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Osszefoglalo

A 2022. évi mind a vilaggazdasagban, mind a magyar gazdasagban kifejezetten
turbulens év volt. Az orosz katonai tamadas Ukrajna ellen felkavarta a pandémia utan
még éppencsak magahoz térni kezdett kereskedelmi kapcsolatokat, a gazdasag-
stratégiai viszonyokat. Mindez els6sorban a vilagméret( inflacioban csticsosodott ki,
de gjragondolasra késztetett a termelési lancok jovéjére vonatkozoan is.

A magyar gazdasag 2022-ben a névekedési szamok alapjan viszonylag sikeres volt: a
4,6%-0s éves novekedési Utem szamottevien meghaladta az EU-atlagot, és a
tagallamok enyhe tobbségében is ennél kisebb éves titemet mértek. Ugyanakkor az
utolso negyedévi éves ltem (0,4%) mar gyengébb az unids atlagnal. A szezonalisan
kiigazitott GDP-volumen a harmadik negyedévtél kezdve enyhén csékkent.

Az év/éves novekedési indexek az elsé félévben rendkivill magasak voltak, jelentds
részben az év eleji rekordnagysagl keresletdsztonzé csomag miatt, amely alaposan
megdobta a fogyasztoi keresletet. Az elsé félévben még a beruhazasok is élénk
Utemben boéviltek, mindenekel6tt a vallalati beruhazasoknak koészénhetéen. Ezt
kovetéen azonban a belfoldi kereslet lanyhulni kezdett, tébb tényezé egylittes
hatasara. Az inflacio gyorsulasa a jegybankot mar 2021 masodik felét6l a monetaris
kondiciok szigoritasara 6sztonozte, és a kamatemelési ciklus 2022-ben is folytatodott.
2022 februarjaban pedig mindezt tetézte az ukrajnai orosz invazié megindulasat
koévetd energiaar-robbanas, amihez hozzajétt az év elejei stimuluscsomag altal
megemelt kereslet jarulékos inflaciogerjeszté hatasa. A rekordmagassagba emelkedé
magyarorszagi inflacié az év elérehaladtaval egyre inkabb megtépazta a haztartasok
vasarloerejét és — agazati hovatartozastol és piaci poziciotol fliggden eltéré mértékben
— a vallalatok pénzuiigyi helyzetét.

Igy aztan az év végére a fogyasztas dinamikaja latvanyosan mérséklédott, az allami
beruhazasok felfliggesztése és az infrastrukturalis beruhazasok kifutasa nyoman
pedig a beruhazasok nodvekedése is lelassult, majd az utolsé negyedévben
csokkenésbe fordult.

Megjegyzendd, hogy mikdzben 2022-ben a GDP 4,6%-kal emelkedett, a brutté hazai
realjovedelem (RGDI) nagyjabol 0,5%-kal csokkent, vagyis a kiilkereskedelmi
cserarany-romlas okozta jovedelemveszteség éves szinten meghaladta a GDP
volumen-noévekedését. Az orszag altal felhasznalhatoé forrasok szuktilése mellett
szamottevéen (éves szinten 3,9%-kal) emelkedé belfoldi felhasznalas kozotti diszkre-
pancia 2022-ben a kulkereskedelmi egyenleg jelentds romlasaban mutatkozott meg.

A 2023-as év nagy részében a tavaly év végi tényezdk lesznek a meghatarozok. Az év
nagy részében a haztartasok realjovedelme csokkenni fog, aminek hatasara a
maganfogyasztas korabbi lassulasa az év elejétél fogva cstkkenésbe fordul. A
vallalatokra nehezedd koltségnyomas, a kedvezétlen belfoldi keresleti viszonyok és a
vallalatok és haztartasok szamara egyarant nehezitett finanszirozasi feltételek mellett
a beruhazasi aktivitas csokkenni fog az idén. 2023-ra a maganfogyasztas 2%-os és a
bruttoé alléeszkozfelhalmozas 4%-os volumencsdkkenését varjuk, mikézben az export
szerény novekedése (2,3%) az importnak a belfoldi kereslet zsugorodasa miatti
hozzavetdleges stagnalasaval parosul. Jelenleg azonban arra szamitunk, hogy a



belfoldi felhasznalas sztikiilését a netto export nem tudja teljesen ellensulyozni, igy
éves atlagban a GDP minimalis, 0,5%-0os csokkenését varjuk 2023-ban.

2022-ben a kormanyzati szektor ESA-hianya a hivatalos hianycélt kismértékben
meghaladva a GDP aranyaban 6,2%-ra csékkent az el6z6 évi 7,1%-r6l. A magas
magyar koltségvetési hiany nem egészen 1 szazalékpontos csékkentése eurépai unios
Osszevetésben szerénynek mondhaté. Ha azonban figyelembe vesszlik, hogy ez a
kamatterhek noévekedése, valamint a gazkészletfeltdltés és a rezsitamogatasok
tetemes tobbletkoltségei mellett valosult meg, akkor az implicit koéltségvetési
konszolidacié mértéke 2022-ben mar meghaladta a GDP 3%-at is.

A koltségvetési hiany 2022. évi mérséklédéséhez mind a bevételi, mind a kiadasi oldal
hozzajarult. A kormanyzati szektor adoé- és jarulékbevételei a GDP aranyaban 0,7
szazalékponttal néttek: a valtozas az eredményszemléletben a 2021-es pénzligyi évet
terhelé egyszeri szja-visszatérités, az év elején életbe lépett tovabbi ado- és
jarulékcsokkentések, valamint a nyaron bevezetett extraprofit adok egytttes hatasat
tukrozi. A GDP-aranyos kiadasokon beltil a kamatok mellett csak az energiakrizis
kormanyzati kezelését tukroz6 tételek emelkedtek. Az elsédleges kiadasok
ugyanakkor 1 szazalékponttal csokkentek, ezen beltil a beruhazasi célu kiadasok
estek vissza a legnagyobb mértékben.

A valasztasi év expanzios intézkedéseinek a koltségvetési egyensulyra gyakorolt
kedvezétlen hatasat er6teljesen tompitotta az inflacio. A két szamjegy(l névekedési
Utem ellenére a kozponti alrendszer elsédleges kiadasai 6sszességében realértéken
némileg csékkentek 2022-ben. Ehhez hozzajarult a legnagyobb jogcimcsoport, a
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti eldiranyzatok kiadasainak a visszafogott
alakulasa, ami a tavalyi év masodik félévétél intenzivebbé valt megtakaritasi
erdfeszitéseket is ttikrozi.

A gybtkeresen atszabott 2023. évi koltségvetést a rezsivédelmi célok a hatarozzak meg,
mikézben a hianycél a GDP aranyaban 3,9%-ra emelkedett az eredetileg megcélzott
3,5%-r0l. Varakozasunk szerint az allamhaztartasi hiany az idén 4% koéruli szintre
csbkkenthet a GDP-aranyaban. A tervezettnél magasabb inflacié mellett a bevételek
az eléiranyzatokhoz hasonléan alakulhatnak, az energiaszamlanal jelentkez6
megtakaritasok pedig ellensulyozhatjak a kiadasi tobbleteket. Tovabbi intézkedések
nélkul 2024-ben azonban csak szerény mértékll egyenlegjavulasra szamitunk.

A GDP-aranyos brutt6 allamadoéssag tavaly tobb mint 3 szazalékponttal mérséklédott
és elérte a 73,3%-ot. Mikdézben adossagallomany forintértéke tetemesen nétt, az
adossagratat erételjesen porlasztotta a folydaras GDP 20 szazalékot meghalado
emelkedése. A tovabbra is kétszamjegyli arszintemelkedés mellett az adossagrata az
idén 70% ala sullyedhet.

A 2022. évi magyar arindex még csak a negyedik volt az EU-rangsorban, a balti
orszagok mogott, az év masodik felében azonban a gyorsulo inflacio az EU-ban az
elsé helyre ugrott. 2023 végére a magyar fogyasztoi aremelkedés mar messze a
legmagasabb volt Eurépaban, tobb mint két-és-félszerese az EU-atlagnak. A magyar
inflacié kifejezetten ragadésnak mutatkozik, és nem lathaték markans jelei annak
sem, hogy a vasarloer6 csdkkenése szamottevd arcsdkkentést kényszeritene ki.
Kétségtelen, hogy az élelmiszerek esetében a magas aremelkedési Utemhez a



kiskereskedelmi kulénadok 2023. évi tovabbi emelése is hozzajarul, amelyet a
kereskedéknek aremelésb6l kell kigazdalkodniuk. A kormany folyamatos
beavatkozasa a keresked6k arképzésébe nem csak eredménytelennek, hanem
kontraproduktivnak bizonyult.

2023 els6 feleben még 20% felett lehet az arindex. Szamottevé csokkenés
szeptemberben varhaté, amikor a tavalyi rezsiar-emelés hatasa bekertlil a bazisba, és
egy Ujabb decemberben, amikor a tavalyi izemanyagar-felszabaditas emeli meg a
bazist. A 2023. évi inflaciéo 19% koriil alakulhat.

A rekordszintli inflacio és a forint gyenglilése a jegybanki kamatok drasztikus
emeléséhez vezetett 2022 folyaman. A régioban jelenleg messze legmagasabb
iranyad6 kamat az idei év els6é honapjaiban a forint erésédését eredményezték, de az
arfolyam tovabbra is magas érzékenységet mutat a piaci hangulatvaltozasokra.

Jelenleg nem szamolunk azzal, hogy 2023 folyaman érzékelheté mértékti europai
uni6és tamogatas beérkezne, akar az Eurdpai helyreallitasi és Ujjaépitési Eszkoz
(RRF), akar a partnerségi megallapodas keretében, vagy errél megallapodas torténne.
Az év els6 felében ez bizonyosan nem varhato, legfeljebb az év vége felé, de ennek
mind a ténye, mind az 6sszege bizonytalan. De még ha meg is szlletne valamilyen
kompromisszumos megallapodas az év vége felé, az ebben az évben még
semmiképpen sem fejtene ki GDP-6sztonz6 hatast. Részben ezzel is indokolhaté, hogy
az idei évre vonatkozé elérejelzéstiink az elemz6éi konszenzusnal valamivel
pesszimistabb, mivel tavaly még, ha csdkkend, de nem elhanyagolhato finanszirozas
érkezett az unios programokra, amelyeknek a megvonasa érezhetd kiesést fog okozni
a gazdasagi teljesitményben.



1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzet tekintetében mind az idén, mind jovére nagy a bizonytalansag.
Mig a globalis névekedés tavaly 3,2%-ra mérséklédott az OECD legfrissebb adatai szerint,
az idén és jovére is tovabbi lassulasra szamithatunk, s a vilaggazdasag névekedése
mindkét évben 3% alatt marad. Az IMF hasonléan bortusan latja a helyzetet, s legfrissebb
prognozisaban hangsulyozza, hogy a fokozodo geopolitikai fesztiltségek és a még mindig
magas inflacié mellett erételjesebb globalis névekedés elképzelhetetlen. Igy nem véletlen,
hogy az egyes fébb régiokra megjelendé prognozisok mind alacsonyabb noévekedéssel
szamolnak 2023-24-ben, mint az azt megel6z6 két évben. Ugyan Kina esetében a
novekedés lassulasa nem volt olyan mérték(i, mint amitél tartottak, s idén mar Gjra 5%
feletti GDP béviléssel szamolhatunk, mig az USA-ban a szigori monetaris politika
jelentésen fékezi a novekedést, Europaban az orosz-ukran konfliktus gazdasagi
kovetkezményei egyre inkabb érzédnek, s emellett a még mindig magas inflacié és a
korabbiaknal zordabb finanszirozasi kortilmények — orszagonként kiilonb6z6é mértékben
— de erésen visszafogjak a GDP béviilést. Ennek ellenére a téli honapokban sikertilt
elkertilni a recesszi6t, ami elsésorban az enyhe télnek és a csokkené energiaaraknak volt
készoénheto.

A vilagkereskedelem volumene érezhetéen lassul idén, mivel véget értek azok a
készletezési ciklusok, amelyek a pandémia és a haboru idején indultak el. A
logisztikai vallalatok mar jelentés keresletcsdkkenésrél szamoltak be. A kozeljovében
varhato a vilagkereskedelem szerkezeti atalakulasa, mivel egyre tobb vallalat helyezi
at termelését Kinabol mas, kdérnyezé orszagba, elsésorban Indiaba és Vietnamba.
Ebben nem csak a politikai nyomas jatszik szerepet, hanem az is, hogy Kina egyes
részein mar csak nagyon sztlk munkaerépiaci kinalat all rendelkezésre. Az alternativ
orszagok infrastruktaraja olyannyira fejletlen Kinahoz képest, hogy a teljes levalas a
tavol-keleti orszagbol nem lehetséges, mivel még sziikség van annak logisztikai
kapacitasaira.

Tavaly éves atlagban a Brent nyersolaj ara hordonként 101 dollart ért el, mig az év
els6 negyedében az atlag 81 dollarra meérséklédott, ezaltal folytatodott a tavaly
november végével megindult csékkené trend, s a bankvalsag okozta zavarok, meg a
recesszios félelmek miatt marciusban a nyersolaj ara 71 dollaros szinttel 15 honapos
mélypontra zuhant. Aprilis elején ujra emelkedé trend volt megfigyelheté, mivel az
OPEC-orszagok termeléskorlatozo intézkedéseket jelentettek be. A kinai kereslet
varhato bévilése, az orosz kitermelés visszafogasa mind az arak emelkedésére
szamit6 spekulaciot erdsiti. Kdézben tijra mérséklédott az olajar, ami azért jelzi, hogy
labilis a piac. Eves atlagban az idén 80 dollar f616tt lehet a hordonként az olajar, de
az elérejelzést nagy bizonytalansag Ovezi. A gazpiacon is folytatédott az arak
visszaesése. Az atlagosnal enyhébb téli idéjaras kovetkeztében az europai gaztarolok
toltottsége is joval a szezonalis értékek folott alakult, Ugyanakkor a kinai kereslet
élénkulése a gazpiacokon is valtozasokat hozhat, ktiléndsen az LNG gaz irant kereslet
emelkedhet.

A nem energiahordoz6 nyersanyagok piacan némi korrekci6 volt megfigyelheté az
elmult félévben, ami a globalis gazdasagi lassulas, a recessziotél valé félelem,
valamint a véget ért készletezési ciklus eredménye. Az élelmiszerarak emelkedése
megtorpant, de meglehetésen nagy az aszimmetria a termékek koézott. Az ipari fémek



ara azonban marciusban enyhe emelkedésnek indult, ami még nem nevezhetd
trendszerinek, azonban a gyors kinai gazdasagi ujraindulas nyersanyagigénye
akkora, hogy egyaltalan nincs kizarva, hogy a fémek esetében Gijra megjennek majd
a 2021-ben tapasztalt magas vilagpiaci arak.

A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés ttemének mérséklédését jelzik, ami
els6sorban az energiaarak cstkkenésének volt készénhetd. Az arcsdkkenésben a
bazishatas is szerepet jatszik. A maginflaciéo emelkedé trendje a legtébb orszagban
jellemz6é maradt, tehat latszik, hogy idébe kertiil, amig az energiaarak mérséklédése
az egyéb termékek araban is megmutatkozik. Igy dsszességében arra szamithatunk,
hogy az idén az inflacié ugyan mérséklédik, de a fogyasztéi arindexek még viszonylag
magasak maradnak. A vezeté jegybankok egyelére tovabb folytatjak a szigoru
monetaris politikat, ugyanakkor ebben a vonatkozasban is jelentések a
bizonytalansagok. A marciusi amerikai bankcséd és a svajci bankrendszerben
megjelené problémak megrengették a piacok bizalmat. A FED varhatéan lassit a
kamatemelés Utemén, az eldrejelzések szerint az idén még egy 25 bazispontos
emelésre kertilhet sor, de mar a kamatemelési ciklus szlineteltetését vagy lezarasat
sem tartjak kizartnak. Az EKB egyelére még ujabb kamatemeléseket lengetett be.
Mivel az inflacié mindeniitt a jegybanki célérték felett mozog, a monetaris szigor
egyelére megmarad, de mar latszik, hogy akar az év vége felé, de inkabb jovére
megindulhat egy ovatos lazitas.

Az Europai Unié kiils6 kornyezetében is egyre inkabb latszanak a
novekedéslassulas jelei. Az idei év els6 honapjaiban az amerikai gazdasag még
megdrizte korabbi lenduletét, ugyanakkor szamos jel utal arra, hogy az idén a tavalyinal
lassubb, csupan 1% koruli névekedésre lehet szamitani. A lakasépités negativ trendje
folytatodik, a tavalyi 11%-os visszaesést az idén is hasonlé mértékti zsugorodas kévetheti;
az ipari rendelésallomany csokken, aminek koévetkeztében a vallalati beruhazasok
lanyhulasa varhato. A maganfogyasztas tavaly még a pandémia alatt felhalmozodott
megtakaritasok kovetkeztében viszonylag €élénk volt, azonban ezek a forrasok kezdenek
kiapadni, mig az inflaciés rata — bar csékkend trendet mutat — tovabbra is elég magas. Ez
utobbi kezdi a fogyasztokat 6vatosabb magatartasra 6szténdzni, amit a megtakaritasi rata
utobbi honapban tapasztalt lassi emelkedése is jelez. A munkapiaci mutatok egyelére
meég kedvezéek, azonban a foglalkoztatas bdévitésének korlatot szab, hogy a bérek
emelkedése megindult.

Japanban a gazdasagi teljesitmény tavaly év vége tajan elég gyenge volt. Az 1%-o0s
gazdasagi novekedés a maganfogyasztasnak és az exportnak volt betudhat6, mig a
vallalati beruhazasok visszaestek. Az idei év elsé negyedében sem nagyon latszik
javulas, a feldolgozodipari megrendelések, kiiléndsen a gépiparban visszaestek, igy a
beruhazasok élénkuilésére nem igen lehet szamitani. A szolgaltatasok terén némileg
pozitivabb a helyzet. Az inflacio egyelére nem csitul, de az év tovabbi részében az
alacsonyabb nyersanyagarak hatasara mar némi javulas varhaté, de 6sszességében
marad — a japan mértékkel mérve — viszonylag magas szinten, 2,5% koérul. Az inflaciot
a tovabbra is leértékel6dé japan jen is felfelé nyomja, bar ez utobbi a dollarral
szemben valamelyest er6s6dott az utobbi idében.

