszagban
4,2 szazalékot, Magyarorszagon 3,2 szazalékot, mig Szlovakiaban 5,1 szazalékot
prognosztizalnak. Az 6szi el6rejelzéshez képest Csehorszag esetében 2022-re nem
valtoztatta varakozasait a Bizottsag, 2023-ra viszont 0,7 szazalékponttal novelte.
Lengyelorszag esetében 2022-re 0,3 szazalékponttal novelte, 2023-ra pedig
0,2 szazalékponttal csokkentette az elorejelzett novekedés mértékét a prognozis.
Szlovakia vonatkozasaban 2022-re vonatkozo elorejelzését 0,3 szazalékponttal
csokkentette, 2023-ra pedig 0,7 szazalékponttal novelte. Magyarorszagot illet6en
2022-re a Bizottsag 0,4 szazalékponttal csokkentette az elérejelzését, 2023-ra
pedig valtozatlanul hagyta.

Az Egyesilt Kiralysag gazdasaga az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 2021
harmadik negyedévében 6,9 szazalékkal, a negyedikben pedig 6,6 szazalékkal
novekedett. Negyedéves alapon az el6z6 negyedéves 0,9 szazalékos boviilést

kovetben a negyedik negyedévre 1,3 szazalékkal n6tt a brutté hazai termék.
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Az USA gazdasaga a harmadik negyedéves 2,3 szazalékos boviilést kovetden
évesitve' a negyedik negyedévben 6,9 szazalékkal névekedett. Eves alapon rendre
4.9 és 5,5 szazalékos emelkedést mértek, tehat a novekedés mértéke meghaladta
az Eurdpai Uni6ét mindkét negyedévben. Az amerikai gazdasagpolitikai
dontéshozatalban gyakrabban hasznalt negyedévek kozotti Osszehasonlitas
szerint 2,5 szazalékkal novekedtek, igy a novekedéséhez 1,76 szazalékponttal
jarultak hozza. Ezen beliil a termékek fogyasztasa 1,1 szazalékkal emelkedett,
melynek kovetkeztében novekedési hozzajarulasa 0,28 szazalékpont volt, a
szolgaltatasok fogyasztasa pedig 3,3 szazalékkal emelkedett, igy
1,48 szazalékponttal jarult hozza a névekedéshez. A beruhazasok 36,7 szazalékkal
emelkedtek, amellyel novekedési hozzajarulasuk 5,82 szazalékpont lett, mig a
kormanyzati fogyasztas 2,6 szazalékkal visszaesett, igy 0,46 szazalékponttal
fékezte a novekedést. A nettd export a kivitel 22,4 szazalékos, illetve a behozatal
17,9 szazalékos emelkedése kovetkeztében 0,23 szazalékponttal fogta vissza a
GDP bovilését.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a japan gazdasag 2021-ben a harmadik
negyedévben 1,2 szazalékkal, a negyedik negyedévben pedig 0,4 szazalékkal
emelkedett. Negyedéves alapon az el6z6 negyedéves 0,7 szazalékos csokkenést a
negyedik negyedévben 1,1 szazalékos novekedés kovette. Az éves alapon mért
negyedik negyedéves 0,4 szazalékos novekedés uagy alakult ki, hogy a
magankereslet 0,8 szazalékponttal, a  kiilkereskedelmi  mérleg  pedig
0,2 szazalékponttal novelte, mig az allami kereslet 0,5 szazalékponttal mérsékelte
a teljes GDP-t. A magankeresleten beltil a maganfogyasztas novekedési
hozzajarulasa rendre 0,8 szazalékpont volt, mig a nem lakascéla beruhazas nem
befolyasolta a GDP novekedését. Az allami fogyasztas 0,5 szazalékpontos
mérséklédése tgy alakult ki, hogy az allami fogyasztas 0,2 szazalékponttal
novelte, az allami beruhazasok pedig 0,7 szazalékponttal visszavették a GDP

emelkedését.

1 Az évesitett novekedés a negyedéves novekedési rata felszorzasabol adodik, mikézben a Magyarorszagon
gyakrabban hasznalt éves novekedési rata az egymast kovetd években 1évé két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz.
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1. TABLAZAT: AZ ELMULT NEGYEDEVEK GDP-NOVEKEDESE (SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT ADATOK ALAPJAN*, EV/EV INDEX, SZAZALEK)

2021. 11. 2021. I11. 2021.1V.
Eurdovezet -0,9 14,6 41 47
Eurdpai Unid -0,9 14,0 4.2 49
Ausztria -41 12,7 5,2 5,6
Csehorszag -2,3 8,7 3,6 3,6
Franciaorszag 1,7 19,0 3,5 5,4
Hollandia -2,0 11,0 53 6,4
Lengyelorszag -1,1 10,9 5,5 7,6
Magyarorszdag -1,3 17,6 6,5 7,0
Németorszag -2,8 10,4 2,9 1,8
Olaszorszag 0,1 17,7 3,9 6,2
Romania -0,4 12,7 8,0 3,9
Spanyolorszag -4,1 17,8 3,5 5,5
Szlovakia 0,2 10,0 1,2 1,2
Egyesiilt Kiralysag -5,0 24,5 6,9 6,6
Egyesiilt Allamok 0,5 12,2 49 55
Japan* -1,8 7,3 1,2 0,4

* A tablazatban szereplé japan adatok szezondlisan nem sziirt

idésorokon alapulnak.

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom; US Deparment of
Commerce, Bureau of Economic Analysis; Economic and Social Research Institute Cabinet Office,

Government of Japan.

2.2. Munkaerépiac

Az idei év els6 két honapjaban er6sen teljesitett az USA munkaer6piaca, kozel
1,3 millié Gj, nem mezbgazdasagi allashely jott létre, amely iitem megegyezik a
2021 elején mérttel. Marciusban viszont csak 431 ezer fével n6tt a nem
mezogazdasagi foglalkoztatottak szama, amely kismértékben elmarad az elemzék
altal vart 490 ezer f6s boviiléstol és az egy évvel korabbi 700 ezer f6 feletti
novekedéstol. Az adatok igy a gazdasagi lassulasra utalnak. A foglalkoztatasi rata
ezzel egyliitt is 60,1 szazalékra emelkedett marciusra a decemberi 59,5 szazalékrol,
amely ugyanakkor 1,1 szazalékponttal elmarad a koronavirus-jarvany
megjelenését megel6z6 szintjétdl. A munkanélkiliségi rata ennek kdszonhetben

3,6 szazalékra mérséklédott az év harmadik hoénapjaban, amely negyedéves
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alapon 0,3, mig éves alapon 2,4 szazalékpontos csokkenést jelent. Fontos
ugyanakkor kiemelni, hogy a koronavirus el6tti munkanélkiiliség elérése ugy
kovetkezett be az USA gazdasagaban, hogy az aktivitasi rata még mindig
1,0 szazalékponttal elmarad az akkor mértt6l. Vagyis azok egy jelent6s része, akik
a jarvany megjelenésekor kiléptek a munkaer6piacrol még nem tértek vissza. Az
USA munkaer6piacanak masik problémaja, hogy hiaba az év els6é 3 honapjanak
atlagaban hiaba néttek 5,4 szazalékkal éves alapon az atlagos oOrabérek, ez a
8,0 szazalékos inflaci6 hatasat is figyelembe véve 2,4 szazalékos realbér-

csOkkenést jelent.

A foglalkoztatottak szama 2021 negyedik negyedévében az Eur6pai Unidban éves
alapon 2,6, mig negyedéves alapon 0,6 szazalékkal boviilt a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan. Az eur6zona esetében a két adat rendre 2,8, illetve
0,6 szazalékot tett ki. Ennek koszonhetéen a negyedik negyedévre a
foglalkoztatottak szama mindkét gazdasagban mar meghaladta a koronavirus-
jarvany elo6tti szintjét, az EU-ban 0,4, mig az eur6ovezetben 0,3 szazalékkal. Az
Eurdépai Unid esetében az agazatok koziil éves alapon a miivészet, szorakoztatas,
szabadid6é agazatban noétt leggyorsabb iitemben a foglalkoztatottak szama éves
alapon 12,2 szazalékkal, de 9,8 szazalékos boviilést regisztraltak a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas agazatban is. Mindkét agazat jelentOs visszaesést ért el a
koronavirus-jarvany idején, ugyanakkor amig el6bbi agazatban ezzel a
foglalkoztatas mar elérte a valsag el6tti szintjét, utobbi esetében még mindig
9,6 szazalékkal elmarad attol. Eves alapon dinamikus n6tt még a foglalkoztatottak
szama az informacio, kommunikacié (7,5 szazalék), az adminisztrativ és
szolgaltatast tamogat6 tevékenység (5,1 szazalék), illetve a szakmai, tudomanyos,
miszaki tevékenység (4,5 szazalék) agazatokban. Ezzel szemben a
kereskedelemben csak 1,8, az épitdiparban pedig 1,2 szazalékos boviilést
regisztraltak, mig a feldolgozoiparban stagnalast, a mezdgazdasagban pedig kozel
10 szazalékos visszaesést mértek. A tagorszagok koziil a negyedik negyedévben
éves alapon csak Bulgaridban, Szlovakiaban (egyarant 0,1 szazalék), illetve
Lettorszagban (2,4 szazalék) mértek visszaesést. A legnagyobb tagorszagok kozil
Németorszagban 2,5, Franciaorszagban 1,9, Olaszorszagban 2,3, Spanyolorszagban

pedig 4,2 szazalékkal nétt a foglalkoztatas egy év alatt. A foglalkoztatottak szama
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a 15-64 éves korosztalyban ezzel egyiitt is 10 tagorszagban elmaradt még a
2019 negyedik negyedévében  mért  szintjétdl. Legnagyobb  mértékben
Lettorszagban (5,1 szazalék), Bulgariaban (3,3 szazalék), Esztorszégban

(2,3 szazalék), illetve Szlovakiaban (2,2 szazalék).

A munkanélkiliségi rata a 15-74 éves korosztalyban az Eurépai Unioban
2021 negyedik negyedévére 6,5 szazalékra csokkent a megel6z6 negyedévi 6,8,
illetve az egy évvel korabbi 7,5 szazalékrol. Az eurdzoéna esetében a
munkanélkiiliek részaranya 7,2 szazalék volt, a negyedéves alapa mérséklddés itt
is 0,3, mig az éves 1,0szazalékpont volt. Ennek eredményeként a
munkanélkiiliségi rata mar mindkét gazdasagban alacsonyabb volt, mint
2019 negyedik negyedévében, a koronavirus-jarvany kitorését megel6zéen. A
tagorszagok koziil a negyedik negyedév soran csak 4 orszagban nem csokkent a
munkanélkiiliségi rata: Lettorszagban, Litvaniaban és Szlovéniaban egyarant
minimalisan, 0,1 szazalékponttal rendre 7,3, 7,0, illetve 4,6 szazalékra nott, mig
Romaniaban 0,4 szazalékponttal 5,8 szazalékra. A legalacsonyabb ratat
Csehorszagban (2,1 szazalék), Lengyelorszagban (3,1 szazalék), illetve Maltan
(3,2 szazalék) regisztraltak, mig az allaskeresok aranya a 10 szazalékot mar csak
Spanyolorszagban (13,6 szazalék) és Gorogorszagban (13,0 szazalék) haladta meg.
A legnagyobb wuni6s allamok koziil Németorszagban 0,1 szazalékponttal
3,1 szazalékra, Franciaorszagban 0,4 szazalékponttal 7,5 szazalékra, mig
Olaszorszagban szintén 0,4 szazalékponttal 9,0 szazalékra csokkent

2021 negyedik negyedévében a munkanélkiiliségi rata.
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2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ
EUROPAI UNIOBAN (15-64, SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)
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Forras: Eurostat

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama a negyedik
negyedévben éves alapon 0,7, mig negyedéves alapon 0,2 szazalékkal novekedett.
Ezzel egyiitt is a foglalkoztatottak szama 2021 végén még 1,0 szazalékkal elmaradt
a koronavirus-jarvany megjelenését megel6z6 szintjétol. Ennek ellenére a 15-
64 éves korosztalyban a foglalkoztatasi rata (75,0 szazalék) Csehorszagban a
legmagasabb a visegradi orszagok koziil, mig a munkanélkuliségi rata 2,3 szazalék
a legalacsonyabb, amely az el6z6 negyedévhez képest még csokkent is
0,3 szazalékponttal. Lengyelorszagban a foglalkoztatottak szama 2021 negyedik
negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 0,4, mig a megel6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2,8 szazalékkal n6tt. Ennek eredményeként a foglalkoztatas a
lengyel gazdasagban 2,9 szazalékkal meghaladta a valsag el6tti szintjét. A
foglalkoztatasi rata ezzel egyiitt is csupan 71,2 szazalékos, amely nem csak a cseh,
hanem a magyar adattél (73,8 szazalék) is elmarad a régidban. A munkanélkuiliségi
rata Lengyelorszagban 2021 negyedik negyedévében 3,1 szazalékon allt, amely
0,1 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 negyedévhez képest.
Szlovakiaban 2021 utols6 3 hénapjaban ugyan negyedéves alapon 0,4 szazalékkal

n6tt a foglalkoztatottak szama, azonban ez a megel6z6 évi szintjétdl igy is
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0,1 szazalékkal, mig a valsag elotti szintjétol 2,2 szazalékkal elmaradt. Ez abbdl a
szempontbdl is problémat jelent, hogy a 15-64 éves korosztaly foglalkoztatasi
ratdja a visegradi orszagok kozul a legalacsonyabb, 70,3 szazalék, mig a
munkanélkiiliségi rata a legmagasabb 6,6 szazalék, amely mutatészam egy

negyedév alatt csupan 0,1 szazalékponttal tudott mérséklédni.

Az FEurépai Kozponti Bank marciusban publikalt el6rejelzése szerint a
foglalkoztatottak szama a 2021-es 1,1 szazalék utan 2022-ben 1,4 szazalékkal
boéviilhet, amely titem 2022-ben 0,7, mig 2023-ban 0,6 szazalékra lassulhat a
gazdasagi boviiléssel mérséklédésével parhuzamosan. Ennek eredményeként a
munkanélkiiliségi rata idén még 0,4 szazalékponttal 7,3 szazalékra mérséklédhet,
azonban a kovetkez6 két év vonatkozasiaban a jegybank mar csak
0,3 szazalékpontos tovabbi csokkenést valbdszinisit. Lassulast var az EKB a
munkatermelékenység esetében is, az idei 2,3 szazalékos boviilés jovore 2,1, mig
2024-re 1,0 szazalékra meérséklodhet. Mindekozben a feszesebbé valo
munkaerépiac, valamint a magasabb inflaci6 nyoman a munkavallalok kereset-
novekedése 2022-es 3,6 szazalékos szintrol csak 2,9 szazalékig lassulhat a

kovetkez6 két év soran.

2.3. Monetaris kondiciok alakulasa

Nem valtoztatott az iranyado6 ratajan az Europai Kozponti Bank az idei év elején
lezajlott iilései keretében, igy az alapkamat az eur6zénaban valtozatlanul
0 szazalék, az egynapos betéti kamat —0,5, az egynapos hitelkamat pedig
0,25 szazalék. A kamatkondiciok annak ellenére sem valtoztak, hogy az inflaci6 az
ovezetben honaprol hoénapra Gjabb torténelmi cstcsokra emelkedett és mar
minden tagorszagban érdemben a jegybank 2 szazalékos célja felett alakult.
Marciussal ugyanakkor az EKB lezarta a Pandémias vészhelyzeti vasarlasi
programjat (PEPP), amelyet a koronavirus-jarvany okozta piaci turbulenciak
kezelésére vezetett be. A vasarlasok befejezését kovetben ugyanakkor az
allomanyt nem kezdte el leépiteni, az eléretekinté iranymutatas alapjan azt
legalabb 2024 végéig folyamatosan megujitja. A kivezetés okozta sokk megel6zése

érdekében az eszkozvasarlasi program (APP) keretét aprilisban 40, majusban pedig
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30 milliard euréra emelte és juniustol tér vissza a korabban is alkalmazott havi
20 milliard eurds vasarlasi titemhez. Az APP a jegybank a harmadik negyedévvel
tervezi kivezetni és ezt kovetbéen egy kis id6 elteltével kezdi majd meg a
kamatemeléseket fokozatosan. Az ECB marciusi elbrejelzése szerint a 2021-es
2,6 szazalékos inflacié az eurdzénaban idén 5,1 szazalékra gyorsulhat, azonban
mar jovore 2,1 szazalékra mérsékloédhet és 2024-ben is 1,9 szazalékon alakulhat.
A lassulas okaként az energiaarak mérséklodését jelolik meg, ugyanakkor ennek

okat az eldrejelzésben érdemben nem fejtik ki.

A januari ulése keretében még nem, azonban marciusban mar 25 bazisponttal a
0,25-0,5 szazalékos savba emelte alapkamatat a Federal Reserve. A marciusi
kamatdontést koveté kommentarban a Fed a munkaer6piaci folytatodo béviilését
és igy a munkanélkiiliség mérsékldédését emelte ki, valamint hogy a kereslet-
kinalati egyensulytalansagok miatt, amelyek a jarvanyhelyzethez kotédnek,
illetve az energiaarak emelkedésének koszonhetben az inflacié magasan alakult.
Ebben a helyzetben érte az USA gazdasagat az orosz invazié okozta nagymértékii
bizonytalansag, amely tovabb er6sitette az arnyomast és mérsékelte a gazdasagi
aktivitast. A Fed marciusra lezarta eszkozvasarlasi programjat, mig a marciusi
ulésén mar az eszkozallomany varhato leépitésére tett utalast a kozleményben. A
marciusban kiadott dot-plot alapjan a dontéshozok tobbsége jelentds
kamatemelést var a jegybank részérdl az idei év soran, a legtobb valaszado év
végére az 1,75-2,0 szazalékos savba varta az iranyado ratat. A varakozasok szerint
innen 2023-ban 2,5-3,0 szazalékos savba emelkedhet az iranyad6 rata, majd
hosszabb tavon a 2,25-2,5 szazalékos savba korrigalhat. A dontéshozok 2022-ben
a marciusi elorejelzés szerint 4,3 szazalékos inflaciot varnak, amely 2024-ig is
csak 2,3 szazalékra mérsékldédhet, vagyis kozéptavon meghaladhatja a jegybanki
2 szazalékos célt. A GDP novekedés ezzel szemben idén 2,8 szazalékot tehet ki,

amely a kovetkezo két év soran fokozatosan 2,0 szazalékra lassulhat.

Februari és marciusi tlésén is egyarant 25 bazisponttal 06sszességében
0,75 szazalékra emelte az alapkamatot a Bank of England (BoE). A februari tilésen
a 9 dontéshozobol 4, mig a marciusin 1 szavazott ennél nagyobb 50 bazispontos
lépésre. Az inflaci6é az Egyesiilt Kiralysagban mar az orosz-ukran habora kitorését

megel6zéen is magas volt, januarra 5,5 szazalékra nott a vilagpiaci energiaarak

26. oldal



novekedése nyoman, amellyel egylitt is a jegybank az inflaciés nyomas
enyhtilésére szamitott 2021 aprilisi 7 szazalék feletti tet6zés utan. A habora
kitorése ezzel szemben az energiaarak és mas nyersanyagarak, koztilk az
élelmiszerek arainak emelkedését okozta, valamint a globalis ellatasi lancok
sériilését. Ez pedig a globalis inflaciés nyomas er6sodését vonja maga utan,
amelynek koszonhet6en az inflaci6 a masodik negyedévben 8 szazalék folé
emelkedhet és esetlegesen még tovabb is az év hatralévo részében. Az emelked6
pénzromlas pedig mérsékli a gazdasagi aktivitast a haztartasok real jovedelmének
csokkentése nyoman. A BoE emellett februari tilésén dontést hozott arrdl, hogy
megkezdi az eszkozallomanyanak leépitését, az allampapirok esetében csak a
lejar6 kotvények meg nem Gjitasa révén, mig a vallalati kotvények esetében ezen
felill értékesiteni is kivanja a korabban megvasarolt, de még lejarat elotti

kotvényeket leépitve ezzel a teljes allomany legkorabban 2023 végére.

Februari tilésén 75, majd marcius végi tlésén 50 bazisponttal O6sszesen
5,0 szazalékra emelte alapkamatat a Cseh Nemzeti Bank. A dontés ugyanakkor
nem volt egyhanga, mindkét tilésen két dontéshozo (a hétbol) a kamatok tartasara
szavazott. A jegybank értékelése szerint az év elején, az orosz-ukran habora
kitorését megel6z6en az inflacio 11 szazalék folé emelkedett, meghaladva ezzel az
elorejelzést. Emogott az élelmiszerarak vartnal gyorsabb novekedése huzodott
meg, amelyet a habora tovabb fokozott, de az energia és az tizemanyagarak is az
elorejelzettnél nagyobb  mértékben jarultak hozzd a pénzromlashoz.
Osszességében tehat a belsé és kiilsd inflacios nyomas is jelentés a cseh
gazdasagban. A jegybank varakozasai szerint az inflacié a kovetkez6 honapokban
tovabb emelkedhet és az idei év hatralévd részében is tartésan nagyon magas

szinten alakulhat.

A Lengyel Nemzeti Bank januari és februari tilésén egyarant 50-50, mig marciusi
ulésén 75, aprilisi tilésén pedig 100 bazisponttal 0sszesen 4,5 szazalékra emelte
iranyado ratajat. A jegybank értékelése szerint az év elején a gazdasagi kornyezet
még kedvezben alakult azonban a nemzetkozi kereskedelem zavarai, valamint az
emelked6 energiaarak, illetve az Ukrajnaval szembeni orosz katonai agresszié
okozta bizonytalansag visszatetette a gazdasagi kilatasokat. A jegybank értékelése

szerint a magas nyersanyagarak, valamint a kereskedelmi zavarok a globalis
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ellatasi lancokban, kiegésziilve egyes orszagokban az emelked6
munkaerokoltséggel okozzak a magasabb inflaciés ratakat. Lengyelorszagban az
inflaci6 marciusra 10,9 szazalékra gyorsult, az energiaarak, az élelmiszerarak,
valamint a villamos energia, a foldgaz és a hoéenergia szabalyozott arainak
emelkedése nyoman, amelyet tovabb fokozott az eroteljes belsé kereslet. A
jegybank marciusi elérejelzése szerint a lengyel inflacié a masodik negyedévben
12 szazalék felett tet6zhet, amely csak az elb6rejelzési horizont végére,
(2024 negyedik negyedév) kozelitheti meg a 2,5 szazalékos inflacios cél korili

+1 szazalékpontos toleranciasav felso szélét.

Januari ulésén 25, majd februari és aprilisi tilésén egyarant 50—-50 bazisponttal
osszesen 3,0 szazalékra emelte iranyado6 ratajat a Roman Nemzeti Bank. Emellett
januarban tovabb szélesitette a kamatfolyos6t az alapkamathoz képest a
+1 szazalékpontos savba, igy a betéti kamat aprilisig 2, mig a hitelkamat
4 szazalékra emelkedett. A kotelezd tartalékrata szintjét ellenben nem
modositotta az idei iilésein a jegybank. Az emelés indokaként a varakozasok
ellenére tovabb emelkedé inflacioéval indokolta a jegybank, amelynek mértéke
februarra meghaladta a 8,5 szazalékot. A jegybank elérejelzése szerint az inflaci6 a
kovetkez6 honapokban meredeken tovabb emelkedhet és a februari
elorejelzésben kozolt, a masodik negyedévé végére vart 11,2 szazalék felett
tetdzhet els6sorban az lizemanyagarak és az élelmiszerarak emelkedése miatt. A
legfrissebb inflaciés jelentés alapjan a pénzromlas titeme 2023 utolso

negyedévében térhet vissza Romaniaban a 1,5-3,5 szazalékos toleranciasavba.

2.4. Pénzigyi folyamatok

Az Eurépai K6zponti Bank hitelezési felmérése szerint 2022 els6 negyedévében az
eur6ovezeti bankok a vallalkozasoknak nyujtott hitelekre vonatkozoéan a
hitelfeltételek szigoritasat jelezték. A szigoritast a bankok a gazdasagi kilatasok
altalanosan magas bizonytalansaga, az ellatasi lanc zavarai, a magas energiaarak
kovetkeztében megnovekedett kockazatok és a banki csokken6 kockazati
tolerancia kovetkezményeinek tulajdonitottak. A  bankok 2022 els6

negyedévében a cégek hitelkeresletének folyamatos novekedését jelezték. A
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cégek forgotdke-finanszirozasi igénye erds pozitiv hatast gyakorolt a
hitelkeresletre, ami a kinalati sz(ik keresztmetszetek és a névekvo inputkoltségek
miatti megnovekedett forgotoke-sziikségletet tukrozte. A hitelkereslethez
pozitivan jarultak hozza a targyi beruhazasok iranti igény, bar mérsékeltebben

mértékben, mint az el6z6 negyedévben.

2022 els6 negyedévében a lakossagi hitelek hitelfeltételeit illetéen a bankok a
lakashitelek vonatkozasaban enyhe szigoritasrél szamoltak be, a fogyasztasi
hiteleknél viszont enyhitésrél tudositottak. A lakashitelek esetében a magasabb
hitelezési kockazatok és az alacsonyabb banki kockazati tolerancia jarult
els6sorban hozza a szigoritashoz, mig a fogyasztasi hiteleknél lazitast a
bankoknak ezen hitelfajtak vonatkozasban megemelkedett kockazati toleranciaja
magyarazta. 2022 els6 negyedévében Osszességében a haztartasok hitelkereslete
mindkét hitelkategoériaban noétt. A lakashitel-keresletet els6sorban az alacsony
altalanos kamatszint hatasara emelkedett, mig a fogyasztasi hitelkereslet a tartos

fogyasztasi cikkek iranti kereslet novekedése eredményeként boviilt.

2022 masodik negyedévében a bankok a vallalatoknak nyuajtott hitelek
hitelfeltételeinek 1ényegesen er6sebb szigoritasara szamitanak, ami valoszintleg
az ukrajnai haboru bizonytalan gazdasagi hatasat és a kevésbé alkalmazkodo
monetaris politikara valo felkésziilést tiikrozi. 2022 masodik negyedévében a
bankok a cégeknek nydujtott hitelek iranti kereslet tovabbi novekedésére
szamitanak, dontéen a rovid lejaratad hitelkereslet vart emelkedése
kovetkezményeként. 2022 masodik negyedévében a bankok a lakossagi hitelezési
feltételek mérsékelt szigoritasara szamitanak. Emellett a bankok a lakashitel-
kereslet csokkenésével és a fogyasztasi hitelek iranti kereslet valtozatlansagaval
kalkulalnak.

A targyalt id6szak vonatkozasaban a 10 éves amerikai allamkotvények
hozamainak alakulasa, jelent6s ingadozasok kiséretében, alapvet6éen harom
szakaszra bonthat6é. Februar utols6 hetéig enyhe emelkedd trend volt lathato,
majd kovetkezett, egy, mintegy egy hétig tarté csokkend hozam trend, amit Gjabb
emelkedd szakasz valtott fel. A marciusi zaré (2,35 szazalék) érték 0,7

szazalékponttal volt a nyitdé érték (1,65 szazalék) felett, ami 42 szazalékos

29. oldal



novekedésnek felet meg. 2022 els6 negyedévének iddszakaban a hozamszint
maximalis és a minimalis értékei kozott a kiilonbség 0,8 szazalékpontot tett ki,

ami 51 szazalékos kilengési mértéknek felelt meg.

A japan hozamszint f6 vonalaiban hasonl6an alakult az amerikaihoz. Az év els6
masfél honapjaban a 10 éves japan allampapir hozamok is emelked6 trendet
mutattak, amit egy, mintegy harom hétig tarté6 hozam csokkenési id6szak valtott
fel. Marcius masodik hetétol 29-éig Gjra emelkedés volt lathat, amit marcius 30-
an Ujabb esés kovetett. A vizsgalt id6észak soran a hozamok végig a pozitiv
tartomanyban tartézkodtak. A januar — marcius kozotti periodust tekintve a zard
érték (0,21 szazalék) 0,13 szazalékponttal haladta meg a nyitot (0,08 szazalék), ami
azt jelentette, hogy a hozamszint a vizsgalt periédus végére a nyitd érték tobb
mint két és félszeresére n6tt. A maximalis érték majdnem 0,17 szazalékponttal

volt a minimum felett, a kilengések amplitado6ja tobb mint haromszoros volt.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2021. JANUAR 4-
TOL 2021. MARCIUS 31-1G (SZAZALEK)
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Forras: Refinitiv

Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetéen a vizsgalt periddust
tekintve szintén harom — ingadozasokkal tarkitott - szakaszt kulonboztethetiink
meg. Februar kozepéig emelked6 trend érvényesilt, ezt marcius elejéig tartd
csOkkend tendencia valtotta fel, majd Gjabb, marcius utols6 hetéig tarto
novekedési hullam kovetkezett. A vizsgalt negyedév utolsd hetét Gjra csokkend
hozamszint jellemezte. A zar6 hozam (1,6 szazalék) 0,5 bazisponttal volt magasabb
a nyitonal (1,1 szazalék), ami azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran a brit
hozamszintek mintegy 49 szazalékkal n6ttek meg. A kilengések soran a hozamok
maximalis és minimalis szintjei kozotti kiilonbség mintegy 0,6 szazalékpontot tett

ki, ami 58 szazalékos amplitidénak felelt meg.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt id6szakban
hasonl6 képet mutatott a brit hozamszintéhez, és — er6s ingadozasokkal kisérve —
szintén harom periodusra bonthat6. Februar kozepéig emelkedé trend
érvényestult, ezt marcius elejéig tarté csokkend tendencia kovette, majd Gjabb,
marcius utolso el6tti vizsgalt napjaig elhiz6ddé novekedési hullam kovetkezett. A
vizsgalt negyedév utols6 napjat csokkend hozamszint jellemezte. A hozamszint a
vizsgalt id6szakban végig a pozitiv tartomanyban tartozkodott. A zar6 érték (0,99
szazalék) 0,76 szazalékponttal haladta meg a nyit6 (0,23 szazalék) szintet. A
hozamok maximalis és minimalis mértéke kozotti kiilonbség 0,84 szazalékpontot

tett ki, ami tobb mint négyszeres kilengési mértéket jelentett.

