MAKROGAZDASAGI,
ALLAMHAZTARTASI HELYZETKEP
2022. I. FELEVEROL

MAGYAR GAZDASAGKUTATO ZRT.

2022. SZEPTEMBER 30.



1. Vezeti 0SSZEFOGLAlO......ccccevuieceinrercreneisrensareseisssssnnesassnssassssssssssssosassssssssossssssssasssassssssasesaase 2

2. NeMZEtKOZi KOINYEZET........cccrceerreeereecrerereessenesseessanesseessesessssssassssasssassssesssasessasssasessesssasens 10
2.1. A globalis konjunktura alakulasa 10
2.Z2. Munkaerépiac 12
1.2, A monetaris kondiciok alakulasa 15
2.4. Pénziigyi folyamatok 22
2.5. Az inflacié alakulasa 31
1.6. Fiskalis politika 33

3. A magyar gazdasag helyzete............cccceeecureuene.. 38
Z.1. A gazdasag teljesitményének alakulasa 38
3.2. Munkaerdpiaci folyamatok 42
3.3, Inflacié 45
3.4. Monetaris és pénzugyi folyamatok 47

4. A varhaté makrogazdasagi palya (2022-2023) 53
4.1. Felvetéseink alakulasa 53
4.2. A fé6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozé elérejelzés 55

5. Az allamhaztartasi helyzet.........coeeeieceineeneiieirrennrcneiseesenesensnesnnesasssssasesassssssasssasssssses 61
5.1. A 2022. évi koltségvetés 61

5.1.1. Bevételek 63
5.1.2. Kiadasok 67
5.1.3. Kamategyenleg 69
5.1.4. Egyenleg és allamaddssag 70

5.2, 2023. évi koltségvetési kilatasok 71
5.2.1. A 2023. évi koltségvetés kockazatai 74

LT =101 - - | TR 78

1.oldal [



1. Vezetéi osszefoglalo

2022. els6 negyedévében még folytatodott a COVID-jarvany miatti valsagbol térténé
gyorsul6é kilabalas, az Eurépai Unié gazdasaga ekkor a szezondlisan és
naptarhatasokkal kiigazitott adatok szerint 5,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
negyedévehez képest. A kévetkezd negyedévben viszont a ndbvekedés lassulasat
allapithattuk meg, a GDP 4,2 szazalekkal béviilt. Az el6z6 negyedévhez képest az elsé
negyedévben 0,8 szazalékos, a masodikban pedig 0,7 szazalékos volt a GDP

novekedése az EU-ban.

Az USA GDP-je az évesitett negyedéves adatok alapjan az els6 negyedéves
1,6 szazalékos csbkkenés utan, a masodik negyedévben 0,6 szazalékkal mérseklédott.
Az elbz6 év azonos idbszakahoz képest az idei els6 negyedévben az USA gazdasaga
még igy is ndvekedett, 3,5 szdzalékkal, de ez a masodik negyedév vonatkozdsaban

mar csak 1,7 szazalékos boviilést jelentett.

Az idei elsé félévben folytatodott a munkaerdpiac kilabalasa ugy az USA-ban, mint
az Eurdpai Uniéban, a foglalkoztatas mindkét gazdasagban emelkedett. Ugyanakkor
mikézben a foglalkoztatottak szama az idei év juniusdra az euroévezetben is és az EU-
ban is meghaladta a 2019. negyedik negyedéves, a COVID-jarvany el6tti maximalis

szintet, az USA estében még érdemben elmaradt attol.

Az emelkedb6 foglalkoztatasnak készonhetben csokkent a munkanélkiiliség is a vilag
legnagyobb gazdasagaban: az allastalanok részaranya a decemberi 3,9 szdzalékrol
3,6 szazalékig mérséklédott juniusig. Az Eurdpai Unidban, janiusban 6,1, mig az
eurozonaban 6,7 szazalékon allt a munkanélkiiliségi rata. Ez féléves szinten 0,3 —

0,3 szazalékponttal, mig éves szinten 1,0, illetve 1,2 szdzalékpontos csékkenést jelent.

A Federal Reserve marciusban mar 25-, majus elején pedig 50 bazisponttal a 0,75—
1,0 szazalékos savba emelte alapkamatat. Nem valtoztatott az iranyadoé ratajan az
Eurépai Kézponti Bank az idei év elso6 féléve soran, annak ellenére sem modosultak,
hogy az inflacié hénaprél hénapra torténelmi cstcsokat dontétt az euréévezetben és
mar minden tagorszagban érdemben a jegybank 2 szdzalékos célja felett alakult. A
brit jegybank, valamint a régios bankok koziil a roman, a lengyel és a cseh jegybank

is sorozatos kamatemelésekkel probalta az inflaciot visszaszoritani.
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Az idei év elsé felének egészét tekintve a vilag vezeté devizai koziil a svajci frank
er0sédott, mig az euro, a font, a jen és a jiian gyengiilt a dollarhoz képest. Ugyanezen
idoészak kezdete és vége kozott a vilag legfontosabb tézsdéi — igen eros
hullamzasokkal kisérten — csékkené arfolyamtrendet mutattak. A DAX 21, a DJI 16,
az FTSE 4, a Shanghai Composite 7, a STOXX 18, a Nikkei pedig 10 szazalékos

arfolyamcsdkkenést produkal az idei elsé félév soran.

Novekvé palyat irt le az USA-ban az infldaciés mutato 2022 elsé félévében. A tavaly
decemberi 7,0 szazalékos inflacio az USA-ban idén januarra 7,5, februarra 7,9,
marciusra 8,5 szazalékra, aprilisra 8,3, mdjusra 8,6 szdazalékra, juniusra pedig 9,1
szazalékra emelkedett. Juniusban az daremelkedést az USA-ban is elsésorban az
energiaarak okoztak: az energiatermékek 41,6, mig az energia-szolgaltatasok

19,4 szazalékkal dragultak egy év alatt.

Az inflacié az Eurépai Uni6 esetében 2022. elsé felében jelentés emelkedé tendenciat
mutatott: a januari 5,6 szazalékos inflacio janiusban 9,6 szazalékot ért el, ezzel az
elmult félév atlaga 7,7 szazalék volt. A visegradi orszagok mindegyikében emelkedé
inflaciés trend volt megfigyelheté a targyalt idbszakban, hazdnk kivételével

mindegyik orszagban 10 szazalék felett volt a féleves atlag inflacio.

Az EKB juniusi elbrejelzése szerint az eurébvezet kéltséguetési egyenlege varhatéan
tovabbra is egyenletesen javul a 2024-ig tarto idészakban. Az idbszak végen a
kéltséguetési egyenleg elérelathatolag a GDP -2,4 szazalékat teszi ki, tehat joval a
valsag elétti szint (-0.7 szazalék) alatt marad. A 2020. évi meredek emelkedés nyoman
az eurodvezet aggregalt allamhaztartasi adossaga varhatoan csokken, 2024-ben
elérve a GDP mintegy 90 szazalékat, amely még mindig meghaladja a vilagjarvany

el6tti szintet (84 szazalék).

A magyar gazdasag teljesitményét 2022.elsé féléevében alapvetéen az EU
osszevetésben is kiemelkedd noévekedés jellemezte, ugyanakkor megfigyelheté ennek
a béviilesnek a lassulo iiteme. A bruttd hazai termek 2022. els6 negyedévében
8,2 szdazalékkal, a mdsodik negyedévben pedig 6,5 szazalékkal haladta meg az
elézé év azonos idbszakanak értéket a nyers adatok szerint, mig a szezonalisan és
naptarhatdassal kiigazitott adatok alapjan az elsé félévben 7,3 szazalékos volt a
béviiles az egy évvel korabbi értekhez képest. Az azt megel6z6 negyedévhez
viszonyitva is mindkét negyedév esetén nbvekedést jegyezhettiink fel: az elsében 2,1,

a masodikban pedig 1,0 szazalékot. A haztartasok fogyasztasi kiaddsai az elsé
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negyedevben 14,1, a masodik negyedévben 10,1 szazalekkal emelkedtek az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, a fokozoddé inflacié ennek tovabbi mérséklédéseét
indukalhatja. Az els6 negyedévben 8,4, a masodik negyedévben pedig 7,8 szazalekkal
béviilt a beruhazasok volumene. A vallalkozasok beruhazasainak teljesitményében
2022 els6 negyedeévében 14,2, a masodik negyedévben 3,0 szazalékos névekedeés
tortént. Az elsé negyedéves kimagasloan jo adatok esetében fontos kiemelni, hogy
hangsulyos szerepet jatszik az el6z6 év azonos idbszakanak rendkiviil alacsony
bazisa, amelyet a koronavirus-jarvany miatti szigora korlatozé intézkedések

bevezetése, illetve az abbol fakado negativ konjunkturalis hatasok ideztek elob.

Az export volumene az elsé negyedevben 3,2, a masodik negyedévben pedig
1,5 szazalékkal névekedett, mig az import volumene az elsé negyedévben 5,3
szazalékkal novekedett, a masodikban pedig 0,5 szdzalékkal béviilt. A
kiilkereskedelmi mérleg igy az elsé negyedévben 2,6 szazalekponttal mérsékelte, a
masodikban pedig 0,3 szazalékponttal segitette a GDP béuviilését. Termelési oldalrol
nézve a szolgaltatdsok hozzaadott értéke az els6 negyedévben 9,9, a madsodikban
pedig 10,5 szdzalékos névekedést mutatott. Igy az els6 és mdsodik negyedévben is a
szolgdltatasok jarultak hozza legnagyobb mértékben a GDP névekedéséhez, 5,3,
illetve 5,7 szazalékponttal. Az épitbipar hozzaadott értéke az elsé negyedévben az
alacsony bazis miatt 18,3 szazalékkal emelkedett, a mdsodikban ez a béuviilés mar
csak 0,4 szazalékos volt. Az épitbipar hozzajaruldsa a brutté hazai termékhez az elsé
negyedevben 0,6 szazalékpont volt, a masodikban azonban stagnalt. Az épitéiparon
beliil az egyéb épitmények termelési volumene 0,1, az épiileteké pedig
10,1 szazalékkal emelkedett 2022 elsé félévében. Az ipar hozzaadott értéke az elsé
negyedeévben 4,9 szazalékkal, mig a masodikban 3,9 szazalékkal boéviilt éves
0sszehasonlitasban, ezzel pedig rendre 1,2, illetve 0,9 szazalékponttal jarult hozza a
GDP novekedésehez.

Az els6 féléevben emelkedett a foglalkoztatottak szama, fél év alatt a masodik
negyedévre 23,6 ezer foével 4 millié 700 ezer fére, mig éves alapon 75 ezer fével, ezzel
mar meghaladja a koronavirus-valsag elétti szintet is. Tovabb emelkedett a magyar
gazdasagban az aktivitas, igy az aktivitasi rata (66,24 szazalék) mar magasabb, mint
a jarvanyhelyzetet megel6zéen (64,9 szdzalék). Ezen két hatds eredbjeként az
elso féléevben 27 ezer fovel 158,6 ezer fore meérséklodott a munkanélkiiliek szama,

reszaranyuk 3,26 szazalékon alakult. Ez egy év alatt 0,88 szazalékpontos
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merseklédeést jelent. Az intézményi statisztikak alapjan az alkalmazottak szama mar
meghaladta a teljes féléevre a 2019. negyedik negyedeévi szintjét, elsésorban a
versenyszféra folyamatos béviilése nyomadn. A kézfoglalkoztatottak szama az
idei elsé félévben 80 ezer f6 alatt stagnalt, az emelkedo foglalkoztatas miatt nem is
volt sziikség a Start munkaprogramok felfuttatasara. A brutté atlagkereset az elsé
félévben 15,16 szazalékkal 502 ezer forintra emelkedett. A netto dtlagkereset az elsé
félévben megkozelitette a 334 ezer forintot, mig az adékedvezményeket is figyelembe
véve meghaladta a 348 ezer forintot. A jegybanki célsavbdl kilépé inflacié nyoman a
redlkeresetek 4,09 szazalékkal emelkedtek, ami a koronavirus-jarvany idészakat

leszamitva, 2015 6ta a leglassabb titem.

2022. elsé felévében az inflacio folyamatosan novekedett, a janudari 7,9 szazalékrol
3,8 szazalékpontos emelkedéssel juniusra 11,7 szazalékos értéket vett fel. Ez
atlagosan 9,43 szazalékos inflaciot jelentett, amely léenyegesen meghaladja a Magyar
Nemzeti Bank adltal kijelolt 3 szazalékos kézéptava inflacios célt. A pénzromlas
gyorsulasdhoz a  koronavirus utohatasaként kialakulé  kereslet-kinalati
egyensulytalansagok és az ellatasi lancokban térténd szakaddsok mellett az orosz-
ukran haboru kévetkezményeként kialakult energiasokk alapvetben hozzajarult.
Brent olaj hordénkénti ara marcius 8-ra 123 dollarra emelkedett, a kévetkezd
idészakot is erételjes volatilitas jellemezte, a csucsot kévetéen az arfolyam marcius
és junius kézott 95 és 120 dollar kézétti tartomdanyban mozgott. A gaz esetében még
drasztikusabb mozgasok voltak megfigyelheték, marciusban az ar az egy évvel
korabbi érték tizszeresére emelkedett (227 eurd). A kovetkez6 hoénapokban
valamelyest konszolidalodott az arfolyam 100 eurd kériili értéken, majd janius
kézepétol ismét novekedésnek indult. Ezen tényezék kumulalt hatasa erételjesen
befolyasolta a termelést és ezaltal a végsé fogyasztoi arakat egyardnt. Az elsé félévi
inflaciot elsésorban az élelmiszerdrak 15,1 szazalékos, illetve a tartos fogyasztdsi
cikkek 10,1 szazalékos arnovekedése fiitotte. A szolgaltatasok teriiletén a vizsgalt
idészakban az inflacio 5,9 szazalékot, mig a haztartdasi energia esetében

1,5 szazalékot ért el.

Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa az elmult félevben folyamatosan emelte
iranyadé kamatat és az a kezdeti 2021. december 31-i 2,4 szazalékos mertékeérél

535 bazisponttal 2022. junius 30-ra 7,75 szazalékosra nétt. Tette mindezt azért, mert
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az elmult félévben az inflacio elsbsorban az energiadarak- és az orosz-ukran haboru

miatt jelentésen emelkedett.

2022. elsé félévéeben az elére meghirdetett idépontokban mindhdarom nagy
nemzetkdézi hitelmindsité intézet valtozatlanul hagyta a magyar allamadéssag
besorolasat A magyar allamadéssag besorolasa junius végen az alabbi: a Moody’s-nal
Baa?Z stabil kilatasa, a S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél is BBB stabil
kilatasu. Mindharom nagy nemzetkézi hitelmindsiténél tehat a magyar allampapirok

kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria masodik szintjén van.

A magyar allamadéssag devizaaranya a 2021. december végi 20,6 szazalékos
aranyrol 2022. janiusanak végere 23,1 szazalékra emelkedett. Ez az arany megfelel a
2022. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-25 szazalékos savelbirasnak. A cél
az, hogy a devizaarany ebben a savban maradjon (az arfolyamkockdzat is kisebb az
alacsonyabb devizaarany mellett), amelyet az AKK a devizalejaratok jellemzdben

forintpiacrdl térténé megujitasaval ért el.

A forint euréarfolyama a 2021.decemberi 367,24 forintrol 2022. janiusi
atlagarfolyamot vizsgalva 397,02 forintra valtozott, ami majdnem 30 forintos
gyengiilést jelent. A jegybanknak ugyan nincsen arfolyamcélja és nem is szeretne
abba a hibaba esni, hogy drfolyamcélt és inflaciés célt is alkalmaz. Nem
elhanyagolhat6 ugyanakkor az a tény, hogy a gyengébb forintarfolyam az inflaciot

emeli a magasabb importarakon keresztiil.

A magyar gazdasag 2022. els6 két negyedévében erételjes boviilés mutatott, melyet
leginkabb a belsé kereslet névekedése tamogatott. Az év tovabbi részében azonban
jelentos kockazatokat hordoz az orosz-ukran konfliktus fennmaradasa, a gazellatasi
nehézségek, a nyersanyagarak emelkedése és a felvevdpiacok visszafogott béviilése.
Ezen tényezok figyelembevételével a Magyarorszagra vonatkozé névekedési
kilatasok jelentésen romlottak. Ezen tényezbk figyelembevételével a gazdasag idei

novekedése 4,4, a 2023-as 1,8, mig a 2024-re vonatkozo6 3,7 szazalék lehet.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa a tavalyi 7,1 szazalékos béviilés utan idén
5,1 szazalék lehet, amely jelentés mértékben jarul hozza a brutté hazai kibocsdtds
emelkedéséhez. Ezzel szemben 2023-ra enyhe, 0,6 szazalékos visszaesésre szamitunk,

amelyet 2024-ben 3 szazalékos béviilés kévethet.
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A beruhdzasok volumene tavaly 5,9 szazalékkal nétt. Az idei év els6é felében a
fogyasztassal egyetemben a beruhdzasok is dinamikusan emelkedtek, azonban a
harmadik negyedévre a kedvezétlen konjunkturalis kilatasok, wvalamint a
nyersanyagarak emelkedése a vallalatokat a beruhazasaik elhalasztasara
osztonozhetik. A lakossagi beruhazasokat az energiaarak novekedése és a redlbérek
csOkkenése meérsékelheti. Ezen tényezok ismeretében az idei évre a beruhdzds
1,1 szazalékos visszaesése varhato, majd 2023-ban 3, mig 2024-ben 4,9 szazalékkal

novekedhet.

A kiilkereskedelem hazai alakuldasat elsésorban az exportpiacok béviilése hatdrozza
meg. A jelenlévé kedvezdtlen névekedési kilatasok miatt a kereskedelmi partnerek
felé iranyul6 kivitel kézéptavon visszafogott lehet: 2022-re 5,7, 2023-ra 2,4 és 2024-
re 2,5 szazalékos exportnovekedést varunk. Az import volumenének alakulasat
fékent belsé kereslet, illetve az export teljesitmény hatdarozza meg, igy ezzel
osszhangban idénre 5 szazalékos nbvekedés lehetséges. Jovore azonban a belsé
kereslet, valamint az export mérséklédése miatt nem varunk érdemi importbdéutilést,
mig 2024-re 2 szdzalékos lehet az import béutilése. Osszességében az elérejelzési

horizonton a netté export pozitivan jarul hozza a GDP névekedéséhez.

Elérejelzéstink szerint a foglalkoztatottak szama egyre lassulo iitemben, de tovdabb
novekedhet 2023-ban is. A lassulds oka lehet a vildggazdasagi bizonytalansdg, amely
a novekedeési kilatasokat is visszaveti, valamint a negativ demogrdfiai folyamatok.
Ugyanakkor a foglalkoztatottak szama ezzel idén éves alapon 5,2 ezer fével
mérséklédhet, amelyet 2023-ra 16,4 ezer f6s novekedés valthat fel. Az aktivitas
tovabbi fokozodasa miatt a munkanélkiiliségi rata névekedésére is lehet szamitani,
amely csak lassan csdkkenhet idén 3,7 szazalékra, mig a kévetkez6 év soran
3,6 szdazalékra. Ezzel egyiitt is a munkaeréhiany fokozodhat, mivel a vallalatok
reszerol egyre nagyobb igény mutatkozhat a kepzett munkavallalok irant, mig az
alacsony képzettségiieck csak nehezen tudnak majd elhelyezkedni, az 6
foglalkoztatasuk érdekében képzési programokra van sziikség a kézfoglalkoztatas
mellett. A kbvetkezd évek bérdinamikajat elsésorban a gazdasagi helyzet hatarozza
meg. Arra szamitunk, hogy a kovetkezé id6szakban is 10 szazalék felett emelkedhet
az atlagkereset, ugyanakkor a varakozasaink szerint 2023-ban tetézé inflacio

nyoman az realkeresetek szamottevd névekedésére nem szamitunk.
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Az inflaci6 az elmult id6szakban a jegybanki cél f6lott, a célsavon kiviil tartézkodott:
2022. els6 ket negyedévében 8,2 és 10,6 szazalékon. Eves szinten a pénzromlas liteme
iden 13,1, jovére pedig 13,4 szazalék lehet. A cél feletti inflacioban jelentds szerepe
van a Brent olajar névekedésének, mely megemelte a hazai olajarakat és a termelési
kéltségek novelésén keresztiil a fogyasztoi arakat is. Tovabba a globalisan magas
inflacié az importon keresztiil is hozzajarul a hazai fogyasztoi és termel6i arak
emelkedéséhez. A  kormanyzat 2023. januar 1-jéig  meghosszabbitotta az
élelmiszerekre vonatkozo drkorlatozasokat. Azonban a rezsiarakat érinté
modositasok az inflacié novekedése iranyaba hatnak és vélhetéen mar idén

ez oz

érzékelheté inflacio mérséklédése, valamint a monetaris politika szigorito lépései mar

sy 7

jovo ev masodik felétol éreztethetik a hatasukat.

Az inflacios cél elérése érdekében a monetaris politika az elmualt honapokban tébb
lépésben is szigorabba valt. 2022. szeptemberében 13 szazalékra emelte az

alapkamatot, azonban elkételezett a kamatemelési ciklus befejezésében.

2022 elsé félevének végére az allamhaztartas kozponti alrendszere 2 892,3 milliard
forint pénzforgalmi hianyt halmozott fel. A gazdasag ujraindulasat kéveté gyors
novekedés és a megndévekedett inflacio eredményeképp mind a gazdalkodo
szervezetek befizetései, mind a fogyasztashoz kapcsolt adoébevételek jelentésen
meghaladhatjak az elbiranyzatban foglalt értékeket. Az energiaarak emelkedése
kévetkeztében a kormanyzat rezsitamogatasi kiadasi varhatoéan jelentésen nének. A
magasabb inflaci6 nyoman emelkedé nyugdijkifizetések és a - féleg év az elejét
jellemzé - dinamikus boviilés miatt kifizetésre keriil6 nyugdijprémium szintén
hozzajarul az allamkassza raforditasainak névekedéséhez A kedvezédtlen kiadasi
folyamatok ellentételezéseként az Gj kormany extraprofit adokkal és kormdnyzati
kiadas cs6kkentéssel igyekszik biztositani az év kézben meghatarozott alacsonyabb
koltséguetési hidnycélt. Osszességében a modositott 4,9 szdzalékos GDP-ardnyos
hianynal 0,4 szazalékponttal alacsonyabb, 4,5 szazalékos deficittel szamolunk az idei
évre vonatkozoan. A brutto allamadoéssag 2022. végére a GDP 73,0 szazalékara

mérséklédhet.