Az Egyesiilt Kiralysag tavaly jelentésen szenvedett a magas inflaciotol. 2022
harmadik negyedében visszaesés volt tapasztalhato, a negyedik negyedben pedig



stagnalt a gazdasag. Ennek ellenére a GDP 2022-ben — a vartnal gyorsabban — 4,1%-
kal boévilt. Mig tavaly a maganfogyasztas és az export elég gyenge teljesitményt
nyUjtott, addig a vallalati beruhazasok és az allami fogyasztas élénkebb volt. Az
inflacioé 2022-ben 9,1% volt éves atlagban, s idén februarban még mindig 10,4% volt
az egy évvel ezel6tti szinthez képest, s varhatéan az év tobbi részében is viszonylag
magas marad, legfeljebb jovére jon egy lassulas. Mindez a realjovedelmek jelentds
csokkenését hozza magaval, ebbdl kovetkezéen a maganfogyasztas az idén inkabb
stagnalni fog. Mivel a magas inflaciéra a brit jegybank erételjes kamatemeléssel
reagalt (jelenleg 4,25% az alapkamat), a dragulo finanszirozasi koltségek és a
kedvezétlen nyereségkilatasok mellett a vallalati beruhazasok sem nagyon
élénktilnek az idén. A brit gazdasag egyre inkabb érzi a Brexit kévetkezményeit is. Igy
Osszességében az idén a legtdbb elérejelzé enyhe visszaesést var, s jovore is csak
meérsékelt — kicsivel 1% feletti — novekedést.

A tavalyi gyenge gazdasagi teljesitményt kovetéen 2023-ban Kinanak minden
bizonnyal sikertil dinamikusabb névekedési palyara allnia, de még nem vilagos, hogy
mennyire lesz tartos ez a fellendulés. A 2022. évi 3 szazalékos noévekedést az idén az
OECD és IMF el6rejelzése szerint egy kicsivel 5% feletti novekedés kovetheti. A
novekedés hordozoja a lakossagi szolgaltatasok béviilése és a COVID alatt
sKiéheztetett” lakossag fogyasztasi cikkek, berendezések és jarmuvek iranti
keresletének ugrasszeri noévekedése lesz. A beruhazasok terén a hangsulyt a
megujulé energiaforrasok kiaknazasahoz sziikséges berendezésekre és a magas
hozzaadott értéket képvisel6 termékek gyartasa altal igényelt eszkozokre helyezik.
Mind a polgari, mind a hadiipar szlkségleteinek kielégitése érdekében a
legkorszertibb technologiai vivmanyok ipari termelésbe vonasa lesz a fejlédés f6
iranya.

Tavaly az eurdovezet GDP-je 3,5%-kal bévult. 2022 utols6 negyedéig volt elég eré az
eurodvezet gazdasagaiban, hogy a magas energiaarak, a gyorsuld inflacio, s a
csokkend vasarloer6 ellenére a recessziot elkertuilje. Az egyes orszagok kozétt nagyok
a kuldénbségek. A negyedév/negyedéves adatok azonban mindentitt a GDP bévulés
Utemeének jelentés meérséklédését mutatjak 2022 utolsé negyedében. A jelenlegi
elérejelzések az idei évre is lassu novekedést vetitenek elére: becsléseink szerint az
EU-20 GDP-je 0,9%-kal bévilhet, s az EU-27 atlaga is ekorul lehet. Joévore
valamelyest élénktilhet a ndévekedés, de egyelére 1,6%-nal nagyobb GDP-bdvtilést
nem varunk. Az EU-27 esetében is legfeljebb 1,7% lehet a 2024. évi novekedés. A
GDP egyes felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas az idén
mérsékelt, 0,9%-o0s boévilést mutathat, mivel a csékkenés ellenére még most is
erételjes inflacio tovabb csdkkenti a maganhaztartasok vasarloerejét. Ugyanakkor az
inflacié6 meérséklédésével a fogyasztas élénktilése is bekodvetkezhet. A bizonytalan
exportkilatasok kovetkeztében a vallalkozasok inkabb visszafogjak beruhazasi
tevékenységuiket, s a szigori monetaris feltételek sem 6szténzik éket a koltekezésre.
A romlo kulpiaci feltételek kovetkeztében az export is csak mérsékelten béviil, a netto
export enyhén negativ lehet. Az allami kiadasok a tavalyinal mérsékeltebb titemben
nének.

Az inflacié tavaly 8,4%-kal emelkedett az euréovezet atlagaban, az idén a rata éves
atlagban 5,4%-ra meérséklédhet, s jovore 2,9%-kal mar koézelit az EKB célértékéhez.
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Ugyanakkor ebben az eldrejelzésben vannak negativ kockazatok: mert, ha az olajar
befagy egy magasabb szinten, aminek megvan az esélye, az orosz szankciok
kovetkeztében Ujabb piaci zavarok kovetkeznek be, Uigy az inflacié lassulasa is
varathat magara. Egyelére a maginflacié magas, marciusban 5,7% volt, s idébe telik,
mig az energiaarak csokkenése atgyltiriizik a nem-energiahordozé termékek araba, s
a maginflacié is cs6kkenésnek indul. Az élelmiszerarak emelkedése még nem allt meg,
s marciusban is 15,4%-kal haladta meg az el6z6 évi szintet.

Mig Németorszagban tavaly évvégén nagyon borus elérejelzések fogalmazodtak meg,
addig az idén év elején javulni latszik a hangulat. Az IFO konjunktara index is a
vartnal jobban emelkedett, az ipari megrendelések is néttek. Azért nincsenek vérmes
kilatasok: az idei GDP a tavalyi 1,8%-os ndvekedés utan legfeljebb 0,2%-kal bévilhet,
s jovore is 1% koruli novekedés varhato. Az energiavalsag és az ukran-orosz haboru
kovetkezményei a pandémia utani kilabalas hatasait jelentésen rontottak. A tovabbra
is magas inflacio a realjévedelmeket csdkkenti és a vallalatokat is 6vatosabba teszi.
A tavalyi 8,7%-os inflaciés rata utan 2023-ban is még 5-6% koruli aremelkedés
varhat6. Mindez a fogyasztoi kiadasokat visszafogja, ugyhogy az idén a
maganfogyasztas visszaesésére lehet szamitani, s nagy valoszinliséggel a
beruhazasok is cstkkenni fognak, kiilénbésen az épitéipar és az energiaintenziv
agazatok terén. Az export vonatkozasaban minimalis béviilés varhato lefelé mutato
kockazatokkal, hiszen a vilaggazdasagi kérnyezetben is a lassulas jelei dominalnak.
2022 utols6 negyedében a Kinaba, az egyéb azsiai orszagokba, illetve az
Oroszorszagba iranyulé kivitel jelentésen csokkent, s az idei els6 negyedév
tapasztalatai sem nagyon igéretesek. A lanyha bels6 kereslet és a magas energiaarak
kovetkeztében az import is mérséklédott, igy a nettd export mely tavaly még fékezte
a novekedést, az idén semleges marad, st minimalisan hozzajarul a GDP
béviléséhez.

A kozép-kelet eurdpai térség 2022 negyedik negyedében 1,4%-kal bévilt, ami a
habort arnyékaban igen j6 eredménynek szamit. Erdemi valtozas ment végbe az EU-
13 novekedési szerkezetében, mivel az utols6 harom honapban nem Lengyelorszag,
hanem Romania és Horvatorszag szamitottak a régié motorjanak. Ebben kiemelt
szerepe volt a pandémiat kévetéen létrehozott unios ujjaépitési alapnak, amire
tamaszkodva jelentésen néttek a roman és a horvat beruhazasok. Raadasul
Romaniaba szamos Oroszorszagbol kiteleptilt vallalat helyezte at termelését, mivel itt
meég talalhaté szabad munkaerd, viszonylag jo termelékenység mellett. Idén a régio
novekedését 0,5-1% kortl becsuljuk. Koézepes valoszinliséggel elmarad tehat a
recesszio, ennek ara azonban, hogy az inflaci6 idén is kétszamjegyh marad, és csak
jovére csillapodhat valamelyest, am nagyon sok a negativ kockazat.
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2. Makrogazdasagi folyamatok 2022-ben

A tavalyi év végére olyan mértékben kibontakoztak a ndévekedést lefojto tényezdk,
hogy a negyedik negyedévben a GDP joforman stagnalt — 0,4%-kal nétt minddssze —
éves Osszevetésben. A legfébb ilyen tényezé a csucsokat donté inflacio, amelyet
valtozatos — részben kulsd, részben viszont belsé — okok valtottak ki. Az év
elérehaladtaval az aremelkedés egyre inkabb megtépazta a haztartasok vasarloerejét
és — agazati hovatartozastol és piaci poziciotél figgden eltéré mértékben — a vallalatok
pénzligyi helyzetét. Erre rarakodott a jegybanki kamatemelések nyoman a
finanszirozasi feltételek romlasa.

Consensus prognézis Magyarorszag 2022. évi GDP-novekedésére
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A fentiek miatt elkertilhetetlen volt az év elején még rekordokat donté belfoldi kereslet
lassulasa, majd csdkkenésbe fordulasa. A tavalyi utols6 negyedévben e csékkenés
meég viszonylag enyhe volt (-1,1%), az idén viszont szamottevébb lesz. Habar az év
végére a realkeresetek dinamikaja — a gyors nominalis keresetemelkedés ellenére —
negativva valt, a haztartasok fogyasztasa még az utols6 negyedévben is nétt
valamelyest — itt a csokkenés csak az idei év elején kovetkezett be.

Masfeldl viszont az alloeszkoz-felhalmozas volumene jelentésen visszaesett. A
beruhazasok széles kérben csékkentek, a csokkenés kiterjedt az allamra, az allami
megrendelésekté]l fliggd (,kvazifiskalis”) agazatokra, a haztartasokra, illetéleg a

Mivel a turbulens és nyomott nemzetkdzi gazdasagi kérnyezet ellenére az aru- és
szolgaltatasexport szamottevéen néni tudott, a nettd export pozitiv hozzajarulasanak
koszonhetéen végtil a GDP-novekedés (épphogy) pozitiv lett az év utolso
negyedévében. Eves atlagban a névekedés szamottevd volt — 4,6% — am az elemzok
tobbsége altal vart titemet véglil nem érte el.
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Osszességében a tavalyi éves névekedési rata kismértékben elmaradt a lengyel és
roman Utemtdl, habar jelentése tulszarnyalta a cseh és szlovak gazdasag
dinamikajat. Vagyis végeredményben a magyar ndvekedési teljesitmény belesimult a
régios orszagok mezényébe. Az utolso negyedévben mar csak a cseh novekedési titem
volt a magyarnal is szerényebb, noha az év végére a GDP dinamikaja az 6sszes
visegradi orszagban lassu ltemre valtott (Romania e tekintetben figyelemre mélto
kivétel a régiéban.)

A GDP év/éves novekedési ratai 2022 negyedéveiben (%)
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A 2023-as év nagy részében a tavaly év végi tényezdék lesznek a meghatarozok. Az
inflacio az év elején tet6zott, de az év folyaman csak lassan fog mérséklédni, ami a
gazdasagi folyamatokra szamottevé hatassal lesz. Az év nagy részében a haztartasok
realjévedelme csékkenni fog — az els6 félévben meredeken. A magas inflacié miatti
magas kamatok hatasara a fogyasztoi keresleten tul a finanszirozasi feltételek és a
koltségnyomas tovabbra is gatlo tényezd lesz a vallalatok jelentés része — és a
haztartasok — szamara, az allami beruhazasok nagy részére vonatkozo felfiggesztés
idén is érvényes, az EU-pénzek sorsa tovabbra is bizonytalan.

Igy az idén a fogyasztas és a beruhazasok egyarant esni fognak. A belféldi kereslet év
eleji allapotat illetéen figyelemre mélté példaul a kiskereskedelmi forgalom, illetdleg
az eépitéipari kibocsatas 10%-ot meghalado visszaesése februarban. A belf6ldi
felhasznalas f6 tényezdit illetéen pozitiv fordulatra jo eséllyel csak az év utolso
negyedévében kertl sor.

Az energia- és €lelmiszerarak megugrasa, illetéleg az ezek nyoman elindult globalis
kamatemelési ciklus a vilaggazdasagot is érezhetéen lehtuitétte. Ehhez ujabban
hozzajénnek a pénzigyi rendszerrel kapcsolatos bizonytalansagok, amelyek maguk
is részben a kamatemelési ciklus nyoman kertltek felszinre. A geopolitikai
turbulenciakkal egytitt ezek rontjak a kiilgazdasagi kilatasokat is. Am varakozasunk
szerint mindez csak fékezni fogja, de nem nullazza le az ipari és exportnévekedést. A
zsugorodo belfoldi kereslet és a szerény mértékti exportbdviilés egylittesen azt
eredményezi, hogy a netto export részben ellensulyozni fogja a belféldi felhasznalas
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csokkenésének a negativ novekedési hozzajarulasat. Jelenleg azonban arra
szamitunk, hogy nem tudja teljesen ellensulyozni, igy éves atlagban a GDP minimalis,
0,5%-o0s csokkenését varjuk 2023-ban. Jovére - ha kézben Gjabb vilaggazdasagi vagy
Magyarorszag-specifikus sokk nem Uti meg a gazdasagot — 2-3%-o0s, esetleg
magasabb gazdasagi névekedésre kertilhet sor.

Consensus prognézis Magyarorszag 2023. évi GDP-novekedésére
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Az idei gazdasagi elérejelzésben nem szamolunk azzal, hogy 2023 folyaman
érzékelheté meérték(n eurdpai unioés tamogatas beérkezne, akar az Euro6pai
helyreallitasi és Ujjaépitési Eszk6éz (RRF), akar a partnerségi megallapodas
keretében, vagy errél megallapodas térténne. Az év elsé felében ez bizonyosan nem
varhato, legfeljebb az év vége felé, de ennek mind a ténye, mind az Osszege
bizonytalan. De még ha meg is sziletne valamilyen kompromisszumos
megallapodas az év vége felé, az ebben az évben még semmiképpen sem fejtene ki
GDP-6szténzé hatast. Részben ezzel is indokolhat6, hogy elérejelzéstink az elemzéi
konszenzusnal valamivel pesszimistabb, mivel tavaly még, ha csokkené, de nem
elhanyagolhato finanszirozas érkezett az unidés programokra, amelyeknek a
megvonasa érezhetd kiesést fog okozni a gazdasagi teljesitményben.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok El6rejelzés
2023. 2023 | 2024
2021 | 2022 L né.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 7,2 4,6 -0,5 2,5
Belféldi felhasznadldas 6,3 3,9 -2,5 2,4
Maganfogyasztas 4.0 5,8 -2,0 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 2,5 -1,3 -1,0 0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 6,5 1,2 -4,0 3,5
Brutto felhalmozas 6sszesen 13,0 2,2 -4,0 3,5
Export 8,8 11,8 2,3 3,6
Import 7,7 11,1 0,0 3,5
Ipari termelés 9,5 5,8 24e 2,0 4,0
Fogyaszt6i arindex 5,1 14,5 25,4 19,0 5,8
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak novekedése 2 0,7 1,3 0,37 -0,4 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 63,0 64,1 64,11 63,6 64,0
Munkanélktliségi rata & 4,1 3,6 4,11 4,2 4,0
Termékegységre juté bérkoltség P 0,1 1,3 9,3 2,4
Brutté nominalis keresetek © 8,9 17,4 16,19 15,0 8,0
Netto realkeresetek © 3,6 2,5 -7,69 -3,4 2,1
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 6,7 4,0 3,2 3,2
rolys et misig
lj‘olyo fizetési és tokemerzlegGDP o-sban 15 6,2 3,5 2,5
g;f:nn:kl::zztt:r:;:is egyenleg, a GDP %-aban 7.1 -6,2 4,0 -3,7
Brutté allamadoéssag, a GDP %-aban 76,6 73,3 69,3 68,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 2,2 12,3 14,5 10,0 7,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 4,5 9,0 8,4 7,5 6,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 10,4 5,4 2,4 3,4
Brent olajar ($/hordo, id6szaki atlag) 70,8 101,0 81,1 86,0 80,0
GDP-valtozas az eur6zénaban, % 5,4 3,5 0,9 1,6
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 6,3 4,0 0,9 2,7
Forint/eurd, idészaki atlag 359 391 389 395 395
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,18 1,05 1,07 1,05 1,08

Munkaeré-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz sorolodnak.
Feldolgozoipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos munkajovedelem alapjan
euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

A teljes munkaltato6i kor adatai alapjan

Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

Januar-februar

December-februar

Januar

MNB altal kozolt szezonalisan kiigazitott adat
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2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi negyedik negyedévi adatokban mar latvanyosan megmutatkozott a
novekedési fordulat. Az el6zé negyedévhez képest ismét csdkkent a GDP volumene,
habar ennek Uuteme (-0,4%) a vartnal enyhébb. Ezzel egyutt az el6zé6 év azonos
idészakahoz képest a GDP-volumen mar csak 0,4%-kal bévilt a harmadik negyedévi
4% utan, — nyilvanvalo, hogy az idei elsé6 negyedév(ek)ben a lassulas érdemi
visszaesésbe fog atcsapni, részben amiatt, hogy a magyar gazdasagpolitika a korabbi
prociklikus stimulus bdjtjeként most kedvezétlen pillanatban kényszerult fiskalis
korrekciéra és monetaris megszoritasra. Eves atlagban a névekedési titem 4,6% volt,
amivel Magyarorszag felilmulja az unids atlagot, de lényegében a koézépmezényhodz
tartozik.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2015 = 100)
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Osszességében a tavalyi éves névekedés joval magasabb volt, mint Csehorszagban és
Szlovakiaban, ugyanakkor némileg alacsonyabb, mint Romaniaban és fbéleg
Lengyelorszagban. Csehorszag és Szlovakia novekedési teljesitménye az EU-atlagtol
is elmaradt, mig a magyar, lengyel és roman titem meghaladta azt. Ha a 2020-2022-
es idészak egészét vizsgaljuk - vagyis a 2019-et koveté turbulensebb,
megrazkodtatasokkal terhelt periodust — a kép hasonlo. Szlovakiaban és féleg
Csehorszagban a GDP szintje tavaly alig haladta meg a 2019. évit, mig a
magyarorszagi szint jelentésen felilmulta azt, de nem olyan mértékben, mint
Lengyelorszagban és Romaniaban.
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A GDP volumennovekedése (2010 = 100)
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Ha az 6sszes EU-tagallammal vetjik 6ssze, a 2022. évi magyar gazdasagi dinamika
erésebb volt a mezény medianjat képviselé 3,8%-os dan noévekedésnél. A negyedik
negyedévi 0,4%-o0s év/éves Utemmel viszont Magyarorszag épp csak hogy nem szorult
a mezény utols6 harmadaba. Az 6sszes kelet-eurépai Uj tagallam kozul a mar emlitett
Romania és Lengyelorszag mellett csak Szlovénia gazdasaga nétt gyorsabban, mint
Magyarorszag — innen nézve tehat a magyar teljesitmény egyaltalan nem rossz, habar
tudjuk, hogy az év eleji massziv — és igen hamar visszatité — kereslet6szténzé csomag
nélkul e teljesitmény szerényebb lett volna.