Németorszagban a hozamgorbe alakulasa szinte teljesen megfelelt a francianak,
ugyanolyan jellemz6ji trend id6szakokat azonosithattunk. Az viszont eltérés volt,
hogy a német hozamok januar végéig, illetve marcius els6 hetében dontben a
negativ tartomanyban tartozkodtak. A zar6 érték (0,55 szazalék) mintegy 0,68
szazalékponttal volt a nyité érték (-0,13 szazalék) felett. A hozamgorbe
legnagyobb és legkisebb értéke kozotti kiilonbség a vizsgalt iddszakban mintegy

0,8 szazalékpontot tett ki.

Lathattuk tehat, hogy az 6sszes vizsgalt orszag 10 éves allampapirjainak hozama
2022 els6 negyedévében emelked6 trendet mutatott és mindegyik a pozitiv

hozam tartomanyban zart.
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A vilag vezet6 devizai koziil az eurd, a jian és a font er6sodott a dollarhoz képest,
a svajci frank és a jen pedig kismértékben gyengiiltek. A februar végén kitort
orosz-ukran habora hatasara megnétt a volatilitas és nagyobb arfolyamvaltozasok
jottek. Tekintettel a haboru elhGzédasanak kockazatara, a jovoben is komoly

arfolyam alakit6 tényezoként kell szamolni vele.

A svajci frank arfolyamanak alakulasat a vizsgalt iddszakban er6sodési és
gyengiilési id6szakok hektikusan valtottak egymast. Egészében leginkabb
stagnal6 trend korvonalazhat6, aminek eredménye ugyanakkor az lett, hogy a
vizsgalt id6szak zaré arfolyama (0,923 frank) minimalisan meghaladta a nyitot
(0,919 frank), a gyengiilés mértéke tehat elhanyagolhaté nagysaga (0,003 frank)
volt. A deviza arfolyamanak alakulasat csak kismérték(i ingadozasok tarkitottak,
a legnagyobb és a legkisebb arfolyamérték kozotti kiilonbség 3 szazalékot tett ki,
ami 0,03 franknak felelt meg.

A font arfolyamanak alakulasanal a vizsgalt id6szakban harom er6sodési és harom
gyengiilési periddus kiilonboztethetd meg. Gyengiilt a brit deviza januar els6
felében, majd januar végétdl februar utols6é hetéig, illetve marcius harmadik
hetében is. Az el6z6 id6szakok kozott, vagyis januar masodik felében, februar
utols6 hetétdl marcius kozepéig, illetve marcius utolsé hetében dontden er6sddés
latszott. A nyito (1,347 font) és zar6 arfolyam (1,314 font) kozotti kiilonbség 0,034
fontot tett ki, ez 2 szazalékos er6sodést jelentett. A brit deviza maximalis és
minimalis arfolyama kozotti  kilonbség 5 szazalékos kilengést mutatott

a dollarhoz képest, ami 0,07 fontot jelentett.

A juan arfolyamanak alakulasat tekintve a vizsgalt id6szakban er6sodési és
gyengilési id6szakok hektikusan valtottak egymast. Egészében nagyon
kismértéki er6sodési trend korvonalazhatd, aminek eredménye az lett, hogy a
zaré érték (6,34 jian) 0,02 jiannal maradt a nyité (6,36 juan) alatt, ami azt
jelentette, hogy ez a deviza 0,3 szazalékos er6sodést mutatott a dollarhoz képest.
A kilengések amplitadbja a vizsgalt id6szakban a kinai fizetbeszk6z esetében

1 szazalék volt, ami mintegy 0,1 jiiant jelentett.

Az eur6 arfolyamat a dollarhoz képest a vizsgalt id6szak egészét tekintve a

juanéhoz hasonl6 hektikussaggal jellemezte. Egészében kismértékii er6sodési

32. oldal



trend volt lathato, aminek eredménye az lett, hogy a zar6 érték (1,11 eurd) 0,02
eur6oval maradt a nyito6 (1,13 eurd) alatt, vagyis az eurd kismérték, 2 szazalékos,
er6sodést mutatott a dollarhoz képest a vizsgalt periddus eleje és vége kozott. Az
eur6 maximalis és minimalis arfolyama kozotti kiilonbség 6 szazalékos volt, a

deviza arfolyama tehat 0,06 eur6s kilengést mutatott a dollarhoz képest.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2022.
JANUAR 3-HOZ KEPEST (%)
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A jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat szemlélve a vizsgalt idészakban harom
szakasz kilonithetd el. Az év els6 két hodnapja soran ingadozasokkal kisért,
alapvetden csokkend trend korvonalazédott, ezt marcius utolsé hetének kozepéig
gyengiilési tendencia valtotta fel, majd marcius 28-t6l Gjabb erd6sodés jott.
Mindezek eredményeként a japan deviza gyengiiléssel zarta a targyalt id6szakot, a
nyitdé (115 jen) és a zar6 arfolyam (121 jen) kozotti eltérés 6 jen volt, ami 6
szazalékos gyengulést jelentett. A legnagyobb és legkisebb arfolyamérték kozotti

kiilonbség ennél a devizanal 9 szazalékot tett ki, ami 10 yent jelentett.
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5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2022. JAN. 4-EHEZ KEPEST
(%)
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A fenti abran jol lathato, hogy a vizsgalt t6zsdéknél alapvetéen csokkend
arfolyam trend volt megallapithatd az év els6 negyedévében. Az Osszes vizsgalt
t6zsde — az FTSE 100 kivételével — minuszban zarta az idei januar eleje és marcius

vége kozotti idészakot.

A japan (Nikkei 225) t6zsdeindex alakulasat az idei év els6 negyedévében
vizsgalva két periodus kiilonithet6 el. Marcius els6é hetének végéig ingadozasokkal
tarkitott csokkend tendencia zajlott, majd trendfordulas ment végbe és a
negyedév végéig emelkedd tendencia dominalt. Mindezek eredményeként ez a
borze 1 480 ponttal, vagyis 5 szazalékkal a nyit6 érték (29 302 pont) alatt fejezte
be a targyalt negyedévet, vagyis a zaré arfolyam értéke marcius végén 27 821
pont volt. Az emlitett peridodusban a maximalis és minimalis indexérték kozotti

kulonbség 4 615 pontot tett ki, ami mintegy 19 szazalékos kilengésnek felelt meg.
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A kinai t6zsdeindex a vizsgalt id6szakban jelentés ingadozasokkal kisérten
csokkend6 arfolyamérték tendenciat mutatott. Egészében a nyit6 értékhez (3 632
pont) képest 380 pontos csokkenéssel zart (3 252 ponton), ami 10 szazalékos
visszaesésnek felelt meg. A maximalis és a minimalis érték kozotti kiilonbség 568

pontot tett ki, ami majdnem 19 szazalékos amplitadénak felelt meg.

A 600 legnagyobb eurtpai tézsdei cég részvényét tomoritd Stoxx 600 index
arfolyama, hasonléan az el6z6ekben targyalthoz, az idei év els6 két honapjaban
csOkkenod tendenciat mutatott, amit azutan emelkedo trend valtott fel. A vizsgalt
idoszak egészében végbement folyamatok eredményeként a Stoxx 600
8 szazalékos, mintegy 38 pontos csokkenéssel zarta a negyedévet (456 ponton),
annak elejéhez (494 pont) képest. A kilengések mértéke az elemzett idészakban
tobb mint 19 szazalékot mutatott, ami a maximalis és minimalis érték kozotti

kiillonbség tekintetében mintegy 79 pontot tett ki.

A DAX (frankfurti t6zsde) indexének mozgasa a vizsgalt id6szakban kétféle
tendenciat mutatott. Marcius elejéig hullamzassal kisért csokkenés volt jellemzo,
ezutan viszont egy szerényebb emelkedéssel jellemezhetd szakasz kovetkezett. Az
el6z6ek eredményeként a zard érték (14 415 pont) 1 738 ponttal, 11 szazalékkal
volt a nyit6 értéknél (16 153 pont) alacsonyabb. A maximalis és a minimalis
indexérték kozotti kiilonbség 3 440 pontot tett ki, ami 27 szazalékos amplitadot
jelentett. Ennek a t6zsdének az arfolyamindexe mutatta a tobbihez képest a

legnagyobb mértéki ingadozast.

A New York-i Dow Jones t6zsdeindex mozgasat a vizsgalt idészakban — hasonl6an
a korabban targyalt t6zsdékéhez - két szakaszra oszthatjuk. Marcius els6 hetének
végéig csokkend trend volt tapasztalhatd, majd a tézsdeindex emelkedésre
valtott, ennek mértéke azonban elmaradt a csokkenésétdl. Az el6zb6ek hatasara a
targyalt id6szak zar6 értéke (34678 pont) 2 121 ponttal, azaz mintegy
6 szazalékkal maradt el a nyit6 értéktél (36 800 pont). A Dow Jones legmagasabb
és legalacsonyabb indexértékei kozotti kiillonbsége a vizsgalt peridbdusban 4 167

pontot tett ki, ami 13 szazalékos amplitadénak felet meg.

A londoni FTSE 100 arfolyamanak mozgasa a vizsgalt id6szakban harmas trenddel

jellemezhetd volt. Az év elejétdl marcius els6 napjaiig nagyon enyhe csokkend
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tendenciat lathattunk, ezutan kovetkezett egy egyhetes visszaesési idoszak, majd
az index Gjra emelkedésnek indult. A vizsgalt idoszak egészét tekintve a zard
arfolyam (7 516 pont) minimalisan, 0,1 szazalékkal, 11 ponttal meghaladta a nyito
arfolyamszintet (7 505 pont). Ez volt a vizsgaltak koziil az egyetlen t6zsde, amely
emelkedéssel zarta a targyalt idészakot. Ennek a tézsdének az arfolyamindexe az
emlitett iddszakban 10 szazalékos ingadozast mutatott, a maximalis és minimalis

arfolyamérték kozotti kiilonbség 713 pont volt.

2.5. Az inflacio alakulasa

A globalis inflaciés folyamatokat alapvet6en meghataroz6 vilagpiaci olaj ara az
idei év els6 negyedévében er6teljes emelkedést mutatott. A benchmarkként
hasznalt WTI koolaj hordonkénti ara a januari nyitd, 76,08 dollaros arrol a
marcius végére 100,28 dollarra novekedett, mely 41,7 szazalékos emelkedést
jelent. Tetopontjat marcius 4-én érte el, amikor 115,68 dollarba kertilt egy hordo

olaj.

Az utobbi hénapokban az olajarak er6teljes emelkedésének egyik legfébb oka az
ukrajnai orosz invaziora vezetheto vissza, ugyanis Oroszorszag a vilag legnagyobb
olajexportére, viszont a vele szemben bevezetett szankciok, illetve a félelem is
jelent6sen hatraltathatjak az energiakereskedelmet, illetve befolyasoljak a
vilagpiaci arakat. A Kozel-Keletrol érkezdé megnovekedett kinalatnak vagy a
kereskedelmi forgalom jelent6s atcsoportositasanak csekély jelei vannak. Az
OPEC+ marcius 2-an megallapodott abban, hogy kitart az aprilisra tervezett,
szerény mértéki kibocsatasnovekedés mellett, azt allitva, hogy nincs kibocsatasi
hiany a piacon. Szaud-Arabia és az Egyesiult Arab Emirségek egyelére nem

mutatnak hajlandésagot arra, hogy elkezdjék aruba bocsatani tartalékaikat.

Novekv6 tendenciat mutatott az inflacié az USA-ban az els6 negyedévben. A
szezonalisan kiigazitott havi inflaciés szint januarban 0,6 szazalékot, februarban
0,8 szazalékot, mig marciusban 1,2 szazalékot tett ki. Eves viszonylatban a
szezonalis kiigazitas nélkiili fogyasztéiar-index a januari 7,5 szazalék utan
februarban 7,9 szazalékra, marciusban pedig mar 8,5 szazalékra emelkedett. A

marciusi aremelkedéshez hozzajarult a 7,55 szazalékos silyu energiaarak mintegy
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32,0 szazalékos emelkedése. Az 57,23 szazalékos sulyu szolgaltatasok (kivéve az
energetikaiakat) ara 4,7 szazalékkal emelkedett. A 13,41 szazalékos sulya

élelmiszerarak 8,8 szazalékkal emelkedtek a vizsgalt hénapban.

Az Eur6opai Unidban az inflaci6 novekvd tendenciat mutatott: a januari
5,6 szazalékos érték februarban 6,2 szazalékra, marciusban pedig 7,8 szazalékra
emelkedett. Az eur6zonaban is hasonlé folyamat ment végbe: az év elsd
honapjaban 5,1 szazalék volt a pénzromlas tteme, mely februarban

5,9 szazalékosra, marciusban pedig 7,4 szazalékosra n6tt.

A vizsgalt id6szakban a maginflaci6 mértéke magasabb volt az EU-ban, mint az
euroovezetben. Az EU-ban a januari 3,0 szazalékos maginflaci6 februarban
3,5 szazalékot, marciusban pedig 3,9 szazalékot tett ki. Az eurdzénaban

ugyanezen honapokban 2,4, 2,9, illetve 3,2 szazalékot tett ki a mutato értéke.

Fontos szerepet jatszanak ez energiaarak az inflacié valtozasaban. Az EU-t
tekintve az energiaarak 2022. januarban 27,0 szazalékkal emelkedtek, mig
februarban 28,7 szazalékkal, marciusban pedig mar 40,2 szazalékkal. Ezen belil az
tizemanyagarak rendre 26,1, 26,7 és 44,2 szazalékkal n6ttek a vizsgalt idészakban.
Az eurd60vezet tagorszagaiban az energiaarak a januari 28,8 szazalékos, illetve a
februari 32,0 szazalékos emelkedését kovetbéen marciusban tovabbi 44,4

szazalékos novekedést mutattak. Az ilizemanyagarak ugyanezen honapokban
rendre 25,9, 27,9 és 46,2 szazalékkal emelkedtek.

Marciusban az eur6ovezet 6sszes tagallamaban meghaladta a pénzromlas titeme
az Europai Kozponti Bank 2 szazalékos céljat. Az inflacio 10 szazalék feletti
szintet ért el Litvanidban (15,6 szazalék), Esztorszégban (14,8 szazalék),
Hollandiaban (11,7 szazalék), valamint Lettorszagban (11,5 szazalék). A
legalacsonyabb inflaciés mutatét Malta érte el (4,5 szazalék), 6t pedig
Franciaorszag (5,1 szazalék), Portugalia (5,5 szazalék), illetve Finnorszag

(5,8 szazalék) kovette.
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6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Hasonl6 palyat irt le az inflaciés mutatoé a visegradi orszagokban. Csehorszagban
januarban 8,8 szazalékkal nottek a fogyasztéi arak, mig februarban mar
10,0 szazalékot, marciusban pedig 11,9 szazalékot ért el a novekedés iiteme. Az
energiaarak fokozatosan emelkedtek a vizsgalt id6szakban: a januari
21,4 szazalékos aremelkedés a kovetkezé honapban 25,1 szazalékra fokozodott,
majd marciusban mar 33,2 szazalékot ért el. Az lizemanyagarak ugyanezen

hoénapokban rendre 28,4, 31,3 és 51,0 szazalékkal nottek.

Lengyelorszagban a januari 8,7 szazalékos inflaci6 a kovetkez6 honapban
valamelyest lecsokkent, 8,1 szazalékra, majd marciusban 10,2 szazalékosra
emelkedett. Az energiaarak a januari 20,2 szazalékos emelkedését kovetden
tovabbi 15,3 szazalékkal néttek a kovetkezd honapban, marciusban pedig
26,6 szazalékkal. Ezen belil januarban 24,3, februarban 11,6, marciusban pedig

33,9 szazalékkal volt magasabb az tizemanyag ara.

Szlovakiaban a pénzromlas {teme januarban 7,7 szazalékot tett ki, mig
februarban 8,3 szazalékosra, marciusban pedig 9,6 szazalékosra novekedett. Az

energiaarak januarban 16,5 szazalékkal emelkedtek, februarban 16,4 szazalékkal,
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a kovetkez6 honapban pedig mar 18,2 szazalékkal. Az tizemanyagarak ugyanezen

idohorizonton rendre 23,3, 22,1 és 27,9 szazalékkal n6ttek.

Az Eurdpai Bizottsag 2022. téli el6rejelzésében a 2021-es 2,6 szazalékos inflaciot
kovetéen 3,5 szazalékos pénzromlast var 2022-ben, mely 1,3 szazalékponttal
haladja meg a 2021. 6szi el6rejelzés varakozasait. A 2023-as évre vonatkozdan
valamelyest enyhitilnek a kilatasok, 1,7 szazalékos inflaciét prognosztizalnak,

mely az 6szi elorejelzéshez képest 0,3 szazalékponttal magasabb.

2.6. Fiskalis politika

Az IMF aprilisi fiskalis jelentése szerint a pandémia 2020 eleji megjelenése
korabban nem latott gazdasagi helyzetet teremtett, amelynek kezelésére a
kormanyzatok — a monetaris politika tamogatasa mellett — jelent6s lazitassal
reagaltak. Ennek révén sikertilt megakadalyozni a sokkal mélyebb és elnyujtott
visszaesést, illetve a deflaciot, azonban a mar eleve magas adossagszintek tovabb
emelkedtek. A fiskalis és monetaris lazitas, a kinalati oldali zavarokkal egytitt azt
eredményezte hogy a kereslet sokkal gyorsabban helyre allt és ez a piaci
egyensulytalansag az arak emelkedését okozta. Az inflaci6 megfékezése
érdekében emelked6 kamatok pedig bekorlatozzak a fiskalis politika mozgasterét,
amely els6sorban a sériilékenyebb feltorekvd orszagokat érinti kedvezotleniil.
Ebben a helyzetben kovetkezett be az orosz-ukran habort, amely tovabb emelte
az energia és élelmiszerarakat. A kormanyzatok feladata az IMF megitélése szerint
az elmualt két évhez hasonléan a lakossag megvédése az Gjabb sokkhatastol.
Neheziti viszont a helyzetet a sziikebb mozgastér és a magasabb finanszirozasi
kockazat, amely mellett kiemelten fontos, hogy a kormanyzatok az

intézkedéseket iddben, célzottan és ideiglenes jelleggel hozzak meg.

Az IMF elorejelzése szerint az eur6zonaban a tavalyi 5,5 szazalékos GDP-aranyos
koltségvetési hiany idén 4,3 szazalékra csokkenhet csupan és jovore
mérséklodhet csak a maastrichti 3 szazalékos kiiszon ala 2,5 szazalékra. A
legnagyobb tagorszagok kozott azonban eltéré folyamatok mehetnek végbe.
Németorszagban a hiany a tavalyi 3,7 szazalékrol idén 3,3 szazalékra csokkenhet,

majd 2023-tdol térhet vissza a fiskalis fegyelem, ekkor a hiany mar csak a GDP
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0,7 szazalékat teheti majd ki, mig az egyenleg 2025-t61 valthat ismét szufficitessé.
Franciaorszagban ezzel szemben a 2021-es 7,0 szazalékos hiany idén
5,6 szazalékra csokkenhet csak és a Valutaalap varakozasai szerint hosszabb
tavon sem térhet vissza a maastrichti kiiszobérték ala. Hasonlé a helyzet
Spanyolorszagban, ahol a tavalyi 7,0 szazalékos hiany idén 5,3 szazalékra eshet, de
hosszabb tavon is a GDP 4 szazaléka korul alakulhat. Olaszorszagban a 2021-es
7,2 szazalékos koltségvetési deficit idén 5,3 szazalékra mérséklédhet, amely rata

2025-ig csokkenhet 3 szazalékra.

Mindez kihatassal van az adéssagpalyara is. Az IMF varakozasai szerint az
eur6zéana allamadoéssaga a GDP aranyaban a 2021-es 96,0 szazalékrol 2022-ben
95,2 szazalékra csokkenhet. Az adobssagrata a kovetkezd években is csak
visszafogottan mérséklédhet, 2026-ra érheti el a GDP 90 szazalékat, mikozben
2019-ben a koronavirus-jarvany el6tt még csupan 83,5 szazalékon allt a mutato.
A 4 legnagyobb tagorszag koziill 2027-re csak Németorszag éri majd el a valsag
elotti adossagszintjét, 58,7 szazalékon a 2021-es 70,2 szazalék utan. Az olasz
allamadossag ezzel szemben 6 év alatt 8,0 szazalékponttal 142,9 szazalékra
csokkenhet, tobb mint 8 szazalékponttal a 2019-es szintje f6lé. Spanyolorszag
esetében is lassi mérséklédésre szamit az IMF 4,1 szazalékponttal
114,6 szazalékra, amely kozel 20 szazalékponttal haladja meg majd a valsag el6tti
szintjét. Franciaorszagban ezzel szemben az el6rejelzés szerint lasst titemben még
tovabb is emelkedhet a GDP-aranyos allamadoéssag, 6 év alatt 1,7 szazalékponttal
114,0 szazalékra, szemben a 2019-es 97,4 szazalékkal.
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7. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN A
VILAG LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)
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Az Egyesilt Kiralysagban a koltségvetési hiany az IMF elérejelzése szerint gyors
utemben mérséklddhet, amely mogott a GDP-aranyos koltségvetési kiadasok
fokozatosan csokkenése huzodik meg, a bevételek viszonylagos stabilitasa
mellett. A GDP-aranyos hianymutaté igy a 2021-es 8,0 szazalékrol 2022-ben
4.3 szazalékra mérsékloédhet, majd 2024-ig fokozatosan 2 szazalék ala, 2027-ben
pedig mar csak a nemzeti Ossztermék 1,0 szazalékat teheti ki. A szigorodo
koltségvetés nyoman az allamadoéssag is meredeken csokkenhet a
szigetorszagban: GDP-aranyosan a tavalyi 95,3 szazalékrol idén 87,8 szazalékra,
majd a kovetkezd két év soran 80 szazalék ala, 2027-re pedig megkozelitheti a

70 szazalékot.

Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben a tavalyi 10,2 szazalékos GDP-aranyos
koltségvetési hiany ugyan idén 4,8, jovore pedig 4,0 szazalékra mérsékldédhet,
2024-t6l azonban ismét novekedhet a mutatd értéke 4,4 szazalékra, majd ezt
kovetéen 5 szazalék folé. A roml6d kilatasok oka, hogy mig az IMF szamitasa
szerint a koltségvetési bevételek stabilan a GDP 32 szazaléka korul alakulhatnak,
addig a kiadasok GDP-aranyosan fokozatosan emelkedhetnek a bejelentett

infrastruktara-fejlesztési és zolditési programok nyoman. A GDP-aranyos
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allamadossag emiatt 2023-ig mérséklédhet a 2021-es 132,6 szazalékrol
123,7 szazalékra, majd 2027-ig lassu tiitemben ismét emelkedhet 127,4 szazalékig.

8. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA A VILAG LEGNAGYOBB
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Kinaban a 2021-es viszonylag szigorabb koltségvetési politika eredményezte
6,0 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési hiany 2022-ben — az IMF varakozasai
szerint — enyhilhet, igy a hiany is 7,7 szazalékra emelkedhet. Az el6rejelzés
szerint a hianymutat6é a rakovetkezd években is 7 szazalék koriil alakulhat. A
magas koltségvetési hianynak koszonhetéen az allamadodssag is toretlentl
novekedhet Kinaban: a 2021-es GDP-aranyos 73,3 szazalékrél idén 77,8, majd
2024-ig 85,8 szazalékra.

Japanban a 2021-es 7,6 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési hiany a mar
bejelentett intézkedések alapjan 2022-ben sem valtozhat érdemben
7,8 szazalékon alakulhat. 2023-t6l ellenben fokozddhat a fiskalis fegyelem, a
hiany 3,5 szazalékra meérséklédhet, majd 2024-t6l 2,5 szazalék korul alakulhat
koszonhetben elsédlegesen annak, hogy a kormanyzati kiadasok GDP-aranyosan
fokozatosan csokkenhetnek, mig a bevételek viszonylag stabilan alakulhatnak. A

fegyelmezettebbé valo fiskalis politika ellenben az adéssagpalyat érdemben nem
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befolyasolja. Az IMF elérejelzése szerint a japan allamadoéssag tartosan a GDP

260 szazaléka koril alakulhat.

Ez Eurépai Kozponti Bank marciusi elérejelzése szerint a 2021-es 5,5 szazalékos
koltségvetési hiany 2022-ben 3,1 szazalékra mérséklédhet a GDP aranyaban, majd
a kovetkez6 két év soran 2 szazalék koriil alakulhat. Az egyszeri hatasoktol és a
gazdasag konjunkturalis helyzetétdl tisztitott strukturalis hiany alapjan sem tér
vissza az Ovezetbe a fiskalis szigor: a mutatdé értéke a tavalyi 3,6 szazalékos
hianyrol idén 2,5 szazalékra, majd a kovetkez6 két év soran 2,3 szazalékra
mérséklédhet csupan. Vagyis a koltségvetési hiany kismértéke javulasat is
els6sorban csak a gazdasagi helyzet javulasa eredményezi. Az allamaddssag ezzel
egylitt is csokkend palyan maradhat, a 2021-es 95,8 szazalékos GDP-aranyos
brutté allamadoéssag idén 92,0 szazalékra, majd a kovetkezd6 két év soran

88,7 szazalékra mérséklodhet.
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3. A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

3.1. GDP

2021-ben a magyar gazdasag jelentés novekedést produkalt a koronavirus-
jarvanyt kovet6 kilabalas, illetve a bazishatas kovetkeztében: a nyers, valamint a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint is 7,1 szazalékot tett ki a
GDP-boviilés. 2021. 1V. negyedévében a nyers adatok alapjan 7,1, a szezonalisan
és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint pedig
7,0 szazalékos gazdasagi novekedés lathat6 az el6z6 év azonos id6északahoz képest.

Az el6z6 negyedévhez viszonyitva 2,0 szazalékos GDP-boviilés figyelhetd meg.

A GDP termelési oldalan a negyedik negyedévben a legtobb nemzetgazdasagi ag
hozzajarult a novekedéshez, a legnagyobb mértékben a szolgaltatasok
(4,6 szazalékpont), ami a hozzaadott értékének 8,2 szazalékos boviilésébodl fakadt.
A szolgaltatasokon beliil kiemelkedett a szallitas, raktarozas (20,3 szazalék), illetve
az informacio, kommunikacio (14,1 szazalék) hozzaadott értékének novekedése.
Ezek rendre 1,0, illetve 0,7 szazalékponttal jarultak hozza a GDP-béviiléshez. A
kereskedelem, gépjarmijavitas, szallashely-szolgaltatas, vendéglatas hozzaadott
értéke atlag alatti mértékben novekedett (8,0 szazalék), azonban a novekedési
hozzajarulasa sulyabdl adoédéan 0,9 szazalékpontot tett ki. Ezen belil is a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas volumene jelent6sen, 68,7 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, amelyben komoly

szereppel birt a bazishatas.

A mezbgazdasag hozzaadott értéke 2021 negyedik negyedévében 7,3 szazalékkal
mérséklédott az el6z6 év azonos idészakahoz képest, igy 0,2 szazalékponttal

visszavetve a GDP novekedését.