Eloérejelzéstink alapjan jovére jelentbsen fékezédik a gazdasdagi névekedés titeme,
mertéke erdemben elmarad a 2023. évi torvényjavaslatban tervezett értektol. A

gazdasagi névekedes jovére enyhe pozitiv hatast fejt ki, a koltséguetési tervezésekor
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vart értéket jelentésen feltilmulé inflacio pedig nagyobb mértékben néveli meg jovére
az adobeveételek tobbségét. Kiadasi oldalon a rezsikoltségek ha cs6kkend mertékben
is, de még mindig az egyik legjelentésebb terven feliili kiaddsként fognak jelentkezni.
A rezsikiadasok mellett a lakasépitési tamogatasok, valamint a kéltséguetési szervek
és egyéb szakmai fejezeti kezelésti elbiranyzatok kiadasai, valamint a
nyugdijkiaddasok esetében varunk jelentbs tdbbletkiadasokat a tervekhez képest.
Prognozisunk szerint — a jelenleg rendelkezésre dllé informdciok alapjan — az
allamhaztartds hianya 2023. évi kéltséguetési torvényben vart 3,5 szdzalékos
hianynal 0,2 szazalékponttal magasabb, 3,7 szazalékos lesz. Kivetitésiink alapjan az

allamadossag a GDP 67,6 szazalékara mérséklodhet az év végere.
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2. Nemzetkozi Kornyezet

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

2022 els6 negyedévében még folytatodott a Covid-jarvany miatti valsagbol torténd
gyorsul6 kilabalas, az FEurdopai Uni6 gazdasaga ekkor a szezonalisan és
naptarhatasokkal kiigazitott adatok szerint 5,5 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
negyedévéhez képest. A kovetkezd negyedévben viszont a novekedés lassulasat
allapithattuk meg, a GDP 4,2 szazalékkal bovilt. Az el6z6 negyedévhez képest az
els6 negyedévben 0,8 szazalékos, a masodikban pedig 0,7 szazalékos volt a GDP
novekedése az EU-ban. Az eurdéovezet az els6 negyedévben 5,4 szazalékos GDP
béviilést konyvelhetett el az el6z6 év azonos negyedévéhez képest, a masodik
negyedévben ugyanakkor — hasonléan a teljes EU-hoz -, a lassulas valt tetten
érhet6vé, 4,1 szazalékkal bovilt a gazdasaga. Negyedéves oOsszehasonlitasban
el6szor 0,7 szazalékkal boévilt az eurdzona, majd a masodik negyedévben
0,8 szazalékkal.

Az EU-ban az els6 negyedéves GDP novekedéséhez 4,0 szazalékponttal jarult hozza
a haztartasok fogyasztasa, 0,9 szazalékponttal a beruhazasok, 0,6 szazalékponttal a
kormanyzati kiadasok, 0,4 szazalékponttal a készletvaltozasok, a nettd export
viszont 0,4 szazalékponttal fékezte azt. A masodik negyedéves boviiléshez a
kormanyzati kiadasok 0,3, a haztartasok fogyasztasa 2,8, a beruhazasok 0,8, a
készletvaltozasok 0,7 szazalékponttal, a nettdé export viszont 0,4 szazalékponttal

fékezte azt.

Az eur6zona els6 negyedéves GDP novekedéséhez 4,0 szazalékponttal jarult hozza
a haztartasok fogyasztasa, 0,9 szazalékponttal a beruhazasok, 0,6 szazalékponttal a
kormanyzati kiadasok, a nettd export viszont 0,4 szazalékponttal fékezte azt. A
masodik negyedéves boéviiléshez a kormanyzati kiadasok 0,4, a haztartasok
fogyasztasa 2,8, a beruhazasok 0,7, a készletvaltozasok 0,5 szazalékponttal jarult

hozza, a nett6 export viszont 0,2 szazalékponttal fékezte azt.

Az EU tagorszagok kozil az els6 negyedévben Portugalia gazdasaga bovilt a
leggyorsabb iitemben, 11,8 szazalékkal, a masodikban pedig frorszag 10,8
szazalékkal. A masodik negyedévben a legkisebb novekedést Németorszag,

Szlovakia és Esztorszég érte el, rendre 1,7, 1,0, és 0,3 szazalékkal.
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Az USA GDP-je az évesitett negyedéves adatok alapjan az els6 negyedéves
1,6 szazalékos csokkenés utan, a masodik negyedévben 0,6 szazalékkal
mérséklodott. A két egymast kovetd negyedéven at tartdé GDP csokkenés megfelel
a "technikai" recesszi6 definici6janak, a Fehér Haz a munkahelyek szamanak
novekedésére és a fogyasztoi kiadasokra hivatkozva nem tartja helyesnek ezt a
megallapitast. Az elemz6ék egyébként el6zetesen 0,4 szazalékos emelkedésre
szamitottak. Megallapithato, hogy a vilag legnagyobb gazdasaga, els6sorban a
marciusi antiinflaciés céla FED kamatemelés miatt esett vissza, a magasabb
kamatlabak lassitottak az iizleti beruhazasokat és a lakaskeresletet. Az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest az idei els6 negyedévben az USA gazdasaga még igy is
novekedett, 3,5 szazalékkal, de ez a masodik negyedév vonatkozasaban mar csak
1,7 szazalékos boviilést jelentett. Ebben a fogyasztas 1,9, illetve a beruhazasok
8,8 szazalékos emelkedése jatszott szerepet. A kormanyzati kiadasok (fogyasztas és
beruhazas) ellenben éves alapon 1,6 szazalékkal mérséklddtek. A boviilést
ugyanakkor a kiuilkereskedelmi mérleg tovabbi romlasa lassitotta: mig az export
csupan 6,7 szazalékkal nétt, addig az import 10,8 szazalékkal. A kivitelen beliil a
termékek oldalan 5,5, mig a szolgaltatasok oldalan 9,5 szazalékos boéviilést
regisztraltak, mig az importon beltil a két csoportban a névekedés rendre 9,1, illetve

20,1 szazalékot tett ki.

A visegradi orszagok kozil az els6 negyedévben éves alapon Lengyelorszag
gazdasaga tudott legjobban novekedni, 9,2 szazalékkal, majd hazank kovetkezett
8,0 szazalékkal. Csehorszag az emlitett periodusban 4,6 szazalékos GDP novekedést
produkalt éves alapon, mikdzben ugyan ez a mutatd Szlovakianal 3,0 szazalékos
volt. A masodik negyedévben éves alapon hazank gazdasagi névekedése volt a V4-
ek kozott a legmagasabb 6,5 szazalékkal, ezutan Lengyelorszag kovetkezett 4,7
szazalékkal, majd Csehorszag jott 3,7 szazalékkal és tovabbra is Szlovakia mutatta
a legkisebb GDP novekedést 1,7 szazalékkal. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva
2022 els6 negyedévében a lengyel GDP nétt a legerdteljesebben, 2,5 szazalékkal.
Ezutan hazank jott 2,1 szazalékkal, mikozben a cseheknél ez a mutaté 0,6

szazalékot, Szlovakianal pedig 0,4 szazalékot ért el. Az idei masodik negyedévben
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az el6z6 negyedévhez képest Magyarorszag GDP-je boviilt a legjobban, 1,0
szazalékkal, majd Szlovakia és Csehorszag kovetkezett 0,5 — 0,5 szazalékkal, mig
Lengyelorszagban visszaesést regisztraltak, mégpedig 2,1 szazalékkal lett kisebb a
GDP az idei masodik negyedévben az els6hoz képest. Lengyelorszag tehat

varhatéan még idén megtapasztalhatja a gazdasagi recessziot.

2.2. Munkaerépiac

Az USA-ban a nem mezb6gazdasagi foglalkoztatottak szama az idei els6 félévben
havonta atlagosan 167 ezer f6vel emelkedett, igy juniusra megkozelitette a
152 milli6 fot. A novekedés minimalis kilengésekt6l eltekintve viszonylag stabilan
folytatodott, 2021-hez képest 2022 juniusara a mutatdé 6,3 milli6 fével volt
nagyobb, 2020-hoz viszonyitva pedig 14,3 milli6 fével. Fontos megallapitani, hogy
2022 juniusara a nem mezogazdasagi foglalkoztatottak szama kozel 6,3 millié fovel
haladta meg a 2019. janiusi szintet, ami egyben féléves maximum a 2012 — 2022
kozotti évtizedet tekintve. A foglalkoztatottak szama 2,1 millié fével nétt az idei
elsé félévben és elérte a 158,1 milli6 f6t, ami azt jelentette, hogy janius végén 6,5
milli6 fével haladta meg az egy évvel korabbi és 15,9 milli6 fovel, a két évvel korabbi
szintet. Ez a mutato is az elmult 10 év els6 félévi maximumara ment fel az idei
juniusig, mar ugyanis majdnem 1 milli6 fével felilmalta a 2019. janiusi, korabbi
legmagasabb — 157,1 milliés - szamot. A foglalkoztatasi rata a 16 éven feluli
korosztalyban igy 59,9 szazalék volt az USA-ban idén janiusban szemben a 2021-
es 58,0 és a 2020-as 54,7 szazalékkal. Fontos latni, hogy ugyanakkor az idei janiusi
foglalkoztatasi szint még érdemben, 0,8 szazalékponttal elmarad a 2019. janiusi
60,7 szazaléktol. Az emelked6 foglalkoztatasnak koszonhetéen csokkent a
munkanélkiiliség is a vilag legnagyobb gazdasagaban: az allastalanok részaranya a
decemberi 3,9 szazalékrol 3,6 szazalékig mérséklédott juniusig. A koronavirus-
jarvany okozta valsagot megel6zoen 2019 juniusaban is ezen a szinten allt a
munkanélkiiliségi rata az USA-ban. Az USA-ban, az utdbbi idészakban komoly
problémat jelent a munkaer6hiany. A jarvany megjelenésekor a munkaer6piacrol
kilepok egy jelentés hanyada még nem tért vissza. 2022 janiusanak végén
10,7 milli6 tires  allashely volt a vildag legnagyobb gazdasagaban, ez
0,9 milli6 allashellyel tobb, mint az el6z6 év azonos id6szaki érték. A mutato értéke

az idei év marciusaban érte el a 2007-6ta mért maximumot — 11,8 milli6é allashely
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— és aprilistol mar csokkend trendet mutat. A magas munkanélkiiliségi rata melletti
jelentbs munkaer6hianyt részben a kib6vitett munkanélkili segélyek
magyarazzak, amelyek révén az allastalanok hasonlé jovedelemhez juthatnak
munkanélkiiliként, mintha elvallalnanak egy minimalbért fizet6 allast. Az USA
munkaerépiacanak masik problémaja, hogy hiaba emelkedtek 5,2 szazalékkal éves
alapon az atlagos 6rabérek juniusban, a 9,1 szazalékos inflacié hatasat is figyelembe

véve, a realbérek 3,9 szazalékkal mérséklodtek.

Az Eurépai Uniéban 0,5 szazalékkal, az eur6zonaban pedig 0,7 szazalékkal nétt az
idei els6 negyedévben a megel6z6 negyedévhez képest a foglalkoztatottak szama.
A masodik negyedévben mindkét esetben 0,4 szazalékos volt az emlitett mutatd
boviulésének mértéke. igy az elso6 félév soran osszességében az EU esetében 0,9
szazalékos, az eur6zona esetében pedig 1,1 szazalékos volt az emelkedés. Eves
alapon 2022 els6 harom hénapjaban az eur6zénaban 3,1 szazalékos, az EU-ban 2,9
szazalékos, mig a masodik negyedévben rendre 2,7 és 2,3 szazalékos boviilést
regisztraltak. Vagyis a munkaer6piacon folytatodott a kilabalas az Eur6pai Unidban
is. Ezt az is megerdsiti, hogy a foglalkoztatottak szama az euréovezetben 2,7 millid
fével, az EU-ban pedig 3,5 milli6val haladja meg a 2019 negyedik negyedéves, a
COVID-jarvany el6tti maximalis szintet. Mindkettd 1,7 szazalékos emelkedésnek
fele meg. Ugyanakkor 2019 negyedik negyedévi értékétdl a foglalkoztatottak
masodik negyedéves szintje az union beliil még 5 orszagban elmarad. A masodik
negyedév végére a 26 adatot szolgaltato tagorszag (Luxemburg nem kozolt adatot)
kozil irorszég (8,7 szazalék), Malta (8,5 szazalék), Dania és Izland (4,9 — 4,9 szazalék)
munkaerépiaca mutatta a leggyorsabb kilabalast a valsag utan. Ezzel szemben
Lettorszagban 2,7 szazalékkal, Bulgaridban és Romaniaban egyarant 0,8
szazalékkal, Spanyolorszagban pedig 0,6 szazalékkal maradt el a foglalkoztatottak

szama a masodik negyedévben a 2019 utols6é negyedévében mért szintjétol.

Az Eurépai Unibban, juniusban 6,1, mig az eur6zonaban 6,7 szazalékon allt a
munkanélkiiliségi rata. Ez féléves szinten 0,3 — 0,3 szazalékponttal, mig éves
szinten 1,0, illetve 1,2 szazalékpontos csokkenést jelent. Létszamat tekintve
ugyanakkor az idei év hatodik hénapjaban, az EU-ban még mindig 13,0 milli6 f6n,
mig az eur6zonaban 11,0 milli6 f6n allt a munkanélkiliek szama. Az els6 félévben
7 tagorszagban emelkedett a munkanélkuliségi rata: Belgiumban 5,6 szazalékrol 5,9

szazalékra, Csehorszagban 2,1 szazalékrol 2,4 szazalékra, Daniaban 4,5 szazalékrol
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4 6 szazalékra, Esztorszégban 5,5 szazalékrol 5,9 szazalékra, Franciaorszagban 7,4
szazalékrol 7,6 szazalékra, Cipruson 6,6 szazalékrél 7,4 szazalékra, illetve
Portugaliaban 5,8 szazalékrol 6,0 szazalékra. Az 0sszes unios tagallam esetében a
munkanélkiiliségi rata mar alacsonyabb volt az idei év juniusaban, mint 2020 els6
hoénapjaban.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ

EUROPAI UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)

. \u. ‘III.‘IV.‘ . \n. ‘III.‘IV.‘ . ‘II.‘III.‘IV.‘ . ‘II.‘III.‘IV.‘ . ‘II.‘III.‘IV.‘ . \u. ‘III.‘IV.‘ . \u. ‘III.‘IV.‘ . \u.\
2015 2016 \ 2017 \ 2018 2019 \ 2020 2021 \2022\

Csehorszag ——Lengyelorszdg ——Szlovakia ——Magyarorszag EU

Forras: Eurostat, Magyar Gazdasdagkutaté Zrt.-szerkesztés !

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama az idei év
masodik negyedévének végén 1,9 szazalékkal (104 ezer f6vel) meghaladta a malt év
végi szintet és 1,5 szazalékkal (78 ezer fovel) a 2019 végi szintet. A cseh
munkanélkuliségi rata 2,4 szazalék volt janiusban, ami fél év alatt
0,3 szazalékpontos névekedést, egy év alatt viszont 0,4 szazalékpontos csokkenést,
mig 2019 decemberéhez viszonyitva 0,5 szazalékpontos emelkedést jelentett.
Lengyelorszagban az idei elsé félév végén 0,1 szazalékkal (14 ezer fével) kevesebben
dolgoztak, mint a mult és végén, de 2019 végéhez képest 2,7 szazalékkal (441 ezer
fovel) tobben dolgoztak. A munkanélkiiliségi rata a lengyel gazdasagban, juniusban
2,6 szazalékon allt szemben a 2021 decemberi 3,0, a 2020 janiusi 3,4, illetve a 2019

decemberi 3,0 szazalékkal. Magyarorszagon az idei els6 félév végén 0,7 szazalékkal

! Employment by NACE Rev.2 - percentage change Q/Q-4, NSA [TEINA305__custom_128311]
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(35 ezer fovel) tobben dolgoztak, mint a mult év végén és 2,8 szazalékkal (130 ezer
fovel) tobben, mint 2019 végén. Ennek koszonhet6en a munkanélkiiliségi rata fél
év alatt 0,7 szazalékponttal csokkent (3,7 szazalékrol 3,0 szazalékra), egy év alatt
pedig 1,1 szazalékponttal, 4,1 szazalékrol 3,0 szazalékra, ami megegyezik a
2019 utols6 honapjaban mért arannyal. Szlovakidban a visegradi orszagok koziil
egyedil csokkent a foglalkoztatottak szama az els6 félévben, 0,2 szazalékkal. A
koronavirus-jarvanynak a szlovak munkaer6piacra volt az egyik legnagyobb
negativ hatasa az unién beliil, a foglalkoztatottak szama a masodik negyedévben
2,5 szazalékkal maradt el a 2019 negyedik negyedévi szintjétol. Mérséklodott az
elmalt félév soran a szlovak munkanélkiiliségi rata 0,3 szazalékponttal, 6,5
szazalékrol 6,2 szazalékra, éves viszonylatban 0,7 szazalékponttal (6,9 szazalékrol
6,2 szazalékra). A 2022. juniusi 6,2 szazalékos rata ugyanakkor 0,4 szazalékponttal

meghaladja a 2019 decemberi 5,8 szazalékos szintet.

2.3. A monetaris kondiciok alakulasa

Nem valtoztatott az iranyado ratajan az Eur6pai Kozponti Bank az idei év elején
lezajlott tilésein: az alapkamat az eur6zénaban tovabbra is 0 szazalék maradt, az
egynapos betéti kamat —0,5, az egynapos hitelkamat pedig 0,25 szazalékon all. A
kamatkondiciok annak ellenére sem moédosultak, hogy az inflaci6 hoéonaprol
hoénapra torténelmi cstcsokat dontott az dvezetben és mar minden tagorszagban
érdemben a jegybank 2 szazalékos célja felett alakult. 2022 harmadik hénapjaval
ugyanakkor az EKB lezarta a Pandémias vészhelyzeti vasarlasi programjat (PEPP),
amelyet a koronavirus-jarvany okozta piaci turbulenciak kezelését szolgalta. Az
allomany leépitése azonban nem indult el a vasarlasok befejezését kovetden, az
eléretekintd iranymutatas alapjan az legalabb 2024 végéig folyamatosan
megujitasra keril. A kivezetés okozta sokk megelozése érdekében az
eszkozvasarlasi program (APP) keretét a jegybank megemelte, aprilisban 40,
majusban pedig 30 milliard euréra, a korabban is alkalmazott 20 milliard eur6s
vasarlasi titemhez janiustél tér majd vissza. Az APP-t a jegybank az idei harmadik
negyedévvel tervezi kivezetni, amelyet kovetbden, egy kis ido elteltével kezdi majd

meg a kamatemeléseket fokozatosan.

Nem valtoztatott az iranyadé ratajan az Eurépai Kozponti Bank az idei év masodik

negyedévében tartott uilésein sem. Az alapkamat az eur6zonaban tovabbra is 0
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szazalék volt, az egynapos betéti kamat —0,5, az egynapos hitelkamat pedig 0,25
szazalékon allt. Az eszkozvasarlasi program (APP) keretét a jegybank aprilisban 40,
majusban 30, juniusban 20 millidrd euréban hatarozta meg. A bank meger6sitette
a varakozasat, miszerint az APP alatti nett6 eszkozvasarlasok elérelathatélag a
harmadik negyedévben lezarulnak. A jegybanknak az is a szandéka, hogy az APP
keretében vasarolt lejar6 értékpapirokbol szarmazé téketorlesztést teljes
egészében tovabbra is Gjra befekteti hosszabb id6szakon keresztiil azutan, hogy
elkezdi az EKB iranyad6 kamatlabainak emelését, de mindenesetre addig, ameddig
sziikkséges ahhoz, hogy fennmaradjanak a kedvez6 likviditasi feltételek és a
meglehetdsen laza monetaris politika. A pandémias veszélyhelyzeti vasarlasi
programot (PEPP) illetéen az EKB-nak szandékaban all, hogy legalabb 2024 végéig
ujra befekteti a PEPP alapjan vasarolt, lejar6 értékpapirokbol szarmazoéd
toketorlesztéseket. A PEPP-portf6lid jovobeli kifutasat a Bank Ggy kezeli majd,
hogy a mindenkori monetaris politikai szandékokkal 6sszhangba keriiljon az
emlitett portfoli6 kezelése, adott esetben tehat ne rontsa a jovobeni esetleges

antiinflacios céla likviditas szlikitési eszkozok alkalmazasanak hatékonysagat.

A Federal Reserve idei elso tilésén még nem, azonban marciusban mar 25-, majus
elején pedig 50 bazisponttal a 0,75-1,0 szazalékos savba emelte alapkamatat. A
kamatemeléseket kovet6é kommentarokban a Fed a munkaerépiaci folytatdédo
boviilését és igy a munkanélkiiliség mérséklddését emelte ki, valamint hogy a
jarvanyhelyzethez kothetd kereslet-kinalati egyensulytalansagok miatt, illetve az
energiaarak megugrasanak koszonhet6en az inflaci6 magasan alakult. Ezt a
helyzetet sulyosbitotta az orosz invazié okozta nagymeértékii bizonytalansag, amely
tovabb erésitette az arnyomast és meérsékelte a gazdasagi aktivitast. A Fed
marciusra lezarta eszkozvasarlasi programjat, mig majusi tilésén az eszk6zallomany
fokozatos leépitésérdl hozott dontés. Juniustoél a kincstarjegyek allomanya havonta
30, mig a jelzalogfedezetl értékpapiroké 17,5 milliard dollarral csokken, amely
utem 3 honap elteltével a kétszeresére emelkedik. A marciusban kiadott szakértdi
elérejelzés alapjan a dontéshozok tobbsége jelentés kamatemelést var a jegybank
részérol 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 a 2,5-3,0 szazalékos
savba néhet az alapkamat, majd hosszabb tavon a 2,25-2,5 szazalékos savba

korrigalhat. A dontéshozok 2022-ben a marciusi elérejelzés szerint 4,3 szazalékos
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inflaciét varnak, amely 2024-ig is csak 2,3 szazalékra lassulhat, vagyis még
kozéptavon is a jegybanki 2 szazalékos cél felett alakulhat. A GDP boéviilése ezzel
szemben idén 2,8 szazalékot tehet ki, amely a kovetkez6 két év soran fokozatosan

2,0 szazalékra mérséklodhet.

A Federal Reserve junius kozepén 75 bazisponttal emelte meg az iranyad6 kamatlab
célsavjat az 1,50-1,75 szazalékos tartomanyba, ami megfelelt a szakért6i
varakozasoknak és az atrendez6d6 piaci arazasoknak is. A majusi ilés alkalmaval
jelzett, illetve az azéota tortént Fed tisztvisel6i nyilatkozatok alapjan otven
bazispontos emelés (jiniusban és jaliusban egyarant) volt a varakozas, de a majusi
inflacios adat (év/év alapon 8,6 szazalék) az inflacio gyorsulasat mutatta és ez
nagyobb emelésre kényszeritette a kozponti bankot. A FED azt is jelezte, hogy
tovabbra is csokkenti allomanyat a kincstari értékpapirokban, valamint az
ugynokségi adossag- és ligynokségi jelzalog-fedezetti értékpapirokban, amint azt a

meérlege méretének csokkentésére vonatkozo tervekben majusban ismertették.

