2022. EV MAKROGAZDASAGI
ELEMZESE ES 2023- 2026. IDOSZAK
ELOREJELZESE

MAGYAR GAZDASAGKUTATO ZRT.

2023. APRILIS 28.



1. Vezetdi 6sszefoglalo................ucueneee...

2. 2022. év makrogazdasagi attekintése

12

2.1. Nemzetkozi kornyezet

12

2.1.1. A globalis konjunkttra alakulasa

12

14

2.1.2. Munkaerd6piac

2.1.3. A monetaris kondiciék alakulasa

16

2.1.4. Pénzugyi folyamatok

19

2.1.5. Az inflaci6 alakulasa

24

2.2. A magyar gazdasag helyzete

26

2.2.1. GDP

2.2.2. Munkaerdpiac

26
35

2.2.3. Inflaci6 és monetaris kondiciok

39

2.2.4. Pénziigyek és adossagfinanszirozas

43

2.3. Az allamhaztartas helyzete

44

2.3.1. Bevételek

46

2.3.2. Kiadasok

49

2.3.3. Kamategyenleg és allamadossag

50

52

3. Elorejelzések (2023-2026)..........ouueeeeeeveenvennen.

3.1. Makrogazdasagi elorejelzés

52

3.1.1. Feltevéseink alakulasa

52

3.1.2. A f6bb makrogazdasagi valtozokra vonatkozo elorejelzés

54

4.2, Koltségvetési folyamatok 2023-ban

60

3.2.1. Bevételek

62

3.2.2. Kiadasok

64

3.2.3. Kamategyenleg

67

3.2.4. Egyenleg és allamadoéssag

67

69

4.3 A 2024-2026. évi koltségvetés

69

3.3.1. A 2024-es koltségvetési elorejelzés

3.3.2. A 2025. és 2026. évi koltségvetési elorejelzés

72

4. Alternativ PALYAK ......ccceeveeeereceeeneeneseseeessenssesnssssssnsnsassess
4.1. Alternativ palya 1.

4.2, Alternativ palya 2.

1.oldal [



5. ElOrejelzési tablazata.............cueeeueennenee 84

2.oldal [}



1. Vezetéi osszefoglalo

2022-ben az Europai Unié GDP-je 3,5 szazalékkal n6tt az el6z6 évhez képest, amely
a 2021-es 5,4 szazalékos boéviléshez képest érdemi lassulast jelentett. Hasonlo
trend jellemezte a mutatd alakulasat az eur6zona tagorszagai kozott: a 2021-es
5,4 szazalékos novekedést 2022-ben 3,5 szazalékos boviilés kovette. A német
gazdasag 2022-ben 1,8 szazalékos boéviilést ért el, ami kismértékli visszalépés az
egy évvel korabbi 2,6 szazalékos emelkedéshez képest. Franciaorszagban a 2021-es
0,8 szazalékos éves emelkedést 2022-ben 2,6 szazalékos boOviilés valtotta. A
visegradi orszagok novekedése az unids atlaghoz képest két csoportra oszlik.
Lengyelorszag és Magyarorszag teljesitménye meghaladta az unids atlagot — rendre
1,4 és 1,1 szazalékponttal —, mik6zben Csehorszag 1,0 szazalékponttal, Szlovakia

pedig 2,8 szazalékponttal maradt attol el.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2022-ben, szintén érdemi lassulassal jellemezhet6.

igy a 2021-es évi 5,9 szazalékos novekedést 2,1 szazalékos kovette 2022-re.

A nem mezogazdasagi foglalkoztatottak szama 2022-ben 4,8 millio fével
emelkedett az USA-ban, amely 399 ezer f6s havi béviilést jelent. Emelkedett az
aktivitasi rata is a 16 éven feliili korosztalyban 2022 végére, 0,6 szazalékponttal,
60,1 szazalékra. A munkanélkiiliek szama 2021 és 2022 kozott tobb, mint
600 ezer fével csokkent, igy a munkanélkiliségi rata a 2021-es zaré6 -

3,9 szazalékos — szintrol 2022 végére 3,5 szazalékra ment le.

A foglalkoztatottak szama az FEurdépai Unidé 27 tagorszagaban 2022 végére
1,3 szazalékkal 214,6 milli6 fére emelkedett, a foglalkoztatasi rata a 20 és 64 év
kozotti életkortak kozott 2021-ben az EU egészét tekintve 73,1 szazalékrol
74,7 szazalékra n6étt. A munkanélkiiliségi rata az Eur6pai Unidban 2022 végén
6,1 szazalékot tett ki, amely 0,3 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 évhez

képest.

Az Eurépai Kozponti Bank a 2022. jaliusi tilésén kezdte el a nagyon erds és egyre
tovabb er6sod6 inflacios nyomas okan a kamatemelési ciklusat és ekkor
50 bazisponttal, a szeptemberi iilésén 75 bazisponttal, oktoéberi tilésén tovabbi
75 bazisponttal, decemberi tilésén mar mérsékelte a kamatemelés titemét és csak
tovabbi 50 bazisponttal emelte a harom iranyad6é kamatlabat. gy az iranyado

refinanszirozasi miveletek kamatlaba, valamint az aktiv oldali rendelkezésre allas

3.oldal [}



és a betéti rendelkezésre allas kamatldba 2022.december 21-i hatallyal

2,50 szazalékra, 2,75 szazalékra, illetve 2,00 szazalékra nott.

A Federal Reserve 2022 marciusi tilésén 25, majus elején pedig 50 bazisponttal a
0,75-1,0 szazalékos savba emelte alapkamatat. A kamatemelési ciklus a mult év
juniusi ulésén is folytatodott 75 bazisponttal és ugyanennyivel emelt a Federal
Reserve juliusi iilésén is. Ekkor mar az iranyadé kamatlab célsavja a
2,25 — 2,50 szazalékos tartomanyba kertilt. A FED 2022. szeptemberi dontése
alapjan az Gj kamatsav 3,00 - 3,25 szazalék lett, amely 75 bazisponttal volt
magasabb, mint az el6z6. Az el6zé6eket még két kamatemelés kovette, a mult év
novemberében és decemberében is. Az el6z6 eredményeként még mindig
75 bazisponttal, de az utébbi esetben mar csak 0,5 szazalékponttal novelte a FED
az amerikai alapkamatot a 4,25-4,5 szazalékos savba. Megfogalmaztak
2022 decemberében, hogy enyhités el6szor 2024-ben kovetkezhet be, amikor év

végére valahol 4 szazalék felett lehet a kamatszint.

2022-ben a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesilt Kiralysag, Japan,
Franciaorszag és Németorszag esetében is er6s emelked6 trendet produkalt. igy a
zar6 érték 2022-ben az USA esetében 3,8 szazalékot, az Egyestilt Kiralysag esetében
3,7 szazalékot, 0,4 szazalékot, Franciaorszagnal 3,1 szazalékpont, Németorszagnal

pedig 2,6 szazalékpontot tett Ki.

A mult év soran a fébb lebegd arfolyamrendszer(i devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: az eurd 5 szazalékot, a jtian
9 szazalékot, a jen 14 szazalékkal és a font 10 szazalékkal gyengult, mig a svajci

frank 1 szazalékkal er6sodott a vizsgalt idéhorizonton.

A vilag vizsgalt, vezetd t6zsdéinek arfolyama 2022-ben alapvet6en hasonléan
csOkkenod trendet mutatott. A DAX 14 szazalékos, a Nikkei 11 szazalékos, a D]JI
10 szazalékos, a Shanghai Composite 15 szazalékos, az FTSE 100 0,1 szazalékos, a

STOXX pedig 13 szazalékos visszaesést produkalt a mult év eleje és vége kozott.

Az Egyesiilt Allamokban 2021-ben az arak 7,0 szazalékkal emelkedtek, ehhez

képest 2022-re az inflacio kismértékben lassulva 6,5 szazalék volt éves alapon.