Az ipar hozzaadott értéke 2,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi
értéket, amellyel a GDP novekedését 0,4 szazalékponttal tamogatta. Az iparon
beliil a feldolgozbéipar hozzaadott értéke 1,9 szazalékkal nétt 2020 1V.
negyedévéhez viszonyitva, a GDP-hez valo hozzajarulasa pedig 0,3 szazalékpontot
tett ki. Az ipari termelés alagai koziil a termelés legjobban a banyaszat, kéfejtés

(27,4 szazalék), a villamos berendezés gyartasa (19,3 szazalék), a kokszgyartas,
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koolaj-feldolgozas (18,8 szazalék), a fémipar (16,0 szazalék), az energiaipar
(15,5 szazalék), illetve az élelmiszeripar (14,3 szazalék) esetében noétt. Ellenben
lassitotta az ipar boviilését a gyogyszergyartas (—5,2 szazalék), a gépipar (—

1,7 szazalék), valamint a jarmagyartas (—21,6 szazalék) volumencsokkenése.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SZAZALEKPONT, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitdipar hozzaadott értéke 21,3 szazalékkal nétt egy év alatt, igy
1,3 szazalékponttal segitette a GDP novekedését. Az épitdipar termelési volumene
2021 negyedik negyedévében 18,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. Az épiiletek esetében a boéviilés 21,3, az egyéb épitményeknél pedig
16,9 szazalékot tett ki. Azonban az épitdipar termeldi arindexei jelentdsen
novekedtek, az épiiletek épitése esetében 19,1, az egyéb épitményeknél pedig
11,1 szazalékkal az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A negyedik negyedévben
kiadott lakasépitési engedélyek szama 2020 negyedik negyedévéhez viszonyitva
mintegy 42,3 szazalékkal novekedett, mig az épitett lakasok szama
52,7 szazalékkal —mérséklodott. A  negyedév soran a  targyhé  végi
szerzb6désallomany volumene 4,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.
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A GDP felhasznalasi oldalan 2021 negyedik negyedévében a haztartasok tényleges
fogyasztasa 7,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, amely igy
4,1 szazalékponttal segitette a GDP novekedését. A haztartasok fogyasztasi
kiadasa a negyedév soran 8,2 szazalékkal n6tt, amelyben komoly szerepet jatszott
a realbérek emelkedése mellett a bazishatas is, ugyanis 2020 negyedik
negyedévében a koronavirus-jarvanybol fakadoé bizonytalansag, illetve a korlatozo
intézkedések hatasara szamos lakossagi fogyasztasi kiadas elhalasztasra kertilt.
Ezzel a haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,8 szazalékponttal tamogatta a gazdasagi
novekedést. A brutto alléeszkoz-felhalmozas 3,2 szazalékkal volt magasabb, mint

egy évvel korabban, igy 0,9 szazalékponttal segitve a GDP boviilését.

A végs6 fogyasztas a negyedik negyedévben 5,9 szazalékkal emelkedett, ezzel
4,1 szazalékponttal segitve a GDP novekedését. A belfoldi felhasznalas
6,8 szazalékkal, mig a brutté felhalmozas 8,8 szazalékkal noétt egy év alatt, igy az

el6bbi 6,6, mig az utdbbi 2,5 szazalékponttal jarult hozza a GDP béviiléséhez.

A 1V. negyedévben a beruhazasok volumene 0,2 szazalékkal meghaladta az egy
évvel korabbi értéket. A beruhazasi teljesitmény 52,8 szazalékat megvalosito,
legalabb 50 fot foglalkoztatd vallalkozasok korében a fejlesztések volumene
6,0 szazalékkal no6tt, amiben meghatarozé szerepet jatszott, hogy a kiilfoldi
érdekeltségti vallalkozasok tovabb novelték fejlesztéseiket. A koltségvetési
szerveknél azonban 15,9 szazalékkal mérséklédott a beruhazasok volumene az
egy évvel korabbihoz képest, amiben szerepet jatszott a poétlolagos
koltségvetésitartalék-képzés is. A legjelentésebb beruhazasi volumenindex-
novekedés a szallitas, raktarozas esetében valosult meg (20,1 szazalék), ami annak
koszonheto, hogy az allami infrastruktara-fejlesztések  mellett a
személyszallitassal foglalkoz6 vallalkozasok is novelték a beruhazasaikat. A
beruhazasok nagyobb mértékben néttek tovabba az informacié, kommunikacio
(12,8 szazalék), a szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (13,6 szazalék), vagy
éppen az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato tevékenység (11,9 szazalék)
esetében. Jelent6sen visszaestek azonban a banyaszat, kofejtés (—34,4 szazalék), a
vizellatas; szennyviz gy(jtése, kezelése (— 22,6 szazalék), az ingatlaniigyletek (—
13,2 szazalék), a kozigazgatas, védelem (—18,8 szazalék), valamint a human-

egészségligyi, szocialis ellatas (—30,0 szazalék) nemzetgazdasagi ag beruhazasai. A
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nemzetgazdasagi beruhazasok tobb mint negyedét ad6, a legnagyobb sulyt
képvisel6 feldolgozobipar fejlesztései a negyedévben 16,7 szazalékkal emelkedtek.
Ezen belil az alagak tobbségében emelkedett a beruhazasi teljesitmény, igy a
harom legnagyobb salydban, azaz a villamosberendezés-gyartasban, a

jarmtgyartasban és az élelmiszeriparban is.

2021 negyedik negyedévében az export volumene 2,6 szazalékkal, mig az importé
2,0 szazalékkal bovult. Az aruforgalomban a kivitel 0,7 szazalékkal csokkent, a
szolgaltatasoknal pedig 18,6 szazalékkal novekedett, mig az import esetében az
aruforgalom 0,2 szazalékkal meérséklodott, illetve a  szolgaltatasoknal
15,2 szazalékkal boévult. A gazdasag novekedését a kiilkereskedelmi egyenleg
alakulasa 0Osszességében 0,5 szazalékponttal tamogatta. Ezen belul a
szolgaltatasok kiilkereskedelmének hozzajarulasa a novekedéshez
0,8 szazalékpont volt, mig az aruk 0,3 szazalékponttal csokkentették azt. A
negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg —328,0 milliard forintot tett
ki, ami az el6z6 év azonos id6szakaban mértnél 641,3 milliard forinttal volt

alacsonyabb.

A termékek kiulkereskedelmi egyenlege —290,1 milliard forintot jelzett 2021
negyedik negyedévében. A kiilkereskedelmi termékforgalomban az élelmiszerek,
italok, dohany exportjanak volumene 1,6 szazalékkal csokkent, mig importja
10,2 szazalékkal nétt. A nyersanyagok esetében a kivitel 0,8 szazalékkal
meérséklodott, a behozatal viszont 7,4 szazalékkal emelkedett. Az energiahordozok
exportja 16,9, importja pedig 3,1 szazalékkal mérséklédott. A feldolgozott
termékek exportja 0,6 szazalékkal novekedett, importja 0,3 szazalékkal csokkent,
mig a gépek és szallitbeszkozok esetében rendre 5,4, illetve 2,5 szazalékos
visszaesést mértek. A kiilkereskedelmi termékforgalomban az exportarak
12,7 szazalékkal, mig az importarak 20,0 szazalékkal emelkedtek éves

dsszevetésben.

2021 negyedik negyedévében a szolgaltatasok kiilkereskedelmi egyenlege
517,9 milliard forintot mutatott. A szolgaltatasok kilkereskedelmi forgalmaban a
bérmunka-szolgaltatasi dij exportjanak értéke 7,9 szazalékkal, importjanak értéke

pedig 39,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A turizmus
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tekintetében a hazankba érkez6 kilfoldiek kiadasai 77,3, mig a kulfoldre utazo
magyaroké 173,3 szazalékkal volt tobb, mint egy évvel korabban. A szallitasi
szolgaltatasok exportja 32,2 szazalékkal nétt, amelyen beliil kiemelkedd a légi
szallitas 178,0 szazalékos bovilése, mig a vasuti szallitas 2,4, a kozati szallitas
pedig 3,5 szazalékos exportnovekedést ért el. Import oldalon a szallitasi
szolgaltatasoknal 21,6 szazalékos novekedést mértek, amelyet els6sorban a légi

szallitas 101,0 szazalékos boévilése okozott.

Az iizleti szolgaltatasok exportja 11,3, mig importja 7,9 szazalékkal emelkedett. A
szolgaltatascsoport forgalmanak legnagyobb részét adé egyéb tzleti
szolgaltatasok exportja 8,7, importja pedig 9,2 szazalékkal boviilt az egy évvel
korabbi szinthez képest. A jogi, szamviteli, tzletviteli tanacsadas és PR-
szolgaltatasok bevétele 4,1 szazalékkal nétt, kiadasa pedig 6,8 szazalékkal
csokkent. A K+F szolgaltatasok forgalmanak exportja 9,2, az importja pedig 9,3
szazalékkal emelkedett. A szamitastechnikai és informacios szolgaltatasokbol
szarmaz6 bevételek 7,4, a kiadasok pedig 5,4 szazalékkal novekedtek. Az
épitészeti, mérnoki, tudomanyos és egyéb miiszaki szolgaltatasokbol szarmazo
bevétel 8,6 szazalékkal, az ezekhez kapcsolodo kiadas pedig 27,1 szazalékkal esett
vissza. A szellemi tulajdon hasznalataért kapott dijak értéke 24,9 szazalékkal, a
fizetetteké pedig 13,2 szazalékkal novekedett. A kulturalis szolgaltatasok bevétele
és kiadasa is boviilt, elobbi 48,8, mig utobbi 36,3 szazalékkal.
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10. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP
NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEKPONT, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)
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*A természetbeni tarsadalmi juttatdsokkal egyiitt.

Forras: KSH

Az Eurostat tizleti és fogyaszt6i felmérése szerint a haztartasok aggregalt bizalmi
indexe a szezonalisan kiigazitott értékek alapjan tovabbra is negativ értéket vett
fel a negyedév atlagaban, —15,4 indexpontot. A mutat6 az el6z6 negyedévhez
képest 0,7 indexponttal, 2020 negyedik negyedévéhez képest pedig
9,0 indexponttal javult. A kovetkez6 12 hénapban varhatdé megtakaritasokkal
kapcsolatban a vélekedés tovabbra is negativ maradt (-20,1 indexpont), azonban
22,9 indexponttal valtozott pozitiv iranyban 2020 IV. negyedévének atlagahoz
viszonyitva. Az el6z6 negyedévhez képest az elmult 12 hoénap gazdasagi
teljesitményének megitélése 6,2 ponttal -42,3 indexpontra javult, mig a
kovetkez6 12 hoénap gazdasagi teljesitményének megitélése 2,8 ponttal —
25,9 indexpontra csokkent az Eurostat mérései szerint. Emelkedett a lakossag
inflaci6érzete: az elmult 12 havi inflaci6 megitélése 18,0 indexponttal, a

« s ez

kedvezoétlenebbé az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
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3.2. Munkaerépiac

A foglalkoztatottak szama 2021 negyedik negyedévében 4 millié 676 ezer f6 felett
alakult a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a 15-74 éves korosztalyban. A
foglalkoztatas éves alapon 66, mig negyedéves alapon kozel 36 ezer fovel boviilt, a
2019 végi, vagyis a koronavirus el6tti csucsat pedig szintén 36 ezer fével haladta
meg. Vagyis a munkaerdpiac is kilabalt a koronavirus-jarvany okozta
visszaesésb6l. A foglalkoztatasi rata 2021 utols6 3 hénapjanak atlagaban
63,7 szazalékot tett ki, mig 2021 egészében 63,0 szazalékot. A foglalkoztatas
boviilése az idei év elején is folytatodott, januarban és februarban a létszam
osszesen 16 ezer f6ével n6tt a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan. A tavalyi év
végén is folytatodott az aktivitas fokozodasa, az aktivak szama negyedéves alapon
kozel 32, mig éves alapon kozel 50 ezer fovel 4 milli6 862 ezer fére emelkedett,
igy részaranyuk a 15-74éves korosztalyon belil 66,2 szazalékra nott.
2021 egészét tekintve a korosztaly 65,6 szazaléka jelent meg a magyar

munkaer6piacon vagy foglalkoztatottként vagy allaskeres6ként.
11. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG

NEGYEDEVES ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2016. 1. =
0)
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Az alkalmazottak szama 2021 utols6 negyedévében megkozelitette a
2 milli6 859 ezer f6t, amely negyedéves alapon 10, mig éves alapon 109 ezer f6s
béviilést jelent, a 2019 végi szintet pedig 5 ezer fével haladja meg. Vagyis az
alkalmazottak szamat illetben is megvalosult a gazdasagi kilabalas, a vallalatok
ismét elkezdték novelni foglalkoztatottaiknak szamat, illetve a korabban
részmunkaidére atvett munkavallalokat ismételten teljes munkaid6ben
foglalkoztatjak. A negyedéves és az éves alapa novekedés is szinte teljes
egészében a versenyszférahoz, a legalabb 5 fot foglalkoztatoé vallalkozasokhoz
kothetd: a szektorban az alkalmazottak szama 12, illetve kozel 105 ezer fovel
emelkedett a két id6tavon. A negyedik negyedév soran a kozszféraban
alkalmazottak szama stagnalt, mig a non-profit szektorban foglalkoztatottaké
kismértékben 2 ezer fével emelkedett. Az éves alapu Osszehasonlitast, az
augusztustol bevezetett modszertani valtas (a struktara-valto felséoktatasi
intézmények dolgozdinak atsorolasa a non-profit szektorba) nem teszi lehetévé. A
januari adatok a  versenyszféra tovabbi < boéviulését — mutattak. A
kozfoglalkoztatottak szama a negyedik negyedévben, havi atlagban 82 ezer fo6t
tett ki, amely negyedéves alapon minimalis, ezer f6s, mig éves alapon 9 ezer f6s
csokkenést jelent. Vagyis a Start munkaprogramok valtozatlanul marginalis
szerepet tolt be a hazai munkaer6piacon belill, az annak keretében
foglalkoztatottak szama a koronavirus-jarvany idészakaban is fokozatosan

mérséklodott.
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12. ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forras: KSH

A munkanélkiiliek szama a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 2021 negyedik
negyedévében atlagosan 186 ezer f6t tett ki. Ez negyedéves alapon csupan 4, mig
éves alapon 16 ezer f6s csokkenést jelent. 2019 negyedik negyedévéhez képest a
munkanélkiiliek szama 28 ezer fével volt magasabb 2021 végén. Vagyis habar a
foglalkoztatottak szama mar elérte a valsag el6tti szintjét, a munkanélkuliség még
nem, amely az aktivitas fokozodasara vezethet6 vissza. A munkanélkiiliségi rata a
tavalyi negyedik negyedévben 3,8 szazalékon allt. A magyarnal alacsonyabb
munkanélkiliséget az unios tagorszagok koziil csak Csehorszagban (2,3 szazalék),
Lengyelorszagban (3,1 szazalék), Maltan (3,2 szazalék), illetve Németorszagban
(3,3 szazalék) regisztraltak a negyedik negyedévben. 2021 egészében a
munkanélkiiliek szama 195,7 ezer f6 volt, mig részaranyuk 2020-hoz hasonl6éan
4,1 szazalék. 2022 elején tovabb c¢sokkent a munkanélkiliek szama, a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 6 ezer fével 180 ezer fére, mig részaranyuk
0,1 szazalékponttal 3,7 szazalékra. A tartdésan allastalanok aranya a negyedik
negyedévben 34,4 szazalék volt, amely kozel 4 szazalékpontos novekedést jelent

egy év alatt. Az emelkedés oka a gazdasagi kilabalas: els6ként a munkanélkiiliek
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kozil azok tudnak elhelyezkedni, akik csak rovid ideje veszitették el munkajukat,
példaul a koronavirus-jarvany nyoman, igy pedig a tartdésan allastalanok

részaranya novekszik.

A regisztralt allaskerestk szezonalisan kiigazitott szama 2022 els6 negyedévében
240,5 ezer f6t tett ki a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai alapjan. Az
allaskeres6k szama negyedéves alapon kozel 13, mig éves alapon 50 ezer fével
mérséklédott, de a csokkenés a 2020 masodik negyedéves 350,1 ezer f6s csucs
ota folyamatos. Az allaskeresdk szama ezzel 2004 6ta a legalacsonyabb szintjére
csokkent, a koronavirus-jarvanyt megel6zéen 2019 negyedik negyedévében is
még 250,1 ezer f6 volt az NFSZ regiszterében. A regisztralt nem tamogatott Gj
allashelyek szama az idei els6 negyedévben megkozelitette a 39,7 ezer darabot,
amely éves alapon ugyan 8,5 ezer darabos boviilést jelent, azonban tobb mint
3 ezerrel marad el a tavalyi negyedik negyedéves szamtol és tobb mint 9 ezerrel a
koronavirus-jarvany el6ttitél. Vagyis a vallalatok munkahely-teremtési kedve
még nem érte el a koronavirus el6tti szintjét, egyelére a korabban megtiresedett
helyeket toltik fel. Ezzel egyiitt is a Beveridge-gorbe alapjan a magyar gazdasagban
ismét fokozodik a munkaeréhiany, bar annak mértéke még nem éri el a
koronavirus-jarvany el6tti szintjét. Ezt mutatjak az tires allashely statisztikak is.
A KSH adatai alapjan 2021 negyedik negyedévében az allashelyek 2,3 szazaléka
volt betoltetlen a versenyszféraban, 0,6 szazalékponttal tobb mint egy évvel
korabban, ami viszont 0,5 szazalékponttal elmarad a korabbi cstcsatol. A
kozszféraban ezzel szemben 3,4 szazalékra emelkedett az tres allashelyek
részaranya, ami magasabb, mint a koronavirus elétti 3,0 szazalék. Itt egyébként a

jarvanyhelyzet sem javitott az adatokon.
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13. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forras: Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

A nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset 2021 negyedik negyedévében 468,8 ezer
forintot tett ki. Ez éves alapon 9,5 szazalékos novekedést jelent, amelyen belil a
versenyszférat 8,1, mig a koltségvetési szektort 9,6 szazalékos bérdinamika
jellemezte. A versenyszféraban a tavaly év elején 4-4 szazalékkal emelkedd
minimalbér, illetve garantalt bérminimum, valamint az er6sodé munkaeréhiany
jatszott szerepet a bérek emelkedésében, mig a koltségvetési szféra esetében az
egyes teruleteket (orvosok, birak, tigyészek és bolcsédei dolgozok) érintd
bérrendezéseket kell kiemelni. A nett6 atlagkereset szintén 9,5 szazalékkal n6tt
2021 utols6 3 honapjaban, igy 311,8 ezer forintot tett ki. A 7 szazalék folé
emelked6 inflacié hatasat is figyelembe véve a realkereset 2,2 szazalékkal nott
egy év alatt. 2021 egészében a bruttd atlagkereset 8,7 szazalékkal 438,8 ezer
forintra, mig a kedvezmények figyelembevételével szamitott nettd atlagkereset
300,5 ezer forintra emelkedett, amely real értelemben 3,4 szazalékos
novekedésnek feleltethetd meg. 2022 januarjaban gyorsult a bérdinamika, a
brutt6 atlagkereset 13,7 szazalékkal 467,3 ezer forintra nétt éves alapon,
amelyben a minimalbér és a garantalt bérminimum kozel 20-20 szazalékos

novekedése jatszott szerepet. A kedvezmények nélkiul szamitott nettd kereset
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13,7 szazalékkal 310,7 ezer forintra, mig a kedvezményekkel (az idei évtol
kezdddben a 25 éven aluliak szja-mentessége is ide tartozik) 14,8 szazalékkal

322,1 ezer forintra emelkedett.

3.3. Inflacio

2022 els6 negyedévében a fogyasztoi arak atlagosan 8,2 szazalékkal novekedtek
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Januarban 7,9, februarban 8,3, mig
marciusban 8,5 szazalékkal néttek atlagosan a fogyasztoi arak. Az inflacié
mértéke igy a vizsgalt negyedévben a Magyar Nemzeti Bank altal kittzott 2—
4 szazalékos célsav felett alakult, tovabba gyorsul6 trendet mutat, koszonhet6en
els6sorban az elszabadulé energiaaraknak, amely a legtobb termék- és

szolgaltatascsoport aremelkedésében komoly szerepet jatszott.

Jelent6s mértékben hatott az inflaciéra az élelmiszerek 11,5 szazalékos atlagos
aremelkedése, amelyhez els6sorban a baromfihas 19,5 szazalékos, a burgonya
28,2 szazalékos, illetve a kenyér 23,6 szazalékos atlagos aremelkedése jarult
hozza. Visszafogta azonban az élelmiszerek aranak novekedését a sertéshus
mindossze 1,7, valamint a szalami, szarazkolbasz, sonka 2,0 szazalékos
arnovekedése. Az els6 negyedév soran a szeszes italok, dohanyaruk ara atlagosan
7,6 szazalékkal emelkedett, amelyen beltil a dohanytermékek ara atlagosan

9,2 szazalékkal no6tt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

A haztartasi energia ara atlagosan 1,3 szazalékkal, mig a tartos fogyasztasi cikkeké
8,6 szazalékkal emelkedett az els6 negyedévben. A haztartasi energia
arnovekedéséhez legjelentésebben a ttizifa 9,3, a szén 13,9, illetve a palackos gaz
6,8 szazalékos dragulasa jarult hozza. Az arak novekedését fékezte a tavfités,
elektromos energia, illetve vezetékes gaz tovabbra is valtozatlan ara. A tartos
fogyasztasi cikkek esetében az inflaciot felfelé hazta az ékszerek 11,1, a hasznalt
személygépjarmii 10,2, a szobabutor 14,7, illetve a konyha és egyéb buator
16,0 szazalékos aremelkedése. Ellenben visszahuizta a tartés fogyasztasi cikkek
aremelkedését a szamitogép, fényképezogép, telefonkésziilék 0,4, valamint az 4j

személygépjarmi 7,7 szazalékos arnovekedése.
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A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 4,0, mig az egyéb cikkek, tizemanyagok ara
atlagosan 8,9 szazalékkal novekedett 2022 els6 negyedéve soran. Utobbi
termékcsoport esetében az emelkedés els6sorban a megugrd tizemanyagaraknak
koszonheté (atlagosan 17,5 szazalék), amely a novekvd olajarakbol, a kereslet-

kinalati egyensulytalansagokbo6l és a bazishatasbol fakad.

A szolgaltatasok ara atlagosan 5,6 szazalékkal novekedett 2022 elsd
negyedévében, amelyen belul az autépalyadij, gépjarmiikolcsonzés, parkolas 41,3,
a lakasjavitas, -karbantartas 17,5, az egészségligyi szolgaltatas 7,0, a jarm{javitas,
-karbantartas pedig 12,0 szazalékkal keriilt tobbe, mint egy évvel korabban.
és a telefon, internet 2,0 szazalékos arcsokkenése, valamint a szemétszallitas,

vizdij, csatornadij aranak valtozatlansaga.

A jegybank inflacios alapmutatéi koziil a szezonalisan kiigazitott maginflacios
mutaté 2022 januarjaban 7,4, februarban 8,1, marciusban pedig 9,0 szazalékon
alakult, az indirekt adoktol szirt maginflacio pedig 7,4, 8,1, illetve 9,1 szazalékot
ért el az év els6 harom hénapjaban. A feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflacio januarban 6,4, februarban 7,0 szazalékon allt, marciusban pedig
7,9 szazalékra no6tt. A ritkdn valtozé aru termékek inflacidja januarban 7.4,

februarban 8,1, marciusban pedig 8,9 szazalékon alakult.

A maginflaciéon kiviili  tételek ara 2022 els6 negyedévében atlagosan
8,3 szazalékkal novekedett Magyarorszagon, ezen beliill a nyers élelmiszerek ara
atlagban 10,8 szazalékos novekedést mutatott az el6z6 év els6 harom hénapjahoz
viszonyitva. A mezogazdasagi termel6i arak 2022 januarjaban és februarjaban
atlagosan 28,1 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6északahoz
viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzajarult a gabonafélék 44,4, valamint az ipari
novények 47,9 szazalékos aremelkedése, ellenben visszafogta a gytimolcs (-

15,7 szazalék) arcsokkenése és a zoldség 11,0 szazalékos arnovekedése.
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14. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO
TENYEZOK (SZAZALEK, AZ ELOZO HONAP BAZISAN)
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Az tizemanyagok ara januarban 22,5, februarban 18,7, marciusban pedig
11,4 szazalékkal n6tt Magyarorszagon az el6z6 év azonos id6északahoz viszonyitva.
A Brent olaj hordonkénti atlagos ara 2022 els6 negyedévében 97,9 dollar volt,
59,7 szazalékkal tobb, mint 2021 azonos iddszakaban. Osszességében a
maginflacion kiviili tételek ebben a negyedévben az inflacié gyorsulasanak

iranyaba hatottak.

3.4. Pénzugyek

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2022 els6é negyedévében havi
rendszerességii kamatdont6 iiléseinek mindegyikén emelt iranyad6 ratajan, és
tobbszor valtoztatott a kamatfolyos6 szélességén is. Emiatt az alapkamat 200
bazisponttal 4,4 szazalékra, az overnight betéti kamat szintén 200 bazisponttal
4,4 szazalékosra, az egynapos fedezett hitelkamat 300 bazisponttal 7,4 szazalékra
novekedett. Az aprilisi MT {ilésen Monetaris Tanacs aztan tovabbi 100

bazisponttal 5,4 szazalékosra emelte az alapkamatot és 8,4 szazalékosra emelete a

57. oldal



kamatfolyos6 felsé szélét. Az egyhetes betéti eszkoz kamata jelenleg az

alapkamatnal 105 bazisponttal magasabb, 6,45 szazalékos szinti.

A hazai jegybank kiemelten fontosnak tartja azt, hogy a monetaris politikai
eszkoztaraval az arstabilitas mihamarabbi Gjboli elérését tamogassa. Ennek
érdekében a Monetaris Tanacs 2021. decemberi tilésén az allampapir vasarlasok
lezarasarol dontott. Ennek értelmében Gj allampapir vasarlasok nem torténnek,
de természetesen a jegybank tovabbra sem értékesiti allampapir allomanyat, azt
annak lejarataig tartja. Az allampapirpiacon a jegybank fenntartja maganak a
jogot, hogy turbulencia esetében piaci szerepléként megjelenjen, de hangsulyozza,
hogy ez a monetaris politika iranyultsagan nem valtoztat. A jegybank 2021.

december 31-éig 3 494,4 milliard forint 6sszegben vasarolt allampapirokat.

A jegybank 2019. jalius 1-jétdl Novekedési Kotvényprogramot (NKP) inditott. A
program keretét a jegybank kezdetben 300 milliard forintban allapitotta meg,
majd fokozatosan emelte 1550 milliard forintra. Az NKP keretében a
jegybankhazai székhely(i, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, jo

mindsitéssel rendelkez6 kotvényeket vasarol.

2021. marcius 16-t6l kezd6dden a Nemzeti Kétvényprogram (NKP) tobb tertileten

is atalakult, modosult:

e kezdetben csak a hazai székhellyel rendelkez6 nem pénziigyi vallalatok
kozil azok vehettek részt a programban, amelyek nem mindsiilnek
kozvallalatnak. Az Gj szabalyozas szerint a kozvallalatok is részt vehetnek a

programban;
e ateljes keretosszeg 1550 milliard forintra boviilt;
e a megvasarolt kotvény eredeti futamideje 3-30 évre valtozott;

e nem kozvallalatoknal az elsédleges vagy masodlagos forgalomban
kibocsatott vasarlasok eredményeként a jegybank egy kotvénysorozat

maximum 70 szazalékat birtokolhatja;

e kozvallatoknal csak masodlagos piacon lehet kotvényt vennie az MNB-nek

és a részesedés nem haladhatja meg az 50 szazalékot;
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e egy vallalatcsoporttal szemben a jegybank 6sszes kitettsége nem haladhatja

meg a 70 milliard forintot;
e minimalis vasarolt kotvénymennyiség: 1 milliard forint értéka
e atobbletlikviditas semlegesitését a preferencialis betéttel teszi a jegybank

A jegybank 2021. december 14-i MT ulés hatarozata alapjan az 1550 milliard
forintos Osszegig vasarol vallalati kotvényeket, tehat nem boviti programjat,
hanem a keretet kihasznalva lezarta azt. A Novekedési Kotvényprogram a
tokepiac er6sitését célozza, azaz azt, hogy a vallalatok ne csak hitelfelvétellel és
részvénykibocsatassal juthassanak forrashoz, hanem kotvénykibocsatassal is.
Ezzel diverzifikalva a vallalatok forrasszerzési lehetOségeit és noOvelve a
hitelintézetek kozotti versenyt. A hossza forrasok bevonasaval a jegybank, mint
makroprudencialis hatésag szamara egy jobb Osszetételi és a szinergiakat
kihasznalé pénziigyi struktara alakulhat ki, amely kozelit a régidos egyes

finanszirozasi aranyokhoz.

Az utobbi id6szakban, azaz 2022. januar 1. és marcius 31. kozott 20 vallalat kapott

kedvezb besorolast a Scope és a BCRA hitelmindsit6tol.

A Novekedési Kotvényprogram keretében a jegybank az els6é negyedévben az
elsddleges piacon 143,6 milliard forint, mig a masodlagos piacon 57,8 milliard
forint értékben vasarolt vallalati kotvényeket. Igy az 1550 milliard forintos keret

mar 97,6 szazalékosan kihasznalt.
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15. ARRA: A 10 FUES ATT AMKATVENVEK HNZAMA A REGIARAN (SZAZAT FK)
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A kiilfoldiek altal hazai fizet6eszkdzben tartott allampapirok allomanyanak
emelkedése és a jegybank szigoritd monetaris politikaja er6sitéen hatott a vizsgalt
id6szakban a hazai valuta arfolyamara, a befektet6k az orosz-ukran habora miatti
kockazatkerulése és annak negativ gazdasagi hatasai negativan érintették a forint
arfolyamanak alakulasat. Mindezek eredményeként jelentésen turbulensebb
devizapiaci kérnyezetben a forint kurzusa az euréval szemben jéforman stagnalt,
mivel a 2021. december végi 369 forintr6él 2022. marcius végére 370 forintra
valtozott. A régi6 devizai kozil a cseh korona arfolyama 1,7 szazalékkal er6sodott,

mig a lengyel zloty arfolyama 1,3 szazalékkal gyengtilt az euréval szemben.