Gazdasagi novekedés Gazdasagi novekedés
2022 IV. negyedévében 2022-ben (év/év, %)
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A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas — a harmadik negyedévi jelentds
lassulas utan — a negyedik negyedévben enyhe csdkkenésbe fordult. Ennek legfébb
oka az volt, hogy — masfél évnyi folyamatos béviilés utan — az dlléeszkéz-felhalmozas
volumene az utolsé negyedévben 9%-kal visszaesett éves bazison. Mindenekel6tt az
allam, az allami megrendelésektél fliggd agazatok (szallitas), illetéleg az tizleti szektor
nem exportorientalt szegmense csOkkentette beruhazasait. Eko6zben a
magdnfogyasztds novekedése ugyan tovabb lassult, de még nem csapott at
csdkkenésbe. Am a beruhazasok visszaesése énmagaban is negativba forditotta a
belfoldi felhasznalas dinamikajat, és ez utébbi év/éves csokkenése joval
drasztikusabb is lehetett volna, ha ezuttal /a készletvaltozas nem pozitivan jarul
hozza a novekedéshez.

Ekozben az aruexport harmadik negyedévi megugrasa utan a novekedési litem
szamottevéen mérséklédott, a teljes nettd export névekedési hozzajarulasaval egyttt.
Ugyanakkor jelentés részben ennek a visszafogott névekedési hozzajarulasnak
tudhato be, hogy az alloeszkoz-felhalmozas bezuhanasa nem taszitotta csékkenésbe
a teljes GDP-t.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
_hozzijarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
a GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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A termelési oldalon a mezdgazdasagi hozzaadott-érték zuhanasa folytatodott a
negyedik negyedévben is, a hdéhullamok és az aszaly koévetkeztében. Az épitéipar
novekedése — az el6z6 két negyedévhez hasonléan — inkabb csak jelképes meértéku
volt. A GDP-noévekedés nulla kozelébe lassulasa egyrészt annak a koévetkezménye,
hogy szolgaltatasok noévekedési Giteme a korabbi felére (2,9%-re) fékezédott le. De
majdnem ugyanekkora volt a lassitéo hatasa az ipari névekedés latvanyosan lassult (a
harmadik negyedévi 10%-r6l 2,8%-ra). A korabbiaktél eltéréen ezuttal az ipari
novekedés fékezédéséhez els6sorban a belf6ldi értékesités csdkkenésbe fordulasa
jarult hozza, habar ekozben az exportértékesités dinamikaja is majdnem felére
csbkkent, noha szamottevé maradt. A vilaggazdasagi kérnyezet romlasa tehat az év
végéig még nem gatolta meg az exportértékesités boviilését, ugyanakkor a belf6ldi
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kereslet gyenguilése — ezen belilll a beruhazasok visszaesése — mar visszaesést idézett
el6 az ipar belfoldi eladasaiban. A szolgaltatasokat illetéen megjegyzendd, hogy — a
fogyasztashoz hasonléan — még mindig pozitiv névekedést produkalt. Ugyanakkor a
legnagyobb romlast elszenvedd szolgaltatasi agban - a kereskedelem és
gépjarmuijavitas agazatban — mar csékkenést mért a KSH. Ezenfeltll er6sen lassult a
novekedés a vendéglatas-szallashely-szolgaltatasban, a szallitas-raktarozasban,
valamint — némileg meglep6bb médon - az info-kommunikaciés agazatban is.

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
GDP valtozasahoz (szazalékpont) 116
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A belfoldi kereslet dramai megugrasa az év elején és lefordulasa az év végére azt
eredményezte, hogy éves atlagban a belf6ldi kereslet énmagaban csak 3,9%-os
novekedéshez lett volna elegendd, a nettd export érdemi hozzajarulasara is sziikség
volt a 4,6%-0s névekedéshez.

Varakozasunk szerint az utols6 negyedévre a tovabbi lassulas, ezen beltil a belféldi
kereslet megtorpandsa nyomja ra a bélyegét. Szeptembertdl kezdve az inflacios rata
magasan tulszarnyalja a keresetemelkedés tUutemét, tehat a realkeresetek
csbkkenésbe fordultak, ami véget vet a fogyasztas bdéviilésének - varakozasunk
szerint mar az utols6 negyedév folyaman cstkkenésbe fordul a maganfogyasztas.
Oktobert6él kezdve a vallalati szektor ujabb szegmensei szembeslilnek az
energiakoltségek megugrasaval. Ez a beruhazasi hajlandosagot és képességet
egyarant megnyirbalja, habar a kulféldi cégek energikus beruhazasi aktivitasa
folytatodhat, és a kormanyzat altal inditott tamogatasi és hitelkonstrukciok a hazai
vallalatok ko6ltéseinek 6sszecsuklasat is jelentésen mérsékelheti.

Osszeségében korabbi 2023. évi elbrejelzésiinket fenntartva 0,5%-os GDP-
csbkkenésre szamitunk, bar ennél komolyabb visszaesés sem zarhato ki. Jovére
varhatoan visszatér a szerény Utemu — 2-3%-o0s, esetleg kissé magasabb — novekedés.
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GDP novekedési prognézis 2023-
ra, termelési oldal (%)
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2.2. A brutté hazai realjovedelem (RGDI) alakulasa 2022-
ben

Mikézben 2022-ben a GDP 4,6%-kal emelkedett, a bruttdo hazai realjovedelem
(RGDI) nagyjabol 0,5%-kal csokkent, igy az el6zé6 évi GDP-hez viszonyitva a
kiilkereskedelmi cserarany-romlas okozta jovedelemveszteség meghaladta a
GDP volumen-novekedését, nagyjabol 5%-ot tett ki. Ez fontos informacié annak
megitélése szempontjabol, hogy a belféldi felhasznalas volumenének ndévekedése
(3,9%) 6sszhangban volt-e az orszag altal felhasznalhaté forrasok bévilésével (-0,5%).
A két mutato kozotti diszkrepancia 2022-ben a ktilkereskedelmi egyenleg jelentés
romlasaban mutatkozott meg. A hazai GDP- és RGDI-n6vekedés kozotti rés az EU
tagorszagaival 6sszehasonlitva kirivo: mesze meghaladja az EU atlagat, és Litvania
utan a legnagyobb mértékt. Mikdzben a vasarloeré-paritason mért GDP/{6-t tekintve
Magyarorszag 2021-r6l 2012-re z EU atlaganak 75%-ardl 77%-ara emelkedett, az egy
fére juto brutté realjovedelem alapjan hatrabb, az EU-atlag 74%-ra kertlt.

2022-ben Magyarorszag aru- és szolgaltatasforgalmi ktilkereskedelemi cserearanyai
5,4%-kal romlottak 2021-hez viszonyitva (amikor 2020-hoz képest mar 3,1%-o0s
romlast kellett elkonyvelni). A cserarany-veszteség alapveté oka az importalt
energiahordozok aranak brutalis emelkedése, amelynek hatasa 2022 utolso
negyedében kissé enyhtlt, de év/év alapon jelentés maradt (-3,3%).

2022. évi konjunkturajelenéseinkben visszatéréen emlékeztettlink arra, hogy jelentés
cserarany -valtozas esetén a GDP volumenvaltozasa dnmagaban nem kinal kelld
tampontot a gazdasag teljesitményének, illetve felhasznalhaté forrasainak
(lehetéségeinek) megitéléséhez. Az utobbihoz nélktilozhetetlen a brutté hazai realjove-
delem (real gross domestic income, RGDI) valtozasanak - a cserarany-hatassal
korrigalt GDP-novekedésnek -- szamszerusitése.

Ennek legegyszeribb modszere az, amelyet az amerikai Bureau of Economic Analysis
alkalmaz: a nominalis GDP valtozasat nem a GDP, hanem a belfoldi felhasznalas
arvaltozasaval deflaljak (https:/ /www.bea.gov/help/glossary/command-basis-
gross-domestic-product. Az igy nyert mutatészam ugyanis —a GDP volumenindexétol
eltéréen — tartalmazza az importalt javak arvaltozasanak hatasat. A kovetkezé két
abran bemutatott 6sszehasonlitasok ezen a modszeren alapulnak.

A GDP, az RGDI és a belfoldi felhasznalas volumenének
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A fenti abran a GDP volumenének (kék oszlop), a kiilkereskedelmi arveszteségnek
(narancssarga oszlop) és a ketté kulonbségének, az RGDI-nak (karika) valtozasa
lathat6 az el6z6 évhez (annak azonos idészakahoz) viszonyitva. Osszehasonlitasként
a belfoldi felhasznalas volumenének valtozasat is bemutatjuk (haromszog), mivel ez
utébbi és az RGDI valtozasa kozotti feszultség mértéke jelzi a ktils6 egyensuly romlasa
felé hato nyomast Az els6é négy oszlopban az el6z6 év azonos negyedévéhez, az utolsé
kettében pedig egész éves valtozasok lathatok.

Azt, hogy 2022-ben a GDP névekedése negyedévrél-negyedévre lassult, a hivatalos
statisztikakbél is lathat6. Az viszont nem, hogy az év masodik felében az arveszteség
mar meghaladta a GDP-novekedés mértékét, igy a harmadik, illetve negyedik
negyedévben a brutté hazai realjovedelem (a belfoldi felhasznalas forrasa) 2, illetve
3%-kal csokkent. Az RGDI alakulasat nehézkesen kovette a belféldi felhasznalas
valtozasa (vesd 6ssze a haromszogeket a karikakkal). Az elsé negyedévi, a valasztasi
pénzszoras okozta oriasai rés lassan szukult, de mindaddig, amig a belfoldi
felhasznalas novekedése meghaladja az RGDI-ét, a folydé aron mért ktilkereskedelmi
egyenleg romlik az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

Az utolso két oszlop a 2021. és 2022. évi atlagos valtozasokat mutatja. 2022-ben
nagyobb mértékben lassult a GDP novekedése, mint amennyivel nétt az arveszteség,
igy 2022 egészét tekintve, csOkkent az RGDI. Az is lathato, hogy a belfoldi
felhasznalas és az RGDI névekedése kozotti rés 2021-hez viszonyitva szamottevéen
tagult 2022-ben; ezzel 6sszhangban jelentésen romlott a kiilkereskedelmi egyenleg.

A 2022-ben tapasztalt hazai realjovedelem-veszteség — az RGDI és a real-GDP
valtozasa kozotti S %-pontnyi negativ rés — eurdpai o6sszehasonlitasban kirivo
meértéku. A kovetkezd abra arrol ad képet, hogy 2021 és 2022 kozo6tt az EU atlagahoz
viszonyitva hogyan alakult az egy fére juto realjévedelem (RDGI), valamint a GDP/f6
volumenindexe, illetve a vasarloerd-paritason (PPP-n) mért GDP/f6 kozotti relativ
valtozas kozotti eltérés.

Az EU atlagahoz viszonyitott, 2022. évi RGDI-novekedés és
a volumenindexszel, illetve PPP-n mért novekedés kozotti
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Forras: Eurostat alapjan sajat szamitas

Ezért a realjovedelem valtozasat tekintve 6vatosan kell kezelni a szokasos mutatokat.
Bar a GDP/f6 tekintetében PPP-n mérve Magyarorszag az EU atlaganak 75%-arél
T7%-ara kerult, az egy fére juté RGDI alapjan 74%-ra csékkent az orszag relativ
szintje. Ugy latjuk, hogy a 2022. évi hazai gazdasagi fejlemények lényegét ez a mutaté
hivebben fejezi ki.
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2.3. A GDP termelési oldala

2.3.1. Ipar

A tavalyi harmadik negyedévi megugrast koévetéen az ipar dinamikaja jelentésen
lelassult az utols6 negyedévben. Ez a lassulas a belfoldi és az exportértékesitést
egyarant érintette, am az export esetében az érintettség csupan a nodvekedés
leféekez6dését, a belfoldi értékesités esetében viszont a csdkkenésbe fordulast
jelentette. A belfoldi értékesités esetében a gépipari agak kivételével az 6sszes
feldolgozodipari alagban csokkenést mértek, az exportértékesités esetében viszont az
ipari agak tobb mint a fele — kéztilk a gépipari agak és a gyogyszeripar — még néni
tudott. A szezonalisan kiigazitott adatok azt mutatjak, hogy a belféldi értékesités
abszolut havi volumene a tavaly tavaszi tet6zés utan folyamatosan lefelé araszolt,
decemberben pedig meredeken esett. Ekozben az exportértékesités trendje
szeptembertdl kezdve volt trendszerlien — bar nem megszakitas nélkil — ereszkedd.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Ipari termelés Belfoldi értékesités Export

Ez azt sugallja, hogy az energiakoltségek tijabb megugrasa oktoberben — az 4j gazév
miatt — az iparvallalatok szélesebb koérét csapta meg, mint korabban, tovabba féként
a belféldi piacon mar a keresleti problémak is éreztették hatasukat.

Ezzel egyltt a 2022. évi ipari novekedés 5,8%-os volt — a habora okozta
megrazkodtatasok kozepette ez nem rossz teljesitmény, és az EU atlagat is
meghaladja. A feldolgozoipari agak mintegy kétharmadanal mértek noévekedést, de a
{6 hajtoerét a négy gépipari alag szolgaltatta, azon beltl is mindenekel6tt a 36%-kal
bévils, az akkumulatoripart is tartalmazoé elektromosgép-agazat.

Az idei elsé két honap fordulatot hozott annyiban, hogy mind a termelés, mind pedig
a belf6ldi és exportértékesités egyként csdkkent az el6zé6 év azonos idészakahoz
képest. A termelés esetében a csdkkenés a két honap atlagaban 2,4%-os volt, de a
naptarhatassal kiigazitott Uitem ennél valamivel szamottevébb. A szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan a termelés volumene szintet 1épett lefelé januar-februarban,
a belfoldi értékesités mélyreptilése folytatodott, de az exportértékes enyhe lefelé tarté
trendje sem szakadt még meg. A gépipari agak kézil haromban még érdemi volt az
év/éves novekedés, de az elektronikai ipar kiesett a névekedési hajtéoerék kozul,
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ezenfelil az élelmiszeripar és a gumi-, mllanyag- és épitéanyag-ipar mar 10%-ot
meghalado Utemben csdkkent, és fokozodott a nagyon energiaintenziv vegyipar
szabadesése. Figyelemre méltd, hogy a szezonalisan kiigazitott adatok a villamosgép-
ipar kifulladasaroél tantskodnak: a decemberi cstics utan a havi volumen jelentésen
alabbhagyott januar-februarban.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Az ipar kilatasai meglehetésen nyomottak, noha a feldolgozéipari menedzserindex
ugyan tovabbra is meglehetésen optimista varakozasokat ttikréz a vallalatok részeérol.
A KSH adatai szerint ugyanakkor a megrendelésallomany negativ iranyba mozog,
habar még februarban is kismértékben meghaladta az el6z6 év azonos honapjaban
meért szintet. Az Uj megrendelések csokkentek februarban, ez azonban az export-
megrendelések esetében egyszeri kilengés lehet — a belféldi megrendelések esetében
kétségesebb a helyzet. Mindenesetre a Kopint-Tarki feldolgozoipari konjunktura-
tesztjének eredménye alapjan a vallala-
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tompitja a nemzetkozi lassulas, illetve a meghatarozo orszagok legalabb egy részét
fenyeget6 recesszios veszély. Ez utobbival kapcsolatban megjegyzend6, hogy a
szezonalisan kiigazitott feldolgozoéipari exportértékesités havi értékeinek az elmult fél
évben megfigyelheté ismételt atmeneti mélyreptilései nem a német feldolgozoéipari
exportértékesités trendjét kovette — ebben a vonatkozasban tehat a magyar ipari
exportnak van némi tere a javulasra. Emellett az Eur6zonaban is javultak némileg a
novekedési kilatasok az elmult honapokban. Ennek alapjan — az elsé két honap
kedvezétlen alakulasa ellenére — 2023 egészét tekintve szerény, 2% koriili ipari
novekedésre szamitunk. Jelenleg az optimistabb elérejelzés a Consensus
Economics elemzéi atlaganal, tovabba kisebb-nagyobb meértékben tulszarnyalja a
tobbi régios orszag ipari névekedésére vonatkozoé elérejelzések atlaganal is.

Ipari termelési prognézisok 2023-ra (el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)

Magyarorszag CE

Szlovakia
Romania
Lengyelorszag

Csehorszag

Szlovénia

99,0 99,5 100,0 100,5 101,0 101,5 102,0 102,5

Forras: Consensus Ecomonics, 2023 aprilis, K-T
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2.3.2. Epitéipar

Az épitéiparban a tavalyi évet az els6 negyedévben még folytatodo erds fellenduilés,
ezt kovetben viszont harom negyedéven at tarto stagnalaskozeli allapot fémjelezte. Az
utobbi a kifuté projektek miatt immar csdkkenésbe fordulé mélyépités, illetve a
szerényen bo6évilé magasépités egylttes eredménye volt. Az év egészét tekintve
azonban meégis végbement bizonyos fokui noévekedés, aminek kovetkeztében az
épitdipari kibocsatas szintje tavaly rekordot dontott.

Az idei év elsé honapjaiban viszont a korabbi majdnem-stagnalas meredek
visszaesésbe torkollott: az elsé két honap atlagaban mintegy 8%-kal maradt el a
kibocsatas volumene az el6zé év azonos idészakahoz képest. Az egyéb épitmények
esetében a visszaesés kétszamjegytvé valt, ugyanakkor a tavaly még folyamatosan
boviilé magasépitésben is kb. 7%-os esésre kerllt sor. A szezonalisan kiigazitott
adatok azt mutatjak, hogy a mélyépités trendje a tavalyi év masodik negyedévétol
kezdve hanyatld, mikézben a magasépités esetében az altalanos irany még mindig
nem egyértelmtien negativ. Am jelzésértékt1, hogy az utébbi fécsoport esetében a
szeszélyes ingadozas korabban folytatodé névekedést, most pedig érdemi visszaesést
eredményezett.

Jelenleg a negativ kockazatok honaprol honapra erésédnek. A rendelésdllomdny a
magasépitésben — egy tavaly év végi révid epizodot leszamitva — folyamatosan csdkken
éves Osszevetésben, februarban a cstkkenés mértéke kozel 14%-os volt. Még
drasztikusabb a romlas a mélyépitésben, ahol a tavalyi év koézepéig még nétt a
rendelésallomany, ezt azonban gyorsulo visszaesés kovette, amely februarra 33%-ra
rugott. Az 1y megrendeléseik volumene mindkét fécsoportban lestjtéoan alakult az idei
els6 két honapban. A mélyépités esetében ez jorészt a koltségvetési megszoritasok és
az EU-tamogatasok elmaradasa kovetkeztében halasztasra vagy toérlésre kertilé —idén
és jovére is tobb szaz milliard forintra ragé6 — allami beruhazasok kovetkezménye. A
magasépités rendelésallomanya viszont jelzi, hogy a magankereslet is kedvezdtlentil
alakul.

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
El6z6 év azonos idészaka = 100 220 L
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Az épitéipari termelés
(2010 = 100)
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Mikézben a vallalatok tovabbra is szenvednek a magas épitéanyag-araktol, a
varakozasok szerint az aremelkedés Uteme az idén jelentésen mérséklédni fog.
Ennyiben tehat a kinalatoldali gondok enyhulhetnek. Viszont a rendelésallomany
alakulasa jelzi, hogy idén a keresletoldali problémak valnak dominanssa.