Az Eurépai Unidban és az eur6zéna orszagai esetében az inflacié a 2021-es évi
2,9 szazalékrol 2022-re 9,2 szazalékra n6tt. Minden unios tagorszagban fokozodott

az aremelkedés iiteme. Az EU-ban és az eur6zonaban is els6sorban az energiaarak
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és az élelmiszerarak alakulasa hajtotta fel az inflaciot. Az eurb6ovezet éves inflacids
ratajahoz a legnagyobb mértékben az élelmiszer, az alkohol és a dohanyaru jarult
hozza (+2,88 szazalékpont), ezt kovetik az energia (+2,79 szazalékpont), a
szolgaltatasok (+1,83 szazalékpont) és a nem energetikai ipari termékek (+1,70

szazalékpont) hozzajarulasai.

A magyar gazdasag teljesitménye 2022-ben éves szinten 4,6 szazalékkal boviilt
mind nyers mind a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan is. A 2022.évi GDP értéke 66 616 milliard Ft volt folybaron.
2022. évi 4,6 szazalékos GDP-novekedés az el6zo évi éves 7,2 szazalékos GDP-
novekedéshez képest jelentésen elmaradt, azonban a 2021-es 7,2 szazalékos GDP
érték a 2020-as COVID-19-vilagjarvany miatt bekovetkezett gazdasagi leallast
kovetd hirtelen megindulasanak az eredménye volt. A 2022-es év mas volt, mint az
el6z6 évek, tgy, mint a 2020-2021-es COVID-19-vilagjarvanyos id6szak, vagy a
2020-as éveket megel6z6 ,békés” évek. Ugyanis 2022. februar 24-én kirobbant
orosz-ukran haboru és az azt kovetd gazdasagi kornyezet, a szankcios intézkedések
jelent6sen befolyasoltak a magyar gazdasag teljesitményét. Ennek fényében még

inkabb kedvezodnek tiinik az éves 4,6 szazalékos GDP-novekedés.

Termelési oldalr6l a mez6gazdasagon kiviil valamennyi nemzetgazdasagi ag
hozzajarult a GDP-novekedéséhez. A legnagyobb suly hozzajarulast a szolgaltatasi
szektor adta, amely az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 7,2 szazalékkal nétt. A
szolgaltatasi szektoron beliil a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas teljesitménye
bovilt alegnagyobb (27,7 szazalék) mértékben, annak ellenére, hogy el6z6 év bazisa
kimagaslé volt. Vagyis 2021-ben az agazat teljesitménye éves szinten
44,1 szazalékkal nétt. Az agazat boviilésének masodik helyén a szallitas raktarozas
agazat (14,3 szazalék) allt, harmadik helyet pedig a miivészet, szérakozas, szabadid6
agazat (10,0 szazalék) foglalta el. Ez utébbi esetében az er6teljes novekedés magas
(12,2 szazalék) bazis mellett kovetkezett be. A 2022.évi ipari termelése
5,4 szazalékkal, mig a feldolgozobipari termelés 5,9 szazalékkal noétt 2022-ben az
el6z6 évhez viszonyitva. Az épitbéipar — amely a 2022.évi GDP-hez
0,2 szazalékponttal jarult hozza — 2022-ben éves szinten 3,1 szazalékkal boviilt. A
jovobeni kilatasokat tekintve, az épitdipari Gj szerzédések allomanya 2022-ben
3,1 szazalékkal maradt el a 2021-t6l.
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Felhasznalasi  oldalrol a  GDP-novekedéséhez a  végsé  fogyasztas
3,2 szazalékponttal, a brutt6 felhalmozas 0,7 szazalékponttal, mig az export-import
egyenlege 0,7 szazalékponttal jarult hozza. A végs6 fogyasztasnak a hozzajarulasat
leginkabb haztartasok fogyasztasa adta. A haztartasok tényleges fogyasztasa
5,8 szazalékkal nétt, a kozosségi fogyasztas pedig 1,3 szazalékkal csokkent éves
szinten. Igy a végs6 fogyasztas Osszesen 4,7 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A fogyasztas boviilésében tovabbra is komoly szerepet
jatszottak a természetbeni tarsadalmi juttatasok (pl. janiusi és a novemberi
nyugdijemelések, illetve a novemberi nyugdijprémium, a gyermeket nevel6
csaladokat érinté adokedvezmények, minimalbér és a garantalt bérminimum, az
egyes szektorokban bevezetett béremelések stb.). A brutté felhalmozas 2,2
szazalékkal boviilt. Igy a végsd fogyasztast és a bruttd felhalmozast is magéaba
foglalo belfoldi felhasznalas 2022-es volumene 3,9 szazalékkal nott az el6zo év
azonos id6szakahoz képest. 2022. évi 4,6 szazalékos GDP-hez az export-import
egyenlege 0,7 szazalékponttal jarult hozza. Ezen belul az export Osszesen 9,5
szazalékpontos, az import 6sszesen pedig 8,8 szazalékpontos hozzajarulast adott a
2022-es GDP-novekedéshez. Osszességében az aruk kiilkereskedelmi forgalma
nagyobb mértékben jarul hozza a GDP-novekedéséhez, azonban a 2022-es
novekedés tekintetében az aruk kiilkereskedelmi forgalma kisebb mértékben nétt,

mint a szolgaltatasoké.

2022-ben a foglalkoztatottak szama négy év utan el6szor haladta meg a
koronavirus okozta valsag el6tti szintjét és tovabb emelkedett a tavalyi évben az
aktivitas is. N6tt az alkalmazottak szama, els6sorban a versenyszféraban, tovabba
az aktivitas fokozodasa mellett a munkanélkiiliségi rata is tovabb csokkent, igy az
valtozatlanul az egyik legalacsonyabb az eurdpai unios tagorszagok kozott. A
gazdasag uGjraindulasaval parhuzamosan tovabb fokozédott a munkaeréhiany
jelensége, amely az év soran mar meg tudta haladni a valsag el6tti szintjét is. A
brutté atlagkereset 2022-ben 17,4 szazalékkal 500 ezer forintra emelkedett,
amelyen belul a koltségvetési szféraban regisztraltak gyorsabb béremelkedést az
egyes teriileteket érintd bérrendezések nyoman, mig a versenyszféraban a
minimalbér és garantalt bérminimum emelése, valamint a munkaer6hiany jatszott

dontd szerepet.
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2022-ben az inflacié atlagosan 14,5 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi
5,1 szazalék utan. Ekozben a szezonalisan kiigazitott maginflacié 3,9 szazalékrol
15,7 szazalékra novekedett. Eves atlagban mind a headline inflacié, mind a
maginflacié szamottevéen noétt, igy a mutatd értéke jelentésen meghaladta a
Magyar Nemzeti Bank 2-4 szazalék kozotti célsavjat. Az egyes termékcsoportok
koziil a legnagyobb aremelkedést, atlagosan 26,0 szazalékot, az élelmiszerek
esetében meértek, ezt koOvette a haztartasi energia aranak 21,7 szazalékos
novekedése. Mindkét termékcsoportnal tapasztalt aremelkedés esetében a haborua
komoly szerepet jatszott. A torténelmi magassagokba emelkedd energiaarak
kovetkeztében modositani kellett a haztartasi energiara vonatkozé hatosagi
arazason, mig az élelmiszerek esetében a megnovekedett energiakoltségek mellett
az aszaly, a volatilis forintarfolyam, a termelékenységi problémak és a kereslet-
kinalati egyensulytalansagok jelent6sen befolyasoltak a hazai inflaciot. A tartos
fogyasztasi cikkek ara 12,2 szazalékkal, az egyéb cikkek ara 12,0 szazalékkal, a
szeszes italok, dohanyaruké 9,9 szazalékkal, a szolgaltatasoké 7,1 szazalékkal, a
ruhazkodasi cikkeké pedig 5,5 szazalékkal n6tt. A Magyar Nemzeti Bank inflacios
alapmutatéi kozil az indirekt adoktol sziirt maginflacio 15,6 szazalékot, a
feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacio 12,1 szazalékot, mig a ritkan

valtozo ara termékek inflacidja 13,0 szazalékot tett ki.

Az MNB 2022 folyaman tobb 1épésben emelte meg alapkamatat és az év elejei 2
szazalék feletti mértékiir6l oktoberében 13 szazalékosra. Az effektiv kamatlabat,
amelyet az egynapos (O/N) betét jelenti oktobert6l 18 szazalékra emelte. A 1épések
indoka legf6képpen a mindinkabb magas hazai inflaciés kornyezet és a pénz- és

els6sorban devizapiaci turbulenciak voltak.