A 10 éves forint allampapirok piacan december végéhez képest 168 bazisponttal
(6,05 szazalékra) emelkedett a hozam. Csehorszagban a 10 éves futamideji
allampapirok hozama 74 bazisponttal (3,72 szazalékra), mig Lengyelorszagban
161 bazisponttal (5,24 szazalékra) nott. Az orszagkockazatot kifejezd oOtéves
magyar CDS értéke 49-bazispontrél emelkedett az elmlt harom hénap folyaman,

amely igy jelenleg 97 bazisponton all.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének jelentés emelése mellett

3,78 szazalékrol 5,21 szazalékra emelkedett a november-februar iddszakban a
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vallalati forint foly6szamlahitelek kamata, mig 229 bazisponttal (6,04 szazalékra)
nott a vallalatok szamara nyujtott forinthitelek? kamata. Ekozben az eurdhitelek
kamata 108 bazisponttal® (1,84 szazalékra) nott. A lakossagi szegmensben a
fogyasztasi hitelpiacon 171 bazisponttal magasabb kamattal (10,0 szazalékon)
lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni 2022 februarjaban, mint
harom hoénappal korabban. A foly6szamlahitelek kamata 38 bazisponttal
19,61 szazalékra csokkent 2022.februar végére. Az utobbi hitelek altalaban
kisebb 6sszegliek, és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakascéla hitelek esetén

a 2021. novemberi adathoz képest 39 bazisponttal (4,75 szazalékra) n6tt a kamat.

A jegybank célja a lakossag és a vallalatok kamatkockazatanak meérséklése. A
kamatperiédus hosszitasaval a haztartasok egy alapvet6éen kicsit magasabb, de
hosszabb id6ére fixalt kamata hitelt vesznek fel. A haztartasok havi
torlesztérészlete tehat akkor sem valtozik a kamatperiodus alatt, ha a jegybanki
alapkamat (pontosabban a bankkozi referenciakamat) emelkedik. Az emelkedd
kamatkornyezetben a kamatstop intézkedés az oktdber 27-i kamatszint allapotot
konzervalta, igy azok a haztartasok, akiknek nem fix kamatozasu hiteleik voltak

befixalta a kamatokat.

Az 10j jelzaloghitelek kamata gyakorlatilag (99,6 szazalékban) mar hosszabb
futamidore rogzitett, hiszen a 2021 negyedik negyedévében kibocsatott lakashitel
volumen 30,8 szazalékanak fix a kamata a futamido végéig, 22,2 szazaléka 5 éves,

mig 46,9 szazaléka 10 éves kamatperiodussal rendelkezik.

2Ez nem foly6észamlahitel, hanem valtoz6 kamatozasu, legfeljebb egy éves kamatfixalasu hitel
3 Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eur6 feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.

61. oldal



16. ABRA: A VALLALATI U] HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2021. decembere és 2022. februarja kozott a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan a banki netto forinthitel felvétel
168,4 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakci6éinak nett6 értéke
51,9 milliard forintot tett ki. A ketté eredményeként adéddéan december-februar
id6szakban a teljes nettd hitelfelvétel (szezonalisan igazitva)

346,3 milliard forintnak felelt meg.

A vallalati hitelek allomanya 177,7 milliard forinttal (10352,9 milliard forintra)
novekedett 2022 februarjanak végére, mig a lakossagi hitelek allomanya
101,4 milliard forinttal 9372,4 milliard forintra n6tt a 2021. novemberi
hitelallomanyahoz képest. A lakossagi hiteleken belil kevésbé novekedett a
fogyasztasi  hitelek allomanya, mint a lakascéla hiteleké. El6bbi
2,6 milliard forinttal 4205,8 milliard forintra, mig utébbi 90,0 milliArddal
4651,1 milliard forintra nott.
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17. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK
SZEZONALISAN KIIGAZITOTTNETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD
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Az MNB Hitelintézeti szektorrél szolé6 negyedéves iddsora alapjan
2021 negyedik negyedévében oOsszességében a lakossagi szegmensben és a
vallalati szegmensben is emelkedett a 90 napon tuli késedelemben 1évé (nem
teljesitd) hitelek aranya. Ehhez a novekedéshez dontbéen hozzajarult az, hogy a
Kormany és az MNB a hitelmoratériumot 2021. oktéber végétdl a raszorulok
szikebb korére alkalmazta. A vallalati szegmensben 0,3 szazalékponttal
4,03 szazalékra novekedett a nem teljesitd hitelek aranya, mig a lakossagnal az
NPL-rata 0,6 szazalékponttal emelkedett, amely igy
2021. év negyedik negyedévében 6,1 szazalékot tett ki.

Az MNB adatai szerint 2021 teljes egészében a bankszektor konszolidalt szinten
820 milliard forint nett6 nyereséget jelentett. Ezzel szemben egy évvel korabban a
bankszektor az auditalt adatok alapjan 385 milliard forintos nett6 eredményt ért
el. Ha a negyedik negyedév eredmény Osszetevoket osszehasonlitjuk a harmadik
negyedév adataival, akkor az alabbi megallapitasok tehetdk. Az el6z6 negyedévhez

képest a kamateredmény és a jutalékeredmény is nétt, de emelkedtek a mikodési
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koltségek is. A kamateredmény az emelkeddé kamatkornyezetben a novekvd
kamatmarzsok mellett az olcsé forrasoknak, de joval magasabb volumeneknek
koszonhetbéen 8,2 szazalékkal nétt. A dij- és jutalékeredmény 4,9 szazalékkal volt
nagyobb az el6z6 negyedévben mért eredménynél. A miikodési koltségek pedig
17,4 szazalékkal novekedtek negyedéves bazison. A hitelintézetek
tokeellatottsaga 2021 negyedik negyedévében felfelé modosult, hiszen a
tokemegfelelési mutatdé az el6z6 negyedévhez képest 0,5 szazalékponttal
18,6 szdzalékra nott. A hitelintézetek szavatold tokéje 286 milliard forinttal
(6563 milliard forintra), 4,6 szazalékkal emelkedett, mikozben a kockazatokkal
korrigalt mérlegf6osszeg ennél kisebb aranyban, 1,9 szazalékkal emelkedett és
2021. december 31-én 35 287 milliard forintot tett Ki.

A haztartasok 2021 negyedik negyedévében jelent6s mértékben
(352,2 milliard forinttal) novelték az allampapir megtakaritasaikat, ezen beliil is a
hosszii lejaratit papirok irant mutatkozott nagyobb kereslet. Pontosabban a
lakossagnal 23,1 milliard forinttal 1121,7 milliardra csokkent a rovid lejarata
(azaz éven belili) allampapirok allomanya, mig 375,3 milliard forinttal
8988,4 milliard forintra novekedett a hossz( lejarat allampapiroké. Ez az
atcsoportositas és novekedés a MAP+ allampapir és els6sorban a magasabb
inflacios kornyezetre reagald fix realhozamot hozoé inflaciokovetd prémium
allampapirok tovabbi térnyerésének tulajdonithaté a lakossag korében. A
haztartasok forint készpénzallomanya 209,8 milliard forinttal
6079,1 milliard forintra, a hitelintézeteknél elhelyezett betétallomanyok értéke
808,3 milliard forinttal 12902,9 milliard forintra emelkedett. A részvények és
részesedések 2021 negyedik negyedéves értéke 1367,4 milliard forinttal
31885,6 milliard forintra nétt az el6z6 negyedévhez képest. A haztartasok felvett
hitelallomanya 222,6 milliard forinttal 11411,0 milliAard forintra boéviilt.
Osszességében a haztartisok nettd pénzigyi vagyona 2099,0 milliard forinttal

63063,8 milliard forintra n6tt.
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3.5. Adéssagfinanszirozas

Az Aallamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott adossaga
2021 negyedik negyedévének végén 42 414 milliard forint volt, amely a GDP

76,8 szazalékanak felelt meg az egy évvel korabbi 80,1 szazalék utan.

18. ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Az elmualt id6szakban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsitonek volt
meghirdetett idépontja a kockazati besorolas modositasara, megerositésére.
Egyikiik sem valtoztatott a magyar allamadossag kockazati megitélésén. A magyar
allamadossag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa2 stabil kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatast, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a harom nagy nemzetkozi hitelmindsitd

intézetnél a befektetésre javasolt kategoria masodik szintjén van.

Az allampapir-piaci aukcidkon kialakult hozamok az éven beliili futamiddkre
(diszkontkincstarjegyek) is és az éven tuli hataridokre (allamkotvények) is
emelkedtek. A diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt 2022 els6 negyedévében az
idoszak elejét és végét tekintve a 3 honapos hozam 315 bazisponttal
5,55 szazalékosra emelkedett, mig az egyéves hozam 254 bazisponttal

6,01 szazalékosra nétt. A 3 éves futamideji allamkotvénybdl nem volt kibocsatas
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2022 els6 negyedévében. Az allamkotvények aukcidin az 5 éves lejaratanal 210, a
10 éves allampapiroknal 184 bazispontos hozamemelkedés kovetkezett be. A 15
éves és a 20 éves allamkotvényeknél ennél kisebb mértékben néttek a hozamok
(15 éves: 83 bazispontos-, 20 éves: 1,41 bazispontos novekedés). Az 5 éves
6,5 szazalékra, a 10 éves 6,36 szazalékra, a 15 éves 5,54 szazalékra, mig a 20 éves
allampapir hozama 6,42 szazalékra emelkedett. 2022 els6 negyedévében a
diszkont kincstarjegyeknél és az allamkotvények kibocsatasa soran is fordult el
olyan eset (a diszkont kincstarjegyeknél 6 alkalommal, mig az allamkotvények
piacan 6sszesen 10 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben
fogadott el ajanlatokat. Kisebb 0Osszegben tizszer (egyszer a 3 hoénapos DK],
négyszer a 12 honapos DK]J és 6tszor az allamkotvény aukcional) fogadott el
ajanlatokat a meghirdetettnél, de Osszességében (a rabocsatasokat is figyelembe
véve) mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez képest markans

tobbletkibocsatas mutatkozott a 2022 els6 negyedévében.

A masodlagos allampapirpiacon a hozamgorbe rovid futamidejii végén a
3 honapos futamidére (354 bazisponttal 570 bazispontra), a 6 honapos lejaratra
315 bazisponttal (576 bazispontra), az egy éves futamidére 242 bazisponttal
(599 bazispontra) néttek a hozamok 2021. december 30-hoz képest. A hosszabb
futamid6kon a hozamok alapvet6en ennél kisebb mértékben néttek. Az egyes
lejaratokra az alabbi mértékei volt a valtozas mértéke: +222 bazispont (3 éves),
+199 bazispont (5 éves), +139 bazispont (10 éves) és +116 bazispont (15 éves).Igy
az egyes éven tuli allampapirok hozamai az alabbiak szerint alakultak: 3 éves:

6,41 szazalék, 5 éves: 6,34 szazalék, 10 éves: 5,9 szazalék és 15 éves: 5,88 szazalék.

Osszességében a hozamgorbe a 2021. december végi allapothoz képest felfelé
tolodott, mivel az 0sszes lejaratra emelkedtek a hozamok. Ez dontéen a magasabb
inflacios kornyezetnek és a jegybanki kamatemeléseknek koszonhetd. Tovabba a

rovidebb futamidékon pedig annak, hogy az egyhetes jegybanki betét effektiv.

A hazai allampapirpiacon emelkedett a kulfoldiek forintban denominalt
allomanya. Az elmult id6szakban ugyanis a kilfoldiek kezén 1évé magyar
allampapir-allomany 2021. marcius végi értéke 370 milliard forinttal emelkedett

a december végi értékéhez képest, és igy 4520 milliard forintot tett ki.
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19. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2022. évi Finanszirozasi tervében ujrastrukturalt és kiegészitett négy cél
szerepel. Egyrészt az Alaptorvényben rogzitett legels6 célja az adossagkezelésnek
az allamadossag GDP aranyanak 50 szazalékos szint ala szoritasanak tamogatasa.
Masodik cél, hogy az adoéssagportfolié kell6képpen diverzifikalt legyen: az
intézményi kotvénypiac fejlesztése, a lakossagi portfolio kiszélesitése és az
allamadoéssag devizahanyadanak alacsony szinten tartasa mellett a devizapiaci
jelenlét fenntartasa®. A harmadik kitlintetett nemrég megkezdett stratégia a
portfolié hatralévé futamidejének hosszitasa, mig a negyedik stratégiai cél a
kockazat-hozam Osszefuiggések optimalizalasan tal fenntarthatésagi aspektusok
(ESG) alkalmazasa.

A kiils6é sérulékenység meérséklése érdekében az adossagkezeld folyamatosan
torekszik eszkozei népszerisitésére a hazai befektetdk, és kiemelten a lakossag
korében. 2022 februarjanak végére a kifejezetten a lakossagnak szant forint
allampapirok allomanya 10224 milliard forintra nétt. 2021 végén még 10010

milliard forint ©sszegli volt a lakossagnal 1évé allampapirok allomanya. A

4 Az AKK a 2022-re szolé Finanszirozasi tervében az allamadossag devizaaranyanak felsé szélét
25 szazalékosra emelte.
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lakossagi allampapirok részesedése 24,4 szazalék® a teljes allamaddssagon beliil. A
Kormany célja az, hogy a lakossag 2023-ra 11 ezer milliard forintos allampapir
allomannyal rendelkezzen. Ennek érdekében a korabban meglévéd lakossagi
allampapirfajtakat még 2019. janius 1-jétdl egy uGjjal egészitette ki az allam
(Magyar Allampapir Plusz (MAP+)), amelynek futamideje 5 év, kamata pedig az
els6 félévben évi 3,5 szazalék, a masodik félévben évi 4 szazalék, majd pedig
évente fél szazalékponttal emelkedik a kamata, ami igy az otodik év végén
6 szazalékot ér el — fix hozama tehat 4,95 szazalék. A MAP+ jelentOs sikert ért el,
mivel a lakossag a 2019. junius elejei bevezetése 6ta 2022 marciusanak végéig
5503,25 milliard forint értékben jegyezték azt le. Ez az Osszeg azonban csak
enyhén magasabb az 2021. februar végi 5419,18 milliard forintos allomanynal,
ami els6sorban a magasabb inflaciés kornyezetnek koszonhetd, ugyanis a
lakossag elényben részesiti az Gj vasarlasoknal az inflaciékovetd allampapirokat.
A MAP+ csak alacsony kamat- és inflaciés kornyezetben vonzd a lakossag
szamara, mivel a magasabb esetén mar a befixalt elérhet6 5 éves hozam kevésnek
ttinhet. Az AKK lépett is és egyre nagyobb értékben lakossagi inflacios kovetd
allampapirokkal jelentkezett, amelyek az inflaci6 feletti 0,75 (aktualis
kamatprémium 3 éves allampapirnal) és 1,5 szazalékos (aktualis kamatprémium 5

éves allampapirnal) hozamot biztositanak

Az AKK a finanszirozas sordn az utobbi években kialakult gyakorlatnak
megfeleléen a ténylegesen kibocsatott mennyiség és szerkezet meghatarozasakor
fokozottan figyeli a kereslet alakulasat, tehat megemelkedett koltségvetési deficit
finanszirozasa miatt nem kizarolag a belfoldi lakossagi megtakaritasok
emelkedésére szamit, igy a deviza és a forintpiaci helyzet fiiggvényében valtozhat

a kibocsatas szerkezete.

Az AKK masodik célja tehat az allamadossag devizaaranyanak csokkentése, mig
emellett a harmadik cél az allamadoéssag futamidejének novelése. A magyar
allamadossag devizaaranya stagnalt, hiszen a 2021. december végi 20,6 szazalék
utan 2021 februarjanak végén 20,7 szazalékot tett ki. Ez az arany még megfelel a

2022. évi finanszirozasi tervben meghatarozott és a fels6 hatart 25,0 szazalékosra

5 Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér, amikor az értékpapir tulajdonosi statisztikait kdzli.
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emelt 10-25 szazalékos saveldirasnak. A cél az, hogy a devizaarany mérséklédjon
(az arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb devizaarany mellett). 2022-ben az
els6 negyedévben Gj devizakotvény kibocsatasara sem a belfoldiek sem pedig a

kilfoldiek szamara nem kertlt sor.

Az orszag pénziigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok
megfelel6 szintje. 2021.december vége oOta az MNB devizatartalékai
1405 milli6é euréval csokkentek és 2022. marcius végén 36,972 milliard eurdt
tettek ki. A jegybanki devizatartalékok e szintje révén Magyarorszag a valsag 6ta
alkalmazott és a kovetkezbkben részletezett Greenspan—Guidotti-szabalyt

betartja.

Az éven  belili devizakotelezettségekrol a  legutols6 adat  2021.
év negyedik negyedévér6l ismert. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—
Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki devizatartalékai jelentésen magasabbak,
mint az éven beluli deviza kotelezettségei. Az elmalt idészakban a mutato
nevezoOje — a rovid lejarata kulfoldi adéssag — 1,44 milliard euréval emelkedett.
Azonban csak 104 milli6é euréval n6étt a harmadik negyedévhez képest a negyedik
negyedév végére a jegybanki tartalék szintje. Az ennek eredményeként kialakulo,
1,44-os Greenspan—Guidotti-rata csokkent az el6z6 negyedévhez képest, és
tovabbra is jelent6s mozgastere van a jegybanknak tartalékai mérséklésére, amely
azonban jelenleg, a joval turbulensebb devizapiaci kdrnyezet miatt nem ajanlott.
A jegybanki devizatartalékokrol ismert legutols6 adat a 2022. marcius végi
36,972 milliard euro.
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20. ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSO ADOSSAG
(MILLIO EURO), GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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4. Makrogazdasagi elérejelzés

4.1. Feltevéseink alakulasa

Mivel jelen el6rejelzéstink készitésekor a két évvel korabbihoz hasonléan gyorsan
valtozo id6szakot éliink, fontos elérebocsatani, hogy az elorejelzés elkészitésekor
a marcius 25-ig rendelkezésre all6 adatokat vettiik figyelembe az alappalya
elkészitéséhez, igy a 2021. negyedik negyedéves GDP-adatok alltak rendelkezésre,

és mar szamoltunk az orosz-ukran haboru gazdasagi kovetkezményeivel.

2021-ben a kiilsé kereslet alakulasat leginkabb a jarvanyhelyzetbdl valo kilabalas
hatarozta meg, ugyanakkor az egyes orszagok gazdasagi novekedése jelent6s
eltéréseket mutatott, amelyet csak részben magyaraz a 2020-as visszaesés eltérd
mértéke. A kiilsé kereslet szempontjabol a 2022-es éveben a legmeghatarozébb
tényez6 az orosz-ukran habord, illetve ennek gazdasagi hatasai lesznek. A hatasok
mértéke jelen eldrejelzés készitésekor még nem lathaté pontosan: egyrészt nem
latszik a habora vége, masrészt nem ismert az Oroszorszaggal szemben elrendelt
szankciok végso szintje sem. Az Eurdpai Uni6é gazdasagi teljesitménye 2021-ben
jelent6sen, 5,3 szazalékkal boviilt, am ebben nagy szerepe van a koronavirus
miatti alacsony bazisnak. Ezen bellil azonban az egyes orszagok gazdasagi
teljesitménye eltéréen alakult: mig az [rorszagra jellemzé 13,5 szazalékos
novekedéshez nem feltétlentil csak realgazdasagi tényezok jarultak hozza, a
masodik legnagyobb, 10,4 szazalékos horvat boéviilés is jelentés volt. Ezzel
szemben a legkisebb, 2,9 szazalékos gazdasagi novekedés hazank legfontosabb
kiilkereskedelmi partnerét, Németorszagot jellemezte. A kiils6 kereslet és az
export kozotti kapcsolat az idei évben sem feltétlentil lesz olyan szoros, mint azt
korabban megszoktuk, hiszen példaul a turizmusban nemcsak az orosz vendégek
fizetbképessége lesz meghatarozo is, hanem hogy egyaltalan tudnak-e, johetnek-e
nyaralni hazankba, aminek néhany desztinacio (pl. Héviz) esetében kiemelkedd

jelent6sége van.

Németorszag sulya a kiilkereskedelmi forgalmunkban 2021-ben is jelentos
maradt, ugyanakkor részesedése tovabb csokkent. A termékek importjanal a

Németorszaghol szarmazé behozatal aranya a 2020-as 24,6 szazalékrol
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23,8 szazalékra, mig az orszag kivitelbdl valé részesedése 27,9 szazalékrol
26,8 szazalékra mérséklodott. A szolgaltatasok importjanal szintén visszaesett
Németorszag sulya, 23,7 szazalékrol 21,8 szazalékra, mig export oldalon alig
valtozott, és igy 19,5 szazalékot tett ki. 2022-ben Németorszag vonatkozasaban
4,0 szazalékos boéviilésre szamitunk, amelynek pontos mértékében nagy szerepe

lesz a haboru okozta gazdasagi karoknak.

Franciaorszag esetében a gazdasag koronavirus utani Gjraindulasa a németnél
hatékonyabban valésult meg, a 2021-es novekedés hazankéhoz hasonl6é mértékii,
7,0 szazalékos volt. EbbOl kovetkezben viszont az idei évre mar a németnél
alacsonyabb boéviilést varunk, mértéke 3,6 szazalék lehet. Az olasz gazdasag
teljesitménye tavaly 6,6 szazalékkal nétt, azaz a koronavirus okozta karokat az
olasz gazdasag még nem heverte ki. 2022-ben az olasz gazdasag varakozasaink
szerint 3,8 szazalékkal béviilhet. Bar 2020-ban a spanyol gazdasag szenvedte el a
koronavirus miatti legnagyobb visszaesést, az Gjraindulas mértéke nem volt

annyira gyors, a tavalyi gazdasagi novekedés 2021-ben 5,0 szazalékot tett ki.

A régionk orszagai koziil Ausztria gazdasagi boviulése 4,5 szazalék volt 2021-ben,
azaz szintén nem érte még el a koronavirus el6tti szintet. Nyugati szomszédunk
gazdasagi novekedése igy az alacsony bazis miatt idén 4,0 szazalékon alakulhat. A
koronavirus okozta valsagot Lengyelorszag viselte a legjobban, azonban ennek
ellenére is jelent6s, 5,7 szazalék volt a boviilés mértéke a tavalyi évben. A lengyel
gazdasag varakozasunk szerint idén 4,7 szazalékkal néhet. Rosszabbul viselte a
koronavirus okozta valsagot a cseh és a szlovak gazdasag. A cseh gazdasag
novekedése 2021-ben mindossze 3,3 szazalékot tett ki, és 2022-ben is ekkora
boviilésre szamitunk. Szlovakia esetében a tavalyi béviilés 3,0 szazalékos volt és
az idei is e korul alakulhat. Romania ennél jelent6sebb, 5,9 szazalékos gazdasagi
novekedést ért el tavaly, mig idén ennél mérsékeltebb, 2,4 szazalékos lehet a

gazdasagi teljesitmény javulasanak mértéke.

A fentieknél is nehezebb dolgunk van akkor, ha az Eur6pai Unién kiviili
kereskedelmi partnereink gazdasagi teljesitményét kell megbecsiilniink -
ktilonosen is Oroszorszag és Ukrajna esetében. Az Egyesiilt Allamok esetében

lehet a vizsgalt orszagok kozul a habortnak a legkevésbé kedvezotlen — hossza
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tavon akar pozitiv — hatasa: idénre 3,5 szazalékos gazdasagi novekedést varunk.
Szintén mérsékelt a habora negativ hatasa Kinara — itt az idei bovulés 4,5 szazalék
koriil alakulhat. Svajc esetében 2022-re 2,5 szazalék koriili, Szerbiaban pedig
4,0 szazalék korili novekedést varunk. Az orosz gazdasag teljesitménye a
szankciok, mig az ukran gazdasagé a habor hatasara mutathat jelent6s
visszaesést. Oroszorszag esetében nem kizart egy 7 szazalékos gazdasagi
visszaesés sem, mig Ukrajnanal egy 15-16 szazalék koruli recesszi6é tlinik a
legvaloszintibbnek, bar mindkét érték meglehetésen tag hatasok kozott

mozoghat.

Osszegezve tehat 2022-ben a kiilsd kereslet béviilése 3,3 szazalékot tehet ki,
amelyre pozitiv hatast gyakorol a koronavirus utani ajraindulas, mig fékezi az

orosz-ukran habor.

21. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Mig a 2020-2021-es id6szakot a koronavirus, 2022-t pedig az orosz-ukran habora
hatarozza meg, reményeink szerint 2023-ban mar egy nyugodtabb id6szaka lehet
a vilaggazdasagnak — hacsak nem torténik Gjabb varatlan esemény. Ugyanakkor
Németorszag gazdasagi novekedése tovabbra is mérsékelt maradhat, 1,5 szazalék
kortil alakulhat. Az Eur6opai Unié nagyobb gazdasagai koziil a francia gazdasag
boviilése 2,3 szazalékot, Olaszorszagé 2,1 szazalékot, mig Spanyolorszagé

4,3 szazalékot tehet ki.

A régios orszagok koziil Ausztria gazdasagi novekedése jovore 2,0 szazalék kortil
alakulhat, Lengyelorszagé 4,0 szazalék koriil, Csehorszagé 3,0 szazalék korl,

Romaniaé 4,0 szazalék koriil, Szlovakiaé pedig 3,0 szazalék kortiil.

Az Eur6pai Union kiviili fontosabb kiilkereskedelmi partnereink esetében a kiils6
kereslet elorejelzése 2023 vonatkozasaban is Ukrajna és Oroszorszag esetében a
legnehezebb. Az el6rejelzés készitésekor még egyaltalan nem latszik, hogy meddig
tart a két orszag kozotti habor(, és milyen karokat fog okozni. Becslésiink
elkészitésekor azzal szamoltunk, hogy a konfliktus véget ér 2022-ben, és igy az
ukran gazdasag boévulése 11 szazalék korali lehet, mig az orosz gazdasagé
7 szazalék kozelében alakulhat, feltéve, hogy a szankcidok enyhtilnek, vagy az
orosz gazdasag megtanul ezekhez alkalmazkodni. Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi
novekedése varakozasaink szerint 2023-ban 2 szazalék korili lehet, mig az
Egyesiilt Allamoké 2,5 szazalékot, Szerbiaé 4,5 szazalékot, Svajcé pedig
1,5 szazalékot tehet ki.

A fenti tényezoket figyelembe véve a kiils6 kereslet 2023-ban 2,4 szazalékkal
boviilhet, 2024-es novekedése pedig a hosszi tava trend szerint 2,0 szazalékon

alakulhat.

A kiils6 kereslet valtozasahoz kapcsolédd kockazatok koziil az eldrejelzés
készitésének pillanataban nem lehet elégszer hangsulyozni az orosz-ukran habora
és az Oroszorszagot érintd szankciok hatasait. Ezek nemcsak a két hadvisel6 fél
gazdasagat érintik, de hatassal vannak az egész Europai Uniora, illetve tagabb
értelemben a vilaggazdasag nagy részére is. Remélhetéleg az el6z6 éveknél mar
kevésbé, de tovabbra is kockazatot jelent a koronavirus: nem kell-e Gjabb

korlatozasokat elrendelni, lesznek-e hosszabb tava kovetkezmények. Szintén
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kockazatot jelent a kiils6 kereslet szempontjabél az energiaarak tartésan magas
vagy tovabb emelkedd szintje — ez az importalé orszagok gazdasaga szamara
kiilondsen nagy kart okozhat, de az exportald orszagokban miikod6 vallalkozasok

életét is megkeseritheti a novekvo tényezokoltségeken keresztiil.

Feltevéseink szerint a magyar jegybank inflacios célja nem valtozik, a teljes
elorejelzési horizonton 3 szazalék lesz. 2024 végéig nem valtozik varakozasunk

szerint az Eurépai Kozponti Bank altal meghatarozott alapkamat sem.

A hataridés arak alapjan 2022-ben atlagosan 104,1 dollaros, mig 2023-ban

atlagosan 91,5 dollaros olajarra szamitunk.

4.2. A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozo elérejelzés

Tavaszi elbrejelzésiink készitése idején a gazdasagi helyzetet jelentés
bizonytalansag jellemezte: az orosz-ukran habora alapvetéen befolyasolta
gazdasagi varakozasainkat, illetve az Gjabb és Gjabb fejlemények jelentésen
atirtak a prognozist. Ennek megfelel6éen fontos hangsalyozni, hogy a jelen
fejezetben bemutatasra kerilt el6rejelzésiinkh6z a  marcius  25-éig
rendelkezésrealld adatokat hasznaltuk fel. Az el6rejelzésiinkhoz két alternativ
palyat is készitettiink. Az els6 alternativ palya mentén azt tételeztiik fel, hogy az
orosz-ukran haborua hatasai a vartnal sulyosabbak lesznek, a haborG tovabb tart és
igy az inflacios hatasok is jelentésebbek lesznek. A masodik alternativ palyan azt
tételezziik fel, hogy a habor( viszonylag gyorsan véget ér, a hatasai nem lesznek

annyira jelent6sek sem a novekedés, sem az inflaci6 tekintetében.