Az iBuild adatbazis negyedik negyedévi adatai a megkezdett épitések volumene
visszaesett mindkét fécsoportban. Az egész tavalyi évet illetben viszont — az elsd
negyedévben indulé két nagyprojekt miatt — a mélyépitésben az épitéskezdés
volumene jelentésen noétt 2021-hez képest, ami legalabbis mérsékelheti a
tovabbiakban a mélyépitési aktivitas esésének a meértékét. A magasépitésben
ugyanakkor az elindult épitések volumene éves szinten is visszaesett. Ennek alapjan
(is) az év elején megindult kibocsatascsokkenés folytatodasa valoszinusithetd.

Eves atlagban az épitéipar 5-10%-0s visszaesésével szamolunk 2023-ban.
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2.3.3. Lakasépités, lakaspiac

Az atadott lakasok szamanak a tavalyi elsé negyedévi csdkkenését a masodik és
harmadik negyedévben erételjes ndvekedés, majd pedig a negyedik — messze a
legnagyobb sulya - negyedévben ismét enyhe csokkenés kovette éves
O0sszehasonlitasban. A 2022-es év egészét tekintve 20.540 lakas épult, csak mintegy
3%-kal tobb, mint a megel6zé évben. E szerény névekedés a természetes személyek
altal épitett lakasoknal mért ugrasnak tudhaté be, mikdzben az tizleti szereplék altal
befejezett lakasok szama kozel 4%-kal csdkkent.

Mindekézben az épitési engedélykérelmek /bejelentések szama zavartalanul, mintegy
20%-kal nétt tovabb. Az év egészét tekintve az Uij engedélyek szama 200 ezer félé
emelkedett, ami nagysagrenddel meghaladja a ténylegesen éptilé lakasok szamat.
Jelenleg az engedélyek/bejelentések szamanak alakulasa kevéssé ad tampontot a
tényleges épitéseket illetéen. Az iBuild adatbazis szerint a megkezdett tarsashazi
épitkezések volumene az utolsé negyedévi szerény emelkedés ellenére éves
Osszesitésben csdkkent, és a lanyhulo kereslet, illet6leg a kedvezétlen finanszirozasi
feltételek miatt tovabbi gyengulés varhaté.

A finanszirozasi feltételek romlasan és a kereslet mérséklédésén tul — aminek
kovetkeztében az idei elsé két honapban a felvett 0j lakashitelek értéke az egy évvel
korabbi harmadara esett vissza — tovabbra is korlatozéoan hatnak a magas energia-
és épitéanyagarak. Az iBuild adatbazishoz kapcsolodo jelentés szerint az atadott
tarsashazi lakasok szamat visszafogtak az ellatasi lancok még mindig meglévé
zavaraibol adodo sorozatos csuiszasok.

Mindez visszafogja az ujlakas-keresle-
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2.3.4. Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken t6ltott vendégéjszakak szama folyamatosan nétt a
tavalyi év soran, habar a névekedés titeme a bazishatasbol eredé 364%-rol az utolso
negyedévben 13%-ra mérséklédott. A novekedés valgjaban csak a kilfoldi
vendégéjszakaknal volt folyamatos — mivel 2021 folyaman ennek a felépiilése a
koronavirus-sokkbél sokkal részlegesebb maradt, itt az alacsony bazis miatt
konnyebb volt év/éves bévilést produkalni. Az elsé negyedévben a kulféldi
vendégéjszakak szama az egy évvel korabbinak koézel 5-szoérose volt. Az év masodik
felében a ndvekedési titem lelassult, de az utolsé negyedévben is még 35%-os volt

A belfoldi vendégéjszakak szama ezzel szemben a tavalyi év masodik felében mar
némileg csdkkent év/éves alapon, ami egyrészt lehet a ktilf6ldi utazas preferalasanak,
részben pedig (az év vége felé) a csbkkené hazai vasarloerének a kévetkezménye. Egy
2022 folyaman végbement modszertani valtas miatt nem kénny( 6sszehasonlitast
tenni a jarvanyt megelézé ,békebeli” 2019-es allapotokkal, de az latszik, hogy a
kulféldi vendégéjszakaknak a 2019-hez viszonyitott elmaradasa még tavalyi is
nagyobb mértéku volt, mint a belf6ldi vendégéjszakak esetében.

Hasonl6 palyat jartak be a kereskedelmi szallashelyek bevételei: az els6 negyedévi
megsokszorozodashoz képest az utols6 negyedévben a szallasdij-bevételek 55%-kal,
az Osszes bevétel 50%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Itt azonban
figyelembe kell venni, hogy az év utolsé negyedévében az inflacié mar 20% felett jart,
vagyis realértékben a bevételek messze vannak még a valsagot megel6z6 szinttél,
mikoézben tavaly végbement egy koltségrobbanas. A turisztikai szektor emiatt Gjabb
valsagos perioduson megy keresztiil, amelyet komoly szallodabezarasi hullam kisér.

Az idei els6 két honap alapjan a vendégéjszakak szamanak novekedése véget érhet,
pontosabban a névekedés egy ideig a kulféldi turizmusra korlatozodhat. A januari
meérsékelt novekedés utan februarban a belféldi vendégéjszakak szama mar 13%-kal
csbkkent év/éves alapon, mikdzben a kulféldi vendégéjszakak szama egyeldre
kétszamjegy(l Utemben tovabb né. Regionalis bontasban a kulféldi turizmus

Vendégéjszakak szama 2021-2022 Szallasdij-bevételek, 2021-2022
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nagymértékben Budapestre koncentra-
lodik, februarban gyakorlatilag csak
Ko6zép-Magyarorszagon, illetéleg Buda-
pesten vendégéjszakak
szamanak emelkedését.

mérték a

A folyé fizetési mérleg turizmushoz
kapcsolodo tételének (a szolgaltatas-
mérlegen belil az ,utazas” tétel) bevételi
és kiadasi oldalan egyarant folytatodott
az tavalyi
folyaman. Forintban mérve a kiadasok
az év végére mar elérték, a bevételek
pedig megkozelitették a 2020 els6
negyedévében korabbi
csucsszintet. Am itt is figyelembe kell
venni a meredek inflacio hatasat. A

emelkedd trend a év

meért
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Bevétel Kiadas Egyenleg

turisztikai mérleg tobblete nominalisan a korabbi cstics 87%-an allt 2022 utolso
negyedévében. A 2020 els6 negyedéve és 2022 utolso negyedéve kozt vegbement 33%-
os inflacié fényében azonban az egyenleg a korabbi csucs kétharmada kézelében

allt csupan 2022 végén.
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2.4. A GDP felhasznalasi oldala

2.4.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Tavaly a nominalis keresetemelkedés titeme gyakorlatilag megduplazédott 2021-hez
képest, és a gyorsulas a februarban kifizetett fegyverpénzt leszamitva is jelentés lett
volna. A 20%-os minimalbér- és bérminimum-emelésen tul az év elsé felében a
keresetemelkedést tamogatta a gazdasag gyors bévilése, késébb pedig a
rakétasebességgel gyorsulo aremelkedés kényszeritett ki sok vallalatnal Gjabb és
Ujabb béremeléseket vagy bérkiegészitéseket. A teljes munkaltatéi korben a keresetek
éves atlagban 17,4%-kal n6ttek. Ezen belil a versenyszféra atlagos névekedési iteme
kozel 15%-os volt, a koltségvetési szektor egyszeri kifizetések altal megdobott
novekedési dinamikaja sokkal magasabb, hasonléan a nonprofit szektor 6sszetétel-
hatas altal atmenetileg megemelt keresetnovekedési titeméhez.
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negyedévben mar ez utobbi is cs6kkent — éves atlagban 4,9%-os realnévekedés ment
végbe 2022-ben.

Ha az 0Osszehasonlithatosag kedvéért az Eurostat altal kozolt, a nemzetiszamla-
statisztikabol vett brutto kereseti adaton és a harmonizalt arindexen alapulé real-
kereset-tdmeg valtozast vessziik, akkor ennél szerényebb, 3,5%-o0s éves novekedést
kapunk 2022-re, de unios 6sszevetésben ez is kifejezetten jo — a masodik leggyorsabb
— Utemnek szamit.

Az idei év kezdete ugyanakkor az inflacio tetézésének az idészaka volt, mikézben
januarban a nominalis keresetek ugyan dinamikusan (16,1%-kal), de a tavalyi
atlagos Utemnél valamivel lassabban néttek év/éves alapon. Igy az év elsé
honapjaban a realkereset 7,6%-kal, a realkereset-tobmeg pedig 6,2%-kal volt
alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

Az inflacio csak lassan fog mérséklédni az elkovetkezé6 honapokban. Masfelél az
enyhén visszaesé vagy stagnalé gazdasag kortilményei kozepette a keresetemelkedés
Uteme az idei év egészét tekintve is el fog maradni az inflacio titemétél. A 16%-os
minimalbér-emelés és a garantalt bérminimum 14%-0s emelése alapjan is
valoszinlisitheté, hogyhogy a nominalis keresetndvekedés az idei év atlagaban
megkozeliti a 15%-ot. A realkeresetek nagyjabol az elsé nyolc-kilenc hénap soran
csbkkenni fognak. Eves atlagban jelenleg 2,7%-0s realkereset-eséssel szamolunk
2023-ban.

2022-ben a haztartasok fogyasztasi kiadasai - az els6 félévi kimagaslo
novekedést kovetéen, amelyet az év eleji egyszeri kifizetések generaltak — jelentésen
lassultak a harmadik és a negyedik negyedévben. Ezzel egylitt a vasarolt fogyasztas
volumene még az utolsé negyedévben is 2,1%-kal nétt év/éves alapon, holott ekkor
mar a realkeresetek csdkkentek (A teljes maganfogyasztas novekedési iteme 1,7%-
os volt a negyedik negyedévben.) Igy az egész év atlagaban a fogyasztas dinamikusan

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2010=100)
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boévilt (a vasarolt fogyasztas esetében Reilkereset-tomeg és
az éves Utem 6,6%, a teljes magan- fogyasztasi kiadasok

fogyasztas esetében 6% volt.) (el6z6 év azonos idészaka = 100)
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csokkenése milyen mértékben fog az
alkalmazotti létszam csdkkenésével parosulni, még kérdéses. Ehhez jon a jelenlegi
magas kamatszint, amely visszafogja a haztartasok hitelfelvételi hajlandésagat
nemcsak a beruhazasi, de fogyasztasi célu hiteleket illetéen is. A 1étez6 hitelallomany
utan fizetendd torlesztési teher is noévekszik, rontva a haztartasok vasarloéerejét.
Ennek fényében a fogyasztas az év elsé felében cstkken, €s jo eséllyel csak az utolsé
negyedévben fordul névekedésbe. Eves atlaghan a haztartasok fogyasztasa 2%-kal
zsugorodhat 2023-ban.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke tavaly
lejtmenetbe kertilt, a brutté megtakaritasok és a hitelfelvételi egyenleg parhuzamos
esése mellett. A brutté megtakaritasok év/éves esése mindvégig jocskan meghaladta
a kotelezettségek tranzakcioinak egyenlegében mért csokkenést, igy a netto
megtakaritas értéke is folyamatosan csdkkent. A harmadik negyedévben a nettd
finanszirozasi képesség értéke negativ volt, 12 év ota el6sz6r — a magas bazis miatt az
érték ismét pozitiv tartomanyba kertlt, am az év/éves csokkenés mértéke ekkor is
tetemes volt. A tavalyi els6 félévben a megtakaritasok még névekvo jovedelmek mellett
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zsugorodtak, ezt kovetéen viszont a realjovedelem stagnalhatott, illetve névekvé
mértékben csoOkken. A harmadik negyedévben mar egyértelmiien hozzajarult a
hitelfelvételi egyenleg csokkenéséhez az ujhitel-felvételek meredek esése a
lakashiteleknél is. A négy negyedéves gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi rata a
2021 végi 6,7%-1r0l a tavalyi év végére 4%-ra mérséklédott. Mivel az idei év nagy része
a haztartasi jovedelmek csokkenése jegyében telik majd, a megtakaritasi rata tovabbi
csokkenése varhato.
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2.4.2. Beruhazasok

2022 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 6,3%-kal
cstkkent év/éves alapon. Ezzel masfél éve tartéo névekedési sorozat szakadt meg. A
szezondlisan kiigazitott beruhazasi volumen jelentésen, 5,5%-kal esett vissza a
megelézd negyedévhez képest.

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
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A KSH altal ko6zolt statisztika szerint a csokkenés a zuhanorepuilésben levé allami
szektoron kivil a vallalati szektorra is kiterjed. Az MNB kozlése szerint masfeldl a
csokkenés az allami megrendelések altal dominalt agazatok (az Un. kvazifiskalis
szektor) vallalatait sUjtotta elsésorban. Az ezeken kivuli vallalatok beruhazasai
kismértékben néttek — ezen bellil pedig az exportorientalt vallalati szegmensben
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jelentésen béutiltek, a hazai piacra orientalodott vallalatoknal viszont meredeken
estek a beruhazasok.

Ezzel 6sszhangban a feldolgozéipari beruhdzdsok még mindig élénk — habar az el6z6
harom negyedévben latott itemhez nem foghato — névekedést produkaltak. Ezen felul
néhany kisebb agazatban is (pl. pénzugy, egyéb szolgaltatas) kisebb-nagyobb
bovilést mértek. A tobbi jelentésebb agazatban (ingatlantigyletek, mezégazdasag,
kereskedelem, szallitas) kisebb-nagyobb mértékben csékkentek a beruhazasok. A
szallitas-raktarozas agazat beruhazasainak volumenesése 20%-os volt.

Ez azt sugallja, hogy a nemzetkdézi piacra orientalt vallalatok kilatasai egyelére még
kedvezéek, igy beruhazasi hajlandosaguk is nagyobb, mint az épp latvanyosan 6ssze-
huzodo belfoldi kereslettél fliggd vallalatok/agazatoké. A feldolgozéiparon beltl
tovabb néttek a villamosgép-ipari beruhazasok (akkumulatorgyarak), valamint az
autéipar, a gumiipar, illetve az elektronikai ipar beruhazasai is.

Az els6 harom negyedév kozepes lUtemU névekedése, majd az utolsé negyedévben
meért csokkenés éves atlagban a nemzetgazdasagi beruhazasok 1%-os béviléséhez
volt elég. Ez joforman megegyezik a GDP-statisztika szerinti brutté alléeszkoéz-
felhalmozas 1,2%-os Utemével. Ez utobbi Utem unids dsszevetésben viszonylag
gyenge dinamikanak szamitott tavaly, amivel Magyarorszag az utols6 harmadba esett
vissza.

Brutté alléeszkoz-felhalmozas novekedési iiteme 2022-ben (%)
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A kelet-eurépai Uj tagallamok koéziil harom orszag, Esztorszag, Bulgaria és Lettorszag
esetében volt még kedvezdtlenebb a brutté alléeszkdz-felhalmozas éves dinamikaja.
A tobbi visegradi orszag esetében a noévekedési Uitem 5 és 6,5% kozott valtakozott.
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Mas kérdés, hogy a 2016 ota eltelt idészak egészét tekintve Magyarorszag tovabbra is
novekedési bajnoknak szamit a beruhazasokat illetéen.

Brutté alloeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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Az idei év nagy részében a csokkendé trend folytatodasat varjuk, miutan a
vilaggazdasagra haté bizonytalansagok tovabbra is jelen vannak, a kamatemelési
hullam globalis keresletet visszafogd hatasa mostanaban kezd beérni, a belféldi
kereslet pedig az év els6 felében markansan zsugorodni fog, mikdézben a romlo
finanszirozasi feltételek a vallalatokat és a haztartasokat is sujtjak. Mindekézben a
vallalati koltségek emelkedése tovabbra is komoly terhet jelent a vallalatok szamara.
Osszességében a beruhazasok 4% kortli, esetleg még erételjesebb csdkkenésével
szamolunk az idén.
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2.4.3. Kiilkereskedelem

A tavalyi negyedik negyedévben is aranylag kedvezdéen alakultak az export- és import-
volumenek: jo Gitemu névekedés mellett az el6bbi dinamikaja 1%-ponttal meghaladta
az utébbiét. Mas a helyzet a nomindlis értékekkel: oktéberben és novemberben a
kulkereskedelmi meérleg még mindig tetemesen meghaladta az el6z6 évit, és a
decemberi fordulat ellenére a negyedév egészét tekintve az aru-kulkereskedelmi
deficit euréértéke az egy évvel korabbinak haromszorosara rugott. Eves atlagban a
hiany 8,6 Mrd eurora rugott — 2022 volt az elsé deficites év 2008 o6ta.

A harmadik negyedévhez hasonléan a deficit jelentés felduzzadasa a csereardny-
romldsnak tudhato be, amely mérséklédoétt ugyan, de még az utols6 negyedév
atlagaban is megkozelitette az 5%-ot. A cserearanyromlas enyhtilése ugyanakkor
lehetévé tette, hogy az utols6 negyedévben az euréban mért negyedéves hiany a
harmadik negyedévihez képest majdnem egyharmadaval csokkent — ebben az
értelemben tehat egy javulo trend vette kezdetét 2022 utols6 negyedévében.

A volumenvaltozast illetéen megjegyzendd, hogy a negyedik negyedévben az export
novekedési elénye kizarolag a gépek és szallitéeszk6zok termékcesoportnak tudhato
be. Az élelmiszerexport egyre markansabban visszaesik, a rossz termés
kovetkeztében, de a feldolgozott termékek esetében is az importvolumen bévilt, az
export pedig mérséklédétt az utolsé negyedévben. Am, ha féloldalasan is, az adatok
azt sugalljak, hogy az ipar egyelére viszonylag Uitésallo maradt. A belfoldi kereslet
Osszehuzodasa az utolsé negyedévben még nem hatott latvanyosan az aruimport
volumenére, hiszen szamottevéen emelkedett, ha az exporttol elmaradoé mértékben
is.

Az idei év kezdete vegyesen alakul: januarban az export és az import volumene
egyarant dinamikusan nétt, ugyanakkor az utobbi titeme volt magasabb. Februarban
ezzel szemben — az elézetes nominalis adatokbdl sejthetéen — a volumenndvekedés
jelentésen lefékez6dott az export esetében, az import pedig jo eséllyel stagnalt, vagy
csokkenésbe fordult. Az egyik oldalon a nemzetkdzi gazdasagi klima és kereslet
romlasa, a masik oldalon a belféldi kereslet erdteljes visszaesése most kezd

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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latvanyosan tukr6zdédni a kilkereskedelmi adatokban. Az elsé két honap atlagaban
az export volumenindexe bizonyosan magasabb volt, mint az importé, masfeldl pedig
Jjanuartol kezdve a csereardanyromlas enyhe csereardny-javuldasba fordult. Ez utébbi
els6sorban annak az eredménye, hogy az energiahordozé-import arindexe 10%
kozelébe stllyedt januarra. A kedvezé volumen- és aralakulas egyuttes hatasara
februarban a kulkereskedelmi mérleg pozitiv volt, és mivel ennek értéke meghaladta
a januari deficitet, az els6 két honap Osszességében szintén szerény tobbletet
eredményezett.