Az magasabb kamatkornyezet nyilvanvaléan nagyobb terhet jelent az
allamhaztartas szamara is. Az allamadoéssag durationjanak hosszitasaval
tompithat6 az atarazédasok negativ, illetve koltségnoveld hatasai. A devizaarany
20 szazalékosrol 25 szazalékra emelkedett, amely ugyan egyfel6l nagyobb
arfolyamkockazatot jelent, ugyanakkor megfelel az AKK Finanszirozasi tervében

megfogalmazott célsavnak.

A 2022. év végi eldzetes adatok alapjan az allamhaztartas kézponti alrendszerének
hianya 4 753,4 milliard forintot tett ki. A deficithez a kozponti koltségvetés

4 611,5 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi alapok 405,8 milliard forintos
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hianya, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok 263,9 milliard forintos tobblete
jarult hozza. Az EDP jelentés szerint az uniés modszertan szerinti hiany 6,2 szazalék
lett A sikeres gazdasagi ujrainditas és a felgyorsult inflaci6 eredményeként a
koltségvetés bevételei jelentdsen néttek az év folyaman. A bevételi oldalt
eroOsitették a koltségvetési kiigazitas soran bevezetett kiillonadok is. A kiadasi oldalt
a honvédelem, az unioés forrasok megeldlegezése, valamint az orosz-ukran habora
miatt bekovetkezd energiavalsag hatasara jelentdsen novekvo rezsitamogatasok
hatarozzak meg. Emellett jelent6s oOsszegek kertiltek kifizetésre a csaladok és a

nyugdijasok tamogatasa érdekében.

Az allamhaztartas brutto, konszolidalt, névértéken szamitott adéssaga 2022 végén
45 562 milliard forint volt, amely a GDP 73,3 szazalékanak felelt meg az egy évvel
korabbi 76,8 szazalék utan.

Az elhiz6do, immar egy éve tartd, orosz-ukran habort és az erre valaszként érkez6
szankciok, valamint az emelked6 energiaarak miatt egy bizonytalan
makrogazdasagi kornyezetben készitettiikk elorejelzésiinket. Emiatt lényeges
megjegyezni, hogy az elb6rejelzés az aprilis 12-ig elérhetd adatok
figyelembevételével késziilt. Az alappalyank egy javul6 inflacios kornyezettel és
ezzel egyetemben egy az év végére novekedd belsd kereslettel szamol. Az egyik
alternativ palyank egy magasabb inflacidés kornyezetet vetit elére, mig a masik
palya az EU-s forrasok kortili bizonytalansag miatt a beruhazasok és a koltségvetési

kiadasok visszafogottabb boviilésével szamol.

A gazdasagi kilatasokat ovezd bizonytalansagok és a hazankban tapasztalhato
magas inflacié miatt a gazdasagi novekedés mértéke 2023-ban 0,7, 2024-ben 3,2,

2025-ben 3,8, 2026-ban pedig 2,8 szazalék lehet.

A historikusan magas inflacios kornyezetben az idei év els6 felében a lakossagi
fogyasztas csokkenésére, majd visszafogott emelkedésére szamitunk. Emellett a
magas kamatkornyezet és a tovabbra is szigort hitelezési sztenderdek miatt a
vallalatok vélhet6en elhalasztjak beruhazasaikat. Ezen tényezok pedig a bels6
kereslet zsugorodasahoz vezetnek. Az év végéhez kozeledve a bels6 kereslet
fokozatos novekedése valbészinGsithetd, azonban a GDP bo6viléséhez valo
hozzajarulasa visszafogott maradhat az év folyaman. A bels6é kereslet idén 2,4
szazalékkal csokkenhet, mig a kovetkez6 harom évben rendre 2,8, 4,4 és 3,4

szazalékos boviilést varunk. A kormanyzati kiadasok visszafogasa valoszintsithetd
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idénre. A tovabbi években pedig kiegyensulyozottan névekedhetnek a kormanyzati
kiadasok. Az Eurdpai Uniés forrasok nagyobb mértékii lehivasanak gazdasagi

hatasait szamszertsitettiik az egyik kockazati forgatokonyvben.

Az export alakulasat idén tobb tényez6 is befolyasolja. Az export béviilését segiti
az exportpartnerek fokozatos boviilése. Ugyanakkor az elhtizoédé haborG negativ
kockazatokat hordoz, ami mérsékelheti a kivitelt. Az import alakulasat leginkabb
az export és a belso kereslet béviilése hatarozza meg. Az export volumenbéviilése
becsléstink szerint 2023-ban 6,9, 2024-ben 3,5, 2025-ben 3,3, mig 2026-ban 7,7
szazalék lehet. Az import idén 4,4 szazalékkal a kovetkez6 harom évben pedig

rendre 2,7, 2,5, illetve 6,8 szazalékkal boviilhet.

Magyarorszagon 2022-ben atlagosan 14,5, mig 2023 1. negyedévében 25,4
szazalékkal emelkedtek a fogyaszt6i arak. A hazai inflacié szempontjabél lefelé
mutaté kockazat az energiaarak alakulasa kortli bizonytalansagok, melyeket az
els6 alternativ forgatokonyvben targyalunk. Emellett tovabbi jelentés negativ
kockazatokat hordoz az orosz-ukran konfliktus fennmaradasa, a mez6gazdasagi
terméshozamok alakulasa miatti élelmiszerar emelkedés, illetve az arstoppok
kivezetését ovezo bizonytalansag. Azonban az eurozéna inflaciéja a varakozasokkal
ellentétben alacsonyabban alakult idén év elején, illetve mar latszik az inflacios
fordulat, amely csokkentheti az importalt inflaci6 mértékét. Osszességében a
pénzromlas iiteme 2023-ban 18,9, 2024-ben 5,2, 2025-ben 3,7 és 2026-ban 2,7
szazalék lehet, tehat éves atlagban az el6rejelzési horizont végéig (pontosabban

2025-ben) visszatér a jegybanki célsavba.

Feltételezéseink szerint az alapkamat az idei év végéig maradhat 13 szazalék és csak
a kovetkez6 évtol varjuk a kamatkondiciok lazitasat. Azonban a 18,5 szazalékos
iranyad6 kamatot, mely a hitelezés szempontjabol meghatarozo, a jegybank az
inflaci6 mérséklddésével parhuzamosan még az év vége el6tt elkezdheti
csokkenteni. A jegybanki alapkamat az idei év végén 13, 2024 végén 7,9, 2025
végén pedig 3,6 szazalékot tehet ki. A kamatcsokkentés feltétele azonban az

inflacio tartos mérséklédése, enélkiil lazitas még csak fel sem mertilhet.

A koltségvetés 2023-ban a GDP 3,9 szazalékanak megfelel6 hiannyal zarhat, ami
megegyezik a koltségvetési torvényben elorejelzett deficitcéllal. Az alacsonyabb
koltségvetési hianyt lehetévé tévo 1,5 szazalék feletti GDP novekedés

alapforgatékonyviink elérejelzése szerint nem fog megvalésulni. Osszességében
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folytatodhat a koltségvetés konszolidacioja, amely eredményeképp az ESA-hiany
az elorejelzési horizont végén mar a maastrichti 3 szazalékos kritérium ala
mérséklédhet. A GDP-aranyos brutté allamadoéssag az idei évben 68,7 szazalékra
csokkenhet, amely 4,8 szazalékpontos mérsékldédést jelent. A koltségvetés
alakulasara kockazatot jelent az orosz-ukran habora elhtizédasa, az eurépai unios

forrasok beérkezésének tovabbi késedelme ill. részleges elmaradasa.