A negyedik negyedéves GDP-adatok, illetve a koronavirus utani gyors tjraindulas
alapjan 2022-re 6 szazalékot megkozelitd gazdasagi novekedést vartunk volna, am
kozbeszolt az orosz-ukran habora. Bar a habor( hatasa a magyar gazdasagra még
nem latszik teljes egészében, az latszik, hogy a vilagpiaci energiaarak
novekedésén, az élelmiszerarak varhaté emelkedésén, illetve az ellatasi lancok
szakadozasan keresztiil a konfliktus noveli az inflacioét, illetve fékezi a gazdasagi
novekedést. Varakozasaink szerint a habora leginkabb az idei év elso félévét érinti
majd, ezt kovetbéen reményeink szerint nyugodtabb idészak kovetkezhet be.

Természetesen a haboranak lehetnek hossza tava hatasai is, amelyeket most még
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szintén nehéz felmérni. Itt gondolhatunk az Eurépai Uni6é és Oroszorszag kozotti
gazdasagi kapcsolatok alakulasara, azon belil is kiemelve az energiapiacot, de
meghatarozo lehet Ukrajna és Oroszorszag gazdasagi helyzetének hosszabb tava

alakulasa is.

Az orosz ukran habora jelentés mértékben befolyasolja a kilsé kereslet
alakulasat — varakozasaink szerint legnagyobb mértékben 2022-ben, de a hossza
tava hatasok miatt kés6bb is. Bar sem Oroszorszag, sem Ukrajna nem tartozik
legfontosabb  kiilkereskedelmi partnereink ko6zé, a gyengébb gazdasagi
teljesitmény és igy alacsonyabb kereslet hatasa érezhetd lesz, illetve az
Oroszorszagban és Ukrajnaban el6 nem allitott, de a magyar vallalkozasok

szamara sziikséges termékek hianya is befolyasolja a gazdasagi teljesitményt.

22. ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT VOLUMENERE VONATKOZO
ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZ0O EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)
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A kils6 keresleten kiviil az export volumenét nagyban befolyasolja az ellatasi
lancok szakadozasa is: mar az orosz-ukran habora kitorése el6tt szamtalan
termékbol (példaul papir, chip) volt hiany, illetve szallitasi nehézségek is

nehezitették az ipar mtikodését, ezeket a hianyokat a habora vélhet6en felerdsiti,
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illetve a szallitasi nehézségek is fokozodnak, hiszen az Ukrajnan at torténd
szallitas megneheziil. Export oldalon figyelembe kellett venniink azt is, hogy a
jarmigyartas teljesitménye tavaly viszonylag alacsony szinten alakult az
alapanyaghiany miatt, igy ebben jelent6s novekedési potencial lehet, amennyiben
a sziikséges alapanyag rendelkezésre all. Tovabbi két tényez6t érdemes
megemliteni, amelyek segitik az export boviilését: ez a beruhazasok magas szintje,
illetve a turizmus lassu éledezése: a nemzetkozi turizmus 2021-ben még bdven

elmaradt a koronavirus el6tti szintjétol, azaz itt még van tér érdemi boviilésre.

Az import alakulasat az export volumenvaltozasa mellett befolyasolja a bels6
kereslet is, hiszen ennek érdemi része szarmazik kulfoldon eldallitott
termékekbodl. Tekintettel arra, hogy az idei évben a fogyasztas lesz a gazdasagi
novekedés f6 tamasza és a beruhazasi rata is magasan alakul, ezért az import
dinamikus emelkedésére szamitunk. A fenti tényezok alapjan idénre az export
4,6, mig az import 5,1 szazalékos boviilését varjuk, azaz a nettd export visszahtizza
a gazdasagi novekedést. Fontos megjegyezni, hogy a foly6 fizetési mérleg
egyenlege ennél nagyobb mértékben romlik, hiszen a vilagpiaci energiaarak
novekedése érdemben rontja a cserearanyt. Igy a folyo fizetési mérleg egyenlege a

GDP —-4.8 szazaléka lehet, mig a kiils6 finanszirozasi képesség —2,5 szazalék lehet.

2023-ban mar nem szamolunk az ideihez hasonlé mértékben a habort hatasaival,
igy az export novekedési titeme meghaladhatja az importét: elébbi 5,9, utébbi
4,7 szazalékkal béviilhet, azaz a nettd export mar felfelé tudja huzni a gazdasagi
novekedést. A folyo fizetési mérleg hianya jovore a GDP 3,2 szazaléka lehet, mig a
nett6 finanszirozasi képesség —1,0 szazalékon alakulhat. 2024-ben a kivitel 7,6 és
a behozatal 5,6 szazalékos volumenbdévilésére szamitunk, igy a folyo fizetési
mérleg hianya a 1,7 szazaléka lehet, mig a kiils6 finanszirozasi képesség ismét

pozitivba fordulhat, a GDP 0,5 szazalékat teheti ki.

Az idei évben tobb tényezo is a fogyasztas bovilésének iranyaba hat: a jelentds év
eleji béremelések és a kormanyzati transzferek (13. havi nyugdij, csaladok SZJA-
visszatéritése), illetve a 25 év alattiak SZJA-mentessége egyarant a fogyasztas
boévilésének iranyaba hat, bar annak mértékét a magas inflacié visszafogja.

Ugyanakkor mostani elérejelzéstiinkben még a magas inflaci6 mellett is a
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realbérek emelkedését valodszinGsitjiik. 2023-ban és 2024-ben a munkaerShiany
varhatéan fennmarad, igy a realbérek is emelkedhetnek, azaz a fogyasztas is
tovabb boviilhet. A realbérek novekedése kapcsan kérdés, hogy az inflaciot
milyen iitemben sikeriil megfékezni, az milyen titemben tér vissza a jegybanki
célsavba. Varakozasaink szerint tehat idén a fogyasztas lesz a gazdasagi
novekedés f6 huzobdereje felhasznalasi oldalrdl: bovilése 3,9 szazalék lehet. A
haztartasok fogyasztasi volumenének novekedése 2023-ben 3,8, 2024-ben pedig
4 4 szazalékot tehet ki.

A beruhazasok alakulasara szintén tobb tényez6 hat. A beruhazasok novekedését
segiti az (j uniés koltségvetési ciklus beindulasa, a kormanyzati
beruhazastamogatasok, a nagyvallalati beruhazasok nagy volumene, mig
visszafogja azokat a habora miatti bizonytalansag, illetve a novekvd kamatok. A
beruhazasok szempontjab6l ugyanakkor kockazatot jelent az unids forrasok
beérkezésének csuszasa, mig azt a vallalkozasok altal a koronavirus miatt
elhalasztott beruhazasok poétlasa segitheti. Ennek megfeleléen a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas volumene 2022-ben 6,0, 2023-ban 5,7, mig 2024-ben
3,2 szazalékkal bovilhet.

23. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS
IDOSZAKANAK BAZISAN)

25

19,7

20
15

10
6,0 57 44

3,9 3,8 3,2

-10 6,9

-10,6
-15

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fogyasztas === Fogyasztas, elérejelzés === Beruhazas === Beruhazas, elbrejelzés

78. oldal



Forras: KSH, Magyar Gazdasdgkutato-szamitas

A kormanyzati kiadasok szempontjabol fontos hangsulyozni a koltségvetési
mozgastér alakulasat: a mostani haboras helyzetben a kormanyzatnak 6vatosan
kell bannia a kiadasokkal, mikoézben a koronavirus alatt megnovekedett hiany
lefaragasan kell dolgoznia. Ennek megfeleléen a kormanyzati kiadasok volumene
idén 2,5, jovore 1,0, mig 2024-ben 2,3 szazalékkal boviilhet.

A fenti tényez6k alapjan 2022-ben 3,9, 2023-ban 4,7, mig 2024-ben
4,2 szazalékos gazdasagi novekedésre szamitunk. Varakozasunk szerint ez a
novekedési titem lehetdvé teszi az Eurdpai Unidé atlagahoz valé fokozatos
felzarkozast. Ugyanakkor fontos megemliteni a legfontosabb kockazati
tényezoket is, amelyek a fenti palyahoz képest a gazdasagi novekedést akar

pozitiv, akar negativ iranyba kibillenthetik:

e Az orosz-ukran habora: a habora elhuzédasa, az ehhez kapcsoloédo
szankciok ronthatjak a gazdasagi teljesitményt egyrészt az ellatasi lancok
szakadozasan, masrészt a kiils6 keresleten keresztiil. A haboru elhtizoédasa

az inflacion keresztiil is kockazatot jelent.

e A koronavirus-jarvany esetleges er6sodése: bar az elmult idészakban a
jarvany és annak hatasai csillapodtak, a jarvany és a korlatozasok esetleges

ujboli feler6sodése negativan befolyasolna a gazdasagot.

e Tartésan magas inflacios kornyezet: az inflacié vartnal lassabb leszoritasa

mérsékelné a fogyasztast és igy a gazdasagi novekedést.

e A mezbgazdasag teljesitménye: az atlagosnal jobb vagy rosszabb termés is

hat a gazdasagi teljesitményre.

e Az ellatasi lancokkal kapcsolatos zavarok, azok atalakulasa: amennyiben az
ellatasi lancok zavara tartdés lesz, az csokkenti, amennyiben el6bb
megoldodik, az serkenti a gazdasagi novekedést. Amennyiben a
nagyvallalatok ugy dontenek, hogy az ellatasi lancokat roviditik, az

serkentheti a gazdasagi novekedést.

A foglalkoztatottak szama a 2021-ben éves alapon ugyan még nem érte el a 2019-

es szintjét, azonban az éven  Dbelili szamok alapjan ez mar
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2021 harmadik negyedévében bekovetkezett. A foglalkoztatasi adatok ezt
kovetéen tovabb emelkedtek, amely hatas az idei év elejére is athuzodott.
Ugyanakkor az orosz-ukran habora okozta gazdasagi bizonytalansag és a lassuld
novekedés a hazai munkaer6piacra is kockazatot jelent. Ennek ellenére az
alappalya mentén a foglalkoztatas béviilésére szamitunk, amelynek mértéke
2022-ben 38 ezerfét tehet ki és igy a foglalkoztatottak szama
4 milli6 672 ezer fore emelkedhet, 27 ezer fovel a 2019-es szintje folé.
Elo6rejelzésuink szerint a foglalkoztatas a kovetkezd két év soran is tovabb
bovilhet, azonban fokozatosan lassul6 titemben, 2023-ban 21 ezer fovel, mig
2024-ben mar csak 17 ezer fével. Emogott els6sorban a negativ demografiai
trendek hiazédnak meg, amely miatt az aktivitas is csak visszafogott titemben
bovilhet. Az aktivak szama elérejelzésiink szerint idén 28, jovore 16, mig 2024-
ben mar csak kevesebb mint 10 ezer fével emelkedhet. A foglalkoztatas bovilése
varakozasaink szerint teljes egészében a versenyszektorhoz fog kotédni, azon
beliill is els6sorban a szolgaltatasokhoz. A szolgaltat6é szektoron belil
foglalkoztatas novekedését segiti a jarvanyhelyzet elmulasa, azonban az orosz-

ukran habora a nemzetkozi turizmus csak lassu fellendiilését eredményezi.

24. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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A munkanélkuliségi rata 2021-ben 4,1 szazalékon stagnalt, amely az emelkedd
foglalkoztatas mellett a szintén boviilé aktivitas eredménye. El6retekintve viszont
a munkanélkiiliségi rata fokozatos csokkenésére szamitunk: 2022-ben az aktivak
3,8, 2023-ban 3,7, mig 2024-ben 3,5 szazaléka nem rendelkezik majd allashellyel
varakozasaink szerint. Az alacsony munkanélkiiliség tovabba azt is jelenti, hogy
tovabbra is jelent6s korlatot jelent majd a magyar gazdasagban a munkaeréhiany.
A munkanélkiiliek két taborra szakadhatnak: az egyik részét a frikcidés vagy
surlédasos munkanélkiiliek tehetik ki, mig a masik felét a tartés munkanélkuliek.
Az eldbbi csoportba tartoznak azok, akik csak atmenetileg nem rendelkeznek
munkahellyel kolt6zés vagy munkahely-valtas nyoman, 6k a munkaer6piacon
mindig jelen vannak. Utobbi csoport ellenben a strukturalis munkanélkiiliség
kovetkezményeként maradhat fenn, vagyis hogy a gazdasagi felzarkézassal
parhuzamosan egyre nagyobb kereslet alakul ki a képzett munkavallalék irant,
mig az alacsony végzettségli munkavallalok csak nehezen tudnak majd
elhelyezkedni. Esetiikben a képzés, illetve a kozfoglalkoztatas jelenthet
megoldast. Utodbbi program fennmaradasara szamitunk, bar a résztvevék szama az
elorejelzési horizonton tovabb mérséklédhet, igy csak marginalis szerepet tolt

majd be a hazai munkaerdpiacon.

A brutto atlagkereset 2021-ben 8,7 szazalékkal nétt, amely az emelked6 inflacio
ellenére is 3,4 szazalékos realnovekedést jelent. Az elmult éveknél lassabb
béremelkedésben a valsagbol torténd kilabalas, illetve a csupan 4 szazalékos
minimalbér és garantalt barminimum emelés jatszott szerepet. Ehhez képest az
idei év elején az atlagkereset 13,7 szazalékkal nott, a kotelezo legkisebb bérek 20—
20 szazalékos novelése, valamint a fokozoéddé munkaerbhiany miatt. Tekintve
hogy a legtobb munkaltatd év elején hajtja végre bérfejlesztéseit, igy az év
hatralévo részében is fennmaradhat a kétszamjegy(i bérdinamika, annak mértéke
13,8 szazalékot tehet ki. Ez még a varakozasunk szerint 9,3 szazalékra gyorsulo
inflaci6 mellett is 4,1 szazalékos realbér-novekedést jelent. A jovd évi
érfolyamatokat viszont jelent6s bizonytalansag oOvezi, azt a minimalbér és a
garantalt bérminimum emelése, valamint a gazdasagi helyzet befolyasolja majd.
Ugyanakkor figyelembe véve a magas inflaciot, valamint munkaerdhianyt, a

munkavallaléi oldal érdekérvényesitése jovore is erds lehet, igy a 10 szazalék
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koruli bérdinamika az elorejelzési horizont egészén fennmaradhat. Varakozasaink
szerint az atlagkereset 2023-ban 11,2, mig 2024-ben 9,8 szazalékkal ndéhet az
alappalyan, amely az inflacié hatasat is figyelembe véve 4,5, illetve 5,1 szazalékos

real-novekedést jelent.

Az inflacidé az elmult iddészakban jelentdsen novekedni kezdett els6Gsorban a
vilagpiaci energiaarak novekedése miatt. Ennek hatasat az orosz-ukran habora
tovabb fokozza. Fontos ugyanakkor hangstlyozni, hogy az inflacié jelenleg nem
magyar specialitas, az a vilag egyre tobb orszagaban jelen van és okoz egyre
nagyobb problémat: mig a magyar inflaciés adat marciusban 8,5 szazalék volt,
addig az eurdzona inflacidja is 7,5 szazalékra emelkedett és tobb orszagban is
elérte vagy meghaladta a mutat6d értéke a 10 szazalékot. Az hogy az inflaciot
els6sorban kinalati sokkhatasok okozzak, illetve a nemzetkozi kornyezetbdl ered,
azért is jelent problémat, mert jegybanki eszkozokkel csak mérsékelten fékezhet6
meg. Ennek megfeleléen idén 9,3, jovore 6,4, mig 2024-ben 4,5 szazalékos
inflaciot varunk, azaz éves atlagban varakozasunk szerint nem tér vissza az
inflaci6 a jegybanki célsavba. Ezt tobb tényezd is magyarazza: az energiaarak
novekedése, a dinamikus béremelések, az orosz-ukran habord, a novekvd
szallitasi koltségek, az alapanyaghiany, illetve a zold atallas koltségei egyarant az
inflaci6 novekedésének iranyaba hatnak. A maginflacié idén 10,4, jovore 8,8,
2024-ben pedig 5,9 szazalékot tehet ki. Az inflacibhoz kapcsol6do legfontosabb

kockazati tényezok a kovetkezok:
e A vilagpiaci energiaarak alakulasa;

e A hazankban érvényben 1év6 arstopok kifutasanak titemezése, illetve az

akkori piaci arszinvonal nagysaga;
o Az ellatasi lancok szakadozasa nyoman kialakul6 termékhianyok;
o A szallitasi koltségek novekedése;
e Az orosz-ukran habort inflacios hatasai;
e Az élelmiszerarak tovabbi novekedése;

e A forint arfolyamanak alakulasa: a forint er6sodése mérsékli, mig

gyengiilése noveli az inflaciot.
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25. ABRA: AZ INFLACIORA ES A MAGINFLACIORA VONATKOZO
ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)
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Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato-szamitas

Az inflacié feler6sodésével jelentdsen atalakult a magyar monetaris politika.
Egyrészt bar a realkamatok tovabbra is negativak, a kamatszint érdemben
novekedett. Masrészt pedig a monetaris politika legfontosabb eszkozévé az
egyhetes betét lépett eld, amellyel a jegybank gyorsan, akar hetente is képes
reagalni a bekovetkez6 eseményekre, mint példaul az elmult idészakban, amikor a
habora és a szankciok érdemi hatast gyakoroltak a forintarfolyamra. A kovetkezd
hoénapokban az alapkamat még jelentdsebben, az egyhetes betéti kamat azonban
mar csak mérsékeltebben novekedhet. A kamatok cskkentésére akkor van mod,
ha az inflacié is mérséklédni kezd és elindul a jegybanki célsav felé. Fontos
hangsualyozni, hogy a jelen bizonytalan helyzetben nehéz el6rejelzést adni a
kamatpalyara, hiszen abban a beérkez6 hirek és ezek arfolyam-, valamint inflacios
hatasa alapjan gyorsan valtozhat a kamatpalya. Az alapkamat mértéke becslésiink
szerint év végén 6,8 szazalék lehet, majd ez jovo év végére 5,0, 2024 végére pedig

4,0 szazalékra mérséklédhet.
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4.3. A 2022-es koltségvetés

2022 harmadik honapjanak végére az allamhaztartas kozponti alrendszere
2 309,4 milliard forint deficitet halmozott fel, ami az éves elbiranyzat
73,3 szazalékanak felel meg. Ehhez a kozponti koltségvetés 2 331,4 és a
tarsadalombiztositasi alapok 17,2 milliard forintos hianya, valamint az

elkulonitett allami pénzalapok 39,2 milliard forintos tobblete jarult hozza.

Bevételi oldalon n6ttek az altalanos forgalmi adébol, a jovedéki adobdl, illetdleg a
szocialis hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo
bevételek, rendre 25,0, 2,8 és 15,0 szazalékkal (299,3, 7,3, valamint
201,5 milliard forinttal). Elmaradtak ellenben megel6z6 évi szintjiiktol a személyi
jovedelemadobol befolyd oOsszegek, 74,6 szazalékkal (505,5 milliard forinttal),
koszonhetéen a csaladok szja-visszatéritésének. Az idei koltségvetési
folyamatokat az orosz-ukran habort miatt felmeriil6 kiadasok, a csaladok
tamogatasa, a minimalbér és a garantalt bérminimum érdemi emelése, illetdleg az
adocsokkentések hatarozzak meg, de tovabbra is kockazati tényezd a
koronavirus-jarvany is. Az unios programokhoz kotheté bevételek az els6
harom hénapban  200,1 milliard forintot  tettek ki, amellyel szemben

1 191,1 milliard forint megel6legezése allt.
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26. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO HAROMHA VI EGYENLEGENEK
ALAKULASA 2015 ES 2022 KOZOTT
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Megjegyzés: A 2022. évi egyenleg tervezett érték, mig az azt megelézé években a tényleges teljesiilés
adatai lathatoéak.

Forras: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkezo részében a rendelkezésre allo adatok segitségével részletesen
is attekintjiik a koltségvetés tételeinek eddigi teljestilését és azt az el6z6 év
azonos idoszakanak eredményeivel is Osszehasonlitjuk. A 2022.év egészére
vonatkoz6 koltségvetési elorejelzéstiinket az eddigi teljestilések attekintésével
parhuzamosan tessziik, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ) kockazatokat és
azok becsiilt mértékét részletesen taglaljuk. Tekintve, hogy jelenleg az els6
harom hoénapra érhetd el részletes adat, amelyekb6l még nem lehet az év egészére
vonatkoz6 kovetkeztetéseket levonni, raadasul az elmult évekhez hasonléan a
kiadasok és a bevételek teljesiilésének idében eltéré eloszlasa miatt a hiany
palyajanak lefutasa idén sem idbaranyos, éves prognoézisunkat a 2021. évi
tényadatokra, valamint az aktualizalt makrogazdasagi el6rejelzésiinkre épitve

készitettiik.

Mivel a 2022. évi koltségvetési torvény, valamint a hossza tava elérejelzés az

orosz-ukran  habora  kitorése el6tt készilt, igy progndzisunkat a
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Pénziigyminisztérium altal 2021 decemberében publikalt makrogazdasagi és
koltségvetési eldrejelzésével vetjik 6ssze. Az ebben kozolt elérejelzésben csupan
a fobb tételek teljesiilése jelenik meg, ezért a koltségvetési torvény alapjan
kiszamoltuk az egyes tételsorok hozzajarulasat a fobb tételek teljestiléséhez, és

azzal a feltételezéssel éltiink, hogy ez az Gj prognozis esetében sem valtozott.

4.3.1. Bevételek

A kozponti alrendszer 2022 marciusanak végén 7 057,6 milliard forint bevétellel
zart, amely 21,5 szazalékkal (1 248,7 milliard forinttal) haladja meg az egy évvel
korabbi teljesiilést. A bevételek emelkedését a kozponti koltségvetés, az
elkilonitett allami pénzalapok, illetve a tarsadalombiztositasi alapok bevételeinek
novekedése indokolta. Az uniés programokhoz kothetéen 200,1 milliard forint

folyt be az allamkasszaba 2022. januar—marciusi idészakaban.

A kozponti koltségvetés bevételei a harmadik hénap végéig
4 609,9 milliard forinton alakultak, ami 16,1 szazalékkal (639,0 milliard forinttal)
haladja meg a 2021. marcius végi halmozott teljestilést. A gazdalkodo6 szervezetek
befizetései 21,1 szazalékkal (87,3 milliard forinttal) néttek egy év alatt, amelyet
féleg a tarsasagi adobol szarmazoé bevételek és az egyéb kozpontositott bevételek
emelkedése magyarazott. Utobbi esetében 12,6 szazalékos (14,3 milliard forintos)
novekedés tortént 2021 januar—marciusahoz képest, amely kapcsan kiemelendd
az elektronikus Gtdijb6él befolyé 61,2 milliard forintos 0Osszeg. Az egyéb
kozpontositott bevételek kapcsan a korabbi évekhez hasonldéan alulteljesiilést

prognosztizalunk, amely 137,1 milliard forintos negativ kockazatot jelent.

A tarsasagi adobol szarmazoé  bevételek 2022 marciusanak = végén
1429 milliard forinton zartak, ami 25,3 szazalékos (28,9 millidrd forintos)
emelkedés a bazisidészakhoz viszonyitva. Az eltérés hatterében a felkonyvelt
eldlegek el6zd évinél magasabb szintje, egy egyedi befizetés, illetdleg az eltérd
uzleti éves adozok elszamolasahoz kothetd befizetések alltak. Az orosz-ukran
habord nyoman ismételten megszakado ellatasi lancok, az alapanyag- és
chiphiany, valamint a névekv6 energiaarak nyoman akadozo6 vallalati teljesitmény
miatt ezen tételsornal az idei évre a tervezetthez képest 39,7 milliard forint

alulteljesiilést varunk.
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A kisad6zok tételes adodja és a kisvallalati ado tételsor esetében is nottek éves
alapon a bevételek: 2022 marciusanak végéig rendre 6,4, illetve 36,0 szazalékkal
(3,3 és 8,2 milliard forinttal) haladtak meg az el6z6 év azonos idoszakanak
teljestilését. Mindkét adonem esetében hozzajarult a bevételek novekedéséhez az
addalanyok szamanak emelkedése, mig el6bbi esetében kiemelendd a tavaly
bevezetett 40 szazalékos kulonadé a 3 millioé forintot meghalad6é kifizetések
esetében. 2022-ben is folytatodott a kisvallalati adé kulcsanak csokkentése,
amely eredményeképp a tavalyi 11 szazalékrol 10 szazalékra mérséklédott. A
fentiek  eredményeképp a  kisvallalati ad6  esetében  kismérték,
1,3 milliard forintos feliilteljestilésre, mig a kisad6zok tételes adodja esetében
22,3 milliard forintos alulteljestilésre szamitunk a 2021. decemberi prognézishoz

képest.

A kiskereskedelmi adoboél szarmazé bevétel marcius végén 1,7 milliard forintot
tett ki, ezaltal a 2021-es vonatkozo teljesiilés tobb mint haromszorosan alakult
(+1,2 milliard forint). A kormanyzat 2021 decemberében bejelentette a lejarat-
kozeli élelmiszerek kotelezd atadasat, valamint a kiskereskedelmi ad6 kulcsanak
2,5 szazalékrol 2,7 szazalékra emelését 2022 februarjatol a 100 milliard forint
feletti éves arbevételt realizal6 alanyok esetében. A két intézkedés becsléseink
szerint 5,0 milliard forint tobbletbevételt jelenthet az allamhaztartas szamara

2022-ben a tervezetthez képest.

Az energiaellatok jovedelemadoja 18,4 szazalékkal (2,6 milliard forinttal) haladta
meg 2022 marciusanak végén a megel6z6 év azonos idOszaki teljesiilését. Az
orosz-ukran habori nyoman emelkedd energiaarak a piaci alapon értékesitett
energia esetében a bevételek novekedését eredményezik, igy ezen tételsor

esetében 16,9 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételek halmozott teljestilése
2022 harmadik hénapjanak végén 20,2 szazalékkal (316,0 milliard forinttal)
haladta meg az egy évvel korabbit. A 2021-ben befizetett személyi jovedelemado
visszautalasaval a csaladoknak a forgalom tovabbi novekedése varhat6, ami
pozitivan hat az afabevételek alakulasara. 2021-ben befejez6dott a

dohanytermékek jovedéki addjanak emelése, igy idén mar nem emelkedik tovabb
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az adokulcs. Ugyanakkor a vilagpiaci olajarak megugrasa eredményeképp
novekedd benzinarak, illetve a bevezetett arsapka miatti veszteséget korrigalando,
a kormanyzat mérsékelte az iizemanyag-forgalmazast terhel6 jovedéki ado
mértékét. A fentiek eredményeképp a fogyasztashoz kapcsolt adobevételek a
Pénziigyminisztérium prognozisaban vart teljestilésnél 220,1 milliard forinttal
magasabban alakulhatnak. Ehhez f6leg az altalanos forgalmi adobol szarmazo
osszegek 321,2 milliard forintos feliilteljesiilése jarul hozza, amelyet mérsékel a

jovedéki ado esetén azonositott, 91,0 milliard forintos negativ kockazat.

A lakossag  befizetései az év  harmadik honapjaig 62,1 szazalékkal
(469,1 milliard forinttal) maradtak el a 2021. marciusi teljesiiléstuktdl, amely
hatterében a csaladoknak visszautalt személyi jovedelemadd huzédott meg. Azon
gyermekes sziilok, akik csaladi potlékra voltak jogosultak 2021 soran,
visszakaptak 2021-ben befizetett személyi jovedelemadojukat. A transzfer jart
azoknak is, akik ekho vagy kata hatalya ala tartoztak. Osszességében
1,9 milli6 jogosult igényelhetett vissza fejenként maximum 809 ezer forint adot,
ami megkozelitdleg 600 milliard forint visszautalasat jelentette. A visszatérités
eredményeképp a személyi jovedelemadd bevételek teljestilése 74,6 szazalékkal
(505,5 milliard forinttal) képviselt alacsonyabb értéket, mint egy évvel korabban.
2022-t61 1ép életbe az az intézkedés is, amely alapjan az atlagjovedelemig
mentestilnek a személyi jovedelemadd megfizetése aldl a 25 év alatti
munkavallalék. Pozitivan hat ugyanakkor a személyi jovedelemad6 bevételekre,
hogy idén jelent6sen, 20—-20 szazalékkal emelkedett a minimalbér és a garantalt
bérminimum. A jelentds béremelések, valamint a kedvez6 munkaerdpiaci helyzet
eredményeképp a lakossag  befizetéseit alulbecsiiltnek  tartjuk  és

10,2 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

A szocidlis hozzajarulasi ad6 kulcsa 15,5 szazalékrol 13,0 szazalékra csokkent
2022-ben, tovabba megsziint a 1,5 szazalékos szakképzési hozzajarulas is. A két
fenti intézkedés eredményeképp az allamhaztartds becslésiink szerint

160,8 milliard forint bevételtdl esik el a tervezetthez képest.
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4.3.2. Kiadasok

A kozponti alrendszer halmozott kiadasai 8 018,9 milliard forinton alakultak az
idei év harmadik hénapjanak Végén, igy 35,3 szazalékkal
(2 091,7 milliard forinttal) haladtak meg a bazisidOoszaki teljestilésiiket. Az el6z6
évihez képesti magasabb teljestilést a kozponti koltségvetés, azon belil is a
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok, illetve az allamhaztartas
alrendszereinek tamogatasa, tovabba a tarsadalombiztositasi alapok kiadasainak
novekedése indokolta. Fékezték ellenben a kiadasok emelkedését az elkiilonitett
allami pénzalapok tavalyitél elmarad6 raforditasai. Az uniés programokhoz
kothetéen 1 191,1 milliard forint megel6legezése tortént meg marcius végéig

bezarolag.