A Bank of England (BoE) februari, marciusi és majusi tilésén is egyarant 25
bazisponttal, 6sszességében 1,0 szazalékra emelte alapkamatat. A februari tilésen a
9 dontéshozobol 4, a marciusin 1, mig a majusin 3 szavazott ennél nagyobb, 50
bazispontos lépésre. Az inflacié az Egyesilt Kiralysagban mar az orosz-ukran
habort kitorését megel6zben is magas volt, januarra — a vilagpiaci energiaarak
novekedése eredményeképp — 5,5 szazalékra noétt, ugyanakkor a jegybank az
inflacios nyomas enyhiilésére szamitott a 2022. aprilisi 7 szazalék feletti tet6zést
kovetden. A haboru kitorése ezzel szemben az energiaarak és mas nyersanyagarak,
példaul az élelmiszerarak emelkedéséhez vezetett, valamint a globalis ellatasi
lancok is ismét sériiltek. Ez pedig a globalis inflaciés nyomas er6sodését vonja maga
utan, amely eredményeképp az inflaci6 a masodik negyedévben 9 szazalék folé
gyorsulhat, majd a negyedik negyedévben kismértékben 10 szazalék felett
tet6zhet. Az emelkedd pénzromlas a haztartasok realjovedelmének csokkentése
révén pedig mérsékli a gazdasagi aktivitast. A jegybank el6rejelzése szerint az
aremelkedés liteme 2 éves id6tavon is kismértékben a 2 szazalékos cél felett
alakulhat, mig 3 éves id6tavon a cél ala keriilhet a bels6 arnyomas mérséklédése
nyoman. A BoE februari tilésén emellett dontést hozott arrdl is, hogy megkezdi
eszkozallomanyanak leépitését: az allampapirok esetében a lejar6 kotvényeket

nem ujitja meg a tovabbiakban, mig a vallalati kotvények esetében ezen felil

17.oldal [}



értékesiteni is kivanja a korabban megvasarolt, de még lejarat el6tti kotvényeket,

ezaltal legkorabban 2023 végére leépitve a teljes allomanyt.

A Bank of England (BoE) majus kozepi tilésén a varakozasoknak megfelel6en 25
bazisponttal 1 szazalékra emelte az alapkamatot. Az idei 3,75 szazalékos novekedési
elorejelzést valtozatlanul hagytak, de jovore 0,25 szazalékos gazdasagi visszaeséssel
szamolnak. A Bank of England (BoE) juniusi tilésén a varakozasoknak megfelel6en
sorozatban 6todszor is emelt az alapkamaton. Tekintettel a robusztus koltség- és
arnyomas folyamatos jeleire, ideértve a munkaer6piac jelenlegi sziikOsségét,
valamint annak kockazatat, hogy ezek a nyomasok tartdésabba valnak, a BoE ezen
az tilésen a banki kamatlab 0,25 szazalékpontos, 1,25 szazalékra torténd emelése
mellett dontott. A jegybank tovabba 11 szazalékos csucsot jelzett elére az
inflaci6bban, aminek a bekovetkezését oktOberre prognosztizalta. A hataridos
ugyletek alapjan a piac 175-200 bazispontos tovabbi emelést arazott a hatralévo
négy idei kamatdontd ilésen, amelyek kozil a szeptemberin lehet a legnagyobb
esélye egy akar 75 bazispontos szigoritasnak is. A Bank of England szerint a
fogyasztoéi arindex a juniust kovetd néhany hénapban varhatdéan 9 szazalék felett
lesz, oktoberben pedig valamivel 11 szazalék folé emelkedik. A bank arra szamit,
hogy a GDP 0,3 szazalékkal csokken a masodik negyedév egészében.

Februari tlésén 75, majd marcius végi tilésén 50, mig majusi tlésén némiképp
meglepetésre ismét 75 bazisponttal, Osszesen 5,75 szazalékra, 1999 o6ta
legmagasabb szintjére emelte alapkamatat a Cseh Nemzeti Bank. Az emelésre
vonatkoz6 dontés ugyanakkor nem volt egyhangi, mindharom tilésen a hét
dontéshozobodl kettd a kamatok szinten tartasara szavazott. A jegybank értékelése
szerint az inflaci6 az év elején, még az orosz-ukran habora kitorését megel6zéen,
11 szazalék folé n6tt, meghaladva ezzel az el6rejelzést. Ezt az élelmiszerarak vartnal
gyorsabb novekedése magyarazta, amelyet a habori még tovabb fokozott, de az
energia- és az lizemanyagarak is az elérejelzettnél jelent6sebben jarultak hozza a
pénzromlashoz. A jegybank legfrissebb el6rejelzése negativ képet vetit el6re a cseh
gazdasagra. A GDP-novekedés idén jelentOsen lassul, sot az év masodik felében még
kismértéki éves visszaesés is lehet, els6sorban a haztartasok fogyasztasanak
csokkenése miatt, amit a realjovedelmiik mérséklédése eredményez. Emellett a
vallalatok is visszafogjak termelésiiket a sziikul6 kereslet és az emelkedd koltségek

miatt. Az inflaci6 varhatéan tovabb emelkedik majd és eléri a 15 szazalékot a nyar
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elejére. A koltség oldali arnyomas ugyanakkor mar az idei évben mérséklédhet, igy
a jegybank varakozasai szerint a kétszamjegy( inflacié a jovo év elején gyorsan
csokkenhet és mar 2023 végére visszatérhet a 2 szazalékos cél kozelébe. Ales Michl
lesz jalius elsejétdl a Cseh Nemzeti Bank elnoke. Az Gj elnok Jiri Rusnokot valtja,
akinek most jar le a torvényileg engedélyezett masodik 6 éves ciklusa. Michl a piaci
informaciok alapjan el6djéhez képest kevéssé tamogatja a jegybanki
kamatemeléseket, igy a varakozasok alapjan az eddiginél lassabb lehet a jegybank
kamatemelési ciklusa. A cseh kamatemeléseket Milos Zeman allamelnok azok

gazdasagra gyakorolt negativ hatasai miatt korabban biralta.

JGnius 22-én a cseh jegybank 125 bazispontos, a vartnal nagyobb mértéka
kamatemelést hajtott végre. A cseh alapkamat igy 7,0 szazalék lett. A varakozasok
szerint ez lehetett az utols6 emelés, mert bucstzott a jegybank eddigi vezetése,
helytiikre pedig olyanok érkeztek, akik mar eddig sem értettek egyet a szigoritassal.
A cseh inflacio6 jelentésen tovabb nétt a masodik negyedévben, majusban elérte a
16 szazalékot. Ez korilbeliil egy szazalékponttal haladta meg az el6rejelzést. A
banki prognodzis szerint a cseh gazdasag idén markansan lassul, s6t az év masodik
felében éves oOsszevetésben enyhén vissza is eshet. A konkrét prognosztizalt
mutato értékeket szemlélve azt lathatjuk a bank nyari el6rejelzésében, hogy 2022-
re éves alapon a GDP novekedését 2,3 szazalékra, 2023-ra 1,1 szazalékra, 2024-re
pedig 3,8 szazalékra varjak. Erdemes kiemelni, hogy a 2023-as érték a tavaszi
elorejelzéstol 2,5 szazalékkal marad el. A bank az inflaciot az idei évre éves alapon
16,5 szazalékra varja, ami 3,4 szizalékkal haladja meg a tavaszi el6rejelzésben vart
szintet. 2023-ra a vart fogyasztoi arnovekedés mértékét 9,5 szazalékra teszik, ez 5,4
szazalékkal nagyobb a tavaszi becslésben megadott értéknél. 2024-re, a bank
elorejelzése szint az inflacié jelentésen lelassul, éves szinten mar csak 2,4

szazalékra varjak.

A Lengyel Nemzeti Bank marciusi tilésén 75, aprilisi tilésén 100, mig majusi tilésén
75 bazisponttal, 0sszesen 5,25 szazalékra emelte iranyadd ratajat. A jegybank
értékelése szerint az év elején a gazdasagi kornyezet még kedvezden alakult,
azonban a nemzetkozi kereskedelem zavarai, az emelked6 energiaarak, illetve az
Ukrajnaval szembeni orosz katonai agresszié okozta bizonytalansag rontotta a
gazdasagi kilatasokat. A jegybank a magasabb inflacios ratak hatterében a magas

nyersanyagarakat, valamint a globalis ellatasi lancokban jelentkez6 kereskedelmi
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zavarokat latja, amelyek kiegésziilnek egyes orszagokban az emelkedd
munkaer6ékoltséggel is. Lengyelorszagban a pénzromlasi tutem aprilisra 12,3
szazalékra gyorsult, koszonhetben az energiaarak, az élelmiszerarak, a villamos
energia, a foldgaz és a héenergia szabalyozott arainak emelkedésének, amelyet
tovabb fokozott az erdteljes bels6é kereslet is. A jegybank marciusi elorejelzése
szerint a lengyel inflacié az idei masodik negyedévben 12 szazalék felett tet6zhet,
a 2,5 szazalékos inflacios cél koruli +1 szazalékpontos toleranciasav fels6 szélét
pedig csak az el6rejelzési horizont végére (2024 negyedik negyedév) kozelitheti

meg.

Aprilisban a Lengyel Nemzeti Bank 100 bazisponttal 4,5 sz4zalékra emelte iranyado
kamatat. Az inflacié Lengyelorszagban, 2022 marciusaban 10,9 szazalékra n6tt, ami
foként az iizemanyagok és egyéb energiahordozok aranak erdteljes novekedésének
volt koszonhet6. A folyamatban 1év6 gazdasagi fellendiilés, beleértve a lakossagi
jovedelmek emelkedése miatti keresletnovekedést is, szintén pozitivan jarult hozza
az arak novekedéséhez. Majusban a lengyel jegybank a vart 100 bazisponttal
szemben csak 75 bazispontot szigoritott, 5,25 szazalékra emelve az alapkamat
szintjét. Ez azt jelentette, hogy a szigoritasi ciklus tavaly kezdete 6ta a lengyel
alapkamat 515 bazisponttal emelkedett majusig. Az inflacié6 Lengyelorszagban,
2022 aprilisaban 12,3 szazalékra nétt, ez féként az élelmiszerarak erételjes
novekedésének volt koszonhetd, ami a mezdgazdasagi nyersanyagok globalis
aremelkedése miatt kovetkezett be. A Lengyel Nemzeti Bank juniusi tilésén 75
bazisponttal, Osszesen 6,0 szazalékra emelte iranyadd ratajat. A jegybank
értékelése szerint Lengyelorszagban a GDP novekedése 2022 els6 negyedévében
éves szinten 8,5 szazalék volt. 2022 masodik negyedévében azonban a gazdasagi
aktivitas novekedése tovabb lassulni fog, mindekozben a foglalkoztatas tovabb
novekszik, a munkanélkiiliség csokken és a bérek jelentés emelkedése
prognosztizalhat6. Az inflacié Lengyelorszagban, 2022 majusaban 13,9 szazalékra
nott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A megnovekedett inflacié foként a
globalis energia- és mezdgazdasagi nyersanyagarak eroteljes emelkedésébdl —
amelyet nagymértékben az Ukrajna elleni orosz katonai agresszié kovetkezményei
— és a szabalyozott vamok korabbi emeléseib6l adoédik. A jegybank jaliusi
elorejelzése szerint a lengyel inflaci6 az idei évben éves alapon 14,2 szazalék lehet,

ami 3,4 szazalékponttal magasabb a marciusban jelzett 10,8 szazaléknal. 2023-ra a
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jaliusi inflacios becslése a jegybanknak 12,3 szazalék, szemben a marciusi 9,0
szazalékkal. 2024-re a Lengyel Nemzeti Bank 4,1 szazalékos inflaciot var, ami csak
0,1 szazalékponttal kevesebb a marciusban vartnal. A jegybank GDP-re vonatkozo
juliusi elérejelzése szerint 2022-ben a mutat6é Lengyelorszag vonatkozasaban 4,7
szazalék lesz, ami 0,3 szazalékponttal meghaladja a marciusban vart szintet. A jovo
évre a jegybank a GDP novekedését 1,4 szazalékra varja, ami igen jelentésen — 1,6
szazalékponttal - alatta van a marciusban prognosztizalt értéknek. 2024-re is lefele
korrigalta a mutatora vonatkozo varakozasait a bank, 2,2 szazalékra szamitanak,
ami 0,5 szazalékponttal kevesebb, mint a marciusi elvaras.

Februari és aprilisi tilésén egyarant 50-50 bazisponttal, mig majusi tilésén 75
bazisponttal, 6sszesen 3,0 szazalékra emelte iranyad6 ratajat a Roman Nemzeti
Bank. A kamatfolyoso két széle az alapkamathoz képest +1 szazalékpontos eltérést
mutat, a betéti kamat 3,0, mig a hitelkamat 4,0 szazalék. A kotelez6 tartalékrata
szintjét ellenben nem moédositotta az idei iilésein a jegybank. Az alapkamat-emelés
indokaként a varakozasok ellenére tovabb gyorsuld inflaciot jelolte meg a
jegybank: a pénzromlas titeme marciusra 10,2 szazalékra n6tt az élelmiszerarak és
az lizemanyagarak emelkedése nyoman. A jegybank el6rejelzése szerint az inflacio
a kovetkez6 honapokban meredeken tovabb néhet, és csak fokozatosan kezdhet el
mérséklédni a rakovetkez6 4 negyedévben. Az aremelkedés gyorsabb iitem
lassulasara csak ezt kovetden lehet szamitani, elsbsorban a bazishatas miatt, igy a
varakozasok szerint egyszamjegyli aremelkedés 2023 masodik félévében lehet
ismét Romaniaban. A jegybank majusi prognozisa szerint az inflacioé az elérejelzési
horizont egészén a jegybanki 1,5-3,5 szazalékos toleranciasav felett alakulhat. A
julius eleji tlésén 100 bazisponttal 3,75 szazalékrol 4,75 szazalékra emelte iranyado6
kamatlabat a Roman Nemzeti Bank. A kamatfolyos6 két széle az alapkamathoz
képest +1 szazalékpontos eltérést mutat, a betéti kamat mértéke 3,75, mig a
hitelkamaté 5,75 szazalék. Az éves inflaci6 a vartnal gyorsabban n6tt 2022 masodik
negyedévének els6 két honapjaban, aprilisban 13,8 szazalékra ugrott a marciusi
10,15 szazalékrol, majusban pedig 14,5 szazalékra emelkedett. A novekedés nagy

része ismét alapvetden a villamos energia és a foldgaz aranak er6teljes és a vartnal
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nagyobb emelkedésébodl adodott. Kisebb mértékben volt hatassal az inflaciora
Romaniaban az tizemanyagarak emelkedése, az ukrajnai habora és a kapcsol6do
szankciok hatasara végbement kbolaj aremelkedés. 2022 els6 negyedévében az
éves GDP dinamikaja 6,5 szazalékra n6tt a 2021 negyedik negyedévi 2,4 szazalékrol,
ami jelent6ésen meghaladja a varakozasokat. A GDP-novekedési titem er6sodése
mogott azonban els6sorban a készletek valtozasa allt, mig masodik helyen a
lakossagi fogyasztas az aruk és szolgaltatasok vasarlasa volt. A gazdasagban
foglalkoztatottak szama tovabb nétt marcius-aprilisban, ami szinte teljes
egészében a maganszektorba valé felvételnek volt betudhato, igy a
munkanélkiiliségi rata az elmult honapokban fokozatosan 5,4 szazalékra csokkent.
A jegybank majusi progndzisa szerint az éves alapon szamolt inflacié 2022 masodik
negyedévében tetdzik, 14 szazalék korili szinten, majd 2022 végére 10 szazalékra
megy le. 2023 els6 negyedévére egy tjabb emelkedési hullamot varnak, ekkor akar
12 szazalék folé is mehet a mutato, de az elvaras 2023 végére a 6 szazalékot csak

kismértékben meghalado6 inflacios érték.

2.4, Pénziigyi folyamatok

Az EKB 2022. aprilisi hitelezési felmérése szerint az eur66vezeti bankok szigoritast
jeleztek a vallalkozasoknak nyuajtott hitelekre vonatkozéan 2022 elsd
negyedévében. A hitelfeltételek szigoritasat bejelenté bankok szerint a magas
bizonytalansag, az ellatasi lanc zavarai, valamint a magas energia- és inputarak
kovetkeztében megnovekedett kockazat és csokkent kockazati tolerancia allt a
hitelfeltételek szigoritasanak hatterében. 2022 masodik negyedévében a bankok a
vallalatoknak nyujtott hitelek feltételeinek lényegesen erdsebb szigoritasara
szamitanak, ami valosziniileg az ukrajnai habora bizonytalan gazdasagi hatasat és a

kevésbé alkalmazkodé monetaris politika el6rejelzését titkrozi.

A bankok 2022 els6 negyedévében a cégek hitelkeresletének folyamatos
novekedését jelezték. A cégek emelkedd forgbdbtdke-finanszirozasi igénye erds
pozitiv hatast gyakorolt a hitelkeresletre. A megnovekedett forgotdke-sziikségletet
a kinalati sziik keresztmetszetek, a novekvo raforditasi koltségek és a biztonsagi

készletek és likviditasi tartalékok novelésének igénye okozta. A hitelkereslethez
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pozitivan jarultak hozza az ingatlanbefektetések, bar mérsékeltebben, mint az
el6z6 negyedévben. 2022 masodik negyedévében a bankok a cégeknek nyujtott
hitelek iranti kereslet folyamatos novekedésére szamitanak a rovid lejarata hitelek

tartos keresletnovekedése miatt.

A lakossagi hitelek hitelfeltételeit illetben 2022 elsé negyedévében a bankok enyhe
szigoritasrol szamoltak be a lakashitelek esetében, és lazitasr6l a fogyasztasi
hiteleknél. A lakashitelek esetében a magasabb kockazat és az alacsonyabb
kockazati tolerancia jarult els6sorban hozza az enyhe szigoritashoz, mig a
fogyasztasi hiteleknél a lazitast a bankok, ezen hitelekkel kapcsolatos
megemelkedett kockazattiir6 képessége magyarazta. 2022 els6é negyedévében
osszességében noétt a haztartasok hitelkereslete mindegyik hitelkategoériakban. A
lakashitel-keresletet elsGsorban az alacsony altalanos kamatszint, mig a tartos
fogyasztasi cikkek novekvd fogyasztasa a fogyasztasi hitelek novekedését
osztonozte. 2022 masodik negyedévében a bankok a lakossagi hitelezési feltételek
mérsékelt szigoritasara, a lakashitel-kereslet csokkenésére és a fogyasztasi hitelek

iranti kereslet valtozatlansagara szamitottak.

A 2022. jaliusi EKB hitelezési jelentésben az eurd6ovezeti bankok jelentds tovabbi
szigoritast jeleztek a vallalatoknak nyujtott hitelekre vonatkozoan 2022 masodik
negyedévében. A bankok arrél szamoltak be, hogy a gazdasagi kilatasokkal, iparagi
és cégspecifikus helyzettel kapcsolatos kockazati megitélés romlasa, tovabba a
bankok c¢sokkent kockazati tolerancidja er6sen szigoritotta a hitelezési
feltételeket. A bankok forraskoltségeinek emelkedése és banki forrasszerzési
nehezedése szabta mérlegkorlatok fontos szerepet tényez6i voltak a vallalatoknak
nyujtott hitelek feltételeinek szigoritasaban, hiszen a monetaris politika egyre tobb
restrikciot alkalmazott. 2022 harmadik negyedévében az eur6ovezeti bankok a
masodik negyedévhez hasonlé mértékii szigoritasra szamitanak a vallalatoknak

nyujtott hitelek hitelfeltételeinél.

A vallalkozasok hitelkereslete 2022 masodik negyedévében tovabb nott,
osszhangban az el6z6 negyedévi varakozasokkal. A hitelkeresletet tovabbra is a
cégek forgotdkére vonatkozd finanszirozasi igénye vezérelte, ami jelentds
mértékben az ellatasi lancok folyamatos szakadozasaval és a magas energiaarak
miatt megnovekedett termelési inputarakkal volt 6sszefliggésben. Ugyanakkor az

alléeszkoz-beruhazasok visszafogd hatast gyakoroltak a vallalatok nettd
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hitelkeresletére, ami arra utal, hogy a jelenlegi bizonytalan kornyezetben jelentos
mértékben halasztjak el beruhazasaikat. Emellett az altalanos kamatszint pozitiv
hozzajarulasa a hitelkereslethez mérsékeltebb volt, mint az el6z6 negyedévben.
2022 harmadik negyedévében a bankok a cégeknek nyujtott hitelek iranti kereslet

mérsékelt csokkenésére szamitottak.

A bankok 2022 masodik negyedévében a lakashitelek esetében eroteljes, a
fogyasztasi hiteleknél mérsékelt szigoritasrol szamoltak be. A lakashitelek
hitelfeltételeinek szigoritasa lényegesen er6sebb volt, mint az el6z6 negyedévben,
és meghaladta a torténelmi atlagot. A lakashitelek esetében a magasabbnak itélt
ugyfélkockazatok, az alacsonyabb banki kockazati tolerancia, a banki forraskoltség
dragulasa és a restriktiv monetaris politikai elemek er6sodése érdemben

hozzajarult a fokoz6do szigoritashoz.

A fogyasztasi hitelek hitelfeltételeinek szigorodasahoz is a romlé kockazati
kilatasok jarultak hozza els6sorban. A haztartasok hitelkereslete 2022 masodik
negyedévében a lakashiteleknél csokkend trendet mutatott, ugyanakkor tovabb
nétt a fogyasztasi hitelek esetében. Az alacsonyabb fogyaszt6éi bizalom és az
altalanosan emelked6 kamatszint mindkét kategoria esetében keresletmérséklo
hatast gyakorolt, viszont a lakossagi aru- és szolgaltatas fogyasztas emelkedése
talkompenzalta az el6z6ekben emlitett negativ hatasokat a fogyasztasi
hitelkereslet vonatkozasaban. 2022 harmadik negyedévében a bankok a
hitelfeltételek szigoritasat varjak minden lakossagi hitelfajta esetében, emellett a
lakashitel-kereslet er6teljes csokkenésére és a fogyasztasi hitelek iranti nagyjabol

valtozatlan keresletre szamitanak.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamainak alakulasa tekintetében az idei els6
félévet illetben két f6 szakaszt kiilonboztethetiink meg. Egészen junius kozepéig
enyhe visszaesések melletti emelkedés volt lathat6, az idei elsé félév utolsd
hoénapjanak kozepén viszont fordult a trend és hullamzasok melletti enyhe
csokkenést tapasztalhattunk. A kilengések soran a hozamok maximalis és
minimalis szintjei kozotti kiilonbség mintegy 182 bazispontot tett ki, a minimum
érték (1,67 szazalék) a maximum (3,48 szazalék) kevesebb, mint fele volt. A zard
hozam értéke — 2,97 szazalék — 131 bazisponttal haladta meg a nyit6 értéket — 1,67
szazalék —, ami azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran az amerikai

hozamszintek tobb mint masfélszeresére nottek.
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A japan allampapir hozamszint alakulasa tekintetében négy periodus
korvonalazédik. Februar kozepéig jelent6s kilengések mellett er6s emelked6 trend
volt tapasztalhat6. Februar kozepét6l mintegy harom héten at hullamzasok
melletti csokkend tendencia dominalt. Ezt egy szintén mintegy harom hétig tarto
emelked6 tendencia kovette, majd marcius kozepétdl a félév végéig jelentds
hullamzasok melletti stagnal6 trend valt jellemzévé. A teljes vizsgalt periédust
tekintve a zar6 érték mintegy 15 bazisponttal haladta meg a nyitét (0,08 szazalékrol
0,23 szazalékra nott). A zar6 érték tehat tobb mint masfélszeresével haladta meg a
nyitdé hozamszintet. A maximalis hozam-érték majdnem 17 bazisponttal volt a

minimum felett a vizsgalt id6szak egészét tekintve.

2. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 202. JANUAR 4-
TOL JUNIUS 30-IG (BAZISPONT, 2022. JANUAR 1=100)
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Az Egyesiilt Kiralysagban a vizsgalt id6szak soran a 10 éves allampapir-
hozamszintek alakulasa két szakaszra bonthato. Egészen janius utols6 hetéig enyhe
visszaesések melletti emelkedés volt regisztralhatd, az idei els6 félév utolsd
hetében azutan fordult a trend és hullamzasok melletti enyhe csokkend

hozamtrendet tapasztalhattunk. A kilengések soran a hozamok maximalis és
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minimalis szintjei kozotti kiilonbség mintegy 157 bazispontot tett ki, a minimum
érték (1,09 szazalék) a maximum (2,65 szazalék) kevesebb, mint fele volt. A zard
hozam értéke — 2,24 szazalék — 116 bazisponttal haladta meg a nyito6 értéket — 1,09
szazalék —, ami azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran a brit hozamszintek tobb

mint duplajukra néttek.

Franciaorszagnal a 10 éves allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt id6szakban
alapvetéen négy szakaszra oszthato. Januartél februar kozepéig jelentds
kilengésekkel kisért emelkedd trend realizalodott, ezutan kovetkezett egy rovid,
mintegy két hetes ellentétes trend, majd marcius elejétdl, kisebb kilengések
mellett, junius kozepéig Gjra emelkedést lathattunk a hozamokat illetéen. Az idei
els6 félév utolso két hetében a francia 10 éves allampapir hozamok — ingadozasok
kozepette — Gjra csokkentek. A targyalt id6szakban a pozitiv tartomanyban voltak
a hozamok. Az idei év eleji indulé hozamszint (0,23 szazalék) 173 bazisponttal
maradt el a zar6é szinttdl (1,96 szazalék). A hozamok maximalis és minimalis
mértéke kozotti kiilonbség 216 bazispontot tett ki, ami a legjelentdsebb kilengést

jelentette a targyalt papirok kozott.

Németorszag vonatkozasaban a hozamgorbe alakulasat marcius elejéig rovid
emelkedo6, csokkend és stagnalo id6szak jellemezte, és az emlitett id6szakaszra
vissza is allt a nyitd szintre. Utana viszont, hullamzasokkal kisért emelkedd
periodus kovetkezett, ami csak junius koézepén fordult csokkenésbe. A vizsgalt
idészak januarban szinte teljesen és marcius els6 hetében is a negativ
tartomanyban tartézkodtak a hozamok. Janius végére a zar6 hozam érték (1,37
szazalék) 150 bazisponttal volt magasabb a nyitonal (-0,13 szazalék), a hozamgorbe
legnagyobb (1,76 szazalék) és a legkisebb (-0,13 szazalék) értéke kozotti killonbség
189 bazispontot tett ki.

Az idei év elso felének egészét tekintve a vilag vezet6d devizai koziil a svajci frank

er6sodott, mig az eurd, a font, a jen és a jiian gyengiilt a dollarhoz képest.

A svajci frank arfolyamanak alakulasa a vizsgalt id6szakban 6t szakaszra bonthato.
Az els6 negyedévben — kilengésekkel kisért - stagnal6é trend dominalt. Marcius
elejétdl majus kozepéig, hullamzasok melletti er6sodési tendencia uralkodott.
Ezutan majus végéig gyengiilt, majd Gjabb két hetes er6sodés volt lathatd, mig
végil junius masodik felében ismét gyengiilt ez a deviza a dollarhoz képest.

Egészében a zar6 érték 4 centtel, multa feliil a nyitét, ami azt jelentette, hogy a
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svajci frank a vizsgalt id6szak soran 3,9 szazalékkal lett er6sebb a dollarhoz képest.
A legnagyobb és a legkisebb arfolyamérték kozotti killonbség 9 cent volt, ami

alapjan az ingadozasanak amplitadéja 10,1 szazalékot tett ki.

A font arfolyamanak alakulasat a vizsgalt id6szakban a dollarhoz képest alapvet6en
gyengiilés trend jellemezte, amit csak rovid ideig — majus kozepe és junius masodik
hete k6zott - tort meg egy enyhe er6sodési tendencia. A nyit6 (1,35 dollar) és a zard
arfolyamszint eltérése (1,22 dollar) 13 cent volt, ami 9,6 szazalékos gyengiilésnek
felelt meg. A brit deviza maximalis és minimalis arfolyama kozotti kiilonbség 17

cent volt, ami 14 szazalékos kilengést jelentett.

A jian arfolyamanak alakulasat tekintve a vizsgalt idészakban harom szakaszt
kiilonithetiink el. Januartol kilengésekkel kisért stagnalast lathattunk, ezt aprilis
kozepétdl, mintegy egy honapig tartd gyengiilési hullam kovette, majd kisebb esés
utan a vizsgalt periddus utolsé 6t hetében stagnalas realizalédott. A zard arfolyam
érték — 6,7 juan - 0,3 jiuannal volt nagyobb a nyitonal (6,3 jtian), ez alapjan a deviza
5,4 szazalékos gyengiilést mutatott a dollarhoz képest az idei év els6 felének
egészét tekintve. A maximalis és minimalis arfolyamszint kozotti kiilonbség 0,5
jian volt, ami alapjan a kilengések amplitidoéja a vizsgalt idészakban 7,6 szazalékot

tett ki.
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3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2022.
JANUAR 3-TOL JUNIUS 30-IG (SZAZALEK)
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Forras: Refinitiv, Magyar Gazdasdgkutato Zrt.-szerkesztés

Az eur6 arfolyamanak alakulasa a dollarhoz képest a vizsgalt id6szak egészét
tekintve jelent6s kilengésekkel kisérten enyhe gyengiilé tendenciat mutatott,
ugyanakkor ezt harom rovid ellentétes, er6sodési idoszak tarkitotta. Az els6
er6sodési periodus junius utolsé hetében kezd6dott és mintegy két hétig tartott. A
masodik hasonlé id6szakot marcius masodik hetét6l lathattuk és a honap végéig
tartott. Végil a harmadik er6sodési szakasz majus kozepén indult és két hétig
tartott. A nyit6 arfolyam 8 centtel volt a zar6 érték alatt, ami 7,2 szazalékos

gyengiilést jelentett. Az eur6 maximalis és minimalis arfolyama kozotti kiilonbség

11 centet tett ki, ami 10,4 szazalékos kilengést jelentett a dollarhoz képest.

A jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat szemlélve — jelentds kilengések mellett — a
vizsgalt id6szakban négy szakaszra bonthatjuk. Az év elejétdl marcius elsé hetének
végéig stagnalo tendencia érvényesiilt, majd ezt majus kozepéig erds gyengiilési
id6szak kovette. Ezutan majus végéig Gjra er6sodott a japan deviza a dollarhoz
képest, amit azutan a vizsgalt id6szak végéig ujabb gyengiilési trend tort meg. A
nyité és zard arfolyam kozotti kulonbség 21 jent tett ki, ennyivel volt a zar6

arfolyamszint (136 jen) magasabb a nyiténal (115 jen). Ez 17,7 szazalékos
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gyengiilésnek felelt meg. A legnagyobb és legkisebb arfolyamérték kozotti
kulonbség ennél a devizanal 23 jen volt, ami 20 szazalékos mértéka kilengést

jelentett, ami a legmagasabb volt a vizsgalt devizak kozott.

Az attekintett id6északban az Aaltalunk vizsgalt vezetd tézsdék arfolyamainak
mozgasat - igen jelent6s kilengések mellett — alapvetéen csokkend trend

jellemezte.

Az idei év els6 felében a japan (Nikkei 225) t6zsdeindex alakulasa nagyon hektikus
képet mutatott. Marcius elejéig — jelentds ingadozasok melletti — csokkend
arfolyam trend érvényesilt. Ezutan egy, mintegy harom hetes emelkedési id6szak
jott, majd a masodik negyedévben er6s kilengések kozepette enyhe csokkend
tendencia volt lathato. Az el6z6ek eredményeként ez a borze 10 szazalékkal, azaz 2
909 ponttal a nyit6 érték alatt zart junius végén. Az emlitett periddusban a
maximalis és minimalis indexérték kozotti kiilonbség 4 615 pontot tett ki, ami

19 szazalékos ingadozasnak felelt meg.

4. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2022. JANUAR 4-TOL
JUNIUS 30-IG (2022. JANUAR 4=0, %)
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A kinai t6zsdeindex alakulasat tekintve két alapvetd szakasz korvonalazédott a
vizsgalt id6szakban. Aprilis végéig, jelentés mélypontokkal tarkitott csokkenén
arfolyam trend volt lathato, kiemelkedd mélypont volt a marcius kozepi és az
aprilis végi id6szak. Ezutan viszont, ingadozasok melletti emelked6 arfolyam
tendencia dominalt ezen a t6zsdén. A targyalt borze igy a nyitod értékhez képest 271
ponttal, 7 szazalékkal alacsonyabb értéken zart junius végén. A maximalis és a
minimalis érték kozotti kullonbség 746 pontot tett ki, ami 26 szazalékos kilengést

jelentett.

A Stoxx 600 tézsde arfolyamanak mozgasa ingadozasok melletti csokkend
tendenciat produkalt. Marcius els6 hete és junius masodik fele volt a két
legjelent6sebb mélyponti idészak. Az el6z6ek eredményeként 18 szazalékos, azaz
87 pontos csokkenéssel zarta ez a tézsde a vizsgalt id6szak végét, annak elejéhez
képest. A kilengései mértéke az elemzett id6szakban 23 szazalékos nagysagot
mutatott, ami a maximalis és minimalis érték kozotti kiillonbség tekintetében 92

pontot tett ki.

A DAX (frankfurti t6zsde) arfolyamanak mozgasa alapvetéen szintén csokkend
trenddel volt jellemezhet6. Volt ugyanakkor benne két, elég jelentés aranyu
emelkedési id6szak is, marcius masodik hetétdl az utolsé hetéig, valamint majus
masodik hetétdl janius masodik hetéig. Ezek az emelkedési szakaszok azonban nem
voltak elégségesek az alapvetéen jellemz6 csokkenési arfolyam trend
megforditasara és az el6zb6ek eredményekként a nyité érték 3 369 ponttal,
21 szazalékkal madlta feliil a zar6 értéket. Ennek a t6zsdének az arfolyamindexe
mutatta a tobbihez képest a vizsgalt id6szak eleje és vége kozott a legnagyobb esést.
A maximalis és minimalis indexérték kozotti kiilonbség 3 488 pontot tett ki, ami
27 szazalékos amplitadot jelentett. Ennek a borzének az arfolyamindexe mutatta a

tobbihez képest a legnagyobb mértéki ingadozast.

A Dow Jones arfolyamanak mozgasat az idei év els6 felét tekintve ellentétes
mozgasi tendenciak és jelent6s ingadozasok tarkitottak, az alapvetéen észlelhetd
csokkend arfolyam trend keretében. Ez utébbit harom enyhébb emelkedési id6szak
is fékezte, marcius masodik hete és aprilis harmadik hete kozott, majus utolso
harmada és janius els6 hete kozott, valamint janius masodik felében. Az el6zo6ek
kovetkeztében janius végére a zard tdzsdeindex értéke 6 024 ponttal, azaz

16 szazalékkal maradt a nyit6 érték alatt. A Dow Jones legmagasabb és
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legalacsonyabb indexértékei kozotti kiillonbsége a vizsgalt periodusban 6 911

pontot tett ki, ami 23 szazalékos amplitadénak felelt meg.

Az FTSE 100 arfolyam mozgasa mutatta a vizsgalt idészakban leginkabb
kiegyensulyozott képet, ugyanakkor itt is érvényesiilt az altalanos csokkend trend.
A DAX arfolyamanak alakulasanal is lathattunk a csokkendé trendet megszakito
emelkedési id6szakokat — marcius masodik hete és aprilis utolso hete k6zott, majus
masodik hete és junius elsO hete kozott, valamint junius harmadik és utols6 hete
kozott — és ezek mértéke nagyobb volt a tobbi borzénél megfigyeltekhez képest. A
vizsgalt id6szak egészét tekintve az arfolyam 4 szazalékkal, azaz 336 ponttal a nyitod
érték alatt zart. Ennek a t6zsdének az arfolyamindexe 10 szazalékos volatilitast

mutatott, a maximalis és minimalis arfolyamérték kozotti kiilonbség 713 pont volt.

2.5. Az inflacid alakulasa

Az Eur6pai Uniéban a 2021. decemberi, mar eleve torténelmi cstcsot jelentd, 5,3
szazalékos inflacié 2022 januarjaban 5,6, februarjdban 6,2, marciusaban 7,8,
aprilisaban 8,1, majusaban 8,8, janiusaban pedig 9,6 szazalékra gyorsult. A
fokozodo pénzromlasban els6sorban az energiaarak (4,2 szazalékos hozzajarulassal
a 9,6 szazalékbol) és az élelmiszerek (1,9 szazalékos hozzajarulassal a 9,6
szazalékbol) jatszottak szerepet. Az eur6zona esetében az aremelkedés titeme a
tavaly decemberi 5,0 szazalékrol 2022 januarjaban 5,1, februarban 5,9, marciusban
és aprilisban egyarant 7,4, majusban 8,1, janiusig pedig 8,6 szazalékra nott. Az
eurdzona esetében is az aremelkedést els6sorban az energiaarak okoztak, amely
termékkor marciusban éves alapon 42 szazalékkal dragult, az élelmiszerek,
alkoholos italok, dohanytermékek 8,9, a nem energiaipari termékek 4,3, mig a
szolgaltatasok 3,4 szazalékkal kertiiltek tobbe az év hatodik hénapjaban, mint egy
évvel korabban. Az eurd6zéna 8,6 szazalékos éves juniusi inflacidos ratajdhoz a
legnagyobb aranyban — az el6z6ekben jelzetteknek megfeleléen -, 4,2 szazalékkal
az energiaarak emelkedése jarult hozza, 1,9 szazalékkal az élelmiszer arak, 1,4
szazalékkal a szolgaltatasok, 1,1 szazalékkal pedig az energia arak nélkiili ipari arak.
Az unibs tagorszagok koziil juniusban mar 6 orszagban mértek 14 szazaléknal
nagyobb pénzromlast, de a balti tagallamok esetében 20 szazalék kortli értékeket
is talalhattunk, a legjelent6sebbet Esztorszégban (22,0 szazalék) és Litvaniaban

(20,5 szazalék), de Lettorszag is kozel 20 szazalékot (19,2 szazalék) ért el. Ezzel
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szemben a két legalacsonyabb értéket Maltan (6,1 szazalék) és Franciaorszagban

(6,5 szazalék) allapitottak meg.

A tavaly decemberi 7,0 szazalékos inflacié az USA-ban idén januarra 7,5, februarra
7,9, marciusra 8,5 szazalékra, aprilisra 8,3, majusra 8,6 szazalékra, juniusra pedig
9,1 szazalékra emelkedett. Juniusban az aremelkedést az USA-ban is els6sorban az
energiaarak okoztak: az energiatermékek 41,6, mig az energia-szolgaltatasok 19,4
szazalékkal dragultak egy év alatt. Ugyanakkor a tobbi termékkor ara is érdemben
nétt: az élelmiszereké 12,2, az egyéb (nem élelmiszer és nem energia) termékeké
pedig 5,9 szazalékkal. A dragulast a szolgaltatasok kisebb arnovekedése
valamennyire fékezte, itt csupan 5,5 szazalékos dragulast mértek az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest.

5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagokban is valtozatosan alakult az inflacié palyaja az idei év els6
felében. Csehorszagban az idei els6é félévben az inflacié gyorsulé palyara allt, a
januari 8,8 szazalékos érték februarban 10,0 szadzalékra noétt, ezt kovetden
marciusban 11,9 szazalékot, aprilisban 13,2 szazalékot, majd majusban 15,2
szazalékot ért el, janiusban pedig 16,6 szazalékos értéken zart a targyalt
id6északban. Lengyelorszagban is hasonl6 volt az inflacié névekedése, bar az sajatos,
hogy a januari 8,7 szazalékos emelkedés enyhes lassulas kovette februarban, ekkor

»csak” 8,1 szazalékos dragulast mértek. Marciustol viszont toretlen volt az inflacio
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gyorsulasa, ekkor 10,2 szazalékot, aprilisban 11,4 szazalékot, majusban 12,8
szazalékot és juaniusban 14,2 szazalékos értéket meértek. Ezzel szemben
Szlovakiaban a vizsgalt id6szakban folyamatosan emelkedett a pénzromlas titeme:
januarban 7,7 szazalékon, a kovetkezd honapban 8,3 szazalékon, majd marciusban
mar 9,6 szazalékon alakult a mutaté. Ezt kovetben aprilisban tovabb nétt
10,9 szazalékra, mig majusban mar 11,8 szazalék, végul janiusban 12,6 szazalék

volt a pénzromlas mértéke.

1. TABLAZAT: AZ EUROPAI UNIO, AZ EUROOVEZET, A V4 ES AZ USA FOGYASZTOIAR-
INDEXENEK ALAKULASA 2022 JANUAR ES JUNIUS KOZOTT, VALAMINT 2022
ELSO FELEVENEK ATLAGA ES AZ INFLACIOS CEL (SZAZALEK, AZ ELOZO EV
AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

Januar Februar Marcius Aprilis Majus Janius Atlag Infii(l:iés

EU 5,6 6,2 7,8 8,1 8,8 9,6 7,7

Eurézéna 51 59 7,4 7,4 8,1 8,6 7,1 2,0
Magyarorszag 79 8,4 8,6 9,6 10,8 12,6 9,7 30+1
Lengyelorszag 8,7 8,1 10,2 11,4 12,8 14,2 10,9 25+1
Csehorszag 8,8 10 11,9 13,2 15,2 16,6 12,6 201
Szlovakia* 7,7 8,3 9,6 10,9 11,8 12,6 10,2 2,0
USA 7,5 7,9 8,5 8,3 8,6 9,1 8,3 2,0

*eurdzona tag. Forras: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics

2.6. Fiskalis politika

2022 els6 negyedévében az eurdzona orszagainak a szezonalisan kiigazitott GDP-
aranyos allamhaztartasi hianya 2,2 szazalékos volt, ami pont harmada az egy évvel
korabbinak. Ekozben az Eur6pai Uni6 2022 els6 negyedévében 2,3 szazalékos volt
a mutato értéke, és ez kevesebb, mint harmada az egy évvel korabbi, 5,7 szazalékos
értéknek. Az eur6zona koltségvetése 1,9 szazalékpontos javulast ért el az idei els6
negyedév végére a mult év végéhez képest, mikozben az EU ugyanebben 1,1
szazalékpontos mértéki javulast mutatott. Ugyanakkor fontos jelezni, hogy ugy az
eurdovezetben, ahogy az EU-ban is a hiany a jarvany el6tti idészakhoz képest magas
szinten maradt, hiszen 2019 végén az eur6zoénaban 1 szazalék, az EU-ban pedig 0,9
szazalék volt csak a hiany. 2020-ban csupan Daniaban (0,2 szazalék) nem érte el a
GDP-aranyos hiany a 3 szazalékos maastrichti kuszobértéket, mikozben
6 tagorszagban is elérte, vagy meghaladta a 9 szazalékot. Ezzel szemben 2021-ben

11 tagorszag hianymutatéja is 3 szazalék alatt volt, de példaul Litvaniaban 1,6
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szazalékos, Luxemburgban 1,5 szazalékos, Daniaban pedig 0,6 szazalékos tobblet
alakult ki. Két tagallam ért el 9 szazalék feletti hianyt a mualt év végére, de
irorszégnél 10,2 szazalék, Bulgarianal pedig 9,6 szazalék volt a hiany. 2022 els6
negyedévére 16 tagorszag teljesitette a 3 szazalékos maastrichti hiany-kritériumot,
mikozben a legmagasabb hianyt Malta (8,0 szazalék), Magyarorszag (6,8 szazalék),

Romania (5,8 szazalék) és Belgium (5,2 szazalék) érte el.

A koltségvetési hiAany megugrasa nyoman az allamadoéssag is jelentdsen emelkedett
2020-ban az eur6zonaban és az unioban is. 2019 végén az eur6zonaban a mutato
még a GDP 83,9 szazalékon allt, ez 100,0 szazalékara emelkedett 2021 els6
negyedéve végére. Az unidban pedig ugyanez az emlitett peribdus soran 77,5
szazalékrol 92,3 szazalékra ment fel. A konszolidacios intézkedések (a COVID-
valsag enyhitésére hozott anticiklikus fiskalis intézkedések fokozatos kivezetése)
hatasara viszont jellemzové valt 2021-re a hiany csokkentése, ami azt
eredményezte, hogy 2021 végére az eur6zona GDP aranyos adossagallomanya 95,7
szazalékra, az EU-é 88,1 szazalékra ment le. Az el6zetes adatok 2022 elso
negyedévére még tovabbi, csokkenést vetitettek elére, az eur6zona esetében a
mutatd értékét az idei els6 negyedév végére 95,6 szazalékra, az Eurépai Unid

viszonylataban pedig 87,8 szazalékra varjak.

Az unib6s tagorszagok 2021 soran sikeresen csokkentették a GDP aranyos
allamadossagukat, egyediil Bulgaridban mértek emelkedést, de ezen orszag
esetében annyira alacsony a mutat6 értéke — 25 szazalék koriil mozog par tizedes
ingadozas mellett -, hogy elhanyagolhat6 a jelenség. 2022 els6 negyedévében nyolc
unios orszagban — Csehorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Malta, Ausztria,
Magyarorszag és Szlovénia - emelkedett a mutatd értéke, de ezek koziil Malta és

Csehorszag is a 60 szazalékos maastrichti kritérium alatt van.

Az Eurdpai Uni6 legnagyobb tagallamai koziil Németorszagban a koltségvetési
hiany 2021-t6l folyamatosan csokkent és ez az idei els6 negyedévre is érvényes
maradt. 2021 els6 negyedévében az emlitett mutatd értéke a GDP 5,2 szazaléka
volt, de ez az idei els6 negyedév végére 0,4 szazalékra olvadt. Az el6z6eknek
megfeleléen a német GDP-aranyos allamadoéssag a 2021 els6 negyedévi 69,9

szazalékrol az idei els6 negyedév végére 68,2 szazalékra mérséklédott.
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6. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN AZ
EU LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)
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Franciaorszagban 2020 végén a koltségvetés GDP-aranyos hianya 10,2 szazalékot
tett ki. 2020-ban a hiany novekedését a gazdasagi visszaesés, az egészségligyi
kiadasok novekedése, a munkanélkiilieknek és a kkv-knak nyajtott tamogatasok,
valamint a szocialis hozzajarulasok elengedése eredményezte. Ezutan viszont
csokkenési trend érvényesiilt, aminek hatasara 2021 végére a hiany mar csak 4,3
szazalékos volt és az idei els6 negyedév végére sikertilt tovabb mérsékelni, egészen
3,8 szazalékig. 2022-t6l is els6sorban a gazdasagi aktivitas fokozodasa nyoman
javult Franciaorszag koltségvetési egyenlege. A COVID-valsag enyhitésére hozott
anticiklikus fiskalis intézkedések eredményeként a GDP aranyos ad6ssagallomany
2021 els6 negyedévében tet6zott 117,3 szazalékon, majd alapvetdben csokkend
trend mellett 2021 végére 112,5 szazakra ment le, az idei els6 negyedév végére

viszont 1,9 szazalékponttal megemelkedett, elérve a 114,4 szazalékot.