Kivetitésunk alapjan 2024-ban a kormanyzati szektor ESA-hianya a GDP
2,6 szazalékat teheti ki, mely érték minimalisan magasabb a Kormany altal vart
2,5 szazalékos deficitcélnal. A kilonaddk teljes mértékii kivezetésére nem lesz
lehet6ség, de csokkentésiikre igen. A kormanyzati varakozasokhoz képest
magasabb inflacié6 megnoveli a nyugdijkiadasokat, de a tartalékok visszatartasaval
ezt kezelni tudja a kormanyzat. El6rejelzésiink alapjan 2025-ben és 2026-ban a
GDP-aranyos 1,5 szazalékos és 1,0 szazalékos hianycélok teljesiilhetnek. A GDP-
aranyos allamadossag 2024 és 2026 kozott folyamatosan csokkenni fog: elébb 67,5

majd 64,5 és az idéhorizont végén 61,1 szazalékra.

Az els6 alternativ palya esetében az alapfeltevésiink az, hogy a habora elhazodik,
illetve az érvényben 1évé 10 szankcios csomag utan Gjabb szankcios tertiletek
kovetkeznek. Mindemellett a napokban egy évvel meghosszabbitasra kertilt, az
ukran mezogazdasagi termékek unios behozatalat megkonnyité intézkedéseknek a

magyar gazdasagra gyakorolt hatasa.

A novekvd energiakoltségek, a magas inflacio, illetve a kedvezotlen
kamatkornyezet negativan befolyasolnak a gazdasagi novekedést, amelynek
koszonhetéen a foglalkoztatas is lassabb titemben tudna csak bévilni, a

munkanélkuliségi rata magasabb szinten ragadhat

A masodik alternativ palya az els6vel ellentétben a jelenlegi helyzet pozitiv iranyba
torténd elmozdulasat predesztinalja. Az optimista forgatokonyv kozéppontjaban a
Magyarorszagnak jar6, az Eurb6pai Uni6 altal zarolt forrasok lehivasa all.
Amennyiben ez megtorténne szamos felftiggesztett hazai beruhazast meg lehetne
valbsitani, ami a beruhazasok és a kormanyzati kiadasok novelésén keresztiil

0sztonozné a gazdasagi novekedést.
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Az extra forrasok és a dinamikusabb GDP novekedés 0sszességében pozitiv hatast
gyakorolna a koltségvetési egyenlegre is, amely kedvez6bb adéssagpalyat

eredményezne.
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2. 2022. év makrogazdasagi attekintése

2.1. Nemzetkozi kornyezet

2.1.1. A globalis konjunktura alakulasa

2022-ben az Europai Unié GDP-je 3,5 szazalékkal nott az el6z6 évhez képest, amely
a 2021-es 5,4 szazalékos boéviléshez képest érdemi lassulast jelentett. Hasonlo
trend jellemezte a mutatd alakulasat az eur6zona tagorszagai kozott: a 2021-es
5,4 szazalékos novekedést 2022-ben 3,5 szazalékos bovilés kovette. Az EU
gazdasagi teljesitménye 2022-ben az ukran-orosz habora, az energetikai

kockazatok és a gyorsul6 inflacié eredményeként lassult.

Az Eurépai Union beltil a kormanyzati kiadasok GDP novekedéshez torténd
hozzajarulasa a 2021-es mintegy 0,9 szazalékponthoz képest 0,2 szazalékpontra
csokkent. A haztartasok fogyasztasa 2021 vonatkozasaban mintegy
2,1 szazalékponttal jarult hozza a GDP emelkedéséhez, ami 2022-re
2,0 szazalékpontos novekedést segitdé hozzajarulassa valtozott. A tokeképzés
hozzajarulasa 2021-ben 1,4 szazalékponttal novelte a GDP-t, ugyanez a mutat6
egy évvel korabban 1,4 szazalékpontot magyarazott a brutté hazai termék
boéviilésébdl. A nettd exportnak 2021-ben 1,0 szazalékpontos volt a GDP
novekedéséhez torténd hozzajarulasa, ami 2022-re -0,1 szazalékpontos negativ

hozzajarulassa valtozott.

Az eurbovezet tekintetében a kormanyzati fogyasztas hozzajarulasa a GDP
novekedéséhez 2022-ben 0,2 szazalékpontos volt, szemben a 2021-es
1,0 szazalékponttal. A tékeképzés hozzajarulasa 2021-ben 1,2 szazalékpontot tett
ki, mig 2022-ben 1,1 szazalékpontot adott a GDP béviilésébdl. A haztartasi
fogyasztas 2021-ben 1,9 szazalékponttal emelte a GDP novekedését, de 2022-ben
mar 2,2 szazalékponttal gyorsitotta azt. A nettd export hozzajarulasa
vonatkozasaban 2021-et illet6en azt lattuk, hogy 1,3 szazalékponttal jarult hozza a
GDP novekedéséhez, 2022-re azonban romlott a mutaté értéke, mar 0,1

szazalékponttal csokkentette a GDP-t.

A német gazdasag 2022-ben 1,8 szazalékos bovilést ért el, ami kismértékii
visszalépés az egy évvel korabbi 2,6 szazalékos emelkedéshez képest.

Németorszagban a kormanyzati kiadasok hozzajarulasa a 2021-es GDP-hez 0,8
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szazalékpont volt és ez 2022-ben 0,3 szazalékpontra ment le. Mindek6zben a
haztartasok fogyasztasa a 2021-es 0,2 szazalékpontos pozitiv hozzajarulas utan
2022-ben 2,1 szazalékponttal novelte a GDP-t. A nettd exportot tekintve, annak a
GDP-hez torténd hozzajarulasa 2021-ben 0,8 szazalékpont volt, ez 2022-re

negativba fordult, —1,2 szazalékpontra ment le.

Franciaorszagban a 2021-es 6,8 szazalékos éves emelkedést 2022-ben
2,6 szazalékos bovilés valtotta. Ezen beltil a kormanyzati kiadasok 2021-ben
1,6 szazalékponttal novelték a GDP-t, ugyanez 2022-ben 0,6 szazalékpontot tett ki.
A haztartasok fogyasztasi kiadasai a 2021-es 2,8 szazalékpontos hozzajarulas utan
2022-ben mar csak 1,5 szazalékponttal hatottak a GDP-re. A tékeképzés
Franciaorszag vonatkozasaban 2021-ben 2,4 szazalékponttal novelte a GDP-t,
2022-ben viszont mar csak 1,1 szazalékponttal. A netté export 2021-ben
0,1 szazalékponttal jarult hozza a GDP béviiléséhez, de 2022-re ez mar megfordult

és 0,7 szazalékponttal mérsékelte azt.

A 2022-es évet illetben az Europai Unidban a legmagasabb novekedést [rorszag,
Malta, illetve Portugalia érte el, rendre 12,0 illetve 6,9 és 6,7 szazalékkal. Az EU
tagorszagok kozil a legalacsonyabb béviilést Esztorszag produkalta, egyediil ez az
orszag volt recesszioban, —1,2 szazalékkal. Tovabba Luxemburg és Szlovakia
novekedése is alatta maradt a tobbi — eddig nem emlitett — unios tagallaménak,

rendre 1,5 és 1,7 szazalék mellett.

A visegradi orszagok novekedése az unids atlaghoz képest két csoportra oszlik.
Lengyelorszag és Magyarorszag teljesitménye meghaladta az uniés atlagot — rendre
1,4 és 1,1 szazalékponttal —, mik6zben Csehorszag 1,0 szazalékponttal, Szlovakia

pedig 2,8 szazalékponttal maradt attol el.

Az europai folyamatokhoz hasonléan alakult az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2022-
ben, szintén érdemi lassulassal jellemezheto. igy a 2021-es évi 5,9 szazalékos
novekedést 2,1 szazalékos kovette 2022-re. A maganfogyasztas 2021-ben
5,5 szazalékponttal segitette a GDP novekedését, 2022-ben azonban ez mar csak
1,8 szazalékpontos lett. A termékek fogyasztasa 2021-ben még 2,7 szazalékponttal
jarult hozza a GDP évi novekedéséhez, 2022-ben ez mar 0,1 szazalékponttal
csokkentette a novekedést. A szolgaltatasok 2021-ben a GDP novekedéséhez
2,8 szazalékpontot adtak, mig 2022-ben 2,0 szazalékponttal. A maganberuhazasok

teriiletén is lassul6é trend volt tapasztalhat6: mig 2021-ban 1,6 szazalékponttal
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novelte ez a tétel a GDP béviilését, addig 2022-ben mar csak 0,7 szazalékponttal. A
netto export 2021-es hozzajarulasa a GDP-hez —1,2 szazalékpont volt, ez 2022-ben
—0,4 szazalékpont lett. A kormanyzati kiadasok 2021-ben a GDP novekedéséhez
0,1 szazalékponttal jarultak hozza, ez 2022-ben viszont mar negativba fordult és

0,1 szazalékponttal csokkentette a GDP-t.