A koltségvetési szervek kiadasai 3,6 szazalékkal (64,8 milliard forinttal)
elmaradtak a megel6z6 évi szintjiktél a marciusi halmozott teljestilések alapjan.
Ennek hatterében a strukturavalté felsb6oktatasi intézmények alltak, amelyek
alapitvanyi formaban mikodnek tovabb, igy finanszirozasuk a fejezeti kezelést

eléiranyzatokbol valosul meg.

A szakmai fejezeti kezelési eldiranyzatok kiadasai tobbek kozt a fentiek nyoman
érdemben, 65,3 szazalékkal (690,2 milliard forinttal) novekedtek 2021 januar—
marciusahoz képest. Ezen beliil kiemelheté a normativ finanszirozasra forditott
137,8, a kozati fejlesztésekre forditott 111,0, a turisztikai fejlesztési
céleldiranyzatbol elkoltott 95,9, illetve a nem allami fels6oktatasi intézmények

tamogatasara forditott 79,7 milliard forint.

A koltségvetési elorejelzés gyakorlata szerint mig a bevételeknél — leginkabb
adobevételek esetében — alapozhatjuk az elérejelzéstinket az idésoros adatokra,
addig a kiadasi oldal esetében ez egyaltalan nem igaz. A kiadasok kozott is
elkiilonithetiink jol kalkulalhato, rendszeresen felmeriil6 kiadasokat, amelyeknek
kiszamithat6 palyajuk van, és nehezen elére jelezhetd — tobbnyire egyszeri vagy
egyéb dontésektol fliggd, gyakorta valtozdé — tételeket. Eppen ezért a kiadasi
oldalon szamszertsitett kockazatokat az atlathatésag érdekében nem a

cimsorokhoz kapcsolva, hanem kiilon-kiilon mutatjuk be.
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A szocialpolitikai menetdijtamogatasok az elmualt években jellemzéen
feliilteljesiiltek, amely tendencia varakozasunk szerint tovabb folytatédik 2022-
ben is. Osszességében véve prognézisunkban 4,0 milliard forint tobbletkiadast

varunk a decemberben ko6zolt el6rejelzéshez képest.

A lakasépitési  tamogatasok  esetében = prognoézisunk — kismértékben,
7,7 milliard forinttal alacsonyabb kiadast valoszinisit, amelyet egyrészrél a
korabbi évek talbecslései, masrészrol pedig az emelkedd kamatok és

alapanyagarak nyoman visszabb es6 hitelfelvételi, illetve épitési kedv indokol.

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap esetében is jellemz6en alacsonyabb
teljestilések lathatok az elmult években, mint a tervekben foglalt. Ennek
megfeleléen kivetitésiink 20,4 milliard forinttal alacsonyabb teljestilést mutat

2022-re vonatkozoban, mint a tervezett.

Az orosz-ukran haborG kitorése tobb szempontbol is kihivas elé allija a
Kormanyzatot. Egyrészr6l a haborGt el6l Magyarorszagra menekiltek
letelepedésének és elhelyezkedésének tamogatasa emelhetd ki, masrészrol pedig
a haboru gazdasagi hatasai, mint példaul az emelked6 energiaarak, illetve inflacio
és az ezek ellen meghozott intézkedések. A Kormany februar 1-jét6l hat alapvetd
élelmiszer (kristalycukor, butzafinomliszt, finomitott napraforgo-étolaj, hazi
sertéscomb, csirkemell és -farhat, 2,8 szazalékos UHT tej) arat rogzitette a
2021. oktober 15-én érvényben 1év6 szintjén majus 1-jéig. A benzin és a gazolaj
esetében 480 forintos arsapka kerilt bevezetésre november 15-én, el6szor az
tuzemanyag-kiskereskedelemben, februar 15-ig. Kés6bb azonban az intézkedést
meghosszabbitottak majus 15-ig, valamint kiterjesztették az (izemanyag-
nagykereskedelemre is. Ezen feliil a kisebb kutak megsegitése érdekében el6re
igénybe vehetd tamogatasokat is elérhet6vé tett a Kormanyzat. A visszaélések
elkertilése végett a 7,5 tonna feletti gépjarmiivek, kamionok, illetve a 3,5 tonna
feletti kilfoldi teherautok nem jogosultak a kedvezményes ara iizemanyag
megvasarlasara, hanem piaci aron vasarolhatnak csak. Kiemelendé még a
december végén bejelentett kamatstop is, amely oktoéber végi szintjén rogzitette a
valtoz6 kamatozasu lakossagi jelzaloghitelek kamatat junius 30-ig. Végezetil a

jelenlegi nemzetgazdasagi kornyezetben szamolni sziikséges a kiadasi oldal
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becslésekor a 2013-ban bevezetett rezsicsokkentéssel is, amely alapjan a lakossag
hatésagi aron vasarolja az energiat. Az orosz-ukran haboru kitorésével és az
Oroszorszag ellen mar életbe léptetett, illetdleg belengetett szankciok hatasara az
energiaarak érdemben megugrottak, ami jelent6s tobbletterhet 16 a

koltségvetésre a rezsicsokkentés fenntartasa esetén.

A fenti intézkedések megkozelitdleg 1 300 milliard forint tobbletkiadast
generalhatnak a 2021 decemberében kozolt tervekhez képest, amelyet egyrészrol
a koltségvetési szervek kiadasainak talteljestilése, masrészrol a koltségvetésben
képzett tartalékok részleges felhasznalasa fedezhet. Osszességében a
koltségvetési szervek kiadasai prognoézisunk alapjan 247,1 milliard forinttal
teljestilhetnek feliil, mig a koltségvetésben képzett tartalékok vonatkozasaban
azzal szamoltunk, hogy azok haromnegyede keriil felhasznalasra. Igy az egyes
tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések, céltartalék, orszagvédelmi alap,
jarvany elleni védekezés kozponti tartaléka, gazdasagtjrainditasi programok,
beruhazasel6készitési és beruhazasi alap) vonatkozasaban 250,4 milliard forint

megtakaritas azonosithato.

A munkaer6piac helyreallasaval egyetemben a kozfoglalkoztatasban résztvevok
szama is mérséklédésnek indul, wugyanakkor a minimalbér-emelés a
kozfoglalkoztatotti béreket is noveli. Ennek eredményeképp a Start
munkaprogramra el6iranyzott  120,0 milliard forinttél 9,4 milliard forinttal

magasabb kiadast varunk.

A nyugdijak a koltségvetési torvényben kozolt 3,0 szazalék helyett 5,0 szazalékkal
emelkedtek 2022 januarjaban a varakozasokat meghalad6 inflaci6 nyoman. A
Pénztigyminisztérium 2021. decemberi el6rejelzésében még 4,8 szazalékos
inflaciéval szamolt, mig elérejelzésiink az azéta beérkezd adatok nyoman mar
9,3 szazalékos inflaciot valészintisit. Ennek eredményeképp a PM el6rejelzésében
vart kiadasi szintet 254,6 milliard forinttal haladhatjak meg a nyugdijkiadasok az

idei évben.

2022 februarjaban a tervezett kétheti kifizetés helyett a teljes 13. havi nyugdij
folyositasra keriilt az arra jogosultak szamara, ami a koltségvetésnek

megkozelitdleg 160,0 milliard forint tobbletkiadast jelentett.
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A koltségvetési torvényben 68,5 milliard forint tartalékot képeztek a
nyugdijprémium kifizetésére. A torvény elfogadasakor a Kormanyzat még
5,2 szazalékos novekedéssel szamolt, amelyet a PM prognoézisaban 5,9 szazalékra
korrigalt a beérkez6 kedvezd adatok alapjan, ugyanakkor az orosz-ukran habora
kitorésével a varakozasok lejjebb tolodtak. Elorejelzésiinkben a GDP-bovulést
3,9 szazalékra varjuk, igy varhaté nyugdijprémium kifizetése 2022-ben, mivel
meghaladja majd a novekedés az eldirt 3,5 szazalékot, annak mértéke azonban
elmarad a tervezettdl. Osszességében 19,9 milliard forint megtakaritas keletkezik

az allamkasszaban.

4.3.3. Kamategyenleg

A kamatbevételek az idei harmadik honap végén 30,2 milliard forinton
teljestuiltek, mig a kamatkiadasok halmozott értéke 219,2 milliard forintot tett ki.
igy a nett6 kamatkiadas 0sszességében 189,0 milliard forinton allt marcius végén,
ami 60,8 milliard forinttal kedvezotlenebb, mint a megel6z6 év azonos
idoszakaban. Ezt tobbek kozott a kamatfizetések éven beluli eltérd lefutasa,

valamint az emelked6 kamatok magyarazzak.

Az allamadossag forint—deviza aranyabol és a fix—valtozé aranybol készitett
becsléstink mellett figyelembe vettiik a megajuld kotvényeket, a teljes hatralévo
futamidét, valamint a novekvo inflacié és kamatok hozamokra gyakorolt varhato
hatasait is. Osszességében 2022-re a Pénziigyminisztérium altal vart szinttol

33,7 milliard forinttal alacsonyabb kamatkiadast valoszintsitiink.

4.3.4. Egyenleg és allamadédssag

A 2022. évi koltségvetési torvény 5,9 szazalékos deficitcélt tizott ki, amelyet a
Pénztigyminisztérium 2021. decemberi el6rejelzésében 4,9 szazalékra modositott.
A bevételi és kiadasi oldal varhato teljestilésének attekintése utan prognézisunk
ez utbbbitol 0,7 szazalékponttal kedvezébb, 4,2 szazalékos GDP-aranyos ESA-

hiannyal szamol.
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2. TABLAZAT: A 2022-ES KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES

AZ EGYENLEGTOL)
Kockazat Mrd Ft
Gazdalkodoi befizetések -179,8
Fogyasztasi adok 220,1
Lakossagi befizetések 10,2
Szocialis hozzajarulasi ado -160,8
mérséklése és szakképzési hozzajarulas
eltorlése
Bevételi oldali kockazatok -110,3
Szocialpolitikai menetdij 4.0
tamogatasa
Lakasépitési tamogatasok =7,7
Nemzeti csalad- és szocialpolitikai -20,4
alap
Koltségvetési szervek kiadasai 2471
Start munkaprogram 9,4
Tartalékok felhasznalasa -250,4
Nyugdijkiadas 254.6
Nyugdijprémium -19,9
13. havi nyugdij 160,0
Kiadas oldali kockazatok 376,7
Netto kamatkiadasok 33,7
Kozponti alrendszer egyenlege -453,3
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0
ESA-hid 650,0
Osszesen 196,7

Forrds: Magyar Gazdasdagkutaté szamitdsa

A GK altal
elorejelzett GDP
aranyaban (%)
-0,28
0,34
0,02
-0,25

-0,17
0,01

-0,01
-0,03

0,39
0,01
-0,39
0,40
-0,03
0,25
0,60
0,05
-0,72

1,02
0,30

A Magyarorszag 2022. évi kozponti koltségvetésérol szold 2021. évi XC. torvény

legfontosabb sarokszamai a kovetkezok:

az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételi f66sszegét 25 352,6;
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kiadasi f6osszegét 28 505,2;
hianyat 3 152,7 milliard forintban hatarozta meg.

El6rejelzéstink szerint a 2021. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamadoéssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hianyra
vonatkoz6, a KESZ-allomany 2021.december 31-i szintjével kalkulalva -
2022 végére a GDP 72,5 szazalékara mérséklédhet. Az Alaptorvényben
meghatarozott addssagszabalynak eleget tesz a prognézisban foglalt adossagrata-
csokkenés mértéke. A vilagjarvanyra valo tekintettel az Eurépai Uni6é 2023-ig
felfiiggesztette azon szabalyan, miszerint az adott tagallam maastrichti ad6ssaga
nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja,
akkor az addssag mértékét az uan. egyhuszados szabalynak megfelel6en

csOkkenteni kell.

4.4. 2023-2024. évi koltségvetés

A 2023-ra vonatkozo koltségvetési terv jelenleg még nem all rendelkezésunkre,
azonban a Pénziigyminisztérium altal 2021 decemberében kozzétett prognézis
kitér az elkovetkezend® harom év varhaté koltségvetési folyamataira. A
kormanyzat kommunikacioja és a beharangozott intézkedések alapjan bizonyos

kockazatok azonosithatoéak. Jelen alfejezetben ezeket ismertetjiik.

4.4.1. A 2023-2024-es koltségvetést befolyasolo intézkedések

A Pénzugyminisztérium 2021. decemberi elbrejelzése a 2023-2025. évi
allamhaztartasi folyamatok esetében nem feltételez tovabbi Gj intézkedéseket,
hanem a mar meghozott intézkedések tovagyiriz6 hatasaval szamol. A prognozis
2023-ra 4,3, 2024-re 4,0, mig 2025-re 4,2 szazalékos GDP-boviilést jelzett elore. A
fenti harom évre rendre 3,5, 2,5 és 1,5 szazalékos ESA-hianyt vart a kormany. A
fenti elérejelzést azonban alapjaiban irta at az orosz-ukran haborua kitorése. Az

alabbiakban ezeket ismertetjiik tételesen.
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4.4.2. A 2023-as koltségvetési elérejelzés

A prognozis elkészitéséhez a 2021. évi koltségvetés tényszamait, valamint a

Pénziigyminisztérium 2021 decemberében kozzétett elorejelzését hasznaltuk fel.
Bevételek

A gazdalkodo6 szervezetek befizetései prognoézisunk alapjan
239,7 milliard forinttal maradhatnak el a Pénziigyminisztérium elérejelzésében
vart teljesiiléstdl. Ezt foleg az orosz-ukran habori nyoman romld gazdasagi
kilatasok indokoljak. Az ismételten megszakado6 ellatasi lancok, az energiaarak
novekedése, valamint a valtozatlanul fennall6 alapanyag- és chiphiany
eredményeképp a tarsasagiado-bevételek érdemben elmaradhatnak a tervezettdl,
de az egyéb kozpontositott bevételekbdl sem folyik be akkora 6sszeg, mint a

2021. decemberi el6rejelzésben prognosztizalt.

A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek esetében 448,0 milliard forint pozitiv
kockazat azonosithat6, amely hatterében els6dlegesen az altalanos forgalmi

adobol szarmazo magasabb 0sszegek hiizodnak meg.

A lakossagi befizetések esetében is alulbecsiiltnek véljik a Pénziigyminisztérium
elérejelzésében vart szintet, amelyet a dinamikusan emelkedd bérek
eredményeképp feliilteljesiil6 személyi jovedelemadobevétel magyaraz. Ezen

tételsor esetében prognézisunk 201,3 milliard forint tobbletbevétellel szamol.

Kiadasok

A szocialpolitikai menetdijtamogatas tovabbra is kismértékben magasabban
alakulhat, mint a Pénziigyminisztérium el6rejelzésében  kozolt, itt
4,0 milliard forinttal varunk magasabb kiadast. Azonban 2023-ban mar a
lakasépitési tamogatasok elorejelzett teljesiilését is alulbecsiiltnek véljik, e

tételsor kapcsan 4,2 milliard forinttal szamitunk magasabb teljestilésre.

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai el6rejelzésiink alapjan
tovabbra is elmaradhatnak a vart szinttdl, amelyet a csaladtamogatasok és a
jovedelempotlo és kiegészitd szocialis tamogatasok tervezettnél alacsonyabb
teljestilése indokol. Prognozisunkban e tételsor kapcsan 17,7 milliard forinttal

alacsonyabb teljesiilést varunk, mint a Pénziigyminisztérium altal el6rejelzett.
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Az orosz-ukran habora feltételezésiink szerint még 2022-ben véget ér,
ugyanakkor gazdasagi hatasai tovabbra is érzédnek majd. Az allam intézkedései
varakozasaink szerint a PM altal elérejelzetthez képest 489,8 milliard forinttal

jelenthetnek magasabb kiadast.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak
enyhitésére tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves elGiranyzatban
koltségként jelenik meg. Az egyes tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések,
céltartalék, orszagvédelmi alap) alakulasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel
éliink, hogy a PM eloérejelzésében foglalt értékiiknek a haromnegyede kertl
felhasznalasra jovore. Ennek a folyamatnak a végeredményeként Osszesen

256,1 milliard forint megtakaritast prognosztizalunk kiadasi oldalon.

Az elérejelzésekben foglalt makropalyak eltérése miatt a nyugdijkiadasok 202 3-
ban 144,6 milliard forinttal haladhatjak meg a kormanyzat altal tervezett
szintjiket. Varakozasaink szerint jovore sor keriil nyugdijprémium kifizetésére,

amely 62,4 milliard forint kiadast jelent majd az allamkasszanak.

A Start munkaprogramban résztvevok szama varakozasaink szerint tovabb
meérséklodik jovore, valamint a kozfoglalkoztatotti bér is novekedni fog. Ennek
eredményeképp a program kapcsan 133,9 milliard forint elkoltése torténik meg.
Ez 13,9 milliard forint tobbletkiadast jelent a 2023-as 120,0 milliard forintos

keretosszeghez képest.

Kamategyenleg

Az allamadodssag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozé aranybdl készitett
becslésiink mellett figyelembe vettiikk a megajulé kotvényeket és a teljes
hatralévé futamid6t. Szamitasaink szerint 2023-ban a kamatkiadasok
39,9 milliard forinttal alakulhatnak kedvez6tlenebbiil, mint a 2021. decemberi
prognoézisban vart érték, koszonhetéen a hozamok emelkedésének.

Egyenleg és allamaddssag

A 2023. évi koltségvetés elorejelzésében szerepld bevételi és kiadasi tervszamok
vizsgalata utan prognozisunk az elbiranyzott 3,5 szazalékos GDP-aranyos

deficittél 0,3 szazalékponttal kedvezdbb, 3,2 szazalékos hianyt tartalmaz.
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3. TABLAZAT: A 2023-AS KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES

AZ EGYENLEGTOL)

Kockazat Mrd Ft A GK altal
elorejelzett GDP
aranyaban (%)

Gazdalkodoi befizetések —-239,7 -0,33
Fogyasztasi adok 448,0 0,62
Lakossagi befizetések 201,3 0,28
Bevételi oldali kockazatok 409,6 0,57
Szocialpolitikai menetdij 4,0 0,01
tamogatasa
Lakasépitési tamogatasok 4.2 0,01
Nemzeti csalad- és szocialpolitikai -17,7 -0,02
alap
Koltségvetési szervek kiadasai 489,8 0,68
Tartalékok felhasznalasa -256,1 -0,35
Start munkaprogram 13,9 0,02
Nyugdijkiadas 144,6 0,20
Nyugdijprémium 62,4 0,09
Kiadas oldali kockazatok 445,1 0,64
Netto kamatkiadasok -39,9 —-0,06

Kozponti alrendszer egyenlege -75,4 -0,13

Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0

ESA-hid 0 0

Osszesen -75,4 -0,13

Forrds: Magyar Gazdasdagkutatoé szamitdsa

Intézetiink el6rejelzése szerint a becsult 2022. év végi arfolyamon szamolt brutto
konszolidalt allamadossag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési
hianyra vonatkoz6 prognoézisunkra — 2023 végére a GDP 67,7 szazalékara
csokkenhet. Az Alaptorvényben meghatarozott adossagszabaly 2023-ban is
teljestil, mig a stabilitasi torvényben szerepl6 hianykritérium varhatéan tovabbra
sem. Az EU ado6ssagszabalya 2023-tol 1ép varhatéan ismét életbe. Ez elbirja, hogy

az adott tagallam maastrichti adéssaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat,
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vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un.
egyhuszados szabalynak megfeleléen csokkenteni kell. Ennek szamitasara az
Eurdépai Bizottsag haromféle moédszert is alkalmaz (visszatekintd, el6retekint6,
ciklikus), amelyek kozil elég az egyik modszer szerint teljesiilnie az elfogadashoz.
A 2023-ra vonatkozo6 becslésiink alapjan a visszatekinté moédszer alapjan teljesiil

az adossagszabaly.

A fenti hianyra és allamadoéssagra vonatkozd prognoézist jelentés mértéki
bizonytalansag jellemzi, a pontosabb becslés nagyban filigg a jov6 évi koltségvetési
torvénytol, az orosz-ukran habora idoétartamatol és gazdasagi hatasait6l, valamint

a Kormany intézkedéseitol.

4.4.3. A 2024-es koltségvetési elorejelzés

Bevételek

A gazdalkodo szervezetek befizetései még 2024-ben is elmaradhatnak a
Pénziigyminisztérium altal vart teljestiléstél, ugyanakkor mar kevésbé, mint a
megeléz6  években. Osszességében 89,7 milliard forint  negativ  kockazat
azonosithato, amelyet els6sorban a tarsasagi adobol vart bevételek alulteljesiuilése
indokol, mig az energiaellatok jovedelemadodja, a kiskereskedelmi ado, a

kisvallalati ado és a kisaddzok tételes adodja felulteljesiilhet.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételeket csekély mértékben alulbecsiiltnek
tartjuk, ezen tételsor progndzisunk szerint 20,9 milliard forinttal teljestilhet

kedvezbbben, mint a hossza tavu eldrejelzésben kozolt.

A lakossagi befizetések esetében is kismértékii, 22,8 milliard forintos pozitiv
kockazat azonosithato, amely az illetékbefizetések és a gépjarmiiado-bevételek
feliilteljesiilésével magyarazhato.

Kiadasok

A lakasépitési tamogatasok esetében 2024-ben kismértékti feltilteljestilést

varunk, amely 3,3 milliard forintot tehet ki.

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai a vizsgalt id6horizont végén is

a vartnal alacsonyabban teljestilhetnek, becslésiink alapjan 12,7 milliard forinttal.
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A kormanyzat a varatlan gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak
enyhitésére tartalékot képez a koltségvetésben, ami az éves eldiranyzatban
koltségként jelenik meg. Az egyes tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések,
céltartalék és orszagvédelmi alap) alakulasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel
élunk, hogy a becslésben foglalt értékiiknek a haromnegyedét hasznaljak fel
2024-ben. A Beruhazas Elokészitési Alap és a Beruhazasi Alap esetében az
eléiranyzott 0Osszeg teljes elkoltését varjuk. Ennek a folyamatnak az
eredményeképp 200,7 milliard forint megtakaritast prognosztizalunk kiadasi

oldalon.

2024-re elérejelzésiink alapjan a nyugdijkiadasok 144,6 milliard forinttal
teljestilhetnek feliil, mint a hossza tava prognozisban vart, tovabba sor keriilhet
nyugdijprémium kifizetésére is, amely 62,4 milliard forint tobbletkiadast jelent

majd az allamkasszanak.

Egyenleg és allamaddssag

A 2021. decemberi elorejelzésben kozolt, 2024. évi bevételi és kiadasi tervszamok
vizsgalata utan prognoézisunk 2024-re az el6iranyzott 2,5 szazalékos GDP-aranyos
deficittél 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, 2,3 szazalékos hianyt tartalmaz.
Modelliink alapjan 2024 végére 64,0 szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos
allamadoéssag, vagyis Magyarorszag 2024-ben varhatoéan teljesiti mind az

Alaptorvényben foglalt, mind pedig az EU ad6ssagszabalyaban foglalt el6irasokat.

A fenti hianyra és allamadoéssagra vonatkozé prognézist jelentés mértéki
bizonytalansag jellemzi. A pontosabb becslés nagyban filigg az idei koltségvetés
ujratervezésétol, a jovo évi koltségvetési torvénytdl, a Kormanynak a habora
gazdasagi hatasainak enyhitésére hozott intézkedéseit6l, illetve a demografiat és a

versenyképességet érint6 intézkedéseitol.

4.5. Kiils6 egyensuly

A folyo6 fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege
2021 negyedik negyedévében 114 millié euréval —1862 milli6é euréra romlott az
el6z6 negyedévhez képest. Az aruforgalom és a szolgaltatasok szezonalisan

kiigazitott egyenlege a vizsgalt id6szakban 436 milli6é euréval —478 millié eurdra
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n6tt. Emellett az els6dleges jovedelmek egyenlege 40 millié euroval valt
negativabba, és —1286 milli6 euro lett, mig a masodlagos jovedelmek passzivuma

75 milli6 euréval emelkedve 268 millié euréra valtozott.
A tokemérleg egyenlege 590 millioé euréval 1464 millié euréra nétt.

Az Eurépai Uniodval szembeni egyenleg (EU transzferek)
2021. negyedik negyedévében Osszesen 1662 millié eurd volt, amely az els6dleges
és a masodlagos jovedelmek, valamint a tokemérleg EU-val szembeni
részegyenlegeib6l all 0Ossze, és 542 milli6 eurés novekedést mutat a
2021. harmadik negyedéves adathoz képest. A foly6- és a tdkemérleg egyiittes
egyenlegébdl szamitott, kiilfolddel szembeni netté6 finanszirozasi képesség —
968 milli6 eurdra csokkent, a szezonalis hatasok kiszlirésével ez a mutatdé —

445 millié eur6t tett ki, amely a negyedéves GDP —1,1 szazaléka.

27. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO
EURO, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Folyo fizetési mérleg e Tdkemérleg == K{ilf6lddel szembeni nettd finanszirozasi képesseg

Forras: MNB

A Magyarorszagra iranyul6 legnagyobb FDI-bearamlas az eurdpai orszagok koziil
Hollandiabdl valosult meg 2021 negyedik negyedévében, értéke 419,0 millié eurd
volt. A masodik legnagyobb FDI-bearamlas Svajcbél (330,3 millié eurd), a
harmadik pedig [rorszagbol (238,2 millio eurd) érkezett. Az FDI-bearamlast agazati

bontasban vizsgalva megallapithato, hogy a jarmigyartasban valosult meg a
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legnagyobb 391,3 milli6 eur6 értékben. A masodik legmagasabb érték pedig a
feldolgozoiparon beliil élelmiszeripar, ital, dohany gyartasa teriileten (338,6 millio
eurd) lathaté. A feldolgozbiparon beliil ebben a negyedévben az villamos
berendezés gyartasanak volt még jelentds 6sszességében a harmadik legnagyobb a

hozzajarulasa (277,4 millié eurd).

4. TABLAZAT: A MAGYARORSZAGI KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEK
TRANZAKCIOINAK EGYENLEGE (MILLIO EURO)

A befektetés régioja 2020.1V.né. 2021.Lné.  2021.1Lné.  2021.1IL né. 2021.1V.né.

Eurépa 612,2 3725 -407,2 693,6 1357,8

Amerika —-447 2 257,8 40,0 -56,9 -20,8

Azsia 85,8 -126,5 627,7 1302,1 489,9

Afrika -7,0 36,4 16,1 14,6 11,6

Ausztralia és

o . 40,9 41,2 20,8 57,9 37,7

Oceania

Nemzetkozi

26,7 4.6 4.4 4.5 4,7

szervezetek

Nem azonositott 47,8 3,0 -206,4 2,9 3,1

Osszesen 359,1 589,0 95,5 2018,7 1884,0
Forras: MNB

Megjegyzeés: Specialis célu vallalatok és atfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai netto tobbletet,

negativ érték hazai netto kiaramlast jelent.

Az FDI kulfold felé aramld értéke 264,5 millid eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-
kiaramlas 2021 negyedik negyedévében 1619,5 milli6é euro volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjaval megegyezben a nemzetgazdasag bruttd
ado6ssagallomanya noétt. Ertéke 2021 negyedik negyedévének végén
91,6 milliard eurét tett ki, amely 1,1 milliard euréval magasabb az el6z6 negyedévi
adatnal. Ha az el6z6 év negyedik negyedéves értékével vetjiikk 6ssze az adatot,

akkor 11,0 milliard euré mértékii emelkedés figyelhetd meg.

A pénziigyi szamlak adatai szerint az alulr6l® szamitott, ktilfolddel szembeni nett6

finanszirozasi képesség a GDP 3,0 szazalékat tette ki a

6Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vessziik figyelembe (finanszirozasi megkozelités), és az
instrumentumokat (kozvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénziigyi derivativak, egyéb
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2021 negyedik negyedévével zarul6 elmult egy évben, amely emelkedést jelent a
2020 negyedik negyedévével zaruld idészakhoz képest. Az MNB adatai szerint
2021 negyedik negyedévében az allamhaztartas finanszirozasi helyzete a GDP —
6,8 szazalékan zart. A haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége
0,5 szazalékponttal 6,5 szazalékra emelkedett. A vallalatok nett6 finanszirozasi

képessége a GDP —3,9 szazalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A kulfoldiek pénziigyi eszkozei és kotelezettségei kiilonbozé nagysagrendben
valtoztak. A pénziigyi eszkozok 2053,1 milliard forinttal emelkedtek, mikozben a
pénziigyi kotelezettségek ennél nagyobb mértékben 2619,4 milliard forinttal
néttek. Igy  Osszességében a  kiilfold  netto pénzigyi  vagyona
566,3 milliard forinttal 25369,2 milliard forintra zsugorodott. A készpénz és a
betétek allomanya (538,9 milliard forinttal) n6tt, mig a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok allomanya Osszességében (192,2 milliard forinttal) emelkedett. A
novekedés a rovid lejaratiak  allomanyanak  (707,2 milliard forintos)
emelkedésébdl és a hosszii lejaratiak allomanyanak (515,1 milliard forintos)
zsugorodasabol allt ossze. A  hitelek allomanya 298,9 milliard forinttal
novekedett. A részvények és részesedések emelkedtek a legnagyobb mértékben
(789,5 milliard forint), melybdl az allomanycsokkenés a tbdzsdei részvények
esetében 634,7 milliard forintot, mig az allomanynovekedés a nem t&zsdei

részvényeknél 111,4 milliard forintot tett ki 2021. negyedik negyedévében?.