Olaszorszagban a koltségvetés GDP-aranyos hianya 9,6 szazalékon allt 2020 végén,
a 2019-es 1,6 szazalék utan. Ebben a gazdasagi visszaesés jatszott jelentds szerepet,
de hozzajarult az egészségligyi kiadasok novelése, a munkahelymegodrzési
tamogatasok, illetve a haztartasoknak, a vallalatoknak és onfoglalkoztatoknak
biztositott transzferek. 2021 végére a mutato értéke - lassu csokkenés mellett — 7,2

szazalékra mérséklodott. Ezt kisebb emelkedés kovette és 2022 els6 negyedévének
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végén a GDP aranyos deficitje az olasz koltségvetésnek 9,0 szazalékot tett ki.
Olaszorszagban a mar a valsag el6tti utols6 évben, 2019 végén is kiemelkedben
magas, 134,1 szazalékos volt a GDP-aranyos allamadossag. 2021 els6é negyedévének
végén a mutatod értéke 159,3 szazalékon tet6zott, majd fokozatos csokkend trend
vette kezdetét és az idei els6 negyedév végére a GDP aranyos addssagallomanya

Olaszorszagnak 150,8 szazalékig ment le.

7. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA EUROPA LEGNAGYOBB
GAZDASAGAIBAN (%)
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Spanyolorszagban a koltségvetési hiany 2020-ban a 2019-es 3,1 szazalékrél a GDP
10,3 szazalékara emelkedett. Ebben els6sorban a munkahely-meg6rzési
tamogatasok, valamint az oOnfoglalkoztatoknak nyaGjtott juttatasok jatszottak
szerepet. De ki kell emelni a SAREB, Spanyolorszag rossz bankjanak a kormanyzati
szektorba torténé athelyezését, amely 1 szazalékponttal novelte a hianyt 2020-
ban, mig az allamadoéssagot 3 szazalékponttal. 2021-ben ugyanakkor a
koltségvetési hiany a GDP 6,9 szazalékara mérsékl6dott, a valsag ellen hozott
anticiklikus fiskalis intézkedések fokozatos kivezetése és az élénkiulé gazdasagi
aktivitas hatasara. 2022-ben folytatodott a koltségvetési konszolidacio, az elsd
negyedév végén a deficit nagysaga mar csak 4,4 szazalékot tett ki. A GDP aranyos
allamadoéssag allomanya a valsag hatasara 2021 elsé negyedévének végén 125,2

szazalékon tet6zott, majd érdemi csokkenési trend valt jellemz6évé. Ennek hatasara
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2021 végére 118,4 szazalékra, az idei els6 negyedév végére pedig 117,7 szazalékra

csokkent a mutato értéke.

Az EKB janiusi el6rejelzése szerint az euroovezet koltségvetési egyenlege varhatéan
tovabbra is egyenletesen javul a 2024-ig tart6 id6szakban, de jelentésen kisebb
aranyban, mint ahogy a 2022. marciusi prognoézisban jelezték. Az el6rejelzési
idészakban a koltségvetési egyenleg lényeges javulasat foként a ciklikus
komponens vezérli, amelyet a ciklikus hatasoktél megtisztitott alacsonyabb
els6dleges hiany kovet. Az iddszak végén a koltségvetési egyenleg elérelathatodlag a
GDP -2,4 szazalékat teszi ki, tehat joval a valsag elotti szint (-0.7 szazalék) alatt
marad. A 2020. évi meredek emelkedés nyoman az eurdovezet aggregalt
allamhaztartasi adéssaga varhatéan csokken, 2024-ben elérve a GDP mintegy 90
szazalékat, amely még mindig meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet (84 szazalék).
A csOkkenés jorészt a nominalis GDP-novekedés okozta kedvezd
kamatlab—novekedés kuilonbozetnek tudhaté be, amely bdven ellensulyozta a
huzamosan meglevd, bar csokkend elsédleges hianyt. A 2022. marciusi
prognozishoz képest a 2021-es jobb eredmény ellenére a koltségvetési egyenleg
palyajat jelentd6sen lefelé modositottak. Ez betudhaté a ciklikus komponens
romlasanak, az alapprognoézisba beépiilé tovabbi 6sztonzéd intézkedéseknek és
kiilonosen a magas adodssagszinttel jellemezhetd orszagokban megfigyelhetd
magasabb kamatfizetéseknek. Ezek a tényezOk az euro Ovezeti aggregalt
adossagrata-palyanak a teljes el6rejelzési idészakban valo felfelé modositasat is

eredményezték.
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3. A magyar gazdasag helyzete

3.1. A gazdasag teljesitményének alakulasa

2022 elso félévét tekintve kettdség figyelhetd meg a hazai gazdasagban: az els6
negyedévben jelentés novekedés volt tapasztalhatod (éves alapon 8,2 szazalék),
részben az alacsony bazisnak is koszonhetéen. A masodikban azonban mar ez
meérséklodni latszik (6,5 szazalék), ami mind a bazishatas csokkenésének, mind a
begylriiz6 Gjabb valsag hatasainak tulajdonithaté. Ugyanakkor a brutté hazai
termék felhasznalasi oldalan harom tétel esetén volt visszaesés (készletvaltozas,
aruk kiilkereskedelmi egyenlege, illetve a teljes kiilkereskedelmi mérleg) a félév

soran.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai az els6 negyedévben 14,1, a masodikban
10,1 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6északahoz képest. A haztartasok
tényleges fogyasztasanak volumene az els6 félévben 11,5, a masodikban 9,4
szazalékkal novekedett. A kozosségi fogyasztas kiadasainak esetében azonban az
els6 negyedéves 6,4 szazalékos novekedést a masodik negyedévben 0,3 szazalékos
boviilés kovette. A végsd fogyasztas igy az els6 negyedévben 10,6, a masodik
negyedévben 7,9 szazalékkal bovilt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan a bruttd alléeszkoz
felhalmozas volumene 6,1 szazalékkal, mig a brutté felhalmozas volumene
2,4 szazalékkal, a ko6zosségi fogyasztas volumene pedig 0,3 szazalékkal haladta meg

az el6z6 év azonos id6szakanak volumenét a masodik negyedévben.

A GDP felhasznalasi oldalan a haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,7 szazalékponttal,
a természetbeni, tarsadalmi juttatasok 0,5 szazalékponttal, igy pedig a haztartasok
tényleges fogyasztasa 6,1 szazalékponttal segitette a novekedést az els6 félévben.
A kozosségi fogyasztas 0,4 szazalékponttal, mig a brutt6 alléeszkoz felhalmozas
2,2 szazalékponttal segitette a gazdasag novekedését a vizsgalt félév soran. A bruttd
felhalmozas 1,8 szazalékponttal tamogatta a boviilést, a készletvaltozas ellenben

0,4 szazalékponttal mérsékelte azt.

A beruhazasok volumene az 1. negyedévben 8,4, a II. negyedévben pedig
7,8 szazalékkal boviilt, az agazatok csaknem felénél novekedés volt tapasztalhato.

Visszaesés a banyaszat, kofejtés, a vizellatas, hulladékgazdalkodas, a kereskedelem,
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gépjarmijavitas, a szallitas, raktarozas, a pénzigyi, biztositasi tevékenység, a
human-, egészségiigyi- és szocialis ellatas, a mlvészet, szérakoztatas, valamint az
egyéb szolgaltatas agazat esetében volt lathaté az els6 félév soran. Az els6
negyedévben a koltségvetési szerveknél megvalosulo beruhazasok
teljesitményértéke 14,1 szazalékkal esett vissza, a masodik negyedévben pedig 3,0
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A vallalkozasok
tekintetében 2022 els6 negyedévében 14,2 szazalékkal mérsékloédott, mig a

masodik negyedévben 3,0 szazalékkal béviilt a teljesitmény.

8. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI
OLDAL, %)
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Forras: KSH

A vizsgalt két negyedévben az export novekedése 5,2, illetve 7,6 szazalékot tett ki,
mig az importé az els6 negyedévben 8,3, a masodikban pedig 7,3 szazalékot. igy
2022 els6 negyedévében a kiilkereskedelmi egyenleg 2,6 szazalékponttal
mérsékelte, mig a masodik negyedévben 0,3 szazalékponttal segitette a GDP
boviilését. Az export az aruk esetében 4,4 szazalékkal bovilt, mig a
szolgaltatasoknal 23,4 szazalékos novekedés volt megfigyelhetd, import oldalon
pedig az aruk esetében 4,4 szazalékos novekedés, a szolgaltatasoknal pedig

26,9 szazalékos visszaesés tortént a masodik negyedévben.

Termelési oldalrél nézve a szolgaltatasok hozzaadott értéke az els6 negyedévben

6,2, a masodikban 10,2 szazalékkal n6tt—melyben csakugyan komoly szerepe volt
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a bazishatasnak. A szolgaltatasokon beliil visszaesés egyetlen agazatnal sem lathato
az els6 félévben. A legnagyobb novekedés a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas
(60,5 szazalék) tertiletén mutatkozott, melyben a koronavirus-jarvany okozta
alacsony bazisnak jelent6s szerepe van. Szamottevéen boviilt a szallitas, raktarozas
(20,7 szazalék), valamint a mtivészet, szorakoztatas (17,9 szazalék) terén is. Ezeken
kiviill mérsékeltebb bovilés figyelheté meg a szakmai, tudomanyos, miiszaki
tevékenység (13,6 szazalék), az informacié, kommunikacié (12,5 szazalék), a
human-, egészségligyi- és szocialis ellatas (11,1 szazalék), illetve a kereskedelem és

gépjarmajavitas (9,2 szazalék) hozzaadott értékében is.

A GDP-hez val6 egyik legnagyobb hozzajarulasa a szolgaltatasoknak volt az els6
félévben (5,6 szazalékpont). Ezen beltil a szakmai, tudomanyos, miszaki
tevékenység (1,1 szazalékpont), a szallitas, raktarozas (0,9 szazalékpont), valamint
a kozigazgatas, védelem; kotelezd6 tarsadalombiztositas, oktatas, human-
egészségligyi, szocialis ellatas (0,7 szazalékpont) agazatai jarultak hozza leginkabb a

novekedéshez.

Az épitdipar hozzaadott értékének novekedése 7,0 szazalékos volt, amellyel
0,3 szazalékponttal segitette a brutté hazai termék béviilését a félév soran.
Epitmény-fécsoportonkénti bontasban a termelés volumene az egyéb épitmények
tekintetében 5,1 szazalékos novekedést mutatott, mig az épiiletek termelési
volumene ennél valamivel nagyobb mértékben, 8,8 szazalékkal boviilt az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. Agazati bontasban az épiiletek épitése agazat
termelésének volumene 10,1, a specialis szaképitéshez tartozoké 8,3, mig az egyéb
épitményeké 0,1 szazalékkal novekedett egy év alatt. Az épitdipari
szerzbdésallomany junius végén 5,9 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. Az épiiletek épitésére vonatkozo szerzédések volumene 9,0 szazalékkal
nott egy év alatt, mig az egyéb épitmények esetében 2,1 szazalékos novekedés volt

lathato az elso félévben.

Az ipar 1,0, ezen beliil a feldolgozoéipar 0,9 szazalékponttal jarult hozza a brutto
hazai termék boviiléséhez az els6 félévben. Az ipar hozzaadott értéke a vizsgalt hat
hoénapban 4,4 szazalékkal névekedett. Az iparon beliil a feldolgozobipar termelése
2022 els6 negyedévében 4,6, a masodik negyedévben 4,5 szazalékos novekedést
mutatott, igy Osszességében 4,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos

id6szakanak értékét. Az ipari termelés legtobb alaganak termelési volumene
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novekedést mutatott. Visszaesés a vegyi anyag, termék gyartasa (-3,7 szazalék), a
gyogyszergyartas (-3,3 szazalék), valamint a gumi-, mianyag és nemfém asvanyi
termék gyartasa (-1,2 szazalék) esetén volt megfigyelhet6. Kiemelkedben boviilt a
termelési volumen a villamos berendezés gyartasa (21,4 szazalék), az élelmiszer, ital,
dohany-termék gyartasa (11,7 szazalék) és a banyaszat, koéfejtés (9,8 szazalék).
Ennél kisebb, de szintén jelentésnek mondhaté novekedés a villamosenergia-,
gaz- , gbozellatas, légkondicionalas (8,7 szazalék), a gép, gépi berendezés gyartasa
(7,5 szazalék), az egyéb feldolgozbipar — ipari gép, berendezés tizembe helyezése,
javitasa (7,2 szazalék), a szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
(7,0 szazalék), valamint a textilia, ruhazat, bor, és bortermék gyartasa (5,5 szazalék)

esetében figyelhet6 meg.

A mez6gazdasag teljesitménye az els6 negyedévben 3,9, a masodikban pedig mar
35,5 szazalékkal csokkent, Osszességében 22,9 szazalékkal az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Ezzel a félév soran 0,7 szazalékponttal mérsékelte a

bruttd hazai termék értékét.

9. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (TERMELESI OLDAL, %)
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3.2. Munkaerépiaci folyamatok

A foglalkoztatottak szama 2022 els6 félévében? a foglalkoztatottak szama az elmult
honapokban tapasztalt hazai és nemzetk6zi gazdasagi nehézségek ellenére kozel 24
ezer f6vel, 4 millio 700 ezer fore boviilt a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan.
2021. azonos id6szakahoz képest 75 ezerrel emelkedett a foglalkoztatottak szama,
2019. negyedik negyedévét — tehat a koronavirus-jarvany el6tti idészakot — pedig
59 ezer fovel haladta meg. Az aktivitas ugyan csokkent a félév soran kozel 3500
fovel, még igy is 34 ezerrel haladja meg a megel6z6 év azonos id6szaki adatat. Ennek
koszonhetéen az aktivitasi rata 2022. els6 negyedévében 66,45, a masodik
negyedévben 66,24 szazalékos volt, mely meghaladja mind az el6z6 évi, mind a
Covid-19 okozta valsag elotti értékeket. Az aktivitasi rata emelkedésével
ugyanakkor nem emelkedett, hanem jelent6sen csokkent a munkanélkiiliek szama
és részaranya. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2022. els6 féléve folyaman
27 ezer tovel, 159 ezer f6re esett vissza az allaskeresdk szama, 2021. azonos
id6szakahoz mérten pedig tobb, mint 41 ezer f6s volt a mérséklédés. 2022. masodik
negyedévének munkanélkiliségi rataja az elmalt két év legalacsonyabb értéke,
3,26 szazalék volt. Ez megegyezik a koronavirus-jarvany el6tti, 2019. masodik
negyedévének adataval, valamint 0,55 szazalékponttal alacsonyabb, mint a

megel6z6 év azonos id6szakaban.

A munkanélkiilieken belill a tartds munkanélkiiliek aranya a félév soran
emelkedett, 2022. masodik negyedévében 36,7 szazalék volt, ez 63 ezer, legalabb 1
éve allasnélkiili személyt jelent. Ez az arany magasabb mind a fél évvel korabbi
(34,4 szazalék), mind az el6z6 év azonos id6szaki (31,9 szazalék) adatnal. Ez
feltehet6en annak koszonhetd, hogy a koronavirus alatt megnétt az ideiglenesen
munkanélkiiliek szama, akik mostanra jelent6s részben ujra talaltak allast. Ugyan
novekedett a tartés munkanélkuliség rataja, tovabbra is érdemben elmarad a 2009

és 2019 kozotti, atlagosan 44,3 szazalékos aranytol.

Tovabb emelkedett az alkalmazottak szama. A szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a legalabb 5 f6t foglalkoztat6 vallalkozasok, a koltségvetési szféra, illetve a
foglalkoztatas szempontjabdl jelentés non-profit szervezetek korében a teljes

munkaidoben foglalkoztatottak szama fél év alatt 28,5 ezer fovel boviilt, mig egy

2 A 2022. masodik negyedéves adat a 2021. negyedik negyedéves adathoz viszonyitva.
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éves idotartamban 58,4 ezer fével. Ugyanakkor, mig a versenyszféraban és a non-
profit szervezetek esetén féléves és éves alapon is novekedés volt megfigyelhetd a
foglalkoztatottak szamaban, addig a koltségvetési szféraban folytatédott a 2016
Ota tartd csokkenés (2016 masodik negyedévében volt a legmagasabb a kozszféra
foglalkoztatasa, 844,9 ezer fovel). A legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal
2022. elso6 felében 33,8, mig egy év alatt 72,6 ezer f6s emelkedés mutatkozott, ami
az el6z6 id6szakokhoz képest mérséklddés, de tovabbra is jelentés. A non-profit
szféraban foglalkoztatottak létszama fél év alatt 2 ezer f6vel, egy év alatt pedig
39,1 ezer fovel nott. A koltségvetési szféraban a teljes munkaidében alkalmazasban
allok létszama fél év alatt 7,3 ezer fével, egy év alatt pedig 53,4 ezer fovel csokkent.
A kozfoglalkoztatasi programok keretében atlagosan 76,2 ezer f6 dolgozott a
masodik negyedévben, ez 5,6 ezer fével marad el a fél évvel, valamint 10 ezer fével
az egy évvel korabbitél. A kozfoglalkoztatottak létszamanak csokkenése egyrészrol
pozitivum, mivel ez azt jelenti, hogy egyre tobben tudnak érvényesiilni piaci
kornyezetben. Ugyanakkor a hatranyos helyzetben (elmaradottabb régiékban élok,

alacsony iskolai Végzettséggel, szocialis nehézségekkel rendelkezok) 1évok

o2 ez

10. ABRA: AKTIVITASI ES A FOGLALKOZTATASI RATA ALAKULASA
(SZEZONALISAN IGAZITOTT ADATOK)
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2022. els6 felében fokozodott a munkaer6hiany a magyar gazdasagban, egyre
inkabb megkozelitve a koronavirus-valsag elotti szintet. A szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan az idei els6 félévben 80 353 Gj nem tamogatott allashelyet
jelentettek be a vallalkozasok. A koronavirus-jarvany kirobbanasa — 2019. utols6
negyedéve — 6ta ez a legmagasabb érték, ugyanakkor még nem érte el a valsag el6tti
szintet: 2019. masodik felében 91 308 Gj allashelyet jelentettek be. Ugyanakkor ez
a munkanélkiliek szamanak 20 ezer fével vald visszaesésével egyitt a
munkaerépiac feszességét jelzd Beveridge-gorbe emelkedését eredményezte. A
munkaeréhianyra mutat ra a KSH iires allashely statisztikaja is. A masodik
negyedévben a versenyszféraban az allashelyek 2,9 szazaléka volt betoltetlen,
amely 0,7 szazalékpontos novekedést jelent a tavalyi negyedik negyedévhez
képest, valamint a 2018-ban mért 2,8 szazalékos csucsot is meghaladja. A
koltségvetési szféraban az allashelyek 3,9 szazaléka volt betoltetlen a masodik

negyedévben, ami fél év alatt 0,5 szazalékpontos novekedést jelent.

11. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az els6 félévben a bruttd atlagkereset 15,1 szazalékkal 502 291 forintra
emelkedett. A  versenyszféraban ennél némiképp lassabb itemben,
14,5 szazalékkal 514 070 forintra, mig a koltségvetési szféraban 12,5 szazalékkal
462 730 forintra emelkedett az atlagos kereset értéke. A bérfolyamatokra az Gj
munkavallalok felvételébdl addodoéd oOsszetételhatas, valamint az  Gjrainduld

agazatokban kialakult és er6sodé munkaeréhiany gyakorolt hatast. A netto
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atlagkereset az elso félévben 15,2 szazalékkal 334 023 forintra emelkedett, mig az
adokedvezményeket is figyelembe véve 348 000 ezer forintra. A félév soran
atlagosan 8,6 szazalékos inflacié hatasat is figyelembe véve a nettd realkereset
4,09 szazalékkal emelkedett, amely magasabb, mint az el6z6 év 3,4 szazalékos

atlaga, ugyanakkor elmarad a 2015 és 2021 kozotti iddszaktol.

3.3. Inflacio

A tavalyi év masodik felében els6sorban a koronavirus utéhatasaként kialakulo
kereslet-kinalati egyensulytalansagok, az ellatasi lancokban torténé szakadasok és
a novekvd energiaarak miatt folyamatosan novekedett a pénzromlas mértéke: a
2021.jaliusi 4,6 szazalékos értékhez képest decemberre 2,8 szazalékponttal
novekedett ez az érték és elérte a 7,4 szazalékot. Ezt kovetden az év els6 honapjaban
7,9 szazalékon alakult az inflaci6, mig februarban 8,3 szazalékos értéket tett ki. Az
orosz-ukran haborG kitorése és annak gazdasagi kovetkezményei tovabb
gyorsitottak a fogyasztoéi ar novekedését. Marciusban ez a hatas még nem volt
érzékelhet6, csupan 0,2 szazalékponttal 8,5 szazalékra novekedett az inflacié. A
negativ makrogazdasagi koriilmények aprilistol kezdték éreztetni er6teljesen a
hatasukat, amely jelenség a pénzromlas gyorsulasaban is felfedezhet6 volt.
Aprilisban mar 1,0 szazalékponttal magasabb volt az inflaci6 (9,5 szazalék) az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva, majd majusban egészen 10,7 szazalékig
emelkedett. Az inflacié janiusban sem kezdett csokkenni, 11,7 szazalékot ért el

éves bazison.

Az inflaci6 alakulasaban az energiahordozok piacan tapasztalt jelent6s
aremelkedés igen hangsulyos szerepet jatszott. A jelenség mar 2021-ben is
felfedezhet6 volt, azt els6sorban a lezarasok utan hirtelen megugr6 kereslet és az
ahhoz nehezen alkalmazkodo, rugalmatlan kinalat okozta. A februarban kitort
habor( azonban még nagyobb hatast gyakorolt az arakra. Az orosz energiat 6vez6
bizonytalansagnak és a szankcidoknak koszonhet6en a Brent olaj hordonkénti ara a
februar 25-i 91 dollaros szinthez képest marcius 8-ra 123 dollarra emelkedett. A

kovetkez6 idoszakot is eroOteljes volatilitas jellemezte, a csucsot kdvetdben az
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arfolyam marcius és janius kozott 95 és 120 dollar kozotti tartomanyban mozgott.
A gaz ara a habora kitorése utan a holland TTF gazt6zsde alapjan erételjesen
novekedni kezdett, lokalis maximumat marcius elején érte el 227 eurdval. Ez az ar
tobb, mint a tizszerese az egy évvel korabban tapasztalt értéknél. A kovetkezd
hoénapokban valamelyest konszolidalodott az arfolyam 100 eurd koriili értéken,
majd janius kozepétdl ismét novekedésnek indult. Az elhtazédd haborat 6vezd
bizonytalansagok miatt tovabbra is felfelé mutaté kockazatok jellemzik a
gazpiacot. A rezsicsokkentés és a kiillonboz6 arkorlatok védik a fogyasztokat az
energiadragulastol, azonban a termelést er6teljesen befolyasolja ez az arrobbanas,

amely végso soron a fogyasztoi arakban is megjelenik.