Az egész 2022. évi kuilkereskedelmi hiany drasztikus romlast jelent a 2021-es szerény
deficithez képest, és ugyanez igaz az Eurostat némileg eltéré adatai szerint is. Habar
ez utobbi szerint a kulkereskedelem mintegy 7%-os GDP-aranyos hianya nem
kiugroan rossz az unios tagallamok kérében, a 2021-hez viszonyitott romlas meértéke
- 6,6%-pont — alapjan Magyarorszag dobogos helyezést ért el Malta és Litvania
mellett.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Régios Osszevetésben is jol lathaté a magyarorszagi rata romlasanak kiugro
meredeksége. Habar a kornyezé orszagok szint mindegyikében trendszertien
csokkent a kulkereskedelmi tobblet az elmult évtized nagy részében (a kivétel
Lengyelorszag, itt csak 2021-2022-ben tértént valodi romlas), szembetiing, hogy mig
2020-ig a magyar romlas mérsékelt maradt, 2021-2022-ben hirtelen titemet valtott.
Ez az Gitemvaltas a t6bbi régios orszagban is megfigyelhetd, de a valtas nalunk volt a
legdrasztikusabb.
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Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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Az elmult két évvel ellentétben az idei évkezdet lényegesen biztatébb, legalabbis a
kuilkereskedelmi mérleget illetéen. Ha feltesszik, hogy az idei év vége felé nem
kovetkezik be a nemzetkozi energiaarak tijabb meredek emelkedése, és Europa ismét
elkertili a téli energiavalsagot — erre jelenleg nincs semmilyen biztositék - a
cserearanyok az év tovabbi részében is semlegesen vagy pozitivan alakulhatnak.
Masrészt arra szamitunk, hogy az év elsé felében a belfoldi kereslet 6sszezsugorodasa
nagyobb mértékben fogja stjtani az importot, mint a nemzetkozi kereslet lanyhulasa
az exportot. Igy az idén a kiilkereskedelmi hiany latvanyos mérséklédése varhaté.
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2.5. A fizetési meérleg és az orszag netto kiilfoldi
kotelezettségallomanyanak alakulasa

2022-ben igen jelentésen, a GDP aranyaban 4,5-5%-kal emelkedett az orszag kulsé
finanszirozasi igénye. Ez elsésorban a kulkereskedelmi egyenleg rendkivili
romlasahoz kothetd, amelynek alapvetéen az energiaimport aranak radikalis
emelkedése — a kiilkereskedelmi cserearanyok romlasa all a hatterében. (A cserarany-
romlas realjovedelmi hatasaval az 2.1.1 fejezet foglalkozik.) 2021-hez viszonyitva a
GDP aranyaban 1,5-r6]1 6%-ra né6t a foly6 fizetési- €s tOkemeérleg 6sszevont hianya (az
ugynevezett feltilrél szamitott finanszirozasi képesség), és 4-rél 9%-ra emelkedett a
pénz-és tékemozgasokat méré pénziigyi mérleg deficitje (az tgynevezett alulrol
szamitott finanszirozasi Lképesség mutatéja). A fizetési meérleget kedvezéen
befolyasolta a jovedelem-egyenleg hianyanak enyhe csokkenése, ezt a hatast azonban
ellensulyozta a tékemérleg tobbletének (vagyis a netté6 EU-transzferek) mérséklédése.
2022-ben (2021-hez hasonléan) a GDP aranyaban emelkedett az orszag netté kulféldi
adossagallomanya, és csokkent a netté6 FDI-allomany. Arra szamitunk, hogy 2023-
ban - az energiaszamla és a belfoldi felhasznalas csokkenése miatt — a
kulkereskedelem és folyo fizetési mérleg egyenlege szamottevéen javulni fog.

Az alabbi abra a GDP-aranyos ktils6 finanszirozasi képesség szezonalisan kiigazitott
mutatoinak negyedéves alakulasarél ad képet 2016 elsé és 2022 utols6é negyedéve
kozott.

A szezonalisan kiigazitott, feliir6l és az alurél szamitott
kiils6 finanszirozasi képeség alakulasa a GDP %-aban
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Az abran lathato, hogy 2016 és 2020 ko6zétt az 5-6% koruli tébblet nullara olvadt,
majd 2020 kozepétdl jelentédsen, 2021-t6l pedig gyorsuld Utemben nétt a deficit.
2022-ben pedig a pénzigyi mérleg altal jelzett deficit — amely a tényleges
finanszirozasi igényt jelzi — lényegesen gyorsabban ndétt, mint amit a folyo és
tékemeérleg egyenlege (,feltilr6l szamitva”) jelez. E szétnyilasnak az import ala-, illetve
az export tulbecslése éppugy allhat a hatterében, mint nem regisztralt tékekiaramlas.

A kovetkez6 abra 2015 és 2022 kozott a GDP aranyaban évenként mutatja be a folyo
fizetési mérleg két f6 6sszetevgjének, valamint a tékemérlegnek és a feltilrél/alulrol
meért finanszirozasi képességnek az alakulasat.
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Az abran kék, illetve narancssarga oszlop jeloli a folyo fizetési mérleg (CA) {6
Osszetevéit: a nettd exportot (NX), illetve a jovedelem-egyenleget (NFI). Az utobbi
hianya 2016 6ta 4,5-3 % korul ingadozik, a netté export azonban hatarozott trendet
mutat: 2020-ig kozel 7 szazalékponttal (2%-ra) csékkent a tébblet, 2021-re eltint,
2022-ben pedig 4%-os deficitbe fordult at.
A foly6 fizetési mérleg és 6sszetevéinek, valamint a feliilrél
és alulrol szamitott finansszirozasi képesség alakulasa a
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Jelblések és magyardzat: NX: nett6 export (aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg); NFI:
netté kalfoldi jovedelem (kamat, profit és munkajovedelem); CA (= NX+NFI): a foly6
fizetési mérleg egyenlege; KA = a tékemérleg egyenlege; CA + KA a feltlrél szamitott
kiulsé finanszirozasi képesség; FA (= CA+KA+NEO): az alulrél szamitott kulsé
finanszirozasi képesség (= a pénzligyi mérleg egyenlege; NEO a statisztikai eltérést
jeloli.

Forras: MNB alapjan sajat szamitas

A 2022. évi kulkereskedelmi fejlemények egyértelmlien a cserearany-romlasahoz
kotheték: becsléstink szerint a hiany emelkedéséhez — az év egészét tekintve —
kizardlag a kulkereskedelmi arveszteség jarult hozza; ezt a hatast minddssze 15%-
kal tompitotta az ellentétes iranyu volumenhatas. Ez egyrészt az els6 negyedévi
kormanyzati pénzszorasnak, masrészt annak tulajdonithato, hogy az év nagy
részében az arsapkak megakadalyoztak az egyedi felhasznalokat abban, hogy — a
makrogazdasagi észszertiséggel 6sszhangban - a takarékoskodjanak a megdragult
energiaval.

2022 masik figyelmet érdemld fejleménye, hogy csékkent a tédkemeérlegnek a netto
EU-transzferekhez kotheté tobblete (szirke oszlop), tovabba jelentésen tagult a
fizetési mérleg szlirke zonaja (a NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege). Ez abbdl
lathato, hogy az abran haromszoggel, illetve négyzettel jelolt mutatok (a feltlrdl, illetve
alulrol szamitott finanszirozasi képesség indikatorai) szamottevéen tavolodtak
egymastol.
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Végul az allomanyi adatok alapjan arra hivjuk fel a figyelmet, hogy 2022-ben is
folytatodott az a 2020 ota tapasztalhato valtozas, hogy az orszag nettéo kulfoéldi
kotelezettségallomanyan beltill a GDP aranyaban emelkedik a nett6 adosag, és
csokken a netto FDI allomany. Az utobbi mutaté 2016 ota stullyed, a netto

adossagrata csokkenése viszont 2018-ban torpant meg, és 2020-t6l lathatéan
emelkedik.
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2.6. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatasi helyzet év/éves
javulasa még a tavalyi harmadik negyedévet kovetéen is folytatodott, habar egyre
minimalisabb Uttemben. Az el6zé negyedévhez képest viszont a foglalkoztatottsagi
szint markansan cstkkent, habar ez részben szezonalis hatasoknak is betudhato.

A foglalkoztatottak szamdnak haromhavi gorgetett atlaga a negyedik negyedévben
mar csak 0,3%kal nétt év/éves alapon, és ugyanezt az Utemet mérték december-
februarban is. Ez az Osszesitett novekedés a kézmunkasok szamanak folytatodoé
esésével parosult, ugyanakkor viszont a kulféldi telephelyen dolgozék szama mar
kozel egy éve novekedésnek indult, és valtakoz6 mértékben hozzajarul az
O0ssznoévekedéshez. A hazai elsédleges munkapiacon dolgozok szama a tavalyi év nagy
részében még valamivel gyorsabban nétt az 6sszes foglalkoztatotti létszamnal, az
utols6 negyedévre viszont az Utemkulonbség eltiint, és az elsédleges munkapiacon
dolgozok szama is 0,3%-kal bévilt.

Az év/éves javulas még a havi adatok szerint is kitart — februarban a foglalkoztatotti
létszam 0,6%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Val6szinUsithetéen
kliszO6bon all a névekedés csbkkenésre valtasanak a pillanata.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rdta a masodik negyedévben érte el
mélypontjat, 3,2%-kal, ezt kévetéen mar kissé emelkedett: a harmadik negyedévi
3,6% utan a negyedik negyedévben 3,9%-on, december-februarra pedig 4,1%-on allt.
Az emelkedé trendet az Eurostat altal ko6z6lt szezonalisan kiigazitott
munkanélkiliségi rata is jelzi, habar ennek szintje csak 3,9% volt februarban. A
munkanélktiliek abszolit szama szeptember-novemberben kezdett emelkedni
év/éves alapon — december-februarban a névekedés tteme 8,4%-os volt. A tavalyi
negyedik negyedév adati alapjan a leglatvanyosabban — abszolut és relativ értelemben
egyarant — az épitdipari foglalkoztatasbol kikertil6 munkanélkuiliek szama nétt.

Europai 6sszevetésben a munkanélkiiliséeg tekintetében a magyar pozicid
kimondottan jonak mondhato6, legalabbis, ha a magyar modszertannak megfeleléen
nem vesszik szamitasba a koézmunkasokat. Amennyiben a nemzetkozi
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modszertannak megfeleléen a munkanélkii-
liek korébe beleszamoljuk a kézfoglalkozta-
tottakat, akkor az idei februari allapot
szerint a magyar munkanélkiliség nem az
nyolcadik legalacsonyabb, hanem csak a
tizenkettedik legalacsonyabb, tehat az
orszag lényegében a kozépmezdnybe
tartozik.

Varakozasunk  szerint az idén a
foglalkoztatas szintje csdkkenni fog, még ha
az egyelére vart pozitiv forgatokdényvnek
megfeleléen a masodik félévben mar Gjra is
indul a gazdasagi noévekedés. A munka-
nélkuliségi rata 4,2-4,3%-ra emelkedhet az
év atlagaban.
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
3.1. Allamhaztartasi folyamatok

3.1.1. Koltségvetési folyamatok 2022-ben az EU-ban

Az Eurdpai Unidoban 2022-ben is folytatodott a fokozatos fiskalis konszolidacio, amit
tamogatott az éves szinten tovabbra is robosztus gazdasagi névekedés, valamint az
emelkedd inflacié is. Tavaly az EU Osszesitett kdltségvetési hidnya a GDP aranyaban
3,4%-ra csokkent a 2021. évi 4,8%-r6l és a 2020. évi 6,7%-r6l. A 2022-es deficit
ugyanakkor még igy is jocskan felilmulta a pandémia okozta gazdasagi visszaesés
el6tti, 2019-ben latott 0,5%-os egyensulykozeli szintet.

A tagallamok tulnyomoé tdbbségében javult az ESA-egyenleg 2021-hez képest. Ezen
belil 11 tagallamban az egyenlegjavulas meértéke elérte vagy meghaladta a 2
szazalékpontot is. A hiany érdemi novekedésérél egyedtil Lengyelorszag esetében
beszélhetink (1,8%-16l 3,7%-ra), mig a marginalis egyenlegromlast produkal6é Dania
és Luxemburg koltségvetése tovabbra is szufficites maradt.

Allamhaztartasi egyenleg az EU -ban, a GDP szazalékaban
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Tavaly tavasszal a Pénztigyminiszterek Tanacsa a Stabilitdsi és Névekedési Paktum
2020-ban aktivalt altalanos mentesité zaradékanak a hatalyat 2024-ig meghosszab-
bitotta az ukrajnai habora miatti Gijabb gazdasagi sokkra valo tekintettel. Ez a
gyakorlatban azt jelenti, hogy a fiskalis szabalyoktol eltérés atmenetileg nem von
maga utan korrekciés eljarast. 2022-ben 12 tagallam lépte at 3%-os deficitplafont,
mig 2021-ben 15 és 2020-ban még 25 orszag sértette meg ezt a kritériumot.

Magyarorszag 2022-ben is a legmagasabb koltségvetési hianyt felmutaté tagallamok
egyharmada kozé tartozott, sét ebbdl a szempontbdl az orszag relativ poziciéja 2020
ota még romlott is. A tavaly elért 6,2%-0os GDP-aranyos magyar deficit Olaszorszag
utan Romaniaval holtversenyben a masodik legnagyobb értéket képviselte a 27
tagallam rangsoraban: ez 2,8 szazalékponttal volt magasabb az unios szintnél, és 3,1
szazalékponttal a tobbi visegradi orszag atlaganal.
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Az EU-ban megfigyelheté egyenlegjavulas déntden a kiaddsok visszafogasanak volt
koszonhet6. A GDP-aranyos kiadasok Luxemburg kivételével tavaly valamennyi
tagallamban csokkentek. Unios Osszesitésben 2022-ben 1,9 szazalékponttal esett
vissza kiadasok szintje a 2021. évi atlagosan 1,1 szazalékpontos meérséklédést
koévetéen. A novekvé mértéklti kiadas-oldali fiskalis konszolidaciéban minden
bizonnyal tikroz6dott az inflacio, illetve a nominalis GDP-névekedés gyorsulasa altal
kifejtett egyenlegjavito hatas is. A 2022. évi atlagos kiadasi rata ugyanakkor tovabbra
is magasabb maradt valsag elétti szintnél (49,8% szemben a 2019. évi 46,6%-kal).

Allamhaztartasi kiadasok az EU-ban, a GDP szazalékaban
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A bevételi oldalon 6sszetettebb a kép. Mig 2021-ben az EU atlagaban a GDP-aranyos
bevételek emelkedése 0,8 szazalékponttal jarult hozza a deficit csékkenéséhez, addig
2022-ben a bevételek Osszesitésben kismértékben, 0,4 szazalékponttal csdkkentek,
ami féleg az ado- és jarulékbevételek visszaesésével fliggdtt O6ssze. Az atlag szintjén
érvényesilé trend ugyanakkor orszagonként eltérd iranya valtozasokat takar.

Allamhaztartasi bevételek az EU-ban, a GDP szazalékaban
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Ha a bevételek és a kiadasok parhuzamos alakulasat orszagonként vessziuk
szemugyre, akkor megallapithato: a tagallamok tébbségében 2022-ben kizardlag a
kiadasi oldal valtozasa miatt javult a koltségvetési egyenleg. Mégpedig uigy, hogy a
kiadasok a GDP aranyaban nagyobb mértékben estek, mint amennyivel a bevételek
csokkenése novelte a deficitet. Ugyanakkor 8 orszag, koztiik Magyarorszag, esetében
mind a bevételek emelése, mind a kiadasok leszoritasa hozzajarult a koltségvetések
konszolidalashoz. E csoporton beltill azonban csak Bulgariarol és Romaniarol
mondhaté el, hogy a kiigazitas els6sorban a bevételnovelésre tamaszkodott.

A bevételek és a kiadasok GDP -aranyos szazalékpontos
valtozasa 2022-ben 2021-hez képest
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2022-ben a GDP-ardnyos brutté dllamadéssag csokkenése felgyorsult az EU-ban.
Unios Osszesitésben az adossagrata 4 szazalékponttal 84%-ra esett, mig 2021-ben
csak szerény mértékll, 2 szazalékpontos korrekciét lathattunk a 2020-ban a 90%-ra
felszokott értékhez képest. A koltségvetési deficithez hasonléan az atlagos adossag-
rata azonban meég joval a valsag elétti szint felett maradt (2019-ben 77,7%), és ez a
tagallamok nagy toObbségére, igy Magyarorszagra is igaz.

A GDP-aranyos allamadoéssag az EU -orszagokban
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3.1.2. A magyar koltségvetés 2022-ben

A magyar kormdnyzati szektor eredményszemléletii hidnya a GDP aranyaban a 2021.
évi 7,1%-r6l 2022-ben 6,2%-ra mérséklédott, ami a hivatalos hianycélt csak
kismértékben haladta meg. A koltségvetési térvény 2022-re eredetileg 5,9%-0s ESA-
hiannyal tervezett. Ezt a kormany 2021 decemberében 4,9%-ra szigoritotta, majd
tavaly 6sszel a tervszam 6,1%-ra moédosult a Magyar Szénhidrogén Készletezd
Szovetség (MSZKSZ) foldgazvasarlasanak a beszamitasaval.

A magas magyar koltségvetési hiany nem egészen 1 szazalékpontos csOkkentése
eurdpai unios oOsszevetésben szerénynek mondhaté. Ehhez azonban az elsédleges
egyenleg 1,4 szazalékpontos javulasara volt szikség kompenzalandd a
megemelkedett kamatterheket. Raadasul ekoézben a gazkészlet-feltoltés és a
rezsitamogatasok tobbletkodltségei durvan 1.200 milliard forinttal rontottak az
elsédleges egyenleget. Ezt is figyelembe véve az implicit koltségvetési konszolidacio
meértéke 2022-ben mar meghaladta a GDP 3%-at is.

A kormanyzati szektor eredményszemlélet i
Az ESA-egyenleg alakulasa a GDP szazalékaban GDP %-a egyenlegének negyedéves lefutasa
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Az ESA-hiany éven belili lefutasat 2022-ben is ,farnehéz” dinamika jellemezte. A
negyedik negyedévre esett a teljes éves deficit mintegy 60%-a, ami igy csaknem a GDP
14%-ara ragott. A kézponti alrendszernél kimutatott pénzforgalmi hiany ugyan az
els6 negyedévben némileg magasabb volt, mint az utols6 harom hoénapban, de a
pénzforgalmi kiadasok az eredményszemléleti értékekhez hasonléan az év végén
latvanyosan felgyorsultak. Az év végi koltekezési hajra, kulénésen annak ad hoc
vonasai, nemcsak a transzparenciat, hanem a kézkiadasok mindségét is rontja.