A kulfoldiek tartozasai kozil tranzakciobodl adododan jelentdés mértékben (50,4
milliArddal) novekedtek a betétek (magyarok kezén 1évé kilfoldi betét). A
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok allomanya 799,6 milliard forinttal
emelkedett a negyedév alatt. Ebben a negyedévben nétt a hitelek allomanya
(497,6 milliard forinttal), amely novekmény a hosszt lejarata hitelek nagyobb
mértéki emelkedésének eredményeként jott létre. Ekozben jelentdGsen

(556,7 milliard forinttal) nétt a részvények és részesedések allomanya is.

befektetések és tartalékeszkozok) vagy szektorokat (allamhaztartas, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) dsszegezve szamitjuk ki a kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség alakulasat.

7 Egyéb tulajdonosi részesedések allomanya nétt kiemelkedd mértékben (1293,1 milliard forint) ebben a
negyedévben.
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28. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG ERTEKE A
GDP SZAZALEKABAN

10

Vallalatok e Allamhaztartas e=Haztartds ==Kiilsé finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

Forras: MNB

Idén az exportnovekedés kevésbé jelentds, 4,5 szazalékos lehet, jovére 5,9
szazalékos emelkedést prognosztizalunk. Az importnal a keresleti és kinalati
hatasokat is elemezve, a fogyasztas, a beruhazasok, valamint az export
importigényének jelent6s emelkedése miatt 5,1 szazalék lehet idén a novekedés,
mig jovore a novekedés 4,8 szazalékos. Ennek kovetkeztében tehat a

kiilkereskedelmi egyenleg idén az el6z6 évhez képest alacsonyabb lesz.

Osszességében a 2022. évre —2,5 szazalékos GDP-aranyos netté finanszirozasi
képességet (azaz nettoé finanszirozasi hianyt) prognosztizalunk, mig a mutato
2023-ban —1,0 szazalékra javulhat. Az romlo kulkereskedelemi egyenleg mellett a
folyo fizetési mérleg egyenlege a tavalyi szintjénél (GDP aranyos —3,1 szazalék)
kedvez6tlenebbiil alakulhat idén, majd pedig jovore kismértékben kedvezébben

(—4,8 szazalék, illetve —3,2 szazalék).
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5. Kockazati forgatokonyvek

A korabbi évekhez hasonldan idén is két kockazati forgatokonyvet hataroztunk
meg az alappalyan feliil. Ezen forgatokonyvek kozéppontjaban most az orosz-
ukran habora all. Fontos viszont kiemelni, hogy a koronavirus-jarvany sem tiint
el teljesen, Gjabb variansok is felbukkanhatnak, azonban még ebben az esetben
sem szamitunk arra, hogy ezek megfékezéséhez az elmuilt két évhez hasonld
szigorusagu jarvanyiigyi intézkedésekre lenne sziikség. llletve ha mégis sziikség
lesz korlatozasok bevezetésére, az a gazdasagra nem gyakorol majd jelentés sokk-
hatast, tekintve hogy a vallalatok az elmalt két év soran megtanultak
alkalmazkodni a kilonboz6 jarvanytugyi intézkedésekhez. A szomszédunkban
zajloé haboraval kapcsolatban a legfontosabb bizonytalansagi tényez6, hogy nem
tudjuk, mikor érhet véget. Emiatt nem is lehet bizonyossaggal meghatarozni, hogy
az energiaarak mikorra normalizalédhatnak, illetve hogy milyen szankciok
meghozatalaroél sziiletik dontés és azok hogyan hatnak a magyar gazdasagra. A
habort id6tartama befolyasolja azt is, hogy a gazdasagi kapcsolatok mikor
rendez6dhetnek a haboraban allo felekkel. Itt viszont nem csak a magyar-orosz,
illetve magyar-ukran gazdasagi relaciot kell figyelni, hanem a két orszag
vilaggazdasagban betoltott szerepét, mivel a habora globalis szinten eredményez

szakadasokat az ellatasi lancokban.

A fentieknek megfelel6en az els6 alternativ palya mentén azzal szamoltunk, hogy
a haborus konfliktus elhazédik. A feleknek nem sikeriil békét kotniiik rovid idén
beliil, ez pedig a harcok és igy a szankciok fennmaradasat eredményezik. Ennek
kovetkeztében a globalis energiaarak és élelmiszerarak tartébsan magas szinten
ragadnak és a kereskedelmi kapcsolatok sem allnak helyre rovid tavon. A masodik
alternativ palya ezzel szemben gyors békekotéssel és igy a szankciok fokozatos
feloldasaval szamol, amely a gazdasagi kilatasokra is kedvezéen hat: a piaci
bizonytalansag csokken, amely visszafogja az arfolyamatokat, igy enyhil a
kamatemelési nyomas a jegybankokon, ami a gazdasagi novekedésre is pozitivan
hat. Vagyis amig az els6 alternativ palya az alappalyan kedvezétlenebb gazdasagi
kornyezetet vetit elére 2024-ig, addig a masodik alternativ palya mentén a

magyar gazdasag gyorsabb titemben béviilhet.
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5.1. Elsé alternativ palya: elhiz6dé haborus helyzet

Az els6 alternativ palya mentén tehat az az alapfeltevéstink, hogy az orosz-ukran
habora elhazodik. Ebben az esetben a kérdés az hogy mikor kertil sor
békekotésre, amely elvezethet egyrészt a szankcidk feloldasahoz, masrészt pedig a
gazdasagi kapcsolatok normalizalasahoz. A habora elhtizédasa ezen felil azzal a
kockazattal is jar, hogy Gjabb és Gijabb szankcidk keriilnek bevezetésére, amelyek
a gazdasagi kapcsolatok egyre szélesebb skalajat érintik. Ez pedig tovabb noveli a
bizonytalansagot, amely az energiaarak emelkedésén keresztiill a termelési
koltségek emelkedéséhez és igy az inflacié fokozédasahoz, valamint a novekedés
lassulasahoz vezet nem csak Magyarorszagon, hanem a vilaggazdasag egészében.
Az energiahordozok teljes embargdjaval ezen palya mentén sem szamolunk, mivel
annak belathatatlan kovetkezményei lennének nem csak a magyar, hanem az

egész unios gazdasagra nézve.

A szamszer( értékek bemutatasa el6tt ismertetjiik az alternativ palya miikodési

mechanizmusat:

e A haboru tartésan elhtGzodik, folytatbdnak a harcok, amelyre valaszul

Gjabb és Gjabb szankciok kertilnek kivetésre;

e Figgetlenuil attol, hogy a szankciok érintik-e az energiahordozokat a
bizonytalansag tartésan magasabb  energiaarak eredményez a
vilagpiacokon;

e Az energia jelent6s termelési tényezo, igy dragulasa emeli a vallalatok

koltségeit, amelyet 6k igyekeznek atharitani a fogyasztok iranyaba;

e Ez az inflaci6 rata tovabbi emelkedését vonja maga utan, amelyre a

jegybankok a kamatkondiciok fokozott szigoritasaval reagalnak;

e A magasabb kamatkornyezet, valamint a koltségek emelkedése pedig a
beruhazasok elhalasztasara 0sztonzi a vallalatokat, mig az arak gyorsabb

emelkedése mérsékli a realjovedelmeket és igy a fogyasztast is;

e Ez visszaveti a gazdasagi teljesitményt, igy a foglalkoztatas is lassabb
utemben tud béviilni, vagyis a munkanélkiiliségi rata magasabb szinten

stabilizalodik;
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e A magasabb energiaarak emelik az import értékét, mig a lassabb
vilaggazdasagi boviilés visszafogja az export-dinamikat, igy pedig romlik a

kulkereskedelmi mérleg;

e A lassabb gazdasagi novekedés negativan hat a koltségvetési egyenlegre is,
amely a koronavirus-jarvany nyoman még mindig magas, illetve az
adossagszintek is emelkedettek vilagszinten, amely bekorlatozza a fiskalis

politika mozgasterét;

e A haboru lezarasa az energiaarak és az inflacio mérséklédésén keresztul itt
is fellendiilést eredményezhet, ugyanakkor a kedvez6tlen gazdasagi
kornyezet tartdés fennmaradasa hosszatava karokat okozhat a termelési

lancokban.

A magasabb inflaci6 eredményeként az els6 alternativ palya mentén a
realjovedelmek is lassabb (itemben emelkednek, tekintve hogy a
bérmegallapodasok dont6 része mar a habora kitorését megel6z6en megkottetett,
illetve a kormanyzati transzferek is kifizetésre kerultek. Ennek koszonhet6en a
haztartasok fogyasztasi kiadasa volumenét tekintve idén csupan 2,8 szazalékkal
néhet, amely jovore is csak 2,9 szazalékot tehet ki. Vagyis hiaba a lassulas a
novekedés motorja tovabbra is a fogyasztas maradhat. 2024-t6l a gazdasagi
kornyezet rendezdédésével a fogyasztas is dinamizaloédhat, annak novekedési
uteme 4,5 szazalékot tehet ki, vagyis az alappalya felett alakulhat, amelynek oka

az alacsonyabb bazis.

A kedvezotlen gazdasagi kornyezet a beruhazasi hajlandoésagra is negativ hatast
gyakorol, amelyet csak tetéz a jegybanki szigoritasok nyoman emelkedd
kamatkornyezet, illetve az emelkedd koltségek. Mindezek egyes beruhazasok
elhalasztasat vonhatjak maguk utan a piaci szféraban, mig a koltségvetési oldalon
a mozgastér besziikiilése vezethet ugyanehhez. Kérdéses tovabba az unibs
forrasok rendelkezésre allasa is, amelyek el6finanszirozasa egy kedvez6tlenebb
gazdasagi kornyezetben korlatokba iitkozhet, illetve a koltségvetés szamara
magasabb koltséggel jarhat. A brutt6 alloeszkoz-felhalmozas volumene ezek miatt
az els6 alternativ palyan az alappalyanal érdemben lassabban, csupan

1,3 szazalékkal béviilhet. A 2023-as volumenbdviilés az alacsony bazis ellenére
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szintén az alappalyan jelzett alatt, 5,5 szazalékon alakulhat, mig 2024-ben

3,4 szazalékon.

Az exportot ugyan a korabbi években végrehajtott beruhazasok segitik, azonban
az dontd részben a kilkereskedelmi partnereink gazdasagi teljesitménye
befolyasolja, akiket pedig szintén negativan érint a habord, illetve az energiaarak
emelkedése. A kiils6 kereslet novekedési titeme ezen szcenarié mentén 2022-ben
1,0, 2023-ban pedig 0,7 szazalékponttal lehet alacsonyabb, mint az alappalyan,
mig 2024-ben 0,2 szazalékponttal gyorsabb. Az export kapcsan kiilon kérdés,
hogy hogyan alakul a nemzetkozi turizmus, amely még a koronavirus-jarvany
hatasat sem heverte ki. Alapvetéen szamolni kell az orosz turistak elmaradasaval,
de az aremelkedés jovedelmekre gyakorolt negativ hatasa mas kiildé orszagok
esetében is visszaesést eredményezhet. A kivitel volumene ennek koszonhetben
idén csak 2,1 szazalékkal novekedhet, amely jovéore 3,9, 2024-re pedig

8,3 szazalékra gyorsulhat.

A behozatal alakulasat els6sorban a bels6 kereslet, valamint az export — annak
importtartalma miatt — novekedési titeme hatarozza meg. Mivel mindkettd az
alappalyan mértnél lassabb titemben boéviil a szcenaridban, igy az import
novekedése is lassabb lehet, idén 2,9 szazalékot tehet ki, amely 2023-ban 3,5,
2024-ben pedig 5,9 szazalékot érhet el. Vagyis a kiilkereskedelmi mérleg
alakulasa ezen alternativ palya mentén is, hasonléan az alappalyahoz, 2022-ben
negativan, mig a kovetkez6 két évben pozitivan jarulhat hozza a névekedéshez. A
kiilkereskedelmi mérleget ezen felul az alappalyahoz képest tovabb rontja, hogy
Magyarorszag az energiatermékeket alapvet6en importalja, igy azok gyors
aremelkedése rontja a cserearanyt. Ennek koszonhetéen a kiilkereskedelmi
aruforgalom hianya 2022-ben 2 milliard euréra emelkedhet, amely jovore
1,3 milliard euréra csokkenhet, majd 2024-re 1,8 milliard eurés aktivumba valhat.
A foly6 fizetési mérleg hianya pedig igy az alappalyanal magasabban alakulhat,
2022-ben elérheti a GDP 5,0 szazalékat, de mar jovore csokkenhet 4,0 szazalékra,
majd 2024-re 2,1 szazalékra. A kiils6 finanszirozasi képesség ezzel parhuzamosan
alakulhat. A magyar gazdasagi finanszirozasi igénye idén elérheti a GDP

4,0 szazalékat, amely jovore 1,7 szazalékra csokkenhet és 2024-re sziinhet meg.

107. oldal



A GDP novekedése igy tehat az elhtizéddé haboras helyzet okan a tavalyi
7,1 szazalék utan idén csupan 2,1 szazalékot tehet ki, amely 2023-ra is csak
3,6 szazalékra gyorsulhat. 2024-ben az els6 alternativ palya az alappalyanal
nagyobb, 4,5 szazalékos novekedést vetit elore, ami viszont az alacsonyabb bazis
kovetkezménye. Ezzel egyttt is a real GDP szintje ezen a palyan 2024-ben
2,5 szazalékkal maradhat el az alappalyan mérttél. Vagyis elorejelzéstink szerint a
habora elhtizédasanak koltsége a magyar gazdasagra nézve 3 éves id6tavon a GDP

2,5 szazaléka.

A lassabb gazdasagi novekedés ezen alternativ szcenari6 mentén kihatassal van a
foglalkoztatasra is. A hatas mértéke ugyanakkor nem jelent6s, tekintve hogy a
foglalkoztatas bovilését els6sorban a negativ demografiai folyamatok
befolyasoljak, illetve hogy tobb agazat is munkaer6hiannyal kiizd. Ugyanakkor a
bizonytalan gazdasagi kornyezetben a vallalatok atértékelhetik létszam-bovitési
terveiket, igy pedig a foglalkoztatas az alappalyanal lassabb titemben béviilhet,
ami miatt pedig a munkanélkiiliség is magasabb szinten ragadhat. El6rejelzésiink
szerint a tavalyi 4,1 szazalékos munkanélkiiliségi rata idén és jovOre is
4,0 szazalékon alakulhat ezen alternativ szcenarié6 mentén, amely rata 2024-ben a
gazdasagi novekedés dinamizalodasaval 3,8 szazalékra mérséklédhet. Ez tehat azt
jelenti, hogy a habora elhtizodasa esetén is fennmaradhat a magyar gazdasagban a
munkaeréhiany, viszont a vallalatok alacsonyabb munkaertkereslete miatt ez

kevéssé korlatozza majd a termelést.

Az idei béremelésekre a haboru elhtizédasa csak mérsékelten hat, tekintve hogy a
legtobb vallalat év elején hajtja végre bérfejlesztéseit. Ugyanakkor azon
vallalatok, akik ezt kés6bbre halasztottak nagyobb emelésre kényszeriilhetnek a
korabban vartnal magasabb inflaci6 miatt annak érdekében, hogy a realbérek
emelése révén megtartsak munkavallal6ikat. Ennek megfelel6en idén az atlagbér
az alappalyaval kozel megegyez6 iitemben 14,0 szazalékkal emelkedhet. A jovo évi
bérfejlesztéseket ugyanakkor mar érdemben befolyasolja majd a magasabb
aremelkedési titem, ami miatt a vallalatok az alappalyan jelzettnél nagyobb
nominalis béremelésre kényszeriilnek. Ennek mértéke 2023-ban 12,6, 2024-ben

pedig 11,3 szazalék lehet. Viszont a gyorsabb pénzromlasi titem miatt a realbérek
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érdemben lassabb titemben idén 3,0, jovére 2,7, 2024-ben pedig 4,3 szazalékkal

novekedhetnek.

A forint arfolyama ezen alternativ szcenari6 mentén az alappalyanal
kedvez6tlenebbil alakulhat. Ennek oka, hogy a habor( okozta bizonytalansagban
a befektetok kockazatkeruilési hajlandbésaga feler6sodik, amely a feltorekvo
piacokra gyakorol negativ hatast. Emellett a habora kozelsége, illetve az orosz
energiahordozoknak val6é Kkitettség miatt a magyar gazdasag megitélése is

negativva valik, amely az arfolyam gyengtilését vonja maga utan.

A gyengébb eur6 arfolyam, illetve a tartébsan magasabb energiaarak kedvezétlen
hatast gyakorolnak a fogyasztoi arakra is. Ugyan a lakossag kozvetleniil a
rezsicsokkentés nyoman védve van a vilagpiaci energiaarak emelkedésétol,
azonban a vallalati szektor nem, akik a koltségeik novekedését igyekeznek
atharitani a fogyasztok iranyaba. Minél nagyobb és tartdsabb az energiaar-sokk az
annal inkabb jelenik meg a fogyaszt6éi arakban. Emiatt a pénzromlas titeme éves
atlagban ezen szcenari6 mentén 10,7 szazalékot tehet ki, amely jovore is csak
9,6 szazalékra, 2024-re pedig 6,7 szazalékra mérséklédhet. A tartbsan magasabb
inflacidéban itt kozrejatszik az is, hogy a gyors aremelkedés beépil az inflacios
varakozasokba, igy jovore a vallalatok mar ez alapjan hozzak meg arazasi

dontéseiket.

A tartosan cél feletti inflaci6 miatt a monetaris politika is nagyobb szigoritasra
kényszertl, illetve a magasabb alapkamat-szintet tartoésabban kell fenntartania. A
jegybanki alapkamat igy az els6é alternativ szcenari6 mentén 7,2 szazalékig
emelkedhet 2022 végére, ahonnan 2023 végére 6,2, mig 2024 végére
5,2 szazalékra csokkenhet csupan. Az eszkozvasarlasi program Gjrainditasara vagy
az eszkozallomany az eddig jelzettnél gyorsabb leépitésére nem szamitunk ezen
alternativ palya mentén sem. Tovabba a magas inflaci6 a monetaris mozgasteret
is leszikiti, igy a jegybanknak arra sem lesz lehetdsége, hogy példaul egy ajabb

hitelprogram révén célzottan lazitast kezdjen.

A koltségvetési helyzetet az alappalyahoz képest a lassabb gazdasagi novekedés a
bevételek mérséklésén keresztiil rontja, amelyet némiképp ellensulyoz a

magasabb aremelkedés. Emellett a tartosan magas energiaarak a rezsicsokkentés
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fenntartasa érdekében nagyobb koltségvetési kiigazitast indukalhatnak.
Mindezen tényez6k tovabbi kormanyzati  beruhazasok  elhalasztasat
eredményezhetik. Ezzel egyiitt is a koltségvetés ESA-hianya az idei évben 2021-
hez képest ezen alternativ szcenari6 mentén is mérséklédhet, azonban az
alappalyanal magasabban, a GDP 5,2 szazalékan alakulhat. A kedvezétlen
gazdasagi kornyezet miatt a fiskalis szigor is lassabban fokozodhat, elérejelzéstink
szerint a hiany jovore is 4,0 szazalékon alakulhat, ahonnan 2024-re csokkenhet a

maastrichti kiiszobérték ala 2,5 szazalékra.

A magasabb koltségvetési hiany negativan befolyasolja az allamadoéssagot.
Ugyanakkor az alappalyahoz viszonyitva a magasabb nominalis GDP-noévekedés —
a gyorsabb aremelkedés miatt — el6segiti azt, hogy a magyar gazdasag fokozatosan
kin6je adossagat. Ennek koszonhetd6en a GDP-aranyos allamadoéssag 2022-ben és
2023-ban még az alappalyan mért folott 74,1, illetve 69,1 szazalékon alakulhat,

hogy aztan 2024-re az ala 63,9 szazalékra mérsékl6djon.
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5. TABLAZAT: AZ ELSO ALTERNATIV FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

Els6 Eltérés az Els6 Eltérés Els6 Eltérés az
alternativ alap- alternativ  azalap-  alternativ alap-

palya palyatol palya palyatol palya palyatol
Bruttd hazai termék (volumenindex) 2,1 -1,8 3,6 -1,1 45 0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 2,8 -1,1 2,9 -0,9 45 0,1
Bruttdé alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 1,3 -4.7 5,5 -0,2 34 0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 2,1 -2,5 3,9 -2,0 8,3 0,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 2,9 -2,2 3,5 -1,2 5,9 0,3
:utz:kereskedelml aruforgalom egyenlege (milliard 20 05 13 10 18 09
Fogyasztoiar-index (%) 10,7 1,4 9,6 3,2 6,7 2,2
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 7,2 0,4 6,2 1,2 5,2 1,2
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0 0,2 4,0 0,3 3,8 0,3
A bruttd atlagkereset alakulasa (%) 14 0,2 12,6 1,4 11,3 1,5
A foly0 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -5,0 -0,2 -4,0 -0,8 -2,1 -0,4
Kiilsd finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -4,0 -1,5 -1,7 -0,7 0,0 -0,5
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -5,2 -1,0 -4,0 -0,8 -2,5 -0,2
Allamadésség a GDP szazalékaban 74,3 1,8 69,1 1,4 63,9 -0,1
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,3 -1,0 1,7 -0,7 2,2 0,2

Forras: Magyar Gazdasdagkutato-szamitas
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5.2. Masodik alternativ palya: gyors békekotés, stabilizalodo
energiaarak

A masodik alternativ palya az els6 ellentéteként értelmezhetd. itt feltételeztiik,
hogy a felek viszonylag gyorsan békét tudnak kotni, amely elvezet a szankcidk
fokozatos feloldasahoz. Ez pedig pozitiv kihatassal jar a vilaggazdasag egészére. A
csokkend bizonytalansag eredményeként az energiaarak érdemben a jelenlegi
szintjik alatt stabilizalodhatnak. Ez pedig az inflaci6 lassulasat és a
realjovedelmek értékének a novekedését vonja maga utan, amely a gazdasagi
bévilés dinamizaloédasat eredményezi. A pénzromlas mérséklddése ezen feliil
lehet6vé teszi azt is, hogy a jegybank korabban leallitsa kamatemelési ciklusat,
meérsékelve ezzel a hitelkoltségek novekedését és tamogatva a beruhazasokat,
valamint a gazdasagi bévilést. A dinamikusabb GDP-novekedés pedig a
koltségvetési egyenlegre is pozitiv hatast gyakorol, az gyorsabb {itemben

mérséklédhet, amely kedvezébb adéssagpalyat is eredményez.

A habora lezarasa az energiaarak normalizalédasa miatt az inflaciés rata
mérsékldédését vonja maga utan. A lassabb aremelkedés pedig noveli a bérek, a
nyugdijak, valamint az év elején kiutalt allami transzferek (13. havi nyugdij,
fegyverpénz, szja-visszatérités) realértékét, amely a fogyasztas dinamikusabb
emelkedésében csapodik le varhatéan. Ennek megfeleléen a haztartasok
fogyasztasi kiadasa a volument tekintve ezen alternativ palya mentén a tavalyi
4,3 szazalékrol 5,0 szazalékra gyorsulhat, majd 2023-ban és 2024-ben atlagosan
4,0 szazalékot tehet ki. A fogyasztas boviilése igy ezen szcenarié6 mentén idén az
alappalyanal érdemben kedvez6bb, jovore azzal kozel megegyez6, mig 2024-ben

attol némiképp elmarado lehet, amelynek oka a magasabb bazis.

A beruhazasokra is kedvez6 hatast gyakorolna a habora minél el6bbi lezarasa,
tekintve hogy az mérsékelné a bizonytalansagot, csokkentené a koltségeket,
valamint a kamatemelési ciklus is el6ébb véget érne. Ez egyébként az allami
beruhazasokra is kedvezd hatast gyakorolna, tekintve hogy a magasabb gazdasagi
novekedés miatt emelkedd adobevételek nyoman nem kellene a koltségvetési
egyenleg leszoritasa érdekében beruhazasokat elhalasztani. Mindezeket

figyelembe véve a bruttd alléeszkoz-felhalmozas volumene 2022-ben
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7,6 szazalékra gyorsulhat, amely titem jovére 5,9, 2024-ben pedig 3,4 szazalékra

lassulhat.

A konfliktus lezarasa nem csak a magyar gazdasagra, hanem legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereinkre is kedvez6 hatast gyakorolna, igy pedig a kiils6
kereslet az alappalyan jelzettnél gyorsabb titemben bdviilne, idén 0,3, jovoére 0,2,
2024-ben pedig 0,4 szazalékponttal. Ez a magas beruhazasi rata nyoman
megvalosuld fejlesztésekkel egytitt azt eredményezi, hogy az export volumene
idén 4,9 szazalékkal novekedhet, amely ttem a kovetkezd két év soran
7,3 szazalékig gyorsulhat. Ezen szcenari6 mentén a nemzetkozi turizmus is

gyorsabb titemben allhat helyre a koronavirus-jarvany okozta sokk-helyzetbdl.

Az alternativ palya mentén gyorsabb titemben n6vekvo bels6 kereslet, valamint a
magasabb export-dinamika az import alappalyan mértnél gyorsabb béviilését
vonja maga utan. Ennek mértéke 2022-ben 5,4, 2023-ban 4,9, mig 2024-ben
5,4 szazalék lehet. Vagyis a kulkereskedelmi egyenleg novekedési hozzajarulasa
ezen palya mentén is csak 2023-t6l lehet pozitiv. A kiilkereskedelem aruforgalmi
egyenlegére ezen felul tovabbi tényezéként hat az alappalyahoz viszonyitva az
alacsonyabb energiaar. Ezen tényezoket figyelembe véve idén az aruforgalom
hiany 1,4 milliard eur6és passzivumot mutathat, amely viszont az alappalyaval
szemben mar jovore aktivumba fordulhat, annak mértéke 0,2 milliard eurd lehet,
amely 2024-re 3,1 milliard euréra emelkedhet. A kedvez6bb kilkereskedelmi adat
a folyo fizetési mérleg egyenlegére is pozitivan hat, annak hianya az alappalyan
mérténél kisebb, GDP-aranyosan a vizsgalt 3 évben rendre 4,7, 2,9, illetve
1,4 szazalék lehet. Ennek koszonhetéen csokkenhet a magyar gazdasag kiilsd
finanszirozasi igénye is, ennek mértéke GDP-aranyosan idén 2,4, jovére pedig
0,7 szazalékot tehet ki, amely viszont 2024-re 0,7 szazalékos finanszirozasi

képességbe fordulhat at.

A kedvezobb kiils6 gazdasagi kornyezetnek koszonhetden tehat a GDP novekedési
titeme ezen alternativ palya mentén idén 1,0, jovore pedig 0,4 szazalékponttal
lehet kedvez6bb, mint az alappalyan. A 2024-es boviilés ellenben kismeértékben,

0,2 szazalékponttal lassabb lehet a masodik alternativ szcenaridban a magasabb
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bazis miatt. Ezzel egytitt is a GDP szintje 1,1 szazalékkal lehet magasabban 2024-

ben ezen szcenarié mentén, mint az alappalyan.

A foglalkoztatas ezen palya mentén az alappalyan becsiiltnél magasabban
alakulhat koszonhet6éen a gyorsabb gazdasagi bo6vilésnek, ugyanakkor a
munkaerépiacon ezen szcenari6 mentén is inkabb a kinalati oldal és a
kedvez6tlen demografiai folyamatok jelentenek korlatot. A munkanélkiiliségi rata
igy a masodik alternativ palyan 2022-ben 3,7 szazalékon alakulhat, amely a
kovetkez6 két év soran 3,3 szazalékra mérséklédhet. Vagyis ezen palya mentén a
munkaeréhiany az alappalyanal nagyobb problémat jelenthet a magyar gazdasag

részére.

Az els6 alternativ szcenario esetében a magasabb inflacio, mig itt az er6teljesebb
munkaeréhiany miatt szamitunk az alappalya esetén becstiltnél gyorsabb
béremelkedési titemre. Ezt ebben a szcenaridban a kedvez6bb gazdasagi kornyezet
is tamogatja. Az atlagbér novekedési titeme a masodik alternativ palyan 2022-ben
14,8 szazalékot tehet ki, amely 2023-ban 13,3, 2024-ben pedig 10,8 szazalékra
lassulhat. Vagyis a bérdinamika még az alappalyan jelzettnél is er6sebb lehet. Ez
az alacsonyabb inflaciéval egyiitt érdemben gyorsabb realbér-emelkedést jelent,
amelynek mértéke idén 5,3 szazalékot tehet ki, hogy aztan jovore 6,8 szazalékra

gyorsuljon, de még 2024-ben is 6,3 szazalékot tegyen ki.