12. ABRA: AZ INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato Zrt.-szamitas

Az élelmiszerek ara januar és junius kozott atlagosan 15,1 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Az élelmiszerarak atlagos novekedéséhez jelentésen
hozzajarult a margarin 36,4 szazalékos, a kenyér 29,6 szazalékos és a szaraztészta
26,5 szazalékos, illetve a baromfihis 26,6 szazalékos atlagos aremelkedése az év
els6 6 honapjaban. Mérsékelte viszont az inflaciot a sertéshuas 6,5 szazalékos, a
cukor 5,2 szazalékos, illetve a csokoladé és a kakad 4,5 szazalékos atlagos
aremelkedése. A szeszes italok és dohanyaruk 2022 els6 félévében 6,9 szazalékkal
kertiltek tobbe, mint az el6z6 év azonos idoszakaban. A szolgaltatasok
5,9 szazalékkal lettek dragabbak, mely kategoérian belil jelentésen emelkedett a

jarmaGjavitas, -karbantartas (13,4 szazalék), a lakasjavitas, -karbantartas
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(18,8 szazalék), valamint az egészségiigyi szolgaltatas (7,3 szazalék) ara. A tartos
fogyasztasi cikkek esetében 10,1 szazalékos volt az arnovekedés, amelyet a
szobabutor 16,6 szazalékos, a hasznalt személygépjarma 13,0 szazalékos, illetve az
ékszerek 13,6 szazalékos atlagos aremelkedése. A haztartasi energia esetén a

hatosagi araknak koszonhet6en csak minimalis, 1,5 szazalékos volt az inflacio.

Az MNB inflacios alapmutatéi koziil a keresletérzékeny inflacié a januari
6,4 szazalékos értékrol janiusra 10,9-re, mig a ritkan valtozé ara termékek
inflacidja 7,4 szazalékrol 12-re emelkedett. Az indirekt adoktoél szGrt maginflacio a
januari 7,4 szazalékos értékér6l janiusra 6,4 szazalékponttal 13,8 szazalékra
emelkedett. Osszességében elmondhato, hogy az év els6 felében a pandémia
utdbhatasainak és az orosz-ukran habora kovetkezményeinek koszonhet6en
novekedett a pénzromlas mértéke hazankban. Els6sorban a bizonytalan
energiapiaci helyzet miatt a kovetkez6 hoéonapokat is felfelé mutatd inflacios

kockazatok jellemzik.

3.4. Monetaris és pénziigyi folyamatok

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2022. els6 félévében jelentésen valtoztatott
monetaris  kondici6éin, azaz 2,4 szazalékrol Osszesen 535 bazisponttal
7,75 szazalékosra emelte az iranyado6 alapkamatat. Ennek dont6é oka az volt, hogy
az inflaci6é markansan emelkedett els6sorban az energiaarak megugrasa és az orosz-

ukran habora okan.
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13. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forras: AKK Zrt.

A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe jelent6s mértékben médosult az elmult
fél évben, ha a 2021. december végi és a 2022. junius végi hozamok kozotti
kulonbségeket vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén, az éven beliili hozamok
nagymértékben mértékben (400-410 bazisponttal) emelkedtek. A hozamgorbe
kozéps6 részén az 1 éves, a 3 éves és az 5 éves hozamok rendre 358, 424, és
401 bazispont kozotti mértékben novekedtek. A masodpiaci hozamgodrbe hossza
végén 355 és 327 bazisponttal kapaszkodtak feljebb a hozamok. Osszességében a
hozamgorbe a vizsgalt id6szakban markansan felfelé tolédott. Az emelkedd
hozamok illeszkednek az altalanos, globalis hozamnovekedési trendbe, és a
jegybanki kamatemelési ciklusba. Hiszen a jegybanki alapkamat a 2021. december
31-i 2,4 szazalékrol 2022. janius 30-ra 7,75 szazalékosra n6tt, azaz 535 bazisponttal

emelkedett

A kils6 sériilékenység mérséklése érdekében az adossagkezel6 folyamatosan
torekszik eszkozei népszerisitésére a hazai befektet6k és kiemelten a lakossag
korében. A Kormany célja az, hogy a lakossag kozéptavon 11 ezer milliard forintos
allampapir allomannyal rendelkezzen. Jelenleg a lakossag 10 000 milliard feletti
allomannyal rendelkezik. Ennek érdekében 2019. janius elején a meglév6 lakossagi
allampapirfajtakat 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
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a kamata, ami igy az otodik év végén 6 szazalékot éri el. Azoknak a lakossagi
szerepléknek tehat, akik azt varjak egyrészt, hogy az inflaci6 nagymértékben
csokken, masrészt pedig hosszabb vagy akar rovidtavban gondolkodnak, érdemes
ezt az allampapirt valasztaniuk. Azok, akik pedig az inflaci6 nagyobb mértékét és
annak tartossagat valoszinsitik, azoknak érdemesebb az inflaci6koveto
allampapirt valasztaniuk és tartosan egy fixalt realkamatot elérniiik a futamid6
egészét tekintve. Az inflaciokovetd allampapirok koziil a 3 éves az inflacio felett
0,75 szazalékpontos, mig az 5 éves 1,25 szazalékpontos prémiumot ad. A MAP+
pedig fix 4,95 hozamot nyujt, ezért azoknak érdemes tehat az inflaciokovetd
allampapirt valasztaniuk, akik hossza tavon legalabb 4,2 (3 évesnél) illetve
3,7 szazalékos (5 éves futamidodnél) inflaciét varnak. A magasabb inflacios és a
4,95 szazalékos hozamot jelent6sen meghaladé kornyezetben azt tapasztalhatjuk,
hogy a lakossagi allampapirok kozott Gjra egyre nagyobb népszertiségnek
orvendenek a prémium allampapirok. Erdekes, hogy és talan pénziigyi tudatossagi
kérdéseket feszeget annak megallapitasa, hogy a lakossag jelent6s mértéki kozel
20 ezer milliard forintot tart készpénzben vagy bankbetétben. Ez a nagysagrendt
pénz tehat joforman nem kamatozik, mikoézben a piacon jocskan magasabb
hozamok érhet6ek el. A diszkontkincstarjegyek rovid futamidore jelenthetnek
befektetési alternativat a banki betéteknek, mig hosszabb futamidére pedig az
inflacio feletti hozamot biztosité prémium allampapirok jelentik a megoldast.
Nyilvan a likviditasi kérdések is szerepet jatszanak a lakossagi allampapirok

megfelel6 valtozatanak kivalasztasaban.

A magyar allamadoéssag devizaaranya a 2021. december végi 20,6 szazalékos
aranyrol 2022. janiusanak végére 23,1 szazalékra csokkent. Ez az arany megfelel a
2022. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 10-25 szazalékos savelbirasnak. A
cél az, hogy a devizaarany ebben a sivban maradjon (az arfolyamkockazat is kisebb
az alacsonyabb devizaarany mellett), amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz6en
forintpiacrél torténé megajitasaval ért el. A fels6 savszél novelésével az AKK
lehet6vé tette azt, hogy a devizapiacon is megjelenjen az AKK és ujabb kotvényeket
bocsasson ki devizaban. Devizaban (japan jenben) denominalt allampapir
kibocsatasara ebben a félévben is sor keriilt a kilfoldi piacon. A kilfoldi
intézményi piacon 2022.februar 25-én négy darab japan jenben denominalt

kotvény kerult kibocsatasra kiilonbozo lejaratokra és futamidoére. A 3, 5, 7 és
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10 éves kotvények rendre 16, 46,8, 4,7, 7,8 milliard japan jenben denominaltak,
amelyek 0,45, 0,73, 0,91, 1,15 szazalékosak voltak A hazai piacon pedig februar 17-
én az EU inflacioja felett 0,5 szazalékponttal nagyobb kupont ad6 allampapir kertilt
kibocsatasra 93 634 283 eurd értékben.

2022-ben az AKK kiemelten fontos stratégiai céljai kozott is megjelent az adossag
futamidejének tovabbi novelése. A magyar allamadoéssag futamideje nemzetkozi
osszehasonlitasban tovabbra is alacsony, ugyanakkor évrdl évre emelkedik. Az

AKK két benchmarkot hasznal a futamidd mérészamakeént:
Az atlagos atarazodasig hatralévo ido (ATR)

Az AKK a megujitasi kockazat mérésére a nemzetkozi gyakorlatban is alkalmazott
e célra az atlagos atarazodasig hatralévé idét (ATR) alkalmazza. Az AKK 2020-ban
megemelte a fix kamatozasa hossza lejarata forintban denominalt allampapirok
kibocsatasat és igy az atlagos atarazodasig hatralévo idot. Az adossag atarazodasi
kockazatanak csokkentése érdekében cél a forintadossag atlagos atarazodasig
hatralévo idejét legalabb 4 éven tartani. Ennek értéke 2022. masodik negyedévében

4,2 év volt.
-Az atlagos hatralévé futamidé (ATM)

Az adoéssag megujitasi kockazatanak csokkentése érdekében cél a forintadossag
atlagos hatralévo futamidejénél legalabb 4,5 év elérése, ami emelkedést jelent a
2020-ra érvényes 4 éves minimummal 6sszevetve. 2020. negyedik negyedévében e
mutatd 4,6 éves értékéhez képest 2021. masodik negyedévének végére a teljes
forintadossag atlagos hatralévd futamideje (ATM) 4,9 évre emelkedett, majd

2022. elso6 félévében mar 5,0 év volt.

Az orszag pénziigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok
megfelel6 szintje. 2021.december vége oOta az MNB devizatartalékai
1 964 milli6 euréval emelkedtek és 2022. janius végén 37,480 milliard euré6t tettek
ki. A jegybanki devizatartalékok e szintje révén Magyarorszag a valsag oOta
alkalmazott és a kovetkezOkben részletezett Greenspan—Guidotti—szabalyt

betartja.

Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a
jegybanki devizatartalékai jelent6bsen magasabbak, mint az éven beliili

devizakotelezettségei. Az eredeti elképzelés szerint a rata minimalisan elfogadott
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szintje: 1. Az elmalt idészakban a mutatd szamlaloja (devizatartalék) és nevezdje
(rovid lejarata kiilfoldi adéssag) is emelkedett. Az ennek eredményeként kialakulo,
1,15-0s Greenspan—Guidotti-rata ugyan csokkent a 2021. év végéhez képest, de
elméletileg tovabbra is van mozgastere van jegybanknak deviza tartalékainak
mérséklésére, ez azonban a jelenlegi a turbulensebb devizapiaci kornyezet miatt
nem ajanlott. Olyannyira nem, hogy felmeriil az egyes V4(3) devizak kozott, hogy a
leginkabb a forint sériilékeny, tekintettel arra, hogy a nominalis devizatartalékok a
lengyel és a cseh adat majd 100 milliard euré6val nagyobb. Masrészt pedig a
befektet6k nem a nettd import fedezettségét tekintik, hanem az aktualis importot
sok esetben, és annak negyedéves nagysaganak devizatartalékokkal tortént
fedezettségét. A kilencvenes években nagyobb relevanciaja volt mindennek, most
a kilfoldi kozvetlen befektetések révén a meglehet6sen magas importintenzivitas
novekedésekor precizebb lenne a nettoé export alkalmazasa. A kilfoldi kozvetlen
befektetések meglehet6sen nagy exportot is generalnak, igy azok figyelembe
vétele/-vetetése a deviza portfoliok vagy stratégiai poziciok kialakitasakor elemi

érdeke lehetne Magyarorszagnak-

2022. els6 félévében az elére meghirdetett idépontban mindharom nagy
nemzetkozi hitelmindsitének volt lehet6sége Magyarorszag allamadoéssaganak
besorolasan valtoztatni, am mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsitd intézet
valtozatlanul hagyta a magyar allamadossag besorolasat 2022. els6 félévében. A
magyar allamadossag besorolasa junius végén az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil
kilatasa, a S&P-nél BBB stabil kilatast, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu.
Mindharom hitelmin6siténél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a

befektetésre javasolt kategoéria masodik szintjén talalhato.

A forint eurdarfolyama a 2021. decemberi 367,24 forintrél 2022. juniusi
atlagarfolyamot vizsgalva 397,02 forintra valtozott, ami majdnem 30 forintos
gyengiilést jelent. A jegybanknak ugyan nincsen arfolyamcélja és nem is szeretne
abba a hibaba esni, hogy arfolyamcélt és inflaciés célt is alkalmaz. Nem
elhanyagolhat6 ugyanakkor az a tény, hogy a gyengébb forintarfolyam az inflaciét
emeli a magasabb importarakon keresztiil. A jové nagy kihivasa, hogy a
jegybank(ok) mennyiben lesznek képesek egyfajta optimalis kamatot megtalalni,
ami egyben a monetaris politikai és pénziigyi stabilitasi szempontokbal is kedvezd

és az inflaci6 leszoritasara alkalmas, ugyanakkor nem is terheli meg a
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maganszektort (haztartasokat és a lakossagot). A magas inflacié és a nem teljesitd
hitelek nagy allomanya és a rendszerszinti kockazatok, azaz a megfelelés a
monetaris politikai és a mikro- és makroprudencialis jegybanki kihivasoknak

ugyanis elemi fontossagu cél.
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4. A varhat6é makrogazdasagi palya (2022-2023)

4.1. Felvetéseink alakulasa

A kovetkez6 idoszakban szamos kiilsé tényez6 befolyasolhatja a magyar gazdasag
teljesitményét; lényeges megemliteni orosz-ukran konfliktus elhuzédasat, a
globalis inflaciébs nyomast, a gazellatasi nehézségeket, a nyersanyagarak
emelkedését, illetve a felvevépiacok visszafogott boviilését. Osszességében ezen
tényezok miatt 2022 harmadik negyedévére a novekedési kilatasok alapvetden

romlottak.

Az olajar tekintetében idén még emelked6 olajarakkal szamoltunk. Azonban 2023-
ban és 2024-ben az olajarak folyamatos csokkenését feltételeztiik. igy az
elérejelzési horizont végére egy a mostani szintjénél alacsonyabb, de még

historikusan mindig magas olajarszintet tételeztiink fel.

2. TABLAZAT: HORDONKENTI OLAJ ARA NEGYEDEVENKENT (EUR)

Negyedév Olajar

202203 86.8
202204 105.1
202301 100.9
202302 101.9
202303 101.4
202304 91.3
202401 83.8
202402 785
202403 75.2
202404 72.3

Forras: OG Research

A magyar gazdasag exportteljesitményének szempontjabol a felvevopiacok
bovilése lehet meghatarozo. 2021-ben Magyarorszag legfontosabb kereskedelmi
partnerei bévilni tudtak, azonban a World Economic Outlook aprilisi elérejelzése
szerint idén ezekben az orszagokban az el6z6 évhez képes visszafogottabb lehet a
kibocsatasnovekedés. Ezzel  oOsszhangban az  kereskedelmi  partnerek
termékimportja is visszafogottan alakulhat, ami jelent6s befolyassal birhat a

magyar export teljesitményére.
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14. ABRA: A GDP NOVEKEDESI UTEMENEK TENY ADATA ES ELOREJELZESE
MAGYARORSZAG FOBB KERESKEDELMI PARTNEREINEL
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

-
6
5
4
3
2
0
@ e} O o) & ,
i é"(b é‘? é"(b 4”5{) , '1/0(\ %6{0 ‘Q
S ¢ N N A @
N} QO Qo o NS © & DN
v c')\(b & &V 6’1/ {O\} NS \?“
& & o® N S
& N 2 R
Q/Q‘\\ <

m2021 m2022 m2023 m2024 2025

Forras: World Economic Outlook adatbazis 2022. daprilis

Feltevéseink szerint a Magyar Nemzeti Bank inflacios célja a teljes elorejelzési
horizonton 3 szazalék marad. 2022. szeptemberében a jegybank 13 szazalékra
emelte a jegybanki alapkamatot. Feltételezéseink szerint a 13 szazalékos alapkamat
az év veégéig fennmarad, majd fokozatosan csokken. Az el6rejelzés endogén
kamatpalya mellett késziilt. Az Eurdopai Kozponti Bank szigoritott monetaris
politikajan 2022 harmadik negyedévében, igy az iranyad6 kamatlab szeptemberben
1,25 szazalékra nétt. Az elorejelzési  horizonton a kamatpalya tovabbi

szigorodasaval szamoltunk.
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15. ABRA: AZ IMPORTTERMEKEK NOVEKEDESI UTEMENEK TENY ADATA ES
ELOREJELZESE MAGYARORSZAG FOBB KERESKEDELMI PARTNEREINEL
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: World Economic Outlook adatbazis 2022. aprilis

4.2. A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozo eldrejelzés

Az els6 két negyedévben a magyar gazdasag 8,0 és 6,5 szazalékkal novekedett. Az
év végére azonban novekedési kilatasok az emelkedd nyersanyag- és energiaarak,
illetve a kereskedelmi partnerek recesszids varakozasai kovetkezében romlottak.
Az el6rejelzéstinkben gyenge arfolyammal, magas olajarakkal és az eur6zonara
vonatkoz6 negativ kibocsatasi réssel szamoltunk. Az elérejelzési horizonton az
olajarak 2024-ben elérhetnek egy a jelenleginél alacsonyabb, de historikusan
magasnak szamité szintet. Az eurdzonaban a kibocsatasi rés varhatéan az
elérejelzési horizont végéig nem zarodik. Ezen feltevések mellett év/év alapon a
magyar gazdasag 2022 harmadik negyedévében 2,2, a negyedik negyedévben pedig
1,2 szazalékkal béviilhet. Eves szinten 4,4 szazalékos gazdasagi novekedés varhat6é
2022-re, melyet 1,8 szazalékos novekedés kovet 2023-ban és 3,7 szazalékos
boévilés 2024-ben.
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A bruttd hazai kibocsatasban latott év eleji jelentds novekedést foként a belsd
kereslet boviilése tamogatta. A bels6é keresleten beltl a haztartasok fogyasztasi
kiadasai az els6 negyedévben 14,1, mig a masodik negyedévben 10,1 szazalékkal
emelkedtek. A fogyasztas novekedését nagymértékben segitette a kormanyzat
olyan év eleji intézkedései mint a 13. havi nyugdij visszaadasa, béremelések, 25 év
alattiak SZJA mentessége és a csaladi adovisszatérités. Azonban az egyszeri
intézkedések gyors kifutasaval és az inflaci6 emelkedésével a fogyasztas

visszaesésére szamitunk.

Emellett a belso kereslet masik tétele, a beruhazas volumene 13,2 és 6,1 szazalékkal
novekedett az els6 és a masodik negyedévben. A magas energia- és nyersanyagarak
feltehetben a kovetkezd6 negyedévekben is fennmaradnak, ami a termelési
koltségek novelésén keresztiil vélhetéen a beruhazasok visszafogasara osztonzik a
vallalatokat. Ennek kovetkeztében a beruhazasok volumenének jelentOs
visszaesése varhato: 2022-re 1,1 szazalékos lehet a visszaesés mértéke. 2023 és

2024-re 3,0, illetve 4,9 szazalékkal novekedhet a beruhazas.

16. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESUNK*
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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*Nyers adatokbol szamitott volumenindexek. Forras: KSH, Magyar Gazdasdagkutatoé Zrt-szamitas
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A koltségek lefaragasat célzo koltségvetési intézkedések miatt vélhetben a
kormanyzati fogyasztas visszaesik 2022 harmadik és negyedik negyedévében. Az
egész évre nézve 0,2 szazalékos kormanyzati kiadasnovekedést varunk. 2023-ban

mar a kiadasok 1,2 szazalékos emelkedése varhato.

Az idei évben az export volumenének els6 két negyedéves 5 és 7,5 szazalékos
boviilését 5 szazalék korili tovabbi emelkedés jellemezheti. A kovetkezd években
a kuls6 kereslet visszafogott maradhat, emiatt szerényebb mértéki
exportnovekedést varunk. A kovetkez6 két évre 2,4 és 2,5 szazalékos lehet az
export volumenének éves novekedése. Az import az els6 két negyedévben 8,2,
illetve 7,3 szazalékkal novekedett, melyet vélhetéen 1,5 és 3,2 szazalékos
novekedés kovet. Igy osszességében az import volumen idén 5 szazalékkal
novekedhet. A kovetkezd két évben — a bels6 kereslet visszaesése és az export
szerény boéviilése miatt — visszafogott maradhat az import novekedése: 2023-ban
0,0, 2024-ben 2,0 szazalékos novekedést varunk. Osszességében a nettd export

kibocsatashoz valo pozitiv hozzajarulasara szamitunk a kovetkez6 negyedévekben.

A foglalkoztatottak szama a 2022-ben éves alapon ugyan 5 200 fével csokkenhet,
2023-ra megfordulhat a tendencia. Ugyanakkor globalisan er6sodd gazdasagi
bizonytalansag és a lassul6 novekedés a hazai munkaerépiacra is kockazatot jelent,
els6sorban ez all az idénre vart mérséklédés hatterében is. 2022 végére a
foglalkoztatottak szama 4 millio 682 ezer f6t tehet ki, ezzel 29 ezer fovel
emelkedhet a 2019-es szintje folé. Elorejelzéstink szerint a foglalkoztatas a
kovetkez6 évben 2023 soran tovabb bovilhet, azonban fokozatosan lassuld
utemben, 29,4 ezer f6vel. Az aktivak szama elorejelzésiink szerint idén 7 ezer fovel
eshet vissza, jovore viszont 8 ezer fovel emelkedhet. A foglalkoztatas boviilése
varakozasaink szerint teljes egészében a versenyszektorhoz fog kotédni, azon beliil
is els6Gsorban a szolgaltatasokhoz. A szolgaltatdé szektoron beliul foglalkoztatas
novekedését segiti a jarvanyhelyzet elmuilasa, azonban az orosz-ukran habora a

nemzetkozi turizmus csak lassu fellendiilését eredményezi.
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17. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK

(SZAZALEK)
6,00%5,60%
0,
5,00% 421% 4.30%
0 3,60% 3,58%  3.66%
4'00 % ’ 3731% 3’49% ON
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
~==>"S=zT.S=E>T.=S=>"S=zT=S=>"===2".==2
© N~ (o] (o] o - AN ™
— i - i AN [aV} N N
o o o o o o o o
N N N N N N N N
Munkanélkuiliségi rata — E|Grejelzés

Forras: Magyar Gazdasdagkutato Zrt.-szamitds

A munkanélkiiliségi rata 2022-ben fokozatosan csokkent az el6z6 évhez képest,
amely az emelked6 foglalkoztatas mellett a szintén boévild aktivitas eredménye.
Elore tekintve viszont a munkanélkiiliségi rata emelkedésére, majd fokozatos
mérséklodésére szamitunk: 2022. év végére az aktivak 3,7, 2023-ban pedig
3,6 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 munkanélkuliek két taborra
szakadhatnak: az egyik részét a frikciés vagy surlédasos munkanélkiiliek tehetik
ki, mig a masik felét a tartés munkanélkiiliek. Az el6bbi csoportba tartoznak azok,
akik csak atmenetileg nem rendelkeznek munkahellyel k6lt6zés vagy munkahely-
valtas nyoman, 6k a munkaer6piacon mindig jelen vannak. Utobbi csoport ellenben
a strukturalis munkanélkiiliség kovetkezményeként maradhat fenn, vagyis hogy a
gazdasagi felzark6zassal parhuzamosan egyre nagyobb kereslet alakul ki a képzett
munkavallalok irant, mig az alacsony végzettségii munkavallalok csak nehezen
tudnak majd elhelyezkedni. Esetiikkben a képzés, illetve a kozfoglalkoztatas
jelenthet megoldast. Utobbi program fennmaradasara szamitunk, bar a résztvevék
szama az eldrejelzési horizonton tovabb mérséklédhet, igy csak marginalis szerepet

tolt majd be a hazai munkaerdpiacon.
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A bruttd atlagkereset novekedése 2022-ben els6sorban a versenyszférara
osszpontosulhat, ezen a téren 19,7 szazalékos novekedést varunk, amely az
emelkedd inflacié ellenére is 5,8 szazalékos éves realnovekedést jelenthet.
Ugyanakkor a kovetkez6 évekre ennek az titemnek a lassulasat varjuk. A jovo évi
bérfolyamatokat jelent6és bizonytalansag ovezi, azt a minimalbér és a garantalt
bérminimum esetleges emelése, valamint a gazdasagi helyzet befolyasolja majd.
Varakozasaink szerint a versenyszféraban az atlagbér 2023-ban 14,9 szazalékkal
ndhet az alappalyan, viszont a 13,4 szazalék korili varhatéd inflaci6 miatt ez

realértelemben csupan 1,3 szazalékos emelkedést jelenthet.