1. TABLAZAT: AZ ELMULT EVEK GDP NOVEKEDESE (SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT ADATOK ALAPJAN*, EV/EV INDEX, SZAZALEK)

2018 2019 2020 2021 2022

Eurdovezet 1,9 1,3 -5,6 5,4 3,5
Eurdpai Unid 2,1 1,6 -6,1 5,4 3,5
Ausztria 2,6 1,4 -6,5 4.6 5,0
Csehorszag 3,2 2,3 -5,5 3,6 2,5
Franciaorszag 1,8 1,5 -7.8 6,8 2,6
Hollandia 2,4 1,7 -39 4,9 4,5
Lengyelorszag 5,4 45 -2,0 6,8 49
Magyarorszdag 5,4 46 -4.5 7,2 46
Németorszag 1,3 0,6 -3,7 2,6 1,8
Olaszorszag 0,9 0,3 -9,0 7,0 3,7
Romania 4,5 4,1 -3,7 5,8 4,8
Spanyolorszag 2,4 2,0 -11,3 5,5 5,5
Szlovakia 3,8 2,3 -3,4 3,0 1,7
Egyesiilt Allamok 3,0 2,2 -2,3 5,9 2,1

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom; Bureau of
Economic Analysis, U.S. Department of Commerce; Economic and Social Research Institute Cabinet

Office, Government of Japan

2.1.2. Munkaerépiac

A nem mezbgazdasagi foglalkoztatottak szama 2022-ben 4,8 milli6 fével
emelkedett az USA-ban, amely 399 ezer fés havi bovilést jelent. A
foglalkoztatottak szama a 2022-es év végére mar jelentdsen — 2,2 millio fével, azaz
1,4 szazalékkal — meghaladta a valsag el6tti, 2020 februari, legmagasabb szintet.
Emelkedett az aktivitasi rata is a 16 éven feliili korosztalyban 2022 végére,
0,6 szazalékponttal, 60,1 szazalékra, amely viszont 1,0 szazalékponttal elmarad a

koronavirus megjelenését megel6z6 — 2020 els6 két honapjaban mért — szinttol.

A munkanélkiliek szama, az el6z6ekkel 6sszhangban, 2021 és 2022 kozott tobb,

mint 600 ezer fével csokkent, azaz 10 szazalékkal mérsékloédott. igy a
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munkanélkuliségi rata a 2021-es zar6 — 3,9 szazalékos — szintr6l 2022 végére
3,5 szazalékra ment le. Ez gyakorlatilag azonos a valsag el6tti, 2020 eleji, szinttel. A
foglalkoztatottak szama az FEur6pai Unié 27 tagorszagaban 2022 végére
1,3 szazalékkal 214,6 milli6é fére emelkedett, amely létszam viszont még mindig
0,3 szazalékkal elmarad a 2019-es szintjétol. A foglalkoztatas rata a 20 és 64 év
kozotti életkoraak kozott 2021-ben az EU egészét tekintve 73,1 szazalékrol
74,7 szazalékra emelkedett. Ebb6l a szempontbél a legmagasabb aranyt az Eurdpai
Union belul 2022-ben Izland, Hollandia és Svédorszag esetében meérhettiink,
rendre 84,8, 82,9 és 82,2 szazalékkal. A legalacsonyabb a targyalt mutato értéke
Romania — 68,5 szazalék -, Gorogorszag — 66,3 szazalék — és Olaszorszag —
64,8 szazalék - esetében volt megfigyelhet6. A V4 orszagokat szemlélve
Csehorszagnal volt a legmagasabb (81,3 szazalék), majd hazank (80,2 szazalék),

végiil Lengyelorszag és Szlovakia (76,7 — 76,7 szazalék) kovetkezett.

A munkanélkiiliségi rata az Eurdopai Unidban 2022 végén 6,1 szazalékot tett ki,
amely 0,3 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 évhez képest. Szamszertien
2022 végére 2021 végéhez képest 444 ezer fovel lett kevesebb munkanélkiili, a
szamuk 13,672 milliérol 13,228 millibra ment le. A munkanélkiiliségi rata a
tagorszagok kozil 6 esetében nétt, a legnagyobb mértékben, 1,0 szazalékponttal
7,4 szazalékra Ciprus, 0,9 szazalékponttal szintén 6,7 szazalékra Portugalia és
0,3 szazalékponttal 4,8 szazalékra Dania esetében. Harom orszagban —
Horvatorszag, Finnorszag és Magyarorszag - stagnalt 2021-hez képest 2022-re a
mutatd értéke. A tobbi orszagban csokkent a munkanélkiiliségi rata a vizsgalt

id6szak alatt.

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama 2022-ben
3,0 szazalékkal no6tt 2021-hez képest, amely a megel6z6 évi 1,6 szazalékos
novekedésnek majdnem kétszerese. A munkanélkiiliségi rata ugyanakkor a
2021. decemberi 2,2 szazalékrol 2,3 szazalékra noétt 2022 utols6 hoénapjara.
Lengyelorszagban a foglalkoztatottak szama 2022 soran 2,5 szazalékkal boviilt,
amely minimalisan (0,1 szazalékkal) elmaradt az egy évvel korabbitol. A
munkanélkuliségi rata viszont mérséklédést mutatott, annak mértéke
2022 decemberében csupan 2,9 szazalék volt, 0,1 szazalékponttal kevesebb, mint
egy évvel korabban. Magyarorszagon az Eurostat adatai alapjan a foglalkoztatottak

szama 2022-ben 2,9 szazalékkal lett magasabb, ez 0,5 szazalékponttal meghaladta
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az egy évvel korabbi adatot. A munkanélkiliségi rata ugyanakkor
2022 decemberére, egy év alatt nem valtozott, 3,8 szazalék maradt. Szlovakiaban
2022 soran 1,4 szazalékkal nott a foglalkoztatottak szama, ami 1,1 szazalékponttal
magasabb, mint az egy évvel korabbi érték. A munkanélkiiliségi rata érdemi
mérséklodést mutatott: a 2021.decemberi 6,5 szazalékrol 6,1 szazalékra

2022 decemberéig.

1. ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATA VALTOZASA 2021 ES 2022 KOZOTT
(SZAZALEKPONT)
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Forras: EUROSTAT

2.1.3. A monetaris kondiciok alakulasa

Nem valtoztatott az iranyado6 ratajan az Eurépai Kozponti Bank a mult év els6 és
masodik negyedévében. Az alapkamat az eur6zonaban tovabbra is O szazalék, az
egynapos betéti kamat —0,5, az egynapos hitelkamat pedig 0,25 szazalékon allt. Az
inflaci6 honaprél hénapra torténelmi cstcsokat dontott az 6vezetben és mar
minden tagorszagban, érdemben a jegybank 2 szazalékos célja felett alakult. igy a
2022. jaliusi ilésén kezdte el az Eurdpai Kozponti Bank a nagyon erds és egyre
tovabb er6sod6é inflacidos nyomas okan a kamatemelési ciklusat és az iranyado

kamatlabat 50 bazisponttal megemelte. Ennek megfeleléen 2022. jalius 27-i
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hatallyal az iranyadé refinanszirozasi miveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait rendre 0,50 szazalékra, 0,75 szazalékra,
illetve 0,00 szazalékra emelte fel. Az eszkozvasarlasi program (APP) és a pandémias
veszélyhelyzeti vasarlasi program (PEPP) vonatkozasaban az EKB ezen a
2022.jaliusi 1lésén deklaralta, hogy az APP keretében vasarolt lejaro
értékpapirokbodl szarmazo tdketorlesztést teljes egészében hosszabb idészakon
keresztul tovabbra is uajra befekteti, azutan is, hogy elkezdte az iranyadé
kamatainak emelését, de mindenesetre addig, ameddig sziikséges ahhoz, hogy
fennmaradjanak a b6séges likviditasi feltételek és a megfelel6 monetaris politikai
alapallas. Az EKB 2022. szeptember 8-i tilésén viszont mar tgy dontott, hogy
75 bazisponttal emeli meg az iranyad6 kamatlabat. Ennek megfelel6en az iranyado
refinanszirozasi muveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabai 2022. szeptember 14-i hatallyal rendre

1,25 szazalékra, 1,50 szazalékra, illetve 0,75 szazalékra emelkedtek.

Az EKB 2022.oktoberi iilésén folytatta a harom iranyadé kamatlabanak
75 bazisponttal torténé emelését, igy emelte az iranyad6 refinanszirozasi
miveletek kamatlabat, valamint az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba 2022. november 2-i hatallyal 2,00 szazalékra,
2,25 szazalékra, illetve 1,50 szazalékra emelkedett. Az EKB egyben azt is jelezte,
hogy tovabbi kamatemeléseket tervez, hogy biztositsa az inflacié idében torténd

visszatérését a 2 szazalékos kozéptavu inflaciés célhoz.

Az EKB decemberi tlésén mar mérsékelte a kamatemelés ttemét, tovabbi
50 bazisponttal emelte az harom iranyadé kamatlabat. [gy az iranyadd
refinanszirozasi miveletek kamatlaba, valamint az aktiv oldali rendelkezésre allas
és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba 2022. december 21-i hatallyal
2,50 szazalékra, 2,75 szazalékra, illetve 2,00 szazalékra nott. Az EKB az APP
keretében vasarolt lejar6 értékpapirokboél szarmazoé tokefizetéseket 2023. februar
végéig teljes egészében Gjra kivanja befektetni. Ezt kovetden az APP-portfolié mért
és kiszamithat6 utemben fog csokkenni, mivel az eurorendszer nem fogja Gjra
befektetni a lejar6 értékpapirokbdl szarmazoé 6sszes tokekifizetést. A csokkenés
mértéke 2023 masodik negyedévének végéig atlagosan havi 15 milliard eur6t tesz
ki, a tovabbi tutemet pedig id6vel hatarozzak meg. A PEPP-et illet6en, a Bank

legalabb 2024 végéig ujra be kivanja fektetni a program keretében vasarolt lejaro
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értékpapirokbol szarmazo tokefizetéseket. A PEPP-portf6lio jovébeli kivezetését az
EKB Ggy fogja iranyitani, hogy az ne zavarja a megfelel6 monetaris politikai

iranyvonalat.

A Federal Reserve idei els6 tilésén még nem, azonban marciusban mar 25, majus
elején pedig 50 bazisponttal a 0,75-1,0 szazalékos savba emelte alapkamatat. A
kamatemeléseket kovet6 kommentarokban a Fed a munkaerépiaci folytatoédo
boviilését és igy a munkanélkiiliség mérséklddését emelte ki, valamint hogy a
jarvanyhelyzethez kothet6 kereslet-kinalati egyensulytalansagok miatt, illetve az
energiaarak megugrasanak koszonhetéen az inflaci6 magasan alakult. A Fed
marciusra lezarta eszkozvasarlasi programjat, mig majusi tilésén az eszkozallomany

fokozatos leépitésér6l hozott dontést.

A Federal Reserve junius kozepén 75 bazisponttal emelte meg az iranyad6 kamatlab
célsavjat az 1,50-1,75 szazalékos tartomanyba, ami megfelelt a szakértoi
varakozasoknak és az atrendez6d6 piaci arazasoknak is. A majusi iilés alkalmaval
jelzett, illetve az azota tortént Fed tisztvisel6i nyilatkozatok alapjan 6tven
bazispontos emelés (juniusban és juliusban egyarant) volt a levegében, de a majusi
inflaciés adat (év/év alapon 8,6 szazalék) az inflacidé gyorsulasat mutatta és ez

nagyobb emelésre kényszeritette a FED-t.

A Federal Reserve jalius 28-i tilésén 75 bazisponttal emelte meg az iranyado
kamatlab célsavjat az 2,25 — 2,50 szazalékos tartomanyba, ami megfelelt a szakértoi
varakozasoknak és az atrendez6dd piaci arazasoknak is. Ezzel egyiitt
2022. jalius 28-i hatallyal megszavazta a tartalékok utan fizetett kamatlab
2,4 szazalékra torténd novelését. A FED egyben deklaralta, hogy a nagyobb, az 50
bazispontot meghalad6, emelések véget érnek és a tovabbiakban a jegybanki
dontések adatvezéreltek lesznek és els6sorban az inflaciés adatokra fognak

reagalni.

A FED 2022. szeptember 18-i dontése alapjan az Gj kamatsav 3,00 - 3,25 szazalék
lett, amely 75 bazisponttal magasabb, mint az el6z6. A FED — szemben az el6z6
ulésen megfogalmazottal, hogy mérsékelik a kamatemelés iitemét - jelezte, hogy
mar nem latnak esélyt arra, hogy puhan landoljon az amerikai gazdasag, az inflacio
letorése ,nem lesz fajdalommentes”. Kiemelték, a jegybank els6dleges célja az
inflacié letorése, amelyért mindent meg fognak tenni. A jegybankarok

2022. decemberére valahol 4,00 - 4,50 szazalék kozott lattak a helyes kamatszintet.
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A FED 2022 novemberi iilésén, jelentésen, 75 bazisponttal, 3,75 - 4 szazalékra
emelte az iranyad6 kamatsavjat. A kozleményében a bank jelezte, hogy a tovabbi
lépések mar kisebbek lehetnek. A bank kozleménye arrol is beszélt, hogy még nincs
itt a kamatemelési ciklus vége, és hogy a korabban gondoltnal csak magasabb

szinten allhat meg.

A varakozasoknak megfeleléen a 2022. decemberi tilésén a FED visszavett az eddigi
75 bazispontos emelések utemébodl és 0,5 szazalékponttal novelte az amerikai
alapkamatot a 4,25-4,5 szazalékos savba. A kozlemény szovege szigort volt,
jelezték, hogy a Fed inflaci6ellenes 1épéseinek még kozel sincsen vége, és nyitva
hagytak a februari kamatdont6 tilésen sziiletendd emelés mértékének ajtajat is.
Enyhités el6szor 2024-ben kovetkezhet be, amikor év végére valahol 4 szazalék

felett lehet a kamatszint.

2.1.4. Pénziigyi folyamatok

2022-ben a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesiilt Kiralysag, Japan,

Franciaorszag és Németorszag esetében is er6s emelked6 trendet produkalt.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamai emelkedé trendet produkaltak 2022-
ben. Ezt a tendenciat harom kisebb csokkenési szakasz tarkitotta (februar kozepén,
janius kozepén és november elején). Globalisan vizsgalva a mult évet, a hozamok
végig a pozitiv tartomanyban voltak és a zar6 érték —3,83 szazalék — tobb mint
duplaja lett a nyitonak — 1,67 szazalék —, ugyanezen id6szak maximalis —és a

minimalis értékei kozott a kulonbség 2,57 szazalékpont lett.

Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetéen a vizsgalt periddust
tekintve jelentds ingadozasok mellett alapvetéen er6s emelkedés volt
tapasztalhato, amelyet két id6szakban — junius végén és oktdber elején — tort meg
egy — egy kisebb csokkenési trend. Egészében vizsgalva a mualt évet, a jelentds
mértéki emelkedd hozamszint gy dominalt, hogy a zaro6 érték (3,67 szazalék) tobb
mint haromszorosa lett a nyitonak (1,09 szazalék). Ugyanezen id6szak maximalis és

a minimalis értékei kozott a kiilonbség 3,42 szazalékpont volt.
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2. ABRA: A TIZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2022. JAN. 4.
— 2022. DEC. 30. (SZAZALEK)
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A 10 éves japan allamkotvények hozamainal jelent6s emelkedési trend volt 2022-
ben, az év végi kisebb megugras mellett. A hozamok az év soran végig a pozitiv
tartomanyban voltak. Egészében vizsgalva a mualt évet, a zaro érték (0,42 szazalék)
0,33 szazalékponttal volt a nyitdé (0,08 szazalék) felett. Ugyanezen id6szak

maximalis és a minimalis értékei kozott a kiillonbség 0,40 szazalékpontot tett ki.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasat a vizsgalt idészakban —
jelent6s ingadozasokkal kisérve — alapvetéen er6s emelkedd trend jellemezte,
amelyet harom kisebb visszaesési periddus (februar végén, janius kozepén és
oktober végén) tort meg. A hozamok 2022 soran végig a pozitiv tartomanyban
tartozkodtak. A mult év egészét szemlélve, a zar6 hozamszint (3,11 szazalék)
2,88 szazalékponttal haladta meg a nyitéot (0,23 szazalék), ami azt jelentette, hogy

tobb mint tizenharomszorosara not.
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Németorszagban a hozam alakulasa, hasonléan a francidhoz - komoly ingadozasok
mellett — er6s emelkedd tendencia jellemezte, amelyet itt is harom kisebb
csokkenési periddus (februar végén, junius kozepén és oktober végén) tort meg. A
teljes értékelésre keriil6 peridodust nézve, a hozamszint januar végéig a negativ
tartomanyban tartézkodott, utana viszont 2022 végéig pozitivak voltak a hozamok.
A zar6 érték (2,56 szazalék) mintegy 2,69 szazalékponttal volt a nyitonal

(- ,13 szazalék) nagyobb.

A mult év soran a fébb lebeg6 arfolyamrendszeri devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: az eurd, a jian, a jen és a font

gyengiilt, mig a svajci frank er6sodott a vizsgalt idéhorizonton.

Az eur6 arfolyamanak alakulasat a vizsgalt id6szakban jelentés ingadozasokkal
mellett két trend jellemezte, szeptember végéig a gyengiilés dominalt, utana
viszont a mult év végéig er6sodott ez a deviza a dollarhoz képest, bar nem tudott a
nyito értékre visszaer6sodni. Az eurd arfolyam 2022 januar elején az 1,13 dollart
ért, majd december végére 5 szazalékkal gyengébben, 1,07-es arfolyamon zart. A
maximalis és minimalis arfolyamszint kozotti kiilonbség 19 centet tett ki 2022

soran.

3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA
2022. JAN. 3-HOZ KEPEST (%)
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A japan jen arfolyamanak alakulast a mult évben — hasonléan az euréhoz - jelent6s
ingadozasok mellett két trend jellemezte, oktober elejéig gyengiilés dominalt,
utana viszont a mult év végéig er6sodott ez a deviza a dollarhoz képest, bar nem
volt képes visszakapaszkodni a nyitd hozamszintre. A japan deviza a vizsgalt
idéhorizonton 14 szazalékkal — 115 jenr6l 131 jenre - gyengiilt a dollarhoz képest,
ami 16 jen kiilonbséget jelentett. A jen dollarhoz viszonyitott ingadozasainak
amplitadoja 32 szazalék volt, ez 36 jennek felelt meg. Ez a deviza mutatta a vizsgalt

id6szakban a legnagyobb aranyu kilengést a dollar viszonylataban.

Az angol font arfolyama a dollarhoz képest 2022-ben — hasonléan a jenéhez -
alapvetden két szakaszra bonthat6. Az év elejétdl szeptember végéig — komoly
ingadozasok mellett — gyengiilési tendencia volt tapasztalhatd, majd ezutan —
szintén jelent6s kilengésekkel kisérten — er6sodési trend érvényesiilt. Az id6szak
egészét tekintve érdemi gyengiilés ment végbe, a zar6é arfolyam (1,21 dollar)
10 szazalékkal maradt el a nyitotol (1,35 szazalék), ami 14 centet jelentett. Az angol
font arfolyamanak maximalis és minimalis szintje kozotti kiilonbség a malt év

soran 30 cent volt, ami 28 szazalékos kilengést jelentett.

A svajci frank arfolyamanak maualt évi alakulasa tekintetében - jelent6s
ingadozasokkal kisérten — alapvet6en stagnald trend jellemezte, bar az év egy
jelent6s részében — aprilis elejétél november kdzepéig - az er6sebb tartomanyban
tartozkodott a hozamszint. A nyitd és zaré arfolyama kiilonbsége alapjan
1 szazalékkal (1 centtel) zart a fizet6eszkoz er6sebben az év elejei arfolyamahoz
képest. Elég jelent6s ingadozasok kisérték az arfolyam alakulasat, a minimalis és a

maximalis arfolyam kozotti kiilonbség 10 cent volt, ami 11 szazalékot jelentett.

A kinai juan arfolyamanak mozgasa a mult évben — jelentés kilengések mellett —
alapvetden gyengiild tendencia altal determinalt volt. Ez a trend csak novemberre
tort meg, akkortol 2022 végéig er6sodott ez a deviza, de nem tudott a nyitd szint
kozelébe visszakeriilni. A kinai fizetbeszk6z a mult év végén 9 szazalékkal volt
gyengébb (ekkor 1 dollar arfolyama 6,90 jiian volt), mint nyitaskor (ekkor 1 dollar
értéke 6,36 juannak felet meg), a kiilonbség 0, 54 juan volt. A malt év soran a juian
kilengéseinek mértéke a dollar arfolyamahoz képest 16 szazalékos volt, ami

0,99 juant jelentett.

A vilag vizsgalt, vezetd t6zsdéinek arfolyama 2022-ben alapvet6en hasonléan

csOkkeno trendet mutatott.
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A japan t6zsdei arfolyamindex jelentés ingadozasokkal kisérten, alapvetben
csokkend tendenciat mutatott 2022 soran. A mult évi zaré arfolyam (26 095 pont
3 207 ponttal, vagyis 11 szazalékkal maradt el a nyit6 arfolyamtoél (29 302 pont).

Mindezt jelent6s mértéki, 19 szazalékos kilengések mellett lehetett megfigyelni.

A német t6zsde mozgasat tekintve az elmult év soran ingadozasokkal tarkitott
csokkenést produkalt, csak szeptember végét6l november kozepéig volt egy
emelked6 trend regisztralhat6, ez azonban nem tudta a nyit6 arfolyam kozelébe
felvinni az index zar6 értékét. A zar6é arfolyam (13 924 pont) szamottevéen —
2 229 ponttal, ami 14 szazalékos mérték — meghaladta a nyitét (16 153 pont). Az
arfolyamindex alakulasa a mult évben er6s volatilitast mutatott, a minimalis és
maximalis arfolyamérték kozotti kiillonbség ennél a té6zsdénél 36 szazalék volt, a

legmagasabb a targyalt t6zsdék kozott.

4. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2022. JANUAR 4-
EHEZ KEPEST (%)
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A Dow Jones arfolyama a mult évben szintén jelent6sen ingadozott, csokkend és

emelked6 trendek valtottak egymast, egészében viszont csokkend trendet
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mutatott 2022 soran. A zar6 arfolyam a malt év végén (33 147 pont) 3 652 ponttal
volt a nyitdé (36 800 pont) alatt, ami 10 szazalékos csokkenésnek felelt meg.
Egészében véve a DJI mult évi kilengéseinek amplitidoja szintén nagyon magas

volt, 28 szazalékot tett ki.

Az FTSE vonatkozasaban a mult évben a trend hasonlitott az amerikai t6zsdéken
megfigyelt arfolyam alakulasi tendencidkra, annyi kivétellel, hogy az oktober
kozepén megindult emelkedési trend a nyit6 arfolyam kozelébe nyomta fel az index
értékét a 2022-es év végére. Az egész évet tekintve a tézsde zardGértéke (7 497 pont)
minimalisan, csak 8 ponttal maradt el a nyit6 értéktol (7 505 pont), ami csak 0,1
szazalékos csokkenésnek felelt meg. Az év soran az arfolyam legnagyobb és

legalacsonyabb értékei kozotti kiilonbség 12 szazalékot tett ki.