A forint arfolyama a kedvezdébb gazdasagi kornyezet hatasara ezen szcenarid
mentén az alappalyanal kedvezébben alakulhat. Erdemi erésodésre azonban itt
sem szamitunk, az arfolyam a 360-370-es savban mozoghat itt is az elérejelzési
horizonton. Az inflaci6é ezzel egyiitt is kedvezbbben alakulhat, amelyet a habora
lezarasa miatt mérsékl6doé energiaarak eredményezhetnek. Figyelembe kell venni
ugyanakkor azt is, hogy sok vallalat mar moédositotta arait, igy ha a piacokon
bekovetkezik a megnyugvas is, sokan nem fogjak visszacsokkenteni araikat.
Emiatt az inflaci6 iiteme ezen a palya mentén is 9,0 szazalékot tehet ki 2022-ben.
Ez az aremelkedési titem pedig beépiil majd a varakozasokba, ami miatt a
pénzromlas sem tér majd vissza egybdl a jegybanki célsavba, annak mértéke

jovore 6,1, mig 2024-ben 4,2 szazalékot tehet ki.
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A mérséklodo inflacié a jegybankon 1évé kamatemelési-nyomast is csokkenti.
emiatt az alapkamat az alappalyan jelzett szint alatt, 6,7 szazalékon tet6zhet idén.
Az alacsonyabb tet6zés mellett a kamatcsokkentési ciklus is némiképp el6bb
kezd6dhet meg ezen a palyan, igy a jegybank iranyadé rataja 2023-ban 4,8, 2024-
ben pedig 3,6 szazalékra mérséklédhet. E palya mentén a gazdasagi névekedés
tamogatasa, illetve a zold célok elérése érdekében a jegybank az el6rejelzési

horizont vége felé Gj hitelprogramot is indithat.

Az alappalyan mértnél gyorsabb novekedés miatt a koltségvetési hiany is kisebb
lehet azzal egyiitt is, hogy ebben a szcenarioban a kiadasokat kevéssé kell a
kormanyzatnak visszafognia példaul a beruhazasok elhalasztasa révén. A GDP-
aranyos hiany azonban idén még igy is a maastrichti kiiszobérték folott
4,0 szazalékon alakulhat. Az eurdézéna-csatlakozas feltételeként megadott
hianykritériumot a koltségvetés — szemben az alappalyaval — mar jovore
teljesitheti ebben a szcenarioban és a hiany mérséklédése 2024-ben is tovabb
folytatodhat. Ezen alternativ szcenarié mentén 2023 utan inkabb az lesz a kérdés,
hogy a kormanyzat milyen gyorsan kivanja elérni a korabban sokszor

hangoztatott egyensulyi koltségvetést.

Az alacsonyabb koltségvetési hiany és a gyorsabb gazdasagi novekedés miatt ezen
szcenarié mentén az allamadoéssag is dinamikusabban csokkenhet GDP-aranyosan
mint az alappalyan. El6rejelzésiink szerint annak mértéke idén 71,7, mig jovore
66,6 szazalékot tehet ki. 2024-ben ugyanakkor mar az alappalyan mérséklédhet
gyorsabban az allamadossag, amelynek oka, hogy ezen alternativ szcenario
mentén a kedvezdbb arfolyamatok miatt a nominalis GDP-novekedés — amely
meghatarozza az addéssagmutatd nevezdjét — kisebb lehet. Viszont ezzel egytitt is
az adossagrata érdemben megkoOzelitheti a maastrichti kiiszobértéket, a GDP

63,2 szazalékat tehet ki.
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6. TABLAZAT: A MASODIK ALTERNATIV FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az

alternativ alap- alternativ alap- alternativ alap-
palya palyatol palya palyatol palya palyatol
Bruttd hazai termék (volumenindex) 49 1,0 5,1 0,4 4,0 -0,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,0 1,2 3,9 0,1 4,1 -0,3
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,6 1,6 5,9 0,2 34 0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 49 0,4 6,3 0,4 7,3 -0,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,4 0,3 49 0,2 5,4 -0,2
eAul;z;kereskedelnn aruforgalom egyenlege (milliard 14 0.1 02 05 3,1 04
Fogyasztéiar-index (%) 9,0 -0,3 6,1 -0,3 42 -0,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 6,7 -0,1 48 -0,2 3,6 -0,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 -0,1 34 -0,3 3,3 -0,2
A bruttd atlagkereset alakulasa (%) 14,8 1,0 13,3 2,1 10,8 1,0
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -4,7 0,1 -2,9 0,3 -1,4 0,3
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -2,4 0,1 -0,7 0,3 0,7 0,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4,0 0,2 -2,9 0,3 -2,3 0,0
Allamad(’)sség a GDP szazalékaban 71,7 -0,8 66,6 -1,1 63,2 -0,8
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 3,6 04 2,6 0,2 2,4 04

Forrds: Magyar Gazdasdagkutato-szamitds
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6. Az IMF, az MNB, a PM és a Magyar
Gazdasagkutato Zrt. elérejelzéseinek osszevetése

Jelen fejezet keretében az IMF, a Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyminisztérium és
a Magyar Gazdasagkutatdé makrogazdasagi el6rejelzéseit vetjuk oOssze a 2022-
2024-as id6szakra. Az Eurdpai Bizottsag elérejelzését nem targyaljuk, mivel a
jelenlegi gyorsan valtoz6 gazdasagi kornyezetben az 6szi el6rejelzésének tartalma
mar nem relevans, a téli elorejelzése nem tartalmaz részletes adatokat, mig a

tavaszi elérejelzését csak késdbb publikalja.

Hasonlbéan a koronavirus-jarvany idején tapasztaltakkal, most is kiemelten fontos
hogy az egyes intézmények mikor készitették elbrejelzéseiket. A habortas
kornyezet, hasonléan a jarvanyhelyzethez, gyorsan valtozik, igy az aktualis
allapot, a beérkez6 hirek és adatok érdemben befolyasolhatjak a vart gazdasagi
palyat. De nem csak a habor(, hanem a tavalyi évrél beérkez6 adatok is érdemben
modosithatjak az elorejelzéseket. Példanak okaért a 2021-es GDP adat a vartnal
érdemben kedvezobb lett, amelynek koszonhetben a tényleges adat az el6zetesen
publikalt allamadoéssag-ratanal joval kisebb 76,8 szazalékos lett az év végére.
Emiatt a magasabb allamadoéssagbol kivetitett adossagpalya magasabb szinten

alakulhat.
A kovetkez0 eldrejelzéseket hasonlitjuk Ossze:

1. A Nemzetko6zi Valutaalap (IMF) World Economic Outlook és Fiscal Monitor

publikacidja, el6bbi aprilis 19-én, utébbi 12-én jelent meg;
2. A Magyar Nemzeti Bank marcius 24-én publikalt Inflacios Jelentése;

3. A Pénziigyminisztérium altal 2022. aprilis 29-én publikalt Konvergencia

program;

4. A Magyar Gazdasagkutatdé mar ismertetett elérejelzése, mely marcius 25-én

keésziilt.

Az elorejelzések szamszert 0sszehasonlitasat megel6z6en érdemes attekinteni az

egyes intézmények fé6bb varakozasai a makrogazdasagi folyamatokat illetéen.

A Magyar Nemzeti Bank 2021 marciusi Inflacios Jelentésének f6 tizenete, hogy a

magyar gazdasag novekedési potencialja a koronavirus-jarvanyt kovetéen is eros,
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azonban a rovid tava gazdasagi kilatasokat jelent6s bizonytalansag 6vezi, amelyek
eredete globalis jellegli. Az orosz-ukran haborG alapjaiban valtoztatta meg a
vilaggazdasagi kilatasokat, annak hatasa varhatéan Eurépaban és a kozép-kelet-
eurOpai régioban lehet a legjelent6ésebb. A nyersanyagok és az energia ara,
valamint az ellatasi lancok szakadozasa nem csak Magyarorszagon, hanem
globalisan is inflaciés kockazatot jelent, amelyre a globalisan meghatarozé (EKB,
Fed) és régi6os jegybankok is szigoritassal reagalnak. Mindezen hatasok a
feltorekvo kotvény- és devizapiacokon novelték a volatilitast, illetve gyengitették
a régios devizakat. Ezzel egyiitt is a hazai inflaciot jelentés felfelé mutato
kockazatok ovezik, amelynek mértékét els6sorban a habora alakulasa hatarozza

majd meg.

A Pénziigyminisztérium a Konvergencia program elején kiemeli a magyar gazdasag
sikeres kilabalasat, igy célként a novekedési dinamika meg6rzését és az
egyensulyi mutatok megerdsitését hatarozza meg. Ugyanakkor a PM is kiemeli,
hogy az orosz-ukran haboru jelent6s kockazatot rejt a konjunkturara az emelked6
energia- és alapanyagarak, illetve a nemzetkozi ellatasi lancok problémai nyoman.
A Pénziigyminisztérium varakozasai szerint a habortus helyzet az idei évben
rendez6dik majd, ami megnyugtatéan hat a piacokra, igy a gazdasagi novekedés
fennmaradhat a realjovedelmek emelkedése, a kormanyzati intézkedések
kovetkeztében kiépitett kapacitasok, valamint a magas beruhazasi rata
eredményeként. A program emellett kiemeli, hogy ugyan a habor a menekiiltek
ellatasa miatt jelentés terhet r6 a koltségvetésre, azonban a gyors helyreallas
miatt a gazdasag élénkitésére koltségvetési eszkozokkel 2022-ben mar nem lesz
szitkkség. Igy a tavalyi év végén bejelentett a tervezettnél 1 szazalékponttal
alacsonyabb 4,9 szazalékos hianycél tarthatd, amely a gazdasagi novekedéssel

egyutt biztositja majd az allamadoéssag tavaly megkezd6édott csokkentését.

Az IMF értékelése szerint a globalis gazdasagi kilatasok az év eleje 6ta az orosz
invazi6 hatasara - els6sorban a Kelet-Eurbpaban okozott humanitarius
katasztrofa, valamint a bevezetett szankciok miatt — jelentds romlott. A jelenlegi
valsag egy olyan id6szakban kovetkezett be, amikor a gazdasagok még a
koronavirus-jarvany okozta helyzetbdl labaltak ki. A habor( hatasai, a Kinaban
bekovetkezd gyakori és széleskorti lezarasokkal egyetemben a globalis ellatasi

lancok szakadozasat eredményezik. Az ennek koszonhetd széleskorii és tartos

118.oldal [



inflaciés-nyomas pedig a jegybankokat a kamatkondiciok szigoritasara
osztonozte. Az IMF szamitasai szerint a habora az orosz, illetve az ukran
gazdasagra gyakorolt hatasa, valamint azok globalis tovagylirtiz6dése miatt a
vilaggazdasagi novekedést idén 0,8, mig jovore 0,2 szazalékponttal egyarant
3,6 szazalékra lassitja. Tobb gazdasagban az emelked6 nyersanyagarak, valamint a
koronavirusbél torténd kilabalast kovetd kereslet-kinalati egyensulytalansagok
miatt mar a haborat megel6z6en emelkedett volt az inflacié. A haboru miatt
viszont a jegybankoknak erdteljesebb szigoritasba kell fogniuk. Az emelkedd
kamatkornyezet pedig az eleve szlikos koltségvetési mozgasteret tovabb
korlatozza majd, igy a kormanyzatok szamara kiemelten fontos lesz, hogy minél
célzottabb intézkedéseket hozzanak meg a valsag altal leginkabb érintett

csoportok tamogatasa érdekében.

A kovetkezokben az egyes elorejelzéseket vetjilk Ossze a 2022-es, 2023-as és
2024-es évek vonatkozasaban. A kovetkez6 valtozokat vizsgaljuk az elemzés
soran: GDP, fogyasztas, beruhazas, export, import, inflacié, munkanélkiiliségi rata,

illetve koltségvetési egyenleg és az allamadossag.

A kiemelkedo, 7,1 szazalékos 2021-es gazdasagi novekedés utan mind a 4 vizsgalt
intézet érdemi lassulasra szamit a kedvezo6tlenné valo globalis gazdasagi kornyezet
hatasara, ugyanakkor a boviilés igy is pozitiv lehet. Fontos azonban hangsualyozni,
hogy a tavalyi 7,1 szazalékos boéviilés viszonylag alacsony bazis mellett
kovetkezett be, amely az idei évben mar nem all fenn. A Magyar Nemzeti Bank
tekintettel a jelent6s bizonytalansagra nem szamszer(i elérejelzést készitett idén
sem, hanem egy tag, 2,5-4,5szazalékos intervallumot hatarozott meg
varakozasként. A masik harom intézet elorejelzése is ezen savon belil talalhato, a
fels6 savszélhez kozelebb. Koziiliik a legalacsonyabb varakozassal az IMF
rendelkezik (3,7 szazalék), 6ket koveti a Magyar Gazdasagkutato6 (3,9 szazalék) és a
Pénziigyminisztérium (4,3 szazalék). Erdekesség, hogy a PM publikalta utoljara
elorejelzését, mikozben a habora elhtzédasa elméletileg mérsékli a novekedést. A
Reuters altal megkérdezett elemzok koziill a Magyar Takarékbank varja a
legnagyobb, 5,9 szazalékos GDP-b6viilést idénre. Oket koveti a UBS 5,0, az bank of
America 4,8, az ING 4,5, az JP Morgan 4,3, az Erste Bank és a Kopint-Tarki
egyarant 4,0, a Magyar Gazdasagkutato 3,9 és a Capital Economics 3,3 szazalékos

elérejelzése. A legalacsonyabb varakozasa ezzel szemben a CIB Banknak és az
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Equilornak van, ezen két intézet egyarant csupan 3,0 szazalékos novekedést josol

idénre.

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak varhat6 alakulasat az IMF nem publikalja,
de a masik 3 intézmény elérejelzése is jelentds mértékben eltér. Az MNB savos
varakozasa alapjan a boviilés 3,9 és 5,7 szazalék kozott alakulhat, el6bbi lassulast
utobbi gyorsulast jelentene a megel6z6 évhez képest. A Magyar Gazdasagkutato és
a Pénzigyminisztérium varakozasa itt jelentdsen eltér: elbbbi minddsszesen
3,9 szazalékos novekedést var, ami megfelel az MNB als6 becslésének, mig utoébbi

5,5 szazalékosat, vagyis az MNB becslésének masik végletét.

A brutté alloeszkoz-felhalmozas volumenét illetben az MNB csak kismértékia 0,8—
2,4 szazalékos boviilésre szamit, mig az IMF ezt az adatot szintén nem kozli. A PM
és a Magyar Gazdasagkutatd ennél gyorsabb novekedést jelez eloére, azonban mig
el6bbi csak kismértékben (2,7 szazalék), utobbi jelentésen (6,0 szazalék). Vagyis a

varakozasok itt is széles skalan mozognak.

A termékek és szolgaltatasok exportjanak volumene a Magyar Nemzeti Bank
varakozasai szerint 2,5-5,8 szazalékkal boviilhet 2022-ben. Az IMF varakozasa
megegyezik az MNB savkozepével (4,2 szazalék) ezen a téren és a Magyar
Gazdasagkutato elorejelzése is csak kismértékben magasabb ennél (4,6 szazalék).
A Pénziigyminisztérium viszont ennél magasabb, 5,7 szazalékos novekedést var,
amely az MNB optimista becsléséhez all kozelebb. Az import volumen-béviilése a
jegybank varakozasai szerint 2,3 és 4,8 szazalék kozott alakulhat, mig az IMF ezen
a téren 5,4, a PM 4,9, a Magyar Gazdasagkutat6 pedig 4,7 szazalékos novekedést
josol. Vagyis amig a PM és a Magyar Gazdasagkutaté varakozasai szerint a
kiilkereskedelmi mérleg névekedési hozzajarulasa idén pozitiv lehet, addig az IMF

szerint az lassitani fogja a bovulést.

Az inflaci6 tekintetében mind a 4 szervezet érdemben a jegybanki toleranciasav
feletti értéket var 2022-ben. Ennek mértéke az MNB varakozasai szerint 7,5 és
9,8 szazalék kozott lehet. A PM (8,9 szazalék), illetve a Magyar Gazdasagkutato
(9,3 szazalék) elorejelzése is ezen a savon belul talalhato, kozelebb a felsd
hatarhoz, mig a Valutaalap ennél érdemben magasabb, 10,3 szazalékos

aremelkedéssel szam.
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A munkanélkuliségi ratat az idei év vonatkozasaban az MNB a 3,7-4,1 szazalékos
savba varja. Az IMF ennél nagyobb, 4,3 szazalékos, mig a Pénziigyminisztérium
ennél kisebb, 3,6 szazalékos ratat vetit elére, a Magyar Gazdasagkutatd pedig

3,8 szazalékos elorejelzése javulast jelent a 2021-es 4,1 szazalék utan.

A koltségvetési hiany el6rejelzésekor a Pénziigyminisztérium és a Magyar Nemzeti
Bank az idei moédositott koltségvetési eldiranyzatban szerepl6 4,9 szazalékos GDP-
aranyos mutat6 jelzi elére. Az IMF varakozasai szerint a hiany ennél nagyobb
lehet, elérheti a GDP 5,4 szazalékat, mig a Magyar Gazdasagkutaté ennél

érdemben kedvezdbb, 4,2 szazalékos ratat vetit elore.

Az MNB el6rejelzése szerint a GDP-aranyos allamadossag az idei év végére a 74,6—
76,5 szazalékos savba mérséklodhet. El6bbi kozel 3 szazalékpontos (az elérejelzés
készitésekor még nem volt ismert a 2021-es adossagrata, az MNB 77,3 szazalékkal
szamolt), mig utobbi csak kozel 1 szazalékpontos mérséklédést jelentene egy év
alatt. Az MNB-hez hasonléan a PM is csak kismértékti 0,7 szazalékpontos
76,1 szazalék adossag-csokkenéssel szamol, amelytél az IMF varakozasai sem tér
el jelent6sen (75,9 szazalék). A Magyar Gazdasagkutatd ennél érdemben
kedvezébb adoéssagpalyat vetit elére, az el6rejelzés szerint a GDP-aranyos

allamadossag idén 72,5 szazalékra mérséklodhet.

7. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESEK (2022)

Magyar
IMF MNB PM Gazdasagkutato
GDP-ndvekedés (%, év/év) 3,7 2,5-4,5 4,3 3,9
Inflacio (%, év/év) 10,3 7,5-9,8 8,9 9,3
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,3 3,7-4.1 3,6 3,8
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -5,4 -49 -49 -4,2
Brutto allamaddssag (GDP %-aban) 75,9 74,6-76,5 76,1 72,5

Forras: IMF, MNB, PM, Magyar Gazdasagkutato-szamitds

2023-ban a GDP-novekedés az MNB varakozasai szerint a 4,0-5,0 szazalékos
savban alakulhat, vagyis a jovo évi boviilést az ideinél kisebb bizonytalansag ovezi
az elérejelzés alapjan. A masik 3 intézet koziil csak az IMF varakozasa nem éri el a
4 szazalékot, a vart 3,6 szazalékos iitem kozel megegyezik a 2021-es elorejelzéssel.
Ehhez hasonl6éan a PM is csak minimalis lassulasra, 4,1 szazalékra szamit, mig a

Magyar Gazdasagkutato elbrejelzése szerint az idei 3,9 szazalékos béviilés jovore
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4,7 szazalékra gyorsulhat. A Reuters adatbazisa szerint a 2023-as novekedést
illetben a Magyar Gazdasagkutatd 4,7 szazalékos el6rejelzése a legoptimistabb,
amelyet a Takarékbank 4,2 szazalékos varakozasa kovet. Az ING, a Kopint-Tarki,
illetve az Equilor ezzel szemben 4,0, az Erste Bank 3,8, a Bank of America 3,7, a
Cib Bank 3,5, mig a JP Morgan és a Capital Economics 3,0, a UBS pedig csupan

2,0 szazalékos novekedést var.

A haztartasok fogyasztasa az MNB varakozasai szerint 2023-ban 3,0-
3,7 szazalékkal novekedhet, amelynél a Pénzliigyminisztérium (4,4 szazalék) és a
Magyar Gazdasagkutatd (3,8 szazalék) is gyorsabb béviilésre szamit. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas esetében az MNB 2023-ra egy viszonylag sziik 3,9-
4,3 szazalékos savot hataroz meg. A PM 4,2 szazalékos elbrejelzése ezen savon
belul talalhat6, mig a Magyar Gazdasagkutat6 5,7 szazalékos varakozasa érdemben

kedvezObb annal.

Az export esetében az MNB dinamikus, 6,6—7,9 szazalékos béviilésre szamit 2023-
ban. Ehhez hasonléan az IMF is 7,5 szazalékos novekedést var, mig a
Pénziigyminisztérium (6,3 szazalék) és a Gazdasagkutatd (5,9 szazalék) annal
némiképp lassabbat. Az import vonatkozasaban a jegybank 4,9-5,8 szazalékos
volumen-boviilést prognosztizal jovore. Az IMF (4,6 szazalék) vagy a Magyar
Gazdasagkutato (4,7 szazalék) elérejelzése ennél némiképp alacsonyabb, mig a PM
varakozasa (5,5 szazalék) a savhataron belul, annak fels6 széléhez kozelebb
talalhat6. Kozos ugyanakkor mind a 4 el6rejelzésben, hogy a kiilkereskedelmi

mérleg névekedési hozzajarulasa jovore pozitiv lehet.

Az inflacié vonatkozasaban mind a 4 intézmény érdemi lassulasra szamit jovore.
Ugyanakkor amig az IMF és a Gazdasagkutatd varakozasai szerint a pénzromlasi
utem még 2023-ban is 6,4 szazalékot tehet ki, addig a Pénzligyminisztérium mar
csak 5,2 szazalékos iitemet var. A legoptimistabb a Magyar Nemzeti Bank, akinek
a varakozasai szerint kedvezd esetben az inflacid mar jovOre visszatérhet a

tolerenciasavba, annak mértéke 3,3 és 5,0 szazalék kozott alakulhat.

Mind a 4 elérejelzés a munkanélkiliségi rata kismértéki csokkenését tartalmazza
2023-ban. Az IMF varakozasai szerint a mutatodszam 4,2, a Magyar Gazdasagkutato
szerint 3,7, mig a PM szerint 3,3 szazalékra mérséklédhet, mig az MNB 3,4—

4,0 szazalék kozotti munkanélkiiliséget prognosztizal.
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Ehhez hasonl6éan a koltségvetési hiany tekintetében is javulast var mind a
4 intézet, azonban a GDP-aranyos mutatdoszam értéke egyik elorejelzésben sem
teljesiti majd a 3 szazalékos maastrichti kritériumot. Ahhoz legk6zelebb a Magyar
Gazdasagkutato6 elorejelzése all (3,2 szazalék), mig a PM és az MNB egyarant 3,5, az
IMF pedig 3,9 szazalékos koltségvetési deficittel szamol.

A mérsékl6édd hiany és a gazdasagi novekedés nyoman az allamadoéossag GDP-
aranyos értéke tovabb csokkenhet mind a 4 el6rejelzés szerint 2023-ban. Az IMF
és a Pénzligyminisztérium varakozasa kozel megegyezik (73,5, illetve
73,8 szazalék), mig az MNB ennél kismértékben kedvezobb 72,1-73,2 szazalékra
csokkend adossagratat var. A Magyar Gazdasagkutatd 67,7 szazalékos elbrejelzése
a legkedvez6bb, ugyanakkor hozza kell tenniink, hogy az eltérés jelent6s részét az

érdemben alacsonyabb 2022-es allamadossag eredményezi.

8. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESEK (2023)

Magyar
IMF MNB PM Gazdasagkutato
GDP-novekedés (%, év/év) 3,6 4,0-5,0 4,1 4,7
Inflacio (%, év/év) 6,4 3,3-5,0 5,2 6,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,4-4,0 3,3 3,7
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -39 -3,5 -35 -32
Brutto allamaddssag (GDP %-aban) 73,5 72,1-73,2 73,8 67,7

Forras: IMF, MNB, PM, Magyar Gazdasagkutato-szamitds.

Az IMF 2024-re mar csak 2,7 szazalékos boviilést var, mig az MNB a 3,0—
4,0 szazalékos savba varja a novekedést, a Pénziigyminisztérium és a
Gazdasagkutato pedig egyarant 4,2 szazalékot jelez elére. Ki kell emelni, hogy
ilyen id6tavon a béviilést mar nem a jelenlegi gazdasagi folyamatok befolyasoljak
els6sorban, hanem az el6rejelzést készitd intézmény feltevései a gazdasag
potencialis novekedési litemére vonatkozoan. A Reuters elemz6i konszenzusaba
2024-re mar csak 8 intézet adott becslést. A legmagasabbat, 5,1 szazalékosat az
ING, amelyet a Magyar Gazdasagkutatd 4,2 szazalékos prognoézisa kovetett.
Egyarant 4,0 szazalékos boviilésre szamit 2024-ben a Magyar Takarékbank és a
CIB Bank, mig az Equilor, az Erste Bank és a Capital Economics 3,5, a Kopint-Tarki

pedig 3,0 szazalékosra.

123.oldal [}



Az MNB varakozasai szerint 2024-ben a fogyasztas 2,8—-2,9 szazalékkal, mig a
Pénziigyminisztérium és a Magyar Gazdasagkutatd szerint egyarant
4,4 szazalékkal novekedhet. A brutto allbeszkoz-felhalmozas esetében a jegybank
marciusi Inflaciés Jelentése 2,5—3,7 szazalékos savot tartalmaz 2024-re, mig a
Konvergencia program 4,4 szazalékosat, a Gazdasagkutato legfrissebb el6rejelzése

pedig 3,2 szazalékosat.

Az export 2024-es volumen-béviilését illetéen az IMF el6rejelzése 6,4, az Magyar
Nemzeti Banké 4,6-6,6, a Pénziigyminisztériumé 6,5, mig a Magyar
Gazdasagkutatoé 7,6 szazalékos értéket tartalmaz. Az import esetében ezen
értékek rendre 5,1, 3,5-4,8, 5,7, illetve 5,6 szazalék. Vagyis hasonléan 2023-hoz
2024-ben is mind a 4 intézmény pozitiv novekedési hozzajarulassal szamol a

kulkereskedelmi mérleg esetében.

Az inflacié vonatkozasaban az IMF és a Pénziigyminisztérium el6rejelzése is a
jegybank 3,0 szazalékos céljat tartalmazza 2024-re, de az MNB altal megadott
célsav (2,5-3,5 szazalék) kozepe is ennyi. Ezzel szemben a Magyar Gazdasagkutat6
elorejelzése szerint a pénzromlas tuteme éves atlagban még 2024-ben sem tér

vissza a jegybanki toleranciasavba, nemhogy a célra.

A vizsgalt el6rejelzések mindegyike a munkanélkiiliségi rata tovabbi
mérséklodésével szamol 2024-re. Azonban amig az IMF még erre az évre is
4,0 szazalékos ratat var, addig a PM mar csak 3,1 szazalékosat, az MNB 3,3—

3,4 szazalékosat a Gazdasagkutat6 pedig 3,5 szazalékosat.

A koltségvetés ESA-hianya 2024-ben mar mind a 4 intézet varakozasai szerint
megfelel majd a maastrichti kritériumnak. Annak mértéke az IMF szerint
2,9 szazalék, az MNB és a Pénzugyminisztérium szerint 2,5, mig a Magyar
Gazdasagkutatd szerint 2,3 szazalék lehet. Ennek koszonhetéen tovabb
folytatdbdhat a GDP-aranyos allamadoéssag mérsékloédése. Az IMF el6rejelzése
szerint az ado6ssagmutato 2024-re 72,3 szazalékra csokkenhet, de a PM szerint is
még 70 szazalék folott, 70,4 szazalékon alakulhat. Az MNB ezzel szemben
minimalisan 70 szazalék ala, a Magyar Gazdasagkutaté pedig 64,0 szazalékra

mérséklodo rataval szamol.
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9. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESEK (2024)

IMF
GDP-novekedés (%, év/év) 2,7
Inflacié (%, év/év) 3,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -2,9
Brutto allamadadssag (GDP %-aban) 72,3

Forras: IMF, MNB, PM, Magyar Gazdasagkutato-szamitds.

MNB

3,0-4,0

2,5-35

3,3-3,4
-2,5
69,9

PM

4,2
3,0
3,1
-2,5
70,4

Magyar
Gazdasagkutato
4,2
4,5
3,5
-2,3
64,0
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7. Tablazat

10. TABLAZAT: ELOREJELZES

Brutté hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro)
Fogyasztoiar-index (%)

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutto atlagkereset alakulasa (%)

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban
Allamadéssag a GDP %-aban

Az allamhaztartas elsddleges egyenlege a GDP szazalékaban

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)
Euréarfolyam (HUF)
Forras: MNB, KSH, Magyar Gazdasdagkutato-szamitas

2021
7,1
43
6,0

10,1
8,2
1,9
5,1
2,4
41
8,9
3,1
0,5
-6,8

76,8
4,5
5,3

358,5

2022
3,9
3,9
6,0
4,6
51
-1,5
9,3
6,8
3,8

13,8
-4,8
-2,5
-4,2
72,5
-2,1
3,3

368,7

2023
4,7
3,8
5,7
59
4,7
-0,3
6,4
5,0
3,7

11,2
-3,2
-1,0
-3,2
67,7
-1,3
2,4

370,0

2024
42
44
3,2
7.6
5,6
2,7
45
4,0
3,5
9,8
-1,7
0,5
-2,3
64,0
-0,5
2,0
375,0
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