Az arindexek emelkedése volt megfigyelhetd a vilag legtobb orszagaban.
Magyarorszagon leginkabb az energia- és nyersanyagarak globalis emelkedésére,
valamint a sualyos aszalyra vezetheté vissza az inflaci6 emelkedése:
2022. els6 negyedévében 8,2, a masodik negyedévében 10,6 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztoi arak. A kovetkezd két negyedévre az inflacié tovabbi
emelkedése prognosztizalhato, igy 15,5 és 18,3 szazalékos arnovekedés varhato
2022 utolso6 két negyedévében. Az inflacidé varhatdéan 2023 els6 negyedévében
tet6zik, melyet fokozatos csokkenés kovet 2024 végéig: 2023-ban 13,4, 2024-ben
5,6 szazalékos inflaciéra szamitunk. A globalis inflaci6 mérséklédése, a
nyersanyagarak normalizalodasa és a monetaris politika szigorito lépései mar

jovo év masodik felétol éreztethetik a hatasukat.

Az inflacié kapcsan is tobb kockazati tényezot kell kiemelniink, melyek koziil a

leglényegesebbek a kovetkezok:

Az olaj aranak valtozasa: a magasabb olajar nagyobb, az alacsonyabb olajar

kisebb inflaciot eredményez.

A forint arfolyamanak valtozasa: az er6sebb forintarfolyam mérsékelni tudja

a pénzromlas titemét.

A mez6gazdasagi terméshozam alakulasa: a kedvez6tlenebb termés az arak

emelkedésének iranyaba hat.

A kiils6 inflacié alakulasa: a vartnal gyorsabban emelked6 eurdpai arak

felfelé, a lassabban novekvé arak pedig lefelé huzhatjak az inflaciot.

Magasabb minimalbér- és bérminimum-emelés: a magasabb béremelések

novelik a vallalkozasok koltségeit, igy felfelé toljak az inflaciot.
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18. ABRA: AZ INFLACIORA ES A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

25
20
15

10

NN\ . N N - N N & N N - R R . NN . .
o \\\\A&Q. DR RN N \\\\AP&. \\\\Am“" R Q

3%
f& 5 @ S s S

Inflaci6  ===|nflacid, El6rejelzés  ====Maginflacié === Maginflacio, Elérejelzés

Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato Zrt-szamitas

A cél feletti inflacidé varakozasokba torténd beépiilését elkertilend6 a Magyar
Nemzeti Bank mar tobb lépésben szigoritott monetaris politikajan, azonban
elkotelezett a szigoritas befejezésében. igy az elbrejelzési horizonton

2023 masodik negyedévétdl az alapkamat csokkentésével szamoltunk.

60. oldal [



5. Az allamhaztartasi helyzet

5.1. A 2022. évi koltségvetés

A kormanyzati szektor eredményszemléleti egyenlege 2022 els6 negyedévében a
KSH el6zetes adatai szerint 739 milliard forintos deficitet halmozott fel. Ez a GDP
4.8 szazalékanak felelt meg. Ez az egyenleg GDP-aranyosan 1,4 szazalékos
(74 milliard forintos) javulast mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
amelynek hatterében a bevételeknek a kiadasokat meghalad6é novekedése allt.
2021 els6 negyedévéhez képest a bevételek 27,8 szazalékkal (1403 milliard
forinttal), mig a kiadasok 22,7 szazalékkal (1 329 milliard forinttal) emelkedtek. A
bevételek esetében a jovedelemado-bevételek, a termelési adok, illetdleg az
afabevételek novekedtek, melyek koziil legnagyobb mértékben a jovedelemado-
bevétel nott, 52 szazalékkal (336 milliard forinttal). Ezt kovette az afa-bevételek
26,2 szazalékos (305 milliard forintos), illetve a termelési adok 16,4 szazalékos
(356 milliard forintos) emelkedése. A jovedelemado-bevételek nagymértékii
boviilését els6sorban a gyermekes csaladoknak tortént személyijovedelemado-
visszatérités eredményszemléletii elszamolasa magyarazta, mely ezeket kiadasokat
a 2021-es évnél veszi figyelembe. Szintén novekedtek a tarsadalombiztositasi
hozzajarulasbol szarmazé bevételek (+209 milliard forint, +15,4 szazalék) és az
egyéb bevételek is (+502 milliard forinttal, +57,8 szazalék). A kiadasok
1 329 milliard forintos (22,7 szazalékos) novekedését tobb tényezd emelkedése
idézte eld. Ezen tételek kifizetett munkavallal6i jovedelmek (+486 milliard forint,
+36,4 szazalék), pénzbeli tarsadalmi juttatasok (+362 milliard forint,
+24,1 szazalék), foly6 termel6felhasznalas (+178 milliard forint, +18,9 szazalék),
kamatkiadasok (+47 milliard forint, +14,8 szazalék), a brutté alldéeszkoz-
felhalmozas (+55 milliard forint +14,5 szazalék), kormanyzati szektor egyéb
kiadasai  (+202 milliard forint, = +14,5 szazalék). A  pénzbeli juttatasok
novekedésében a legnagyobb tétel a nyugdijkifizetések 316 milliard forintos

(30,9 szazalékos) boviilése volt.

2022 els6 félévének  végére az  allamhaztartas  kozponti  alrendszere
2 892,3 milliard forint pénzforgalmi hianyt halmozott fel. Ehhez a kozponti

koltségvetés 3 040,7 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi alapok
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26,8 milliard forintos deficitje, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok

175,2 milliard forintos tobblete jarult hozza.

2022 elso6 felében az altalanos forgalmi adobol az idei évi el6iranyzat 59,3 szazaléka
folyt be. Az el6z6 év elso félévében 49,7 szazalék volt az elbiranyzat teljestilése.
Tehat a 2022 elso félévi afa-bevételek 764,8 milliard forinttal (30,7 szazalékkal)
meghaladtak a 2021. januar—janiusi teljestilésiiket. A személyi jovedelemado-
bevételek 2022. janius végi halmozott bevétele az idei évre elbiranyzott
35,9 szazaléka volt, mig az el6z6 év azonos id6szakaban ugyanezen bevételi
teljestilés 51,1 szazalék volt. Tehat a 2022 els6 hat havi szja-bevétel
341,3 milliard forinttal (24,9 szazalékkal) maradt el a 2021.januar—janiusi
teljesiilésétdl. Ennek hatterében a 2022. februarjaban a gyermeket neveld sztilék
részére torténd egyszeri ado-visszatérités, illetve a bérek novekedésének hatasa
allt. A szocialis hozzajarulasi adobol és a tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo
bevételeknek az elbiranyzatban foglalt érték 52,5 szazaléka folyt be
2022. els6 felében, szemben a tavalyi 48,7 szazalékkal. Osszességében a szocialis
hozzajarulasi adobdl és a tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazd bevételek
335,4 milliard forinttal (13,1 szazalékkal) haladtak meg 2021 januar-junius

id6szakanak bevételeit.

Az uni6s programokhoz kothetéen 460,7 milliard forint bevétel folyt be az
allamkasszaba, amely az idei éves elbiranyzat 19,5 szazalékanak felel meg.
Ugyanakkor az uniés programok kiadasai 1846,9 milliard forintot tettek ki, amely

az éves eldiranyzat 61,5 szazaléka volt.

A hazai forrasbodl finanszirozott fejlesztések koziil kiemelenddk a nem allami
felsboktatasi intézmények tamogatasa (248,1 milliard forint) a kozati fejlesztések
(201,3 milliard forint), a kozlekedési agazati programok (93 milliard forint),

valamint a turisztikai fejlesztési célel6iranyzat (114,4 milliard forint).
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19. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO HAT HAVI EGYENLEGENEK
ALAKULASA 2011 ES 2022* KOZOTT
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Megjegyzés: * 2011-2021 kozétt a teljestilt adatok, mig a 2022. évi egyenleg tervezett érték lathato.

Forras: Pénziigyminisztérium, MAK

5.1.1. Bevételek

A fejezetben a rendelkezésre Aallo részletes 2022. juniusi adatokat az éves
eldiranyzattal és a megel6z6 év azonos iddszakaval hasonlitjuk ossze. A 2022. év
egészére vonatkozo koltségvetési elorejelzésiinket az eddigi teljesulések
attekintésével parhuzamosan tessziik, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ)
kockazatokat és azok becsiilt mértékét roviden bemutatjuk. Az elsé hat hénap
részletes adataira tamaszkodva makrookonomiai modellink legfrissebb
elorejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2022. évi — unidés modszertan
szerinti és oOnkormanyzati egyenleggel bovitett — koltségvetési deficitre
vonatkozéan. A varhatd bevételek becslése soran figyelembe vettiikk a 2022
janiusaban az extraprofit adokrél sz6l6 kormanyhatarozatban rogzitett

bevételnovel6 intézkedések hatasat.

A kozponti alrendszer 2022 els6 féléves halmozott bevétele
14 424,5 milliard forinton zart, amely a 2021. els6 féléves teljesiiléshez képest
2 783,6 milliard forinttal (23,9 szazalékkal) volt magasabb. A bevételek
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novekedéséhez a kozponti koltségvetésbe, az elkiilonitett allami pénzalapokba és a

tarsadalombiztositasi alapokba beérkez6 magasabb 6sszegek jarultak hozza.

A kozponti koltségvetés halmozott bevétele 2022 juniusaig 9 807,3 milliard forint
volt. Ez 1 844,3 milliard forinttal (23,2 szazalékkal) volt magasabban, mint
2021. juniusaban. A gazdalkodo szervezetek 2022. els6 félévi befizetései
275,7 milliard forinttal (29,1 szazalékkal) haladtdak meg az el6z6 azonos
id6szakanak teljestilését. A bevétel novekedése elsbsorban a tarsasagi adobol
szarmazo bevételek 461,1 milliard forintos, valamint az egyéb kozpontositott
bevételek  262,4 milliard forintos  teljestilése  eredményezte. Az egyéb
kozpontositott bevételek szintje 2022. janiusanak végén 262,4 milliard forinton
zart, ez az éves el6iranyzat 50,5 szazalékat jelenti. A kozpontositott bevételek
kozott szerepld kiemelt tétel az elektronikus utdijbol szarmazé bevétel, amely
133,1 milliard forintot tett ki. Az egyéb kozpontositott bevételek idei teljesiilése
36,2 milliard forinttal (16 szazalékkal) volt magasabb a 2021 januar—janiusi
id6szakhoz képest. Az elektronikus atdijbol szarmazo bevétel 2022 els6 félévében
15,6 milliard forinttal (13,3 szazalékkal) teljestiilt magasabban, mint a
2021. év els6 félévében. Az egyéb kozpontositott bevételek megfigyelt tendenciaja

alapjan 19,5 milliard forint tobbletet val6szinisitunk.

A tarsasagi adobol szarmazo bevételek 2022. els6 félévében az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 112,4 milliard forinttal (32,2 szazalékkal) emelkedtek. A
bazisévhez viszonyitva az eltérést a majusi elszamolasokhoz kothetd, az el6zé
évinél tobb mint 50 milliard forinttal magasabb pénzforgalom és az el6legek el6z6
évinél magasabb szintje, valamint egyedi és eltér6 tzleti éves addzok
elszamolasahoz kothet6d befizetések okozzak. (PM AHT jelentés, 2022. janius) A
tarsasagiado-bevételek esetében az idei évben 84,7 milliard forint feliilteljestilést

prognosztizalunk.

2022 janiusanak végén a kisadozok tételes adojabol 14,9 milliard forinttal
(16,2 szazalékkal), a kisvallalati adobdl 18,7 milliard forinttal (36,6 szazalékkal)
magasabb bevétel realizalédott, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Mindkét
esetben a bevételnovekedés az addalanyok szamanak emelkedése eredményezte,
illetve a kisad6zok tételes adbdja esetében ehhez még hozzajarult a kifizetok altal
megfizetett 40 szazalékos adobol szarmazo bevétel is. A kisad6zok tételes adojanal

az adénem valasztasanak jelent6s szigoritasa tortént 2022. szeptember 1-i
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hatallyal, aminek eredményeként 30 milliard forint tobbletbevételt
prognosztizalunk a helyettesitd adobevételek sorain, annak koszonhetben, hogy az
érintett vallalkozasok magasabb adokotelezettséggel jaré ado6zasi format kell, hogy

valasszanak.

A koronavirus-jarvany id6szakaban  bevezetett  pénziigyi szervezetek
kulonadojab6él szarmazé bevétel 2022. junius végéig 9,4 milliard forinttal
(30,5 szazalékkal) haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak egyenlegét. Ennek
oka a bevallasi adatok alapjan el6irt magasabb el6legkotelezettségek, valamint egy
egyedi befizetés. (PM AHT jelentés, 2022. janius) A kormanyzati kiigazitas a
pénziigyi szervezetek kiilonadojanak megemelésével ezen a tételsoron

250 milliard forintos tobbletbevételt var el a 2022. évi el6iranyzathoz képest.

Az energiaellatok jovedelemadojabol szarmazé bevétel az els6 félévben
8,3 milliard forinttal (17,8 szazalékkal) haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak
egyenlegét. A kormanyzati kiigazitas az energiatermel6 és -szolgaltatd szervezetek
kulonadojanak  megemelésével ezen a tételsoron 300 milliard forintos

tobbletbevételt var el a 2022. évi el6iranyzathoz képest.

Hasonléan a koronavirus-jarvany ido6szakaban a kiskereskedelmi szektorra
bevezetett kulonaddja, a kiskereskedelmi add 2022.elso félévi bevétele
15,3 milliard forint volt, amely 9,3 milliard forinttal haladta meg az el6z6 évi azonos
idOszakanak teljestilését. Ennek oka az elszamolasokhoz kothetd befizetések
magasabb teljestilése. Az adobol az év elsé felében elszamolasokhoz kothetd
pénzforgalom teljestilt, az els6 ellegfizetési kotelezettség julius honapra esik. (PM
AHT jelentés, 2022. junius) Az idei évre vonatkozoan a kiskereskedelmi kiilénado
esetében a kormanyzati elvarasoknak megfeleléen 60 milliard forintos

feliilteljesiilésre szamitunk.

2022. januar-janius id6szakban a fogyasztashoz kapcsolt adobevételek az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 820,3 milliard forinttal (25,2 szazalékkal), szintén
novekedtek, ami elsddlegesen az altalanos forgalmi adoéboél szarmazd bevételek
novekedésének volt kdszénhetd. Altalanos forgalmi adobol szarmazoé bevétel
2022 januar—juniusaban 764,8 milliard forinttal (30,7 szazalékkal) haladta meg a
bazisidoszaki teljestilést. A belfoldi, az import és a dohanytermékek utani
afabevétel egyarant novekedtek. A belfoldi befizetések novekedése els6sorban a

kereskedelemhez volt kothetd. Az import utani befizetések novekedéséhez

65.oldal [



hozzajarult az importalt termékek volumenének és beszerzési aranak novekedése.
A dohanytermékek utani bevételek el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott
alakulasat befolyasolta a 2021. januari adéemelések miatti bazisévi készletezés.
(PM AHT jelentés, 2022. junius) A jovedéki adobol szarmazd 2022. elso félévi
bevételek teljestilése 19,9 milliard forinttal (3,5 szazalékkal) volt magasabb, mint
2021. januar—janius id6szakban. A fogyasztas (és igy a hozza kapcsolodo
adobevételek) novekedése a gazdasag (Gjraindulasat kovetdé novekvo
foglalkoztatasnak, a boéviuldé rendelkezésre allo jovedelemnek, és a korabbi
megtakaritasok elkoltésének koszonhetd. 2022-ben a minimalbér 19,5 szazalékkal,
a garantalt bérminimum pedig 18,7 szazalékkal emelkedett. A fogyasztashoz
kapcsolt adébevételek idei eléiranyzatanak osszege 1,0 szazalékkal haladja meg a
tavalyi el6iranyzat értékét, mig az elsé hat havi teljesiilés a 2022-es elbiranyzat
56,3 szazalékat érte el. Figyelembe véve az eloiranyzat értékeit és a tényadatokat,
elorejelzéstinkben a vart bevételekhez képest 1 351,9 milliard forinttal magasabb
teljestilésre szamitunk, melyet talnyomé részben az Aaltalanos forgalmi adé

bevételek novekedésének lesz koszonheto.

A lakossag befizetései oOsszességében 2022. els6 hat honapjaban
317,7 milliard forinttal (20,7 szazalékkal) voltak alacsonyabbak, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban. Ezt els6sorban a személyi jovedelemadobodl szarmazo
bevételek 341,3 milliard forintos (24,9 szazalékos) csokkenése okozta. A
bazisid6szaktol valo eltérést a bérek novekedése és a gyermeket neveld szuldk
részére torténd egyszeri adovisszatérités egyuttes hatasa magyarazta. A 2021 év
végi bérmegallapodassal is 0Osszeftigg® magas nominalis bérnovekedés
nagymértékben képes lesz ellenstlyozni a személyi jovedelemadd visszatérités
hatasat, igy Osszességében az eldiranyzat esetében egy viszonylag szerény 27,9

milliard forintos alulteljestilést prognosztizalunk.

Az unios programok bevételei az els6 félévben noha 249 milliard forinttal (118,4
szazalékkal) voltak magasabbak, mint a bazis id6szakban, viszont minddssze 19,5
szazalékos teljestilést mutattak az éves eldiranyzathoz képest. Az Eur6pai Unidval
fennall6 vitak miatt és az éven beliili teljestilések trendjei alapjan ezen tételsoron

709 milliard forint bevételi kockazatot valoszinisitiink.
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5.1.2. Kiadasok

A kozponti alrendszer 2022. els6 féléves halmozott kiadasa 17 316,8 milliard forint
volt, amely az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3 971,4 milliard forinttal
(29,8 szazalékkal) magasabb teljesiilést mutatott. Az emelkedéshez a kozponti
koltségvetés, az elkuilonitett allami pénzalapok és a tarsadalombiztositas pénziigyi

alapjai kiadasainak novekedése is hozzajarult.

2022 els6 hat honapjaban a kozponti koltségvetés 12 847,9 milliard forint kiadast
halmozott fel, amely a bazis id6szakhoz képest 3 350,2 milliard forinttal
(35,3 szazalékkal) magasabb teljesiilést jelentett. A kiadasok novekedését
els6sorban a lakastamogatasok, a szakmai fejezeti kezelési eldiranyzatok kiadasai,
a tovabba az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok emelkedése és a Rezsivédelmi

Alap valamint a Honvédelmi Alap év kozbeni felallitasa magyarazta.

2022. junius végéig a koltségvetési szervek kiadasai 88,3 milliard forinttal
(2,7 szazalékkal) haladtak meg az 2021 januar-junius idoszakanak teljesiilését. A
szakmai fejezeti kezelésti elGiranyzatok kiadasai 1 212,9 milliard forinttal
(60 szazalékkal) voltak magasabban, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A
szakmai fejezeti kezelésti el6iranyzatokon beliil 336,9 milliard forintot normativ
finanszirozasra (koznevelés tamogatasa, hit- és erkolcstanoktatas,
tankonyvtamogatas, koznevelési szerzé6dések, szocialis céli humanszolgaltatasok
tamogatasa), 248,1 milliard forintot a nem Aallami fels6oktatasi intézmények
tamogatasara, 201,3 milliard forintot kozati fejlesztésekre, 93,0 milliard forintot
kozlekedési agazati programokra, 114,4 milliard forintot a turisztikai fejlesztési

célelbiranyzatra forditottak.

Az unios programokhoz kothetd kiadasok 2022. els6 félévében
1 846,9 milliard forinttal zarultak, amely a 2022. évi el6iranyzat 61,5 szazalékat
tette ki.

A kiadasok kozott is elkulonithetiink jol kalkulalhatd, rendszeresen felmeriild
tételeket, amelyeknek kiszamithaté palyajuk van, és vannak nehezen el6re
jelezhetd tételek, melyek tobbnyire egyedi vagy egyéb dontésektél fliggenek, és
gyakran valtoznak. Emiatt a kiadasi oldalon szamszerisitett kockazatokat az
atlathatésag érdekében nem az egyes koltségtételeknél, hanem kiilon-kiilon

mutatjuk be. A varhatdé kiadasok becslése soran figyelembe vettilk a 2022

67.oldal [}



juliusaban kormanyhatarozatban rogzitett koltségvetési zarolasokat és eldiranyzat

csokkentéseket.

A szocialpolitikai menetdij tamogatas esetében az elmult évek megfigyel
tendenciai alapjan az el6iranyzottnal 26 milliard forinttal alacsonyabb kiadast
prognosztizalunk. A lakasépitési tamogatasok esetében az éven beliili teljesiilés
tendenciai alapjan az el6iranyzatot joval meghalad6, mintegy 162,2 milliard
forintos tobbletkiadast varunk.

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai meg fognak egyezni a tervekkel,

miutan a csaladi tamogatasok esetében eldirt 3,3 milliArd forintos zarolas

megsziinteti az Alap egyébként varhato6 1,5 milliard forintos tobbletét.

A koltségvetési szervek elbdiranyzatai esetében az elbdiranyzatok zarolasa miatt
373,5 milliard forinttal alacsonyabb teljestilést varunk. Ez az eredetileg zarolt 415
milliard forintos tervezet 90 szazaléka, azonban gy véljik, hogy a zarolasok egy
kisebb része az év végén feloldasra kertil. A szakmai fejezeti kezelésti el6iranyzatok
esetében 215,8 milliard forinttal magasabb teljesiilést varunk. Utdbbi hatterében
az all, hogy a Honvédelmi Alap kiadasai megemelkedtek 330 milliard forinttal
nének, masrészt ezzel ellentétes koltségvetési hatassal a Paks II. Zrt.
tokeemeléséb6l 100 milliard forintot, a Liget Budapest projekttel kapcsolatos
kiadasokbodl pedig 14,2 milliard forintot zarolt a Kormany.

A kezességérvényesités tételsor elmult években tapasztalt tendenciaja alapjan az
eléiranyzott értéket tulbecstiltnek tartjuk és 18,9 milliard forint pozitiv kockazatot

azonositunk.