Ami az allamhaztartas f6bb eredményszemliéletii komponenseitilleti, a 2022. évi ESA-
egyenleg javulasa a GDP aranyaban marginalisan (41,2%-ro6l 41,6%-ra) névekvd
bevételek és ennél hajszalnyival nagyobb mértékben (48,3%-r6l 47,8%-ra) csokkend
kiadasok mellett valosult meg. A bevételi oldal 0,4 szazalékpontos névekményén beltiil
az ado6- és jarulékbevételek tavaly a GDP aranyaban 0,7%-kal emelkedtek. A valtozas
az eredményszemléletben a 2021-es pénziigyi évet terheld egyszeri szja-visszatérités,
az év elején életbe lépett tovabbi ado- és jarulékcsokkentések, valamint a nyaron
bevezetett bevételnodveld intézkedések egylttes hatasat tikrozi. A nem adé-jellegti
bevételek tovabbi 0,3 szazalékponttal javitottak az egyenleget féleg a tulajdonosi
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jovedelmek kedvezé alakulasanak koészonhetéen. Az ESA bevételeket ugyanakkor
jelentésebb meértékben cstkkentette az unids transzferek volumenének szukilése,
ami elérte a GDP 0,6%-at. A valtozas ebben az esetben kizardlag a kormanyzati
szektoron beltl felhasznalt EU tamogatasokra vonatkozik flggetlentil attol, hogy
transzferek tényleges utalasara mikor kertl sor.

ESA bevételek és kiadasok valtozasa 2022 -21
a GDP szazalékaban, szazalékpont

A kormanyzati szektor ESA bevételei és
kiadasai a GDP szazalékaban
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Mikoézben a GDP-aranyos kamatkiadasok 0,5%-kal néttek, az elsédleges kiadasok 1
szazalékponttal mérséklédtek 2022-ben. Az elsédleges kiadasok bé haromnegyedét
képviselé kiemelt tételekre, igy a bérekre, druk és szolgdltatdasok vdsdrlasdra, a
pénzbeli és vdsarolt természetbeni juttatdsokra, valamint a beruhdzdsokra forditott
kiadasok egyuttesen tdbb mint 2,4%-kal estek vissza a GDP aranyaban a 2021-es
szinthez képest. Ezt a megtakaritast ugyanakkor 1,4 szazalékponttal ellensulyozta az
egyéb tételeknél jelentkez6 nettéo kiadasi tobblet. Ezen beltill az energiaar-
tamogatasokat is tartalmazé szubvenciok 0,6 szazalékponttal, mig az MSZKSZ
tranzakcioit tukr6zé készletvaltozasok 1,3 szazalékponttal noévelték a GDP-aranyos
kormanyzati kiadasokat.

Pénzforgalmi egyenlegek és ESA-hid a GDP A kozponti alrendszer pénzforgalmi egyenlege,
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A pénzforgalmi deficit 2022-ben érdemben magasabb volt, mint az
eredményszemléleti mutatd. Az dllamhdztartds kézponti alrendszerénél képzddott
pénzforgalmi hiany elérte a 4.753 milliard forintot, ami 37%-kal haladta meg a
torvényi eldiranyzatot. Ehhez az dnkormdnyzati szektor alig tovabbi 60 milliard
forinttal jarult hozza. A kormanyzati szektor ESA-hianyat ugyanakkor a statisztikai
korrekciok 650 milliard forinttal, a GDP aranyaban 1%-kal javitottak a pénzforgalmi
értékhez képest. Az ESA-hidat a csaladosok személyi jovedelemado-visszatéritésének
megeléz6 évre tortént visszakdnyvelése és az unios tamogatasok eredményszemléletti
elszamolasa jelentésebben novelte, mig a féldgazbeszerzés hatasa csékkentette.

A kézponti alrendszer pénzforgalmi kéltségvetése 2022-ben mind a bevételi, mind a
kiadasi oldalon erés nomindlis dinamikat mutatott a 2021. évi tényszamokkal
Osszevetve és ez a térvényi eléiranyzatokat joval meghalado teljestilés mellett valosult
meg. A pénzforgalmi bevételek ugyanakkor év/év alapon a kiadasoknal érzékelhetéen
gyorsabban novekedtek tavaly még Ugy is, hogy az adodbevételeket 685 milliard
forinttal csokkentette csaladosok szja-visszatéritése. Ennek ellenére a pénzforgalmi
hiany forintértéke alig csékkent a 2021-es szamhoz képest (nem egészen 21 milliard
forinttal) a kiadasi f66sszeg magasabb bazisértéke miatt.

A kézponti bevételek valtozasa 2022-ben A kézponti kiadasok valtozasa 2022-ben
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Megjegyzés: A bevételi és kiadasi oldal szamai a kdézponti alrendszeren beltili pénzmozgasok
fébb elemeitél megtisztitott, részlegesen konszolidalt értékeket mutatjak. A kozponti
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti eldiranyzatok kiadasai, a pénzforgalmi kamatok,
valamint az énkormanyzatoknak nyuajtott tamogatasok netté elszamolasban szerepelnek.

Az egyes évek kozotti Osszehasonlitast jobban lehetévé tévd, a koltségvetésben
halmozodasokat eredményezé f{6bb tételek kiszlirésével szamitott konszoliddlt
bevételek 2022-ben 16,8%-kal, kozel 3.400 milliard forinttal haladtak meg az egy
évvel korabbi szintet. Ez az eléiranyzatnal 10%-kal magasabb teljestilést jelentett. A
bevételi oldal donté hanyadat képviseld ado- és jarulékbevételek 15% szazalékkal,
mintegy 3.200 milliard forinttal alakultak magasabban. A névekményéhez a
legnagyobb meértékben a fogyasztdshoz kapcsolt adok, valamint a gazddlkodo
szervezetek befizetései jarultak hozza. Ez egyrészt a leginkabb inflaciéérzékeny afa-
bevételek erdteljes béviilését, masrészt a két jogcimcsoporton belil elkényvelt 4j
extra-profit addk bevezetését tiikrozi. Ez utobbinak készénhetben az agazati
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kuillonadokbol szarmazo bevételek tavaly 850 milliard forinttal emelkedtek. A szocialis
hozzajarulasi ado 2,5 szazalékpontos csOkkentésével érintett jarulékbevételek
visszafogottabban, de igy is 10%-ot meghaladé mértékben néttek. A lakossdgi
befizetések ugyanakkor kismértékben cstkkentek az egyszeri szja-visszatérités
kovetkeztében. Ha azonban az eredményszemlélet logikat kovetve a csaladosok szja-
visszatéritésével a 2021. évi bevételeket csokkentjuk, a lakossagi befizetések korrigalt
névekedési titeme meghaladta az 50%-ot, kozponti alrendszer Osszes ado- és
jarulékbevétele esetében pedig elérte a 26%-ot.

Ekozben a bevételi oldalon viszonylag csekély sulyt képviseldé nem addjellegii
bevételek, kilonosen az allami vagyonhoz kapcsolodo befizetések, is erdteljesen
néttek. Az unioés programok bevételei viszont visszaestek (erre a kérdésre az
alabbiakban még visszatériink).

A (halmozodasoktol megtisztitott) pénzforgalmi kiaddsok 13,5%-kal teljestltek
magasabban a 2021. évi szintnél, mikézben 15%-kal lépték tul a toérvényi
eléiranyzatot. Ezen beltil a nett6 kamatkiadasok 45%-kal, mintegy 570 milliard
forinttal, mig az elsédleges kiadasok 12%-kal, 2.800 milliard forinttal néttek. Eszerint
a kozponti alrendszer kamatok nélkil szamitott pénzforgalmi kiadasai 2022-ben
redlértéken csékkentek a 14,5%-os fogyasztéi arindexhez viszonyitva. A kormanyzati
szektor eredményszemléletti elsédleges kiadasai ugyanakkor realértéken kozel 3%-
kal emelkedtek. A koézponti alrendszer altal lefedett kérben a pénzforgalmi szamok
ugyan némileg alulbecstilik a kiadasok novekedését (f6leg a bérkoltségek athuizodasa
miatt), de az eltérést els6sorban a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek
kiadasainak valtozasa (ezen belll is a MSZKSZ foldgazvasarlasa) magyarazza.

A koézponti alrendszer elsédleges kiadasainal a 2022. évi nominalis névekmény zomeét,
tobb mint 90%-at, négy nagyobb tétel, az egyedi és normativ tamogatasok, a
nyugdijak és nyugdijszert ellatasok, az egészségligyi szolgalatasok, valamint az uniés
programok kiadasi tobbletei adtak. Az egyedi és normativ tadmogatdsok té6bb mint
megduplazodtak, ami a rezsivédelemhez kapcsolodo kiadasok mintegy 660 milliard
forintos megugrasat ttikroézi. A nyugdijkiaddsok 16%-kal béviltek, de realértéken ez
alig masfél szazalékos emelkedést jelentett csupan: a 13. havi nyugdjj
visszaallitasanak a hatasat tompitotta az éves szint(i inflaciétol valamivel elmaradoé
nyugdijindexalas és az ellatotti létszam csdkkenése. Az egészségiigyi szolgaltatdasok
finanszirozasa tobb mint 15%-kal nétt, f6leg az orvosbéremelés folytatodasanak és a
gyogyito-megel6z6 kasszanak biztositott tobbletforrasoknak készénhetéen, de mindez
Osszességében realértéken csak minimalis névekedést eredményezett.

Mikézben az egyéb pénzbeli juttatasok és az 6nkormanyzatok tamogatasanak a
vasarloértéke csokkent, valamint az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok
nominalisan is estek, a koézponti alrendszer elsédleges kiadasainak a realértékét a
legerdteljesebben a legnagyobb jogcimcsoport, a kéltséguvetési szervek és fejezeti
kezelést eldiranyzatok kiadasainak az alakulasa mérsékelte. A koltségvetési szervek
és fejezetek sajat bevételekkel és a koltségvetésbe tortént befizetésekkel korrigalt nettd
kiadasai rendkivil visszafogottan, alig 3%-kal emelkedtek a 2021. évi tényadathoz
képest: ez realértéken mintegy 10%-o0s (!) visszaesést jelentett. A novekedési titem
lelassulasa a masodik félév fejleménye, 2022 elsé 6 honapjaban a kumulalt netto
kiadasok még 18%-kal meghaladtak az el6zé évi szintet.
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A tamogatasokat 6vezd bizonytalansag ttikrében érdemes kozelebbrdl is szemuigyre
venni az uniés programokkal kapcsolatos koltségvetési sorok alakulasat. Mint
ismeretes, 2022 decemberében az Eurdopai Tanacs a Bizottsag javaslatara elfogadta a
magyar Helyreallitasi és Ellenalloképességi Tervet és egyuttal a 2021-27-es
felzarkozasi programok forrasaibél 6,3 milliard eur6 felfiggesztésérdél dontott. A
Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alap (RRF) forrasainak a megnyitasa és a
felfiggesztés feloldasa ugyanakkor jogallami és korrupcidellenes intézkedések
végrehajtasanak a flggvénye maradt. Tovabba, az emberi jogi és igazsaglgyi
tertileteket érint6, ugynevezett horizontalis feljogosito feltételek teljesitéséig
Magyarorszag a gyakorlatban csak a kifuté 2014-20-as ciklus még lehivhato
forrasaira szamithat. Mikozben tehat végleges forrasvesztésre nem kerult sor, a
kockazatok fennmaradtak, ami a kéltségvetés finanszirozasi igényének a névekedését
és/vagy a programok megvalésitasanak a lelassulasat eredményezheti.

2022-ben pénzforgalmi elszamolasban nem egészen 1.400 milliard forint folyt be az
Eurépai Uni6étél, ami csupan az 59%-at érte el a 2.360 milliard forintos éves
tervszamnak és 10%-kal elmaradt a 2021. évi tamogatasi volumentdl. Ezzel szemben
az unios programok 3.000 milliard forintos kiadasi eléiranyzata gyakorlatilag teljestilt
és igy a kifizetések egyharmaddal néttek az el6z6 évi szinthez képest. Ez azt jelenti,
hogy az uniés bevételek jelentés elmaradasa miatt a nettéo kiadasok 960 milliard
forinttal meghaladtak a 2022-re tervezett Osszeget, vagyis ezen az agon ekkora
addicionalis pénzforgalmi hianyhatas keletkezett. Ekozben 2022-ben a kincstari
adatok szerint a kormany koézel 1.200 milliard forint forditott az RRF és a 2021-27-
es ciklus még bizonytalan hozzaférhetéségti forrasainak terhére tervezett projektekre.

3.1.3. A 2023. évi koltségvetés és a koltségvetési kilatasok

A tavaly nyaron elfogadott 2023. évi koltségvetést a tényleges gazdasagi folyamatok
rovid idé alatt teljesen feltilirtak. A 2022. évi koltségvetési tényszamok jocskan
elszakadtak a tervezési bazistol, mikdézben a makrogazdasagi feltételezések
tarthatatlanul optimistanak bizonyultak: az eredeti koltségvetést megalapozo
prognodzis még tébb mint 4%-o0s realndvekedéssel és alig 5%-os inflacioval szamolt
2023-ban. Ezzel szembesulve a kormany rendeleti tton gyakorlatilag egy Uj
koltségvetést alkotott 2022 utols6 napjaiban, amit az Orszaggyulés 2023
marciusaban minimalis modositasokkal hagyott jova.

A gyOkeresen atszabott 2023. évi koltségvetést a rezsivédelmi célok hatarozzak meg.
A magas energiaarak lakossagra és a tobbi gazdasagi szereplére gyakorolt hatasat
tompitani hivatott Rezsivédelmi Alap eldiranyzata az eredetileg tervezett 670 milliard
forintrol 2.580 milliard forintra nétt. Ezt a tetemes névekményt a vartnal magasabb
2022. évi bevételek bazishatasa, az ujabb adoemelések és a megtakaritasi
intézkedések csak részben fedezik. Igy a 2023. évi eredményszemléleti hidnycél
3,5%-106l1 3,9%-ra, mig a kdzponti alrendszer tervezett pénzforgalmi hianya 3,4%-r6l
4,4%-ra nétt a GDP aranyaban. Eves szinten az ESA-egyenleg igy is 2,3
szazalékponttal javulna a pénzforgalmi deficit 2,8 szazalékpontos csdkkenése
mellett.
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A kézponti bevételek tervezett valtozasa 2023-ban A kézponti kiadasok tervezett valtozasa 2023-ban
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Megjegyzés: A bevételi és kiadasi oldal szamai a kézponti alrendszeren beltili pénzmozgasok
fébb elemeitél megtisztitott, részlegesen konszolidalt értékeket mutatjak. A koézponti
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésui eléiranyzatok kiadasai, a pénzforgalmi kamatok,
valamint az 6nkormanyzatoknak nyujtott tamogatasok nett6 elszamolasban szerepelnek.

Részletesebb bontasban vizsgalva a koézponti alrendszer modositott szamait a
konszolidalt bevételi fédsszeg 2023. évi eléiranyzata 26%-kal, mintegy 6 ezer
milliard forinttal magasabb a 2022. évi tényadatnal. Ezen beltil az adé- és
Jjarulékbevételek tervezett volumene 23%-os (kozel 5 ezer milliard forintos) bévtilést
mutat. Ha kiszurjik a tavalyi szja-visszatérités hatasat, a valtozas mértéke nem
egészen 20%, ami még mindig meghaladja a nominalis GDP kormany altal
prognosztizalt 17%-os névekedési Utemét. A noévekmény egydtéde, az dgazati
kiilbonaddék emelkedéséhez Lkapcsolodik, és alapvetéen ez magyarazza az
adobevételek GDP-nél gyorsabb feltételezett dinamikajat. Az wuniés programok
bevételei esetében a tavalyi teljestiléshez képest kimagasléo meértékti, 61%-os
emelkedéssel kalkulal a koltségvetés. Az elbiranyzat tobb mint egyharmadat a
Helyreallitasi Alap és a 2021-27-es felzarkozasi programok forrasai adjak, amelyek
lehivhatésaga még tovabbra is kérdéses.

A halmozoédasoktol megtisztitott pénzforgalmi kiaddsok 17%-kal, 6sszesen 4.700
milliard forinttal néhetnek 2023-ban a modositott eléiranyzatok alapjan, ami
valamivel a tervezett 15%-os inflacio feletti mértéket jelent. A tervezett kiadasok
realértékének emelkedésérél azonban csak harom f6bb kiadasi tétel esetében
beszélhetiink. Az egyedi és normativ tdmogatdsok, amelyek tartalmazzak a
Rezsivédelmi Alap haztartasokra és allami vallalatokra esé részét, a 2022-es évhez
képest megduplazodnak. Emellett realértéken szignifikansan tébb forras jut az
allami vagyonnal kapcsolatos kiadasokra és az wunids programokra. A
nyugdijkiadasok az inflacioval 6sszhangban alakulnak, mikdézben a tébbi pénzbeli
transzfer vasarloértéke 6sszességében mérséklédik. A legnagyobb kiadasi tétel, a
kéltséguetési szervek és fejezetek netté kiaddsainak tervezett szintje még ugy is a
vart inflacio alatti, 12%-os névekményt mutat, ha az eléiranyzathoz hozzaadjuk a
koltségvetési intézmények és a versenyszektor energiatamogatasai mellett az
allamhaztartasi tartalékok teljes 0sszegét. Az egészségiigyi elldtdsokra szant 0sszeg
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realértéken legalabb 10%-kal sztiktl az elézé évi tényadathoz viszonyitva. Az
énkormdnyzatok nett6 tamogatasi kerete (rezsitamogatassal kiegészitve)
ugyanakkor még nominalisan is alacsonyabb a 2022. évi kifizetéshez képest.

Az inflaciohoz képest nyomott eldiranyzatokkal 6sszefliggd kockazatokra, ktiléndsen
a koltségvetési intézmények dologi kiadasai esetében, a Koltségvetési Tandcs is
felhivta a figyelmet a modositott koltségvetéshez fl1z6tt irasos véleményében. Az
inflaciéra tamaszkodé csendes kiigazitas atmenetileg ugyan kivitelezheté, de a
tapasztalatok szerint az igy elért egyenlegjavulas elébb-utobb visszafordul.