A Shanghai Composite arfolyamanak menetét széles kilengések jellemezték a mult
év folyaman, éves viszonylataban — hasonléan a tobbi té6zsdéhez -, alapvetben
csokkend tendencia uralta 2022-ben, bar voltak benne kisebb emelkedési
idoszakok (aprilis végétdl jalius elejéig és oktOber végétdl december elejéig). A
tozsde zardértéke (3 089 pont) 543 ponttal, vagyis 15 szazalékkal maradt a nyitod
érték (3 632 pont) alatt. A Shanghai Composite arfolyama kilengéseinek mértékére

a mult évben 26 szazalékos volt, ami a 746 pontnak felelt meg.

A STOXX arfolyamanak alakulasat kisebb kilengések melletti jelentds csokkenés
jellemezte. Bar ennél a tOzsdénél is lathattunk a mualt év soran emelkedési
szakaszokat (marcius elejétol aprilis kozepéig, majus honapban, junius végétol
augusztus kozepéig, valamint oktober kozepétdl december kozepéig), ezek azonban
nem voltak elég er6sek ahhoz, hogy a zar6 értéket (425 pont) a nyit6 (490 pont)
kozelébe emeljék. Igy a zar6 arfolyam értéke 65 ponttal, azaz 13 szazalékkal volt a
nyit6 arfolyamé alatt, a maximalis és minimalis arfolyam érték kozotti kiilonbség

szintén nagyon jelentos, 29 szazalékos volt.

2.1.5. Az inflacid alakulasa

Az Egyestlt Allamokban 2021-ben az arak 7,0 szazalékkal emelkedtek, ehhez
képest 2022-re az inflacié kismértékben lassulva 6,5 szazalék volt éves alapon. Az
élelmiszerek ara 2022-ben 10,4 szazalékkal lett tobb, az energia ara 7,3 szazalékkal,
azon belul az energetikai szolgaltatasok ara 15,6 szazalékkal, az élelmiszer és

energiaarakon kiviili termékcsoport ara pedig 5,7 szazalékkal lett 2022 soran
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magasabb. 2021-ben a 7,0 szazalékos inflacion belul az élelmiszerek
5,9 szazalékkal, az energiaarak 29,3 szazalékkal, az élelmiszer és energiaarakon
kiviili termékcsoport ara pedig 5,3 szazalékkal néttek. Lathatjuk tehat, hogy 2022-
ben a 2021-hez képesti inflacié csokkenés determinalé eleme volt, hogy az

energiaarak novekedése csak egynegyede volt a 2021-esnek.

Az Europai Uniéban és az eur6zéna orszagai esetében az inflacié a 2021-es évi
2,9 szazalékrol 2022-re 9,2 szazalékra n6tt. Minden unios tagorszagban fokozodott
az aremelkedés iiteme, a legnagyobb novekedés a balti-allamok esetében volt
mérheto: Esztorszégban 14,9 szazalék, Litvaniaban 14,3 szazalék, Lettorszagban
pedig 14,0 szazalék volt a pénzromlas mértéke. A legkisebb fogyasztoi aremelkedés
2022-ben az Eur6pai Uni6 tagallamai kozott Luxemburgban, Franciaorszagban és

Izlandon mérték, rendre 4,7, 3,8 és 2,0 szazalékkal.

Az EU-ban és az eur6zonaban is els6sorban az energiaarak és az élelmiszerarak
alakulasa hajtotta fel az inflacioét. Az eurdovezet éves inflacidés ratajahoz a
legnagyobb meértékben az élelmiszer, az alkohol és a dohanyaru jarult hozza
(+2,88 szazalékpont), ezt kovetik az energia (+2,79 szazalékpont), a szolgaltatasok
(+1,83 szazalékpont) és a nem energetikai ipari termékek (+1,70 szazalékpont)
hozzajarulasai.
5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagok kozul Csehorszagban az inflacié iiteme 2021-ben
3,3 szazalékon allt, de 2022-re mar 14,8 szazalékra nétt, vagyis
11,5 szazalékponttal lett tobb. Szlovakiaban a 2021. évi 2,8 szazalékos dragulast
2022-re, 12,1 szazalékos aremelkedés kovette, ez 9,3 szazalékpontos novekedést
jelentett. Lengyelorszag vonatkozasaban azt allapithattuk meg, hogy a 2021-es
5,2 szazalékos fogyaszt6i aremelkedés 2022-ben 8,0 szazalékponttal nétt meg,
elérve a 13,0 szazalékot. Magyarorszagon 2021-ben 5,2 szazalékos inflaciot mértek,
ez 2022-re 15,3! szazalékra nétt, az orszagok koziil hazankban volt tehat 2022-ben
a legmagasabb az inflaci6, majd Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia volt a

sorrend.

2.2. A magyar gazdasag helyzete

2.2.1. GDP

A magyar gazdasag teljesitménye 2022-ben éves szinten 4,6 szazalékkal bovilt
mind nyers mind a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott

adatok alapjan is. A 2022. évi GDP értéke 66 616 milliard Ft volt foly6aron.

Egy hosszabb idéhorizontot tekintve a 2022. évi 4,6 szazalékos GDP-novekedés az
el6z6 évi éves 7,2 szazalékos GDP-novekedéshez képest jelentésen elmaradt,
azonban a 2021-es 7,2 szazalékos GDP érték a 2020-as COVID-19-vilagjarvany
miatt bekovetkezett gazdasagi leallast kovetd hirtelen megindulasanak az
eredménye volt. Amennyiben megnézziik a 2020-as COVID-19-vilagjarvany elo6tti
id6szakot, akkor a — 2015. és a 2016. évektol eltekintve — a 2020-as 4,6 szazalékos
GDP-novekedés egy erételjes teljesitményt tiikroz, hiszen a 2012-es pénziigyi
valsagot kovetden, 2014-t61 2,2-5,4 szazalék kozott ingadozott az éves GDP értéke.
Ezt abrazolja az alabbi abra, amely 2010-t6] szemléleti az éves GDP-novekedést. Jol
lathat6, hogy 2014-t6]1 — magunk mogott hagyva 2007-2008-as és a 2012-es
pénziigyi valsagot — a magyar gazdasag éves teljesitménye 2,2-5,4 szazalék kozott
ingadozott. 2020-ig, amikor is megjelent a COVID-19-vilagjarvany. Ekkor — a
gazdasagi leallas kovetkeztében — ugymond beszakadt a magyar gazdasag
teljesitménye. Ezt kovet6en egy hirtelen felpattanas tortént, koszonhetben a

COVID-19-vilagjarvany elleni vakcina/véddoltas megjelenésének. Az orosz-ukran

1 Az EUROSTAT modszertana szerint szamitva.
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habora ennek a gazdasagi felpattanasnak az id6szakaban kovetkezett be, amely

megtorte a magyar gazdasag novekedési ititemét.

Ugyanakkor azt sem szabad elfelejteni, hogy a 2022-es év mas volt, mint az el6z6
évek, ugy, mint a 2020-2021-es COVID-19-vilagjarvanyos id6szak, vagy a 2020-as
éveket megel6z6 ,békés” évek. Ugyanis 2022. februar 24-én kirobbant orosz-ukran
haboru és az azt kovetd gazdasagi kornyezet, a szankcios intézkedések jelentésen
befolyasoltak a magyar gazdasag teljesitményét. Ennek fényében még inkabb

kedvezOnek tiinik az éves 4,6 szazalékos GDP-novekedés.

6. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) EVES VOLUMENINDEXE 2010-2022.
KOZOTT (ELOZO EV=100 %)

8 7,2

5,4

4,2 4,3 4,6
3,7

1,9 18 22

-1,3

45

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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A 2022-es év rendkiviilisége miatt az éves adatok mellett a negyedéves GDP-
valtozast is érdemes roviden attekinteni. A kovetkezo abra 2017-t6] mutatja be a
negyedéves GDP-valtozasokat. Ezen az abran lathato, hoyg idén fokozatosan lassult
a gazdasag novekedési iiteme, amelyet a jelentésen megvaltozott kiils6 gazdasagi
kornyezet és az ahhoz val6 alkalmazkodasi nehézségek idéztek el6. Mig a habora
kirobbanasa el6tt és annak kezdeti szakaszaban, 2022. 1 negyedévében, éves

szinten 8,2 szazalékos novekedést ért el magyar gazdasag, addig a
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2022. 1I. negyedévben 6,5 szazalékra csokkent az éves gazdasagi novekedés