Kiadasi oldalon a varatlan gazdasagi, illetve tarsadalmi folyamatok okozta negativ
hatasok enyhitése céljab6él a Kormany 2022-ben 0Osszességében a vart GDP
0,5 szazalékat meghalad6 tartalékot iranyzott el6, ami 148,5 milliard forinttal

elmaradt az el6z06 évi szinttdl.

oz ez

Alap kiadasaira 626,9 milliard forintot kuilonitett el év kozben kiigazitasok soran a
Kormany. Azonban a megnovekedett elektromos aram és gazarak miatt a
Rezsivédelmi Alap elkiilonitett Osszeg nem lesz elegend6, és Osszességében

nagyobb, mintegy 2200 milliard forint tobbletkiadasra szamitunk az év soran.
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Az energiaarak elszabadulasa és a rezsivédelmi intézkedések miatt a tartalékok
felhasznalasaval kapcsolatban azzal a feltevéssel éltiink, hogy a Kormany teljes

egészében elkolti azokat.

Lazar Janos 2022. szeptemberében 2100 milliard forint értékG allami beruhazas
felfiiggesztését jelentette be a 2022-es és 2023-as évek vonatkozasaban,
ugyanakkor azt is jelezte, hogy a megmaradt beruhazasok esetében az épitdipari
koltségnovekedés miatt 750 milliard forint plusz forrasra is sziikség lesz a
megmaradt beruhazasok befejezéséhez. Becslésiink szerint a beruhazasok
visszafogasaval ebben az évben 400 milliard forintot lesz képes megtakaritani a

koltségvetés.

2022. elso6 felében gazdasag ajraindulasat kovetd novekedési fazisban az ukran-
orosz haborua és azzal osszefiiggd gazdasagi nehézségek ellenére a munkaerdpiac
tovabb er6sodott. A munkanélkiiliek aranya jelentdsen alatta marad a COVID-19
vilagjarvany el6tti 2009-2019 kozotti atlagos aranynak. Ennek eredményeképpen
a kozfoglalkoztatasban részt vevok szama az el6z6 években mért 80-90 ezer f6hoz
képest kis mértékben csokkent, és jelenleg 80 ezer f6 koril stagnal. A 2022. évben
kozfoglalkoztatottak bérének minimalbér és garantalt bérminimumhoz igazitasaval
1,5 milliard forint hiany keletkezése varhat6 az elkilonitett allami pénzalapok

esetében.

A 2022. évi koltségvetésben a Kormanyzat 3 szazalékos inflaciét valoszintsitett, az
azota beérkezett adatok alapjan azonban 13,1 szazalékos pénzromlasi iitemet
varunk az idei év egészében. Ennek kovetkeztében a nyugdijkiadasok a
koltségvetésben foglalttdél 335,7 milliard forinttal magasabban alakulhatnak. Az
idei évre 4,4 szazalékos GDP-novekedést varunk, ezért a nyugdijasok az év végén
nyugdijprémiumban fognak részesiilni. A tervezettnél joval magasabb inflaci
miatt az év végén potlolagos nyugdijemelésre is sziikség lesz. A koltségvetési
torvényben oOsszesen 68,5 milliard forint céltartalékot képeztek ennek kifizetésére,

amelyet a tényleges kifizetés varhatéan 139,5 milliard forinttal haladhat meg.

5.1.3. Kamategyenleg

2022 juniusanak végén a kamatbevételek 71,2 milliard forint értek el, addig a
kamatkiadasok 783,5 milliard forintot tettek ki. Az év els6 hat honapjaban a netto

kamatkiadas 0sszege 712,2 milliard forint volt, amely 239,9 milliard forinttal volt
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kedvez6tlenebb, mint az el6zd év azonos id6szakaban. Ez a kamatfizetések éven
beliili eltér6d lefutasaval, az el6zo évitdl kilonbozd hozamokkal és finanszirozasi

szerkezettel magyarazhat6 (PM AHT jelentés, 2022. janius).

Az allamadoéssag forint—deviza aranyabol és a fix—valtozo aranybol készitett
becsléstink mellett figyelembe vettiikk a megajulé kotvényeket, az Gj
devizakotvény-kibocsatast, valamint a teljes hatralévé futamidét is. Ezek alapjan
az idei évre 584,4 milliard forinttal kedvez6tlenebb kamategyenleget varunk, mint

a 2022-es el6iranyzatban szerepl6 érték.

5.1.4. Egyenleg és allamaddssag

A 2022. évi koltségvetésben szerepld bevételi és kiadasi eldiranyzatok és a varhato
teljestilés vizsgalata utan elérejelzésiink az eléiranyzott 4,9 szazalékos GDP-
aranyos deficittél 0,4 szazalékponttal kedvezébb, 4,5 szazalékos hianyt
prognosztizal. A tervezetnél alacsonyabb koltségvetési hianyt az alabbi tablazatban
osszesitett varhatd egyenlegvaltozas mellett az el6zetesen vartnal magasabb

inflaci6 hatasara megnovekvo nominalis GDP is kedvez6 iranyban befolyasolja.

3. TABLAZAT: A 2022-ES KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES AZ

EGYENLEGTOL)
Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések 762,5 1,15
Fogyasztasi adok 1351,9 2,04
Lakossagi befizetések -27,9 -0,04
Uniods programok bevételei -709,0 -1,07
Bevételi oldali kockazatok 1377,6 2,07
Szocialpolitikai menetdij tamogatasa -26,0 -0,04
Lakasépitési tamogatasok 162,2 0,24
Koltségvetési szervek kiadasai -373,5 -0,56
Egyéb szakmai fejezeti kezelésii 215,8 0,32
elbéiranyzatok kiadasai
Kezességérvényesités -18,9 -0,03
Energia arnévekedés kompenzacid 73,1 0,11
Rezsivédelmi alap 2 200,0 3,31
Elkiilonitett allami pénzalapok -1,5 0,0
Allami beruhazasok eltorlése -400,0 -0,60
Nyugdijkifizetések 335,7 0,51
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Nyugdijprémium 139,5 0,21

Kiadasi oldali kockazatok 2631,0 3,96

Netto kamatkiadasok -584,4 -0,88
Kozponti alrendszer egyenlege -1 837,8 2,77
énkorményzati alrendszer egyenlege 0,0 0,0
ESA-hid 1709,0 2,57
Osszesen -128,8 -0,19

Forrds: Magyar Gazdasagkutatoé Zrt-szamitds

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

modositasarol alapjan a legfontosabb sarokszamok a kovetkezok:

az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételi f60sszegét
25 393,8 milliard forintban;

kiadasi f6osszegét 28 546,5 milliard forintban;
hianyat 3 152,7 milliard forintban hatarozta meg.

Intézetiink elbrejelzése szerint a 2021. év végi arfolyamon szamolt bruttd
konszolidalt allamadoéssag — tekintettel a nominalis GDP és a koltségvetési hianyra
varhato alakulasara — 2022. végére a GDP 73,0 szazalékara mérsékldédhet. Az
allamadossag mérséklése megfelel mind az Alaptorvényben meghatarozott
adossagszabalyoknak, mind az Eurdopai Unids szabalyoknak, miszerint az adott
tagallam maastrichti adéssaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy
amennyiben mégis meghaladja, akkor az adb6ssag mértékét az un. egyhuszados
szabalynak megfelel6en csokkenteni kell. (Megjegyezziik, hogy az Eur6pai Unid
2020-ban a COVID-jarvany okozta valsaghelyzet kezelése érdekében a maastrichti

kritériumokat 3 évre felfliggesztette.)

5.2. 2023. évi koltségvetési kilatasok

A 2023. évi koltségvetésrol szolo torvényjavaslatot Varga Mihaly pénziigyminiszter
2022. junius 29-én terjesztette be az Orszaggylilés elé, a torvényjavaslattal

kapcsolatos zar6szavazasra pedig jalius 19-én keriilt sor.

A koltségvetés tervezésekor a Kormany legfébb feladataként Magyarorszag
békéjének és biztonsaganak megoérzését, valamint az orszag energiaellatasanak

biztositasat és a rezsicsokkentés védelmét jelolte meg. A Kormany célja tovabba,
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hogy az elhtizod6 haborus helyzetben megvédje a munkahelyeket, a nyugdijakat és
a csaladokat. A két 6 prioritas és a kitlizott tovabbi céloknak megfelel6en a 2023.
évi koltségvetés tartalmazza a Honvédelmi és a Rezsivédelmi Alaphoz sziikséges
forrasokat, valamint a magyar gazdasag fejlesztéséhez, a csaladtamogatasok és
nyugdijak védelméhez sziikséges forrasokat is. A kovetkezd évben is megmarad a
13. havi nyugdij, a folytatédnak a csaladtamogatasok és az inflaci6 mértékének

megfelel6éen tovabb emelkednek a nyugdijak.

A 2023. évi koltségvetési torvényben megfogalmazottak szerint a kovetkezd évben
a maastrichti kritériumok alapjan szamitott GDP-aranyos allamhaztartasi hiany 3,5
szazalékon teljestilhet, az allamadoéssag pedig 76,1 szazalékrol 73,8 szazalékra

mérséklodhet, amit a kovetkezd abran idésorosan is bemutatunk.

20. ABRA: A MAASTRICHTI HIANY ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
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Allamhaztartas hianya (GDP %) —— Allamhéaztartas adéssaga (GDP %, j.t.)

Forras: Eurostat, Magyar Gazdasagkutato Zrt.-szamitds

Megjegyzés: A 2022. és 2023. évi adatok elbiranyzatok, a tobbi tényadat

Az alabbi abran a jovo évre vonatkozo koltségvetési torvény konszolidalt kiadasait
2022. évi osszehasonlitoé aron szamitva (az 0sszevetést torzitd tényezok kisziirése
végett), funkcionalis bontas alapjan hasonlitjuk Ossze az idei el6iranyzatokkal. A
szamitasok soran a Magyar Gazdasagkutato6 Zrt. 2023. évi 13,1 szazalékos inflacios

varakozasat hasznaltuk fel.
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21. ABRA: A FOBB KIADASI TETELEK VALTOZASA 2023-BEN, 2022-HEZ KEPEST,
REALERTEKEN SZAMITVA (MRD FT, KONSZOLIDALT ADATOK ALAPJAN)

MINDOSSZESEN (+2,4%) 753,9
Egyéb (-39,9%) -342,1
Allamadéssag-kezelés (+32,1%) 453,9

Gazdasagi funkciok (-7,4%)-448,3

Egyéb joléti funkciok (+3,3%) 74,1
Tarsadalombiztositas (+12,3%) 1000,7
Egészségligy (-3,1%) -158,8
Oktatas (6,7%) 171,0
Altalanos miikodés (+3,7%) 193,9

-600 -400 -200 0 200 400 600 800 1000 1200

Forras: A T/152. szamu térvényjavaslat alapjan Magyar Gazdasdgkutaté Zrt-szamitds

Az altalanos mikodési kiadasok novekedésének hatterében a honvédelem
tervezett fejlesztései és a kozponti kormanyzat miikodésének novekvd kiadasai
allnak. A Honvédelmi Alap kerete 2023-ban 842 milliard forintot fog kitenni és
ezzel az 6sszes honvédelmi kiadas eléri a GDP 2 szazalékat, ami megfelel a NATO
kotelezettségvallalasunknak. A honvédelmi forrasok elkoltésének szakmai kereteit

a Zrinyi 2026 Honvédelmi és Hader6fejlesztési Program jeloli ki.

Az egészségligyi kiadasok realértéke annak ellenére csokken, hogy 2023-ban lesz a
2021-t6l elindult haroméves bérfejlesztés utols6d titeme, valamint folytatodik a
kozegészségiligyi dolgozok béremelése is. A csokkenés indoka, hogy a koltségvetési
torvény tervezéséhez képest most mar érdemben magasabb inflaciét varunk. A
haroméves bérfejlesztés utolso iitemében mind az alap- és szakellatasban dolgozo
orvosok, valamint az egészségiigyi szakdolgozok béreit tervezik emelni. A 2023. évi
koltségvetés emellett tartalmazza a kozegészségligyi és jarvanytigyi feladatokat
ellatd6 orvosok 2022-ben elinditott béremelésének a forrasait is. A hazai
ellatérendszer tovabbi erdsitése érdekében folytatodik a gyogyitd-megel6z6 ellatas
intézeteinek, valamint az egyhazi fenntartasi egészségugyi intézményeknek

infrastruktarajanak fejlesztése is.
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Az oktatasra forditott kiadasok realértéke 2023-ban novekedést mutat a 2022-es
mérséklddést kovetden. Realértéken szamitva a legnagyobb mértékben az alapfokt
oktatasra és iskolai elokészitésre forditott 0sszegek nének 292,8 milliard forinttal
(56,5 szazalék). Ezt koveti a kozépfoka oktatasra forditott 6sszegek novekedése
95 milliard forinttal (24,6 szazalék). Legkisebb mértékben 41,2 milliard forinttal
(8,8 szazalék) a felsboktatas kiadasok novekednek. Az egyéb oktatasra forditott

osszegek 258 milliard forinttal (-22 szazalék) csokkennek.

A tarsadalombiztositasi kiadasok realértéke 12,3 szazalékkal, mig a joléti
szolgaltatasok 3,3 szazalékos novekedést mutatnak. A tarsadalombiztositasi
kiadasokon beliil a nyugellatasok kerete 287,7 milliard forinttal (6,6 szazalékkal)
emelkedik a 2022-es eldiranyzathoz képest, tovabba 24,9 milliard forint
elkulonitése tortént meg a nyugdijprémium fedezeteként. A csaladoknak nyujtott
juttatasok és tamogatasok esetében is nonek a kiadasok 17,6 szazalékkal, és
jelentésen 57,5 szazalékkal nének a munkanélkuliek ellatasara forditott 6sszegek
is. A Kormany lakasépitési tamogatasokra realértéken szamitva 10,7 szazalékkal

tobb tamogatast biztosit a koltségvetésben mint 2022-ben.

A 6 funkciok kozil a gazdasagi funkciokra forditott kiadasok realértéke csokken
a legnagyobb mértékben (-7,4 szazalék) a 2022. évi elbiranyzatban foglaltakhoz
képest. A csokken6 realértékii kiadasok koziil kiemelhetd, hogy Osszehasonlitd
aron 49,1 szazalékkal kevesebbet szan a Kormany a tiizel6- és tizemanyag, valamint
energiaellatasi feladatokra. A kozuti kozlekedési tevékenységekre forditott
kiadasok 3,5 szazalékkal csokkennek. Realértéken a kornyezetvédelem
50,7 szazalékkal, valamint a vasuti kozlekedés és a kapcsolodd szolgaltatasok

kiadasai 14 szazalékkal novekednek.

5.2.1. A 2023. évi koltségvetés kockazatai

Az alabbiakban a jovo évi koltségvetés intézettink altal szamszer(sitett kockazatait
mutatjuk be. Aktualis makrogazdasagi el6rejelzéstinkre alapozva kivetitést
készitiink a bevételek és kiadasok varhaté alakulasara, a kapott eredményeket
pedig Osszevetjik a 2023. évi koltségvetési torvény eldiranyzataival. Az
onkormanyzati szektor és az ESA-hid esetében a koltségvetési torvényben szerepld
eléiranyzatokat alapul véve szamszertsitjiik, mekkora koltségvetési hiany varhato

a kovetkez6 évre a torvényben foglalt tervszamokhoz képest.
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Az adobevételek tobbsége novekszik nagyobb részt a koltségvetési tervezésekor
vart értéket jelentésen feliilmualo inflacié koszonhet6en, kisebb részben pedig a
fékez6dd, de még igy is enyhe pozitiv hatast kifejté gazdasagi novekedésnek
koszonhetéen. Az  adobevételek novekedéséhez hozzajarul, hogy a
szomszédunkban zajlé habora és a megemelkedett energiaarak miatt kormanyzati
tamogatasok fedezetéiil kiilonaddkat/extraprofit adokat is kivetett a kormany. A
gazdasagi novekedés erOteljes fékezodése, illetve kormanyzati kiadasok
visszafogasanak eredményeként a hazai gazdasagi szereplok fogyasztasa és

beruhazasa csak visszafogott novekedést fog mutatni.

A 2023-es elbiranyzat tervezésekor vart makropalya és az intézetiink el6rejelzése
kozotti  kiilonbségbdl fakaddan, tovabba figyelembe véve az elmult évek
teljestilésének dinamikajat az egyes tételsorok esetében, prognozisunk a
gazdalkodo6 szervezetek befizetései esetében 291,5 milliard forint feluilteljestilés
varhaté az el6iranyzatban foglalt értékhez képest. Ezt kisebb részt a kisvallalati
adok kedvezobb bevételi varakozasaval magyarazzuk, nagyobb részben pedig azzal,
hogy a kisad6zok tételes addjanak (KATA) szigoritasa miatt kozel 300 ezer
vallalkozas fog az igen kedvezményes KATA adoézasi forma helyett immar a teljes

2023-as ad6évben magasabb adokulcsok mellett adozni.

Elo6rejelzéstink alapjan 2023-ban a nominalis bérek novekedésének koszonhetben
a személyi jovedelemadok feliil fognak teljesiilni, ennek eredményeként a lakossag
befizetései mintegy 250,5 milliard forinttal lesznek magasabbak az el6iranyzathoz
képest. Az inflaci6 emelkedése miatt az afabevételek és a jovedéki ado bevételek
egyarant emelkedni fognak, ezeknek koszonhetben a fogyasztashoz kapcsolt adok

tekintetében 301,3 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

Az elmult évek tendenciaja alapjan kiadasi oldalon a szocialpolitikai menetdij
tamogatas esetében a tervezettnél alacsonyabb teljestilésre szamitunk 22,7
milliard forinttal, a lakasépitési tamogatasokat viszont jelent6sen alultervezettnek
tartjuk, mintegy 208,7 milliard forinttal. A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap

raforditasai kismértékben, 2 milliard forinttal lehetnek magasabbak a tervezetnél.

A kormanyzati szektorban dolgozok béreinek inflaciot legalabb részben kovetd
fejlesztése és az altalanosan novekvo arszint hatast fog gyakorolni a kormanyzati

szervek kiadasaira is, ennek kovetkeztében a koltségvetési szervek és egyéb
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szakmai fejezeti kezelési eldiranyzatok kiadasai esetében 291,9 milliard forint

tobbletkiadast prognosztizalunk.

A Rezsivédelmi Alap kiadasai becslésiink szerint 2023-ban is mintegy 500 milliard
forinttal fogja meghaladni a koltségvetésben tervezett értéket. Ez egyuttal azt is
jelenti, hogy jelentds csokkenést — megfelez6dést — varunk a 2022-es kiadasi

szinthez képest.

Feltételezéstink szerint a kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi
folyamatok hatasainak enyhitésére képzett tartalékokat maradéktalanul el fogja
kolteni, mivel mar most is lathatd, hogy jelentés gazdasagi és tarsadalmi

nehézségeket fog hozni a 2023-as év.

A 2022 szeptemberében meghirdetett allami beruhazas felftiggesztés
feltételezéseink szerint nagyobb hatast a 2023-as év kormanyzati beruhazasaira fog
kifejteni, becsléstink szerint ebben az évben mintegy 800 milliard forintot lesz

képes megtakaritani a koltségvetés.

Makrogazdasagi elérejelzéstink az inflaciébra magasabb a GDP novekedésre pedig
alacsonyabb értékkel szamol, mint a koltségvetés tervezésekor alkalmazott modell.
Ennek kovetkeztében a nyugdijkiadasok 2023-ben 381,6 milliard forinttal
alakulhatnak magasabban, mint a koltségvetési torvényben prognosztizalt. Mivel a
novekedés nem fogja meghaladni a 3,5 szazalékot ezért jovore nyugdijprémium
kifizetéssel nem szamolunk. A nyugdij kiadasokra a kormanyzat 24,9 milliard
forint céltartalékot képzett, amelyet azonban a tényleges kifizetés 356,7 milliard

forinttal meghalad majd.

Az allamadossag forint—deviza aranyabél és a fix—valtozo aranybodl készitett
becslésiink mellett figyelembe vette intézetiink a megajuld kotvényeket és a teljes
hatralévo futamidét. A fentieket figyelembe véve 2023-re 839,2 milliard forinttal

magasabb lehet a nett6 kamatkiadas, mint az eldéiranyzatban foglalt.

4. TABLAZAT: A 2023. EVI IRANYSZAMOKTOL VETT ELTERES A GDP SZAZALEKABAN

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoéi befizetések 291,5 0,37
Fogyasztasi adok 388,6 0,50
Lakossagi befizetések 208,2 0,27
Bevételi oldali kockazatok 888,3 1,14
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Koltségvetési szervek és egyéb szakmai
fejezeti kezelésii elGiranyzatok kiadasai

Szocialpolitikai menetdij tamogatas

Lakasépitési tamogatasok

Nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap

Rezsivédelmi Alap

Allami beruhazasok eltorlése

Nyugellatasok

Elkiilonitett pénzalapok egyenlege
Kiadasi oldali kockazatok

Netto kamatkiadasok

Kozponti alrendszer egyenlege
Onkormanyzati alrendszer egyenlege
ESA-hid
Osszesen

Forrds: Magyar Gazdasagkutato Zrt-szamitas

291,9

=227
208,7
2,0
500,0
-800,0
356,7
=23,7
567,5
-839,2
-508,5

-508,5

Az allamadossag 67,6 szazalékra csokkenhet

0,37

-0,03
0,27
0,00
0,64
-1,02
0,46

-0,01
0,71

-1,07

-0,65

0,0
0,0
-0,65

Az dbnkormanyzatok gazdalkodas és az ESA-hid tekintetében elfogadtuk az el6zetes

becslést. Igy 6sszességében a kormanyzat altal 2023. évi koltségvetési térvényben

vart 3,5 szazalékos hianynal 0,2 szazalékponttal kedvezétlenebb, 3,7 szazalékos

GDP-aranyos hiannyal szamolunk a jovo évre vonatkozoan. Kivetitésuink alapjan az

allamadossag a GDP 67,6 szazalékara mérséklédhet.
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6. Tablazat

Brutté hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)

A Kkiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard euré)

Fogyasztéiar-index (%0)

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

A brutté atlagkereset alakulasa (%)

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP
szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP
szazalékaban

Allamadéssag a GDP szizalékiban

5. TABLAZAT: ROVIDTAVU ELOREJELZES

2021
éves
71
4,6
59
10,3
8,7

19

5,1
2,4
41
8,7

76,8

8
13,4
12,8

5,0
8,2

-1,2

8,2
44
3,7
20,9

Forras: MNB, KSH, Magyar Gazdasdgkutato6 Zrt.-szamitds

6,5
10,3
6,4
75
73

-1,0

10,6
7,8
3,6
15,2

2022
1.
2,2
6,6

-14,7
5,1
15

-1,3

15,5
10,5
3,7

19,9

1,2
1,1

51
3.2

18,3
13,0
3,9

22,8

éves
4,5
8,0
-11
5,7
51

13,1

13,0

0,4
-10,3
9,9
24
-1,6

0,2

188
123
43
14,2

0,3
3,3
-0,7
13
-1.8

0,1

16,3
113
45
203

2023
.
3,5
2,6
1,6
4,2
2,7

11,4
103
45

14,7

7,6
9,4
47
10,4

éves
1,8
-0,5
3,0
2,4
0,1

13,4

2,9
2,4
1,6
18

0,5

8,4
51
8,6

2,9
31
2,4
2,1
13

04

59
7,2
5,2
8,2

2024

I11.
41
4,4
41
2,6
2,3

0,9
55
57

7,8

V.
4.8
9,5
114
34
3,5

4.8
4,2
5,3
7,2

éves
3,7
4,9
4,9
2,5
2,0

5,6
4,2
53
8,0
-2,5

-2,5

63,8
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