2023 els6 negyedévben  kozponti  wwur A készponti alrendszer éven beliili kumulalt
alrendszer pénzforgalmi hidnya mar 502 egyenlege
meghaladta az éves eldiranyzat 60%-at. g,
Noha a kozel 2100 milliard forintra -tow

duzzadt kumulalt deficit nem sokkal ;zzz \\\._me eléiranyzat
kedvezébb, mint a megel6zé év hasonlo .sw .

idészakaban, ez nem ad okot messzemend 300
-3500

-4 000
adatok ugyanis arra utalnak, hogy a -sw

hiany megszaladasa alapvetéen egyszeri =% \
tételekkel (igy a Vodafon részesedés Zzzz
vasarlasaval, az eredményszemléletben
féleg az el6z6 évet terheld6 nagyobb
mérték(l afa visszatéritésekkel, valamint a
kifuto lakasfelujitasi tamogatasok igénylésének idei évre tortént athuzodasaval),
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kovetkeztetések levonasara. A részletes
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A Kopint-TARKI prognézisa szerint 2023-ban a kormanyzati szektor hidnya a GDP
aranyaban 4% korul alakulhat. Alappalyankon a kormany eldrejelzéséhez képest
idén alacsonyabb realndvekedéssel, de magasabb inflacioval szamolunk. Ennek
ereddjeként az adobevételek dsszességében a koltségvetésben tervezetthez hasonlo
szinten teljestilhetnek. A magasabb inflaciéo ugyanakkor az inflaci6érzékeny kiadasi
tételeknél, igy ktilon6ésen a nyugdijak esetében rovid tavon is tobbletkiadast general.
Az ebbél fakaddé egyenlegronté hatast a rezsitamogatasoknal varhato
megtakaritasok nagyrészt ellensulyozhatjak. Az energiaarak meérséklédése
ugyanakkor 2023-ban meég csak korlatozott hatast fejt ki, tobbek kozott a magas
beszerzési aru gazkészletek értékesitése miatt.

2024-ben az energiaarak tamogatasi igénye mar jelentésebben csdkkenhet, de az
egyenlegjavulas ellen hat az atmeneti kiilénadok jovére tervezett kivezetése. A hiany
alakulasara kedvezdétlen hatast gyakorol az allamadossag magas hozamszintek
mellett folytatodé atarazodasa is. Emellett a kormanyzati kiadasokra fokozott
nyomast helyez majd a korabbi években elszenvedett inflacios veszteségek er6s6dé
kompenzacios igénye. Igy 2024-ben tovabbi intézkedések nélkiil az allamhaztartasi
deficit tobb mint 1 szazalékponttal a kormany altal megcélzott 2,5%-o0s szint felett
maradhat.
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3.1.4. Allamadéssag

2022 végére kormanyzati szektor maastrichti adéssaga a GDP aranyaban 73,3%-ra
meérséklédott az elé6zé évi 76,6%-r0l, és igy mar 6 szazalékponttal volt alacsonyabb,
mint a jarvany elsé évében, 2020 végén regisztralt csucsérték. A GDP-aranyos mutato
annak ellenére esett 2022-ben, hogy a koézel 49 ezer milliard forintra duzzadt brutto
adossagallomany (ami magaban foglalja az Eximbank tartozasait is) rekordkoézeli
mértékben, mintegy 6.500 milliard forinttal haladta meg a 2021-es szintet. Az
allamadossag Osszegének éves novekménye csak 2020-ban volt ennél magasabb
(7.200 milliard forint), ami akkor a GDP-aranyos brutté allamadéssag 14
szazalékpontos felugrasaval jart. A folyoaras GDP 20%-ot meghalado 2022. évi
novekedése azonban erételjesen porlasztotta az adossagratat. Az adéssagallomany
volumenének bdéviilése kozel 10 szazalékponttal tolta feljebb az allamadoéssag-
mutatot, a nevezéhatas ezt viszont tébb mint 13 szazalékponttal ellensulyozta. Az
éves atlagban tovabbra is két szamjegytt GDP-deflator mellett arra szamitunk, hogy
az adossagrata 70% ala stllyed 2023-ban.

A kormanyzati szektor brutté adéssaga A kozponti koltségvetés adossaganak megoszlasa
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Az eltelt idészakban a devizaforrasok szerepe nétt az allam finanszirozasi igényének
a fedezésében. A teljes allamadoéssag tobb mint 90%-at lefed6 kozponti kodltségvetés
adossaga 2022 végéig 6sszesen 4.865 milliard forinttal csaknem 45.600 milliard
forintra emelkedett. A névekményhez a forintadéssdg bévilése 1.654 milliard
forinttal jarult hozza. A devizaadéssag ugyanakkor ennél nagyobb mértékben, 3 ezer
milliard forinttal nétt és a zardallomany megkdzelitette 11.400 milliard forintot. A
netté devizakotvény-kibocsatas mellett a valtozasban tikrézédik a forint tavalyi
arfolyamgyenguilése miatti atértékelédési hatas is, ami 730 milliard forinttal névelte
a devizaadossag forintértékét. A devizaaddssag aranya a brutté adéssagallomanyban
igy a 2021 végi 21%-o0s szint utan tavaly mar elérte a 25%-ot. Ez az arany utoljara
2016 masodik felében volt ilyen magas.

2023 els6 két honapjaban a kozponti adossagallomany tovabbi 1.100 milliard
forinttal emelkedett. Mikozben a forint erésdédése tobb mint 650 milliard forinttal
cstkkentette a devizaban fennallo adossag nyilvantartasi értékét, a devizaadossag
aranya még némileg névekedett is (25%-r6l 25,5%-ra) az év eleji jelentésebb deviza-
kibocsatasoknak koszonhetéen.
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3.2. Inflacio

3.2.1. Fogyaszt6i arindex az Eur6pai Uniéban 2022-ben

2022-ben a vilaggazdasag kilatasait a globalis inflacios folyamatok arnyékoltak be.
Osszetorlodott két olyan hatas, amely egyenként is jelentés mértékben felnyomta
volna az inflaciot, egytitt azonban valésagos arrobbanast eredményeztek. Az elsé az
un. poszt-COVID hatas: a pandémia alatt a visszaes6 kereslet jelentésen lenyomta az
arindexet, a valsag elmultaval azonban hirtelen olyan kereslet-emelkedés kovetkezett
be, amelyet a kinalat nem tudott kévetni. Az akadozo alkatrészellatas, logisztikai
problémak, egyes részegységek termelésének szik keresztmetszetei széleskorti
hianyjelenségekhez vezettek, ami az arak gyors emelkedésével jart egyttt. A
legsulyosabb helyzet a nemzetko6zi olajpiacon alakult ki, de szamos mas nyersanyag
terén is hiany allt el6. A magas olajar beszUremkedett a tobbi termék piacara, a
szallitasi koltségeken keresztil pedig szinte minden termék araban megjelent. Stlyos
helyzet alakult ki az agrariumban, amely kiiléndsen érzékeny a foldgaz- és kdolaj-
alapu termékek, pl. a mltragya arara.

Ebbe, a mar amugyis inflacios kornyezetbe robbant be az Ukrajna elleni orosz
tamadas hatasa, amely tovabb noévelte az inflaciés ratat. Az orosz fél az energiat
stratégiai fegyverként hasznalva, jelent6sen megemelte a kéolaj és foldgaz arat. A
haboru ravilagitott egyes eurdpai orszagok sulyos kitettségére orosz energia-
szallitasoktol. Ezeknek az orszagoknak a tobbségében megkezdd6doétt az orosz
szallitasoktol valo elszakadas stratégiai folyamata, amely atmenetileg szintén energia-
aremelkedéssel jart egytitt. Ugrasszertien emelkedtek a mezégazdasagi termékek arai
is, részben az orosz és az ukran (utéobbi atmeneti) gabonaszallitasok kiesése, részben
az energiaaraknak a mezdégazdasagi termékek és inputok (mutragya és egyéb
vegyszerek) araba valo begyturtizése miatt.

A fogyasztéi arindex (HICP) az Eurdpai Unié orszagaiban
2021-ben és 2022-ben
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2022-ben az EU-ban az éves atlagos fogyaszto6i arindex (HICP: Harmonizalt Fogyaszto6i
Arindex) a 2021. évi 2,9%-1r6]1 9,2%-ra emelkedett. Mint a fenti abra mutatta, az
aremelkedésben 2022-ben, mint ahogyan 2021-ben is, a kozép-kelet-eurdpai
orszagok jartak az élen: a 3 balti orszag az els6 harom helyen, majd Magyarorszag a
negyedik helyen és a tobbi V4 orszagok, illetve Bulgaria és Romania. De Horvatorszag
és Szlovénia is az EU-atlag feletti fogyaszt6i arindexet mutatott. Az eur6zonaban az
EU-atlagnal alacsonyabb, 8,4% volt az éves atlagos fogyasztéi arindex, mivel a
ktléndsen magas arindexti kozép-kelet-eurdpai orszagok tObbsége nem tagja az
eurdzonanak. Az EU-atlagnal alacsonyabb arindexti orszagok ko6zoétt mind dél-
europai orszagok (Malta, Spanyolorszag), mind észak-europai orszagok (Finnorszag,
Svédorszag) megtalalhatoak.

Mivel az inflacio az év folyaman folyamatosan emelkedett, érdemes a havi folyamato-
kat is attekinteni. Az alabbi abrabdl latszik, hogy 2022 folyaman, egészen szeptem-
berig, els6sorban a balti allamokban szabadult el az inflacié, amely a januari 10%
korali szintrél emelkedve, szeptemberben mintegy 23%-on tet6zott (év/év alapon).
Ett6l kezdve az arindex folyamatosan meérséklédott és az év végén mar 20% ala
sullyedt (majd 2023 marciusra 16%-ra).

A HICP az EU kiilonb6z6 orszagcsoportjaiban (el6zé Az élelmiszerirak az EU-kiilonboz6
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Magyarazat: az egyes orszagcsoportok

Balti orszagok (3): Esztorszag, Lettorszag, Litvania

Kozép-kelet-europai orszagok (6): Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Romania, Bulgaria,
Horvatorszag

Nyugat- és dél europai orszagok (17): Ausztria, Belgium, Ciprus, Dania, Finnorszag, Francia-
orszag, Gordgorszag, Hollandia, Irorszag, Luxemburg, Németorszag, Malta, Olaszorszag,
Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag, Szlovénia

A nyugat-és dél-eurdpai orszagokban 2022 oktoberében tetézott az inflacio, 10,3%-
on, az egyes tagorszagokban, 6,1% (Franciaorszag) és 16,8% (Hollandia) ko6zott.
(Hollandiaban az energiaarak szélséséges ingadozasa okozta a kiugr6 arindexet; par

hoénap mulva éppenséggel ellentétes, zuhano arindex volt tapasztalhato, 2023-ban
mar mindossze 4,5%-on).
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A kozép-kelet-europai orszagokat (Magyarorszag nélkul) az év masodik felében
tartéban magas, a baltiaknal alacsonyabb, de a dél-nyugat-eurdépaiaknal magasabb
arindex jellemezte: A fogyasztéi arak folyamatosan 14-15%-kal haladtak meg az el6z6
év azonos iddszakit (ami 2023 marciusra 13,6%-ra mérseklédott).

A magyar fogyasztoi arindex 2022 szeptemberétdl elvalt valamennyi orszagcsoporté-
tol, 2022 decemberében mar elérte a 25%-ot (majd 2023 januarjaban 26,2%-on
tetézott).

Az inflacio Oosszetevoi

A magas arindex 2022-ben egyértelmiien az energiahordozok és tizemanyagok jelen-
tés aremelkedésével magyarazhato. Az alabb tablazat baloldali oszlopai a HICP 12
standard csoportjanak az arindexét tartalmazza az EU27-ben, a jobb oldali két oszlop
kiemelten a haztartasi energia és az Uizemanyagok arindexét. Az EU27 atlagaban a
haztartasi energia ara 2022-ben pontosan 40%-kal haladta meg az elézé évit, az
Uzemanyagoké 30%-kal. A haztartasi energia (elektromos aram, gaz- szilard
tizeléanyagok és flités) aremelkedése az egyes orszagokban rendkivil kiilonb6zé
meérték(i volt. Hollandiaban a 2022. évi arindex 114%-volt, azaz az arak tobb, mint
kétszerestikre emelkedtek, és Olaszorszagban is 86,7%, mikézben Horvatorszagban
és Szlovakiaban 20% alatt maradt. A kiillonbségeket elsésorban a tamogataspolitika
eltérései okoztak, sét ezek még év koézben is jelentdés ingadozasokat mutattak.

Az Uzemanyagarak valtozasa nem mutat ilyen jelentés kuilénbségeket az egyes
orszagok kozott: a legalacsonyabb az aremelkedés mértéke Magyarorszagon volt
(13,4%), a legmagasabb Ausztriaban (40%). Itt is az arpolitikai intézkedések
jatszottak szerepet.

Az egyes termék- és szolgaltatascsoportok éves arindexe
2022-ben az EU27-ben és Magyarorszagon
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change) (prc_hicp_aind)

A standard arucsoportok kozltll a rezsikoltség és a kozlekedés aremelkedése volt
kiemelked6, mindketté szorosan 6sszefligg az energiaarak emelkedésével. 10% felett
emelkedtek az élelmiszerarak is. A tobbi arucsoport aremelkedése 10% alatt maradt,
s6t a kommunikacio koltségei még arnyalatnyival csokkentek is.
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A magyar arindex Osszetevéi abban mutatnak jelentés, és a jovére nézve is
figyelmeztetd jelként értékelendd eltérést, hogy a haztartasi energia és az Uzem-
anyagok ara ugyan csak meérsékeltebben emelkedett, mint az EU-atlag, de a tobbi
arucsoporté szinte kivétel nélktil nagyobb mértékben dragult. A haztartasi energia és
az Uzemanyagok éves atlagara azért maradt viszonylag alacsony 2022-ben, mert az
elébbi emelésére csak augusztusban, az utébbiéra csak decemberben kertlt sor. Ez
nyilvan érvényestilni fog a 2023. évi magasabb arindexekben. A két oszlopcsoport
Osszehasonlitasab6l az mutatkozik meg, hogy a magyar inflacio nem egy-két
arucsoportra koncentraléodott, mint az EU-ban, hanem altalanosan szétteriilt a
fogyasztas szinte minden tertletére. A rezsikoltség és a kommunikacio kivételével a
magyar arindex a HICP mind a 12 csoportjaban kicsit vagy joval magasabb, mint az
EU-atlag. Elsésorban az élelmiszereké, itt 16%-pont a kuilénbség a magyar
aremelkedés ,javara”, de hasonlo a helyzet a szalloda-vendéglatasban is, ahol a
magyar aremelkedés titeme 10%-ponttal haladja meg az EU-atlagat.

De még a haztartasi felszerelések (butor, haztartasi felszerelések és eszkozok)
arindexe is tébb mint 7%-ponttal magasabb, mint az EU-atlagaban, a kultara-
rekreacio, egészségligy, valamint az élvezeti cikkeké pedig tobb mint 5%-ponttal. Ezen
termékek jelentés aremelkedését részben a forint-arfolyam gyengutilése is okozhatta,
mivel szamos itt felsorolt termék importol szarmazik. Marpedig a forint arfolyama
2022-ben éves atlagban 9,14%-kal gyengilt az eurdval szemben. Ilyen meértéku
gyengulés a térség egyetlen mas orszagaban sem tortént: a svéd korona 4,8, a lengyel
zloty 2,6%-kal gyengult az eurdoval szemben, a tébbi valuta vagy szilardan tartotta
magat, vagy er6sodétt is, mint pl. a cseh korona.

Az energia és a szezonalis élelmiszerek nélkiil szamitott
HICP az EU-27-ben, 2022-ben
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Lényegében erre az Osszefliggésre mutat ra a fenti abra az energia és a szezonalis
élelmiszerek nélkul szamitott arindex eltérésérdl is az egyes orszagokban. Mikdzben
ugyan a magyar HICP 2022-ben csak a negyedik legmagasabb volt az Uniéban, az
energia és szezonalis élelmiszerek, azaz a két leginkabb érintett termékcsoport nélkul
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szamitott arindex a legmagasabb volt. Ez azt az tizenetet hordozza, hogy az inflacio
mélyebben beéptilt a magyar gazdasagba, annak minden tertiletére, mint az EU-t6bbi
tagallamaban, s ezért lekltizdése is nehezebb lesz.

A havi arindexek trendje régios osszehasonlitasban

A magyar inflaci6 2022 masodik felétél szakadt el a régios tendenciaktol.
Augusztustol, mar egyértelmiien a legmagasabb volt és a ktilonbség a tobbi orszaghoz
képest majdnem folyamatosan né. Augusztusban szamolta el az Eurostat az abban a
hoénapban életbe 1épett rezsiaremelést, a KSH csak szeptemberben, amikor a szamlak
beérkeztek. 2022 masodik felében az arindex emelkedése mindvégig gyorsabb volt,
mint a régio tdébbi orszagaban, a 2023. év eleji csdkkenés pedig joval szerényebb.

Az év/év HICP a V4 orszagokban és Az év/év élelmiszer-arindexa V4
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A magasabb magyar arindexet az év masodik felében jorészt az augusztusi
rezsiemelés és a decemberi Uzemanyag-arfelszabaditas hatasa mellett - az
élelmiszerek viharos emelkedése hajtotta. Az €lelmiszer-inflacié mar 2022 elején is
magasabb volt, mint a tobbi orszagban, majd az év masodik felében gyorsult fel
igazan. Egyetlen masik régios orszagban (és mas EU-orszagokban sem) volt ilyen
gyors Utemu az élelmiszerek aremelkedése. 2022 decemberében a magyar év/éves
élelmiszer-arindex surolta az 50%-ot, mikézben a tobbi régidés orszagban 20-30%
kozott volt.

A haztartasi energia- és az izemanyagok magyar arindexe szintén sajatsagos, a tébbi
orszagétol merében eltérd palyat jart be 2022-ben. A haztartasi energia arat a magyar
kormany 2012 6ta mesterségesen alacsonyan tartotta, majd az augusztusi szelektiv
rezsi-aremelés kovetkeztében a magyar arindex jocskan a tobbi régios orszag folé
ugrott. A szlovak gazdasagpolitika szintén igyekezett mérsékelni a vilagpiaci
energiaarak begytrtizésének a hatasait a haztartasi energiaarakba, az arak csak 14-
16% koruli ttemben emelkedtek, egyfajta tehermegosztas keretében. A tébbi
orszagban ennél valamivel jelentésebb aremelkedés kovetkezett be, de a végeredmény
az lett, hogy 2022 decemberében a magyar haztartasi energia-arindex (55%) jocskan
meghaladta a tobbi orszagét. Azota a magyar arindex kissé csokkent, és 2023
marciusaban a cseh index-szel azonos szinten alt.
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Az év/év haztartasi energia-arindexek a V4 Az év/év iizemanyagarindexek a V4
orszagokban és Romaniaban orszagokban és Romaniaban
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Az lGzemanyagok év/éves havi arindexe Magyarorszagon a 2021 november 15-én
bekovetkezett (480 forinton térténd) arbefagyasztas koévetkeztében 2022 folyaman
folyamatosan mérséklédott, egészen 2022 december 6-aig, amikorra a hatosagi ar
végképp fenntarthatatlanna valt, az lGzemanyaghiany, a panikvasarlasok és az
ezekkel 0sszefliggd kaotikus helyzetek miatt.

Itt is az lett a végeredmény, hogy 2022 december 6ta a magyar Uizemanyagarindex
lett a legmagasabb a térségben, és ez a hatas 2023 folyaman végig érvényesilni fog a
magas arindexben. Az lizemanyagarak — racionalis okkal nehezen magyarazhaté —
alacsony hatosagi ara tehat 2022-ben ideig-oraig mérsékelni tudta az inflaciéot, 2023-
ban azonban mindez vissza fog Uitni, az alacsony bazis miatti kimagasl6 tizemanyag-
arindexben.

3.2.2. A magyar fogyasztoi arindex 2022-ben

2022-ben az éves fogyasztoi arindex 14,6% volt, a HICP szerinti index pedig 15,3%.
Ezen beltll az év utolsé honapjai rekord-inflaciot hoztak, decemberben mar 25% volt
az aremelkedés titeme. Mint a 3.2.1. pontban lattuk, a decemberi arindex mintegy 15
szazalékponttal (!) meghaladta az EU atlagat.

fel kell tenni a kérdést, mi magyarazza, hogy Magyarorszag ilyen mértékben log ki
nemcsak az EU-atlagbol, hanem a referenciaértéknek szamité KKEU-orszagok
inflaciés trendjébdl is? A valaszt nyilvan nem a ,szankcios politikaban” kell
keresnlink, hiszen, ha ez lenne a helyzet, akkor annak a t6ébbi EU-orszagban,
legalabbis a régio hozzank hasonlo adottsagu tébbi orszagaban érvényestilnie kellene.

Amiben Magyarorszag jelentésen kulénboézik a régid tébbi orszagatdl, az a hazai
gazdasagpolitikaban és a kormanyzati beavatkozasokban keresenddé. A fiskdlis
politika kétszeresen is gerjesztette a magyar inflaciét. Elészoér akkor, amikor a
valasztasok el6tti pénzosztogatassal olyan vasarloerdt teremtett, amely a mar akkor
is er6s0dé inflatorikus kérnyezetben keresleti oldalrol szabad utat adott a termeldi-
kereskedéi aremelési torekvéseknek. Masodszor pedig akkor, amikor a valasztasok
el6tti pénzosztas altal teremtett koltségvetési lyukakat szintén inflaciogerjeszto,
adoemelési megoldasokkal témkodte be.
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A koltségvetési bevételeket novelését célzo ,extraprofitadok” ugyanis nem elsésorban
az érintett agazatokban mukoédé cégeket sujtottak, amint azt a kormanyzati retorika
sugallta, hanem a fogyasztokat, akikre az adok terheit a cégek atharitottak. Ezt
kiulénodsen addig tehették meg, ameddig nem volt keresleti korlat. A kiskereskedelmi
lancokra kivetett 60 milliard forintos plusz adoteherrél mar bevezetésekor tudni
lehetett, hogy meg fog jelenni a fogyasztoi arakban. Ez torténik a légitarsasagokra
utasonként kivetett extraprofitadoroél, ami a légitarifak — desztinaciotol figgéen — 10—
20 szazalékos emelkedésével jar. Minden egyéb extraprofitado, a reklamcégeket, a
gyogyszerforgalmazokat, a telekommunikacios cégeket és a biztositotarsasagokat
sUjto ado beépul a fogyasztéi arakba, mint ahogyan a megemelt és kiterjesztett
népegészségligyi ado (neta) is noveli az inflaciot.

Az extraprofitadok mellett a kormany az arsapkakkal is sulyosan beavatkozott az
arakba, ami az MNB szamitasa szerint plusz 3-4 szazalékos aremelkedést okozott.
Ezt az MNB a helyettesité termékek aranak indokolatlan emelkedése alapjan mutatta
ki. Ugyanakkor empirikus ar-d6sszehasonlitasok azt is mutatjak, hogy ha kényszerti
gyakorlatta valik az araknak a beszerzési arak altal indokoltnal nagyobb emelése,
akkor az mindenféle mas termékre is kiterjedhet. Joggal feltételezheté, hogy ha
egyszer a kereskedék kénytelenek az arsapkas termékeken elszenvedett veszteségei-
ket mas termékek aranak a felemelésével kompenzalni, akkor korantsem lehettink
biztosak abban, hogy ezek a realis arképzéssel nem indokolhatdo aremelések
megallnak annal a szintnél, amelyek a kompenzaciot szolgaljak. Ez olyan felfokozott
inflacios kérnyezetet teremthet, ami atlathatatlanna és kiszamithatatlannal teszi a
termeldk és kereskeddk aremelési torekvéseit, amelyeket a piac vagy visszaigazol,
vagy sem.

A kormany a 7+3 termék arsapkajanak a bevezetésével olyan titon indult el, amely a
negativ mellékhatasok miatti folyamatosan tjabb beavatkozasokat tett sziikségesseé,
amelyek jellemzdéen tovabb rontottak a helyzeten. Azok az adminisztrativ eszk6zok,
amelyekkel igyekeztek biztositani az arsapkas termékek kinalatanak fenntartasat,
majd a boltok szamara eléirni az atlagos keresletet kétszeresen meghalado kinalat
biztositasat, eredménytelenek maradtak, mivel a hianypszichozis kialakulasat, és a
lakossagi felvasarlast a kiskereskedék sem tudjak megakadalyozni. Ez a tervgazdal-
kodas idejébdl ismert Osszefliggés. A legujabb intézkedés, amely eléirt termék-
csoportban akciok meghirdetését teszi kotelez6vé a kiskereskedék szamara,
ugyanilyen eredménytelen lesz, mivel a kereskedéknek, amelyek t6bbsége egyébként
eddig is élt az iddszakos arengedmények eszkézével, a hatosagilag eldirt
kotelezettséggel szemben szamos eszkoze maradt. Ettél az intézkedéstél nem varhato
markans arindex-csdkkenés az élelmiszerek terén — legjobb esetben is. Rosszabb
esetben tovabbi aremelkedést valthat kis, amelyet az arsapka alkalmazasanak a
negativ eredmeénye bizonyit.

2023-ban a Kopint-Tarki 19%-os éves atlagos fogyasztoi arindexet jelez elére. Ezt
tobbek k6zo6tt az is indokolja, hogy a 2023 elsé havi év/éves arindexek azt bizonyitjak,
hogy a magyar inflacié6 ragadésnak mutatkozik. 2023 elsé harom hénapjaban nem
lathatok markans jelei annak sem, hogy a wvasarloeré csokkenése szamottevd
arcsokkentést kényszeritene ki. A kiskereskedelmi forgalom (lizemanyagok nélktil)
2022 majusa ota honaprol honapra elmarad az el6z6 havitol (idén februarban mar
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2,1%-kal!), ez azonban még kevéssé latszik meg a kiskereskedelmi arakban.
Kétségtelen, hogy az élelmiszerek esetében az inflacio fennmaradasahoz a kiskereske-
delmi kulénadok 2023. évi tovabbi emelése is hozzajarul, amelyet a kereskedéknek
az arképzésben kell kigazdalkodniuk. A szolgaltatasok aremelkedését a bérek
szamottevé novekedése tamasztja ala.

o Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
Havi év/éves CPI tény és elorejelzés 2022-ben és elérejelzés 2023-24-re
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Az év elsé6 felében még szinte bizonyosan 20% feletti index varhato, mivel az el6z6 évi
bazis még viszonylag alacsony. Az elsd félévben az atlagos arindex 24-25 koérul lehet.
Szamottevd csOkkenés szeptemberben varhato, és van esély arra, hogy decemberre
10% ala essen az arindex, mivel akkor kertil be a bazisba a megemelt tizemanyagar.

Termeloi arak

A termel6i arak alakulasa nem ad egyértelmu jelzéseket a kiskereskedelmi arak
jovében valtozasara.

A mezdbgazdasagi termeléi arak 2022 utols6 honapjai ota nagyon kedvezden
alakultak, ktiléonésen a névényi termékek arindexe. Ugyanakkor ez a kedvez6 adat
egyetlen termékcsoport, az ipari névények (olajos magvak) arcsdkkenésének a
kovetkezménye, a tobbi termékcsoport, z6ldség, gytimoélcs, gabonafélék arindexe
tovabbra is maga és nem minden terméknél haladta meg a csucspontot. Az allati
termékek termeldi arindexe csak idén januarban indult cs6kkenésnek, de az arak
meég 2023 februarban is tébb mint 50%-kal meghaladtak az el6z6 évit.

A feldolgozéipar termeldi aremelkedése 2022 szeptemberében érte el a csticspontjat,
azota az Utem hatarozottan lassult. Ez kiilénésen érvényes a korabban rendkiviil
gyorsan emelkedd belféldi arindexre, de az exportértékesitésre is.
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Az épitdipar termeldi arindexe 2022 harmadik-negyedik negyedévében meghaladta a
26%-ot, de az aremelkedés meértékében inkabb stagnalas volt tapasztalhato.

Feltehetd,

hogy 2023 elsé

negyedévében,

kulonos tekintettel az agazat

teljesitményének a bezuhanasara, az arak emelkedése mérséklédni fog.
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

3.3.1. Jegybanki kamatok és arfolyam

2022 egészét a forint erdteljes gyenguilése jellemezte, noha az oktéberben tapasztalt
430 forintos hatart atlépé beszakadast kovetéen a negyedik negyedévében mar
stabilizalodott a magyar fizetéeszkoz euro-arfolyama. Tavaly a forint az euréhoz
képest atlagosan 8,4%-kal gyengutilt, a december havi atlagos arfolyam pedig kozel
10%-kal volt alacsonyabb, mint az egy évvel korabbi.

A forint tobb mint 5 szazalékkal értékelédott fel az eurohoz képest 2023 elsé
negyedévében. December végétél a forint ,nagy menetelésbe” kezdett és marcius
elejéig gyakorlatilag folyamatosan erés6détt: az eurd atlagos arfolyama februarban
385 forint ala csokkent a decemberi 407 forintrél. Marciusban ez a lenduilet megtort:
a Silicon Valley Bank és a Credit Suisse csédje miatt megromlott piaci hangulat
mellett a forint nagy volatilitast mutatott és idélegesen az eur6 a 400 forintos hatart
is attorte. A bankszektorral kapcsolatos panik csitulasaval a magyar deviza ismét
erdre kapott és aprilisban 375 forint kértil mozgott az euréval szemben, ami az egy
évvel korabbi szintnek felel meg.

ft/Eur A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei havi
(havi atlag) atlagarfolyama az eurdval szemben
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A forint a régiés valutdkhoz képest is er6s6dott az elmult honapokban. 2022-ben a
forint arfolyama elszakadt a tébbi régios devizatol. Eves atlagban a lengyel zloty
csupan 2,6%-kal gyengtlt, a lej lényegében stabil maradt, a cseh korona viszont
tobb mint 4%-kal felértékel6ddtt az eurohoz képest. 2023 elsé negyedévében

kériili régios jegybanki ratdkat a magyar iranyado kamat messze meghaladta.

A forintnak erds tamaszt adott a 18%-ra emelt jegybanki iranyadé kamat, de az
arfolyam tovabbra is magas érzékenységet mutat a piaci hangulatvaltozasokra. Az
1j jegybanki eszko6z, az egynapos (O/N) betéti gyorstender oktoberi bevetésével 500
bazisponttal megemelt iranyadoé rata jelentésen megdragitotta a forinttal szembeni
short-poziciok felépitését és novelte a forinteszkdzok vonzerejét. A forint lendtletes
er6sddése azonban csak késleltetve, a globalis piaci hangulat tavaly év végi
javulasaval vette kezdetét. A marciusban megnévekedett befektetéi kockazatkertilés
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hatasara ugyanakkor a forint a régioban kiemelkedé mértékli ingadozassal és gyors
gyenguléssel reagalt. Mindez a potencidlisan nagy hozammal kecsegtetd, de
kockazatosnak itélt magas-bétdju devizdk mintazatat mutatja. A magyar
fizet6eszkdz sérulékenysége végsé soron a magyar gazdasagba és gazdasag-
politikaba vetett bizalom ingatagsagdt tikrozi. Raadasul a magas kamatszint a
rovid tava hatasokat felerdsité ,forré pénzt” is bevonzott a forint piacara. Amig az
orszag kockazati megitélése tartésan nem javul, a bizonytalan globalis kérnyezetben
a forint arfolyamanak volatilitasara szamithatunk.
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A szigoru jegybanki kamatkondiciok tavaly oktober 6ta érdemben nem valtoztak. A
Monetaris Tanacs aprilis végén 450 bazisponttal lejjebb vitte a kamatfolyoso felsé
szelét, ami egy kezd6dd kamatcsokkentési ciklust vetithet elére. Az eltelt id6szakban
a monetaris politika a transzmisszié hatékonysaganak erésitésére fokuszalt annak
érdekében, hogy a révid oldali kamatok minden részpiacon 6sszhangba keruljenek
a jegybanki kamatszinttel. Ennek jegyében a jegybank kiulénb6zé futamideju
forintlikviditast lekoté eszkodzoket alkalmazott, megemelte a kotelez6 tartalékratat
(oktobertdl 1%-r6l 5%-ra, majd aprilistol 10%-ra), valamint eurdélikviditast nyajto
devizaswap tendereket tartott.

A transzmisszio erdsitését azonban hatraltatta a jegybank és a kormdnyzat kézétti
6sszhang hidnya, ami karosan hatott az antiinflacios politika hitelességére. 2022
novemberében a kormany kamatsapkat vezetett be a banki betétekre. Ez a belfoldi
szereplOket kizarta abbol, hogy megtakaritasaikat kereskedelmi banki kozvetitéssel
a 18%-os jegybanki betétben tarthassak. A kormany ezzel a 1épéssel az
allampapirok, kulénésen a 3 honapos diszkontkincstarjegyek iranti keresletre
gyakorolt negativ hatast kivanta megfékezni. Az MNB allaspontja szerint viszont ez
a korlatozas tul azon, hogy tompitotta a jegybanki kamatlépések hatasat, forint-
talkinalatot eredményezett a devizaswap piacokon és igy nyomast helyezett annak
arfolyamara. Ennek kivédésére a jegybank januartol szélesebb korben
hozzaférhetévé tette az egyhetes diszkontkétvényét. Erre valaszul a kormany
marciusban korlatozta a jegybanki diszkontkotvény atruhazhatésagat, ezzel
ismételten kizarva a kamatsapka altal érintett kort a 18%-0s hozambél.
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3.3.2. Allampapir-piaci hozamok

2022-ben az allampapirpiaci hozamok 2009 6ta nem latott magassagokat értek el.
A hozamemelkedés 2021 6szétél gyorsult fel és 2022 oktéber végéig minden
lejaraton novekvé trend érvényestilt. A legnagyobb mértékben a hozamgoérbe rovid
szakasza tolédott felfelé: a tavalyi év elsé 10 honapjaban a névekmény a 3 honapos
és az 1 éves lejaratokon felilmulta a 900 bazispontot. Az 5 és a 10 éves hozamok
tobb mint 700, illetve 550 bazisponttal haladtak meg a 2021 végi szintjiket és a
rovid hozamokat kovetve a 10%-os hatart is atlépték.

Magyar allampapirpiaci hozamgorbe
(ho végi adatok)

A jegybanki iranyado rata 18%-ra tortént o
felemlését kévetd 5 honapban a hozamok |,
volatilisen alakultak, de 0sszességében a
rovid lejératokon tovabb néttek, a
hosszabb lejaratokon viszont mar
mérséklodtek. 2023 elsé negyedévének 10
végére a 3 honapos és az 1 éves hozamok 8
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Az eltelt idészakban a konvergencia-kritérium ala esé magyar 10 éves papirok
hozama szamottevéen a (visegradi orszagokat és Romaniat magaba foglald) régios
atlag felett mozgott és tavaly augusztus o6ta a roman értéket is megelézve az
orszagcsoporton belll az élre kertilt. A région beluli atlagos magyar hozamtdbblet
375 bazispontos szinten 2022 oktoberében érte el a maximumat, amikor a hosszu
hozamok a tobbi orszagban is tetéztek. Ez a kulénbdzet 2023 elsé negyedévének
végegig némileg cs6kkent (60 bazisponttal) parhuzamosan a forint erésédésével.

Magyar allampapirpiaci referenciahozamok
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3.3.3. Vallalati és lakossagi kamatok

A jegybanki és a bankko6zi kamatkondiciok szigorodasa erételjesen tlikr6z6dott a
forinthitel-kamatok alakulasaban mind a vallalati, mind a lakossagi szegmensben.
A hitelkamatok emelkedése tipikusan tavaly nyaron kapcsolt magasabb fokozatba,
amihez a jegybanki iranyadoé rata oktéberi emelése Gjabb 16kést adott. Az emelkedd
trend 2022 novembere és 2023 februarja kozott folytatodott, de a kamatszintek
valtakoz6 mozgasa és 0sszességében mérséklédd novekedési titem mellett.

A vallalatok forgoeszkoz-finanszirozasa szempontjabol lényeges folyészdmla-hitelek
atlagos kamata 2023 februarjaban meghaladta a 12%-ot, mig egy évvel korabban a
kamatlab csupan 5,21% volt. Az egyéb vdllalati hitelek, amelyek nagyrészt
beruhazasi-fejlesztési célokat szolgalnak, jelentésebb mértékben dragultak: a
valtoz6 kamatozasu vagy maximum 1 éves kamatfixalast hitelek kamatlaba 12
honap alatt 12,6 szazalékpontot emelkedve 18,7%-ra nétt idén februarig. A legalabb
1 éves kamatfixalasu, 1 millio euré alatti forinthitelek kamatszintje valamivel
kedvezébben alakult, de igy is elérte a 15%-ot. Az uj vdllalati hitelek volumene 2022
egészében még bévilt, de az év végére a romlo hitelfeltételek mar éreztették
hatasukat: a negyedik negyedévben a vallalati szektorban a hitelkihelyezés 14%-kal
esett vissza a megel6z6 év azonos idészakahoz képest, ezen beltill az Gj forinthitelek
Osszege 23%-kal zsugorodott.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nyujtott forinthitelek
forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba atlagos hitelk6ltség mutatéja
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A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkoltség-mutatéja szintén
meredeken nétt, majd az idészak végén ingadozast mutatva 2023 februarjara 17%
folé kerult. A lakdashitelek hitelkoltség-mutatoja a tavalyi év eleji 4,8% utan 2023
januarjaban 11,67%-on teté6z6tt, de februarban is 11% koézelében maradt. Ez az
érték azonban tartalmazza a tdmogatott hitel-konstrukciok koltségét is, amelynek a
z6mét tovabbra is az allam viseli. Paradox modon a piaci kamatozdsu lakdshitelek
THM-szintje tavaly julius 6ta névekvé mértékben elmaradt a tamogatott hitelekétél,
de igy is érdemben emelkedett, az idészak végere elérve a 9,26%-ot. A hitelkoltségek
emelkedésével parhuzamosan a lakossdgi hitelkihelyezés a vallalati szegmensnél
drasztikusabban csékkent: az 0j haztartasi hitelek volumene 2022-ben éves szinten
is visszaesett, mig a negyedik negyedévben 35%-kal zuhant és ezen beldl a
lakashitelek az el6z6 évi szinthez képest megfelezédtek.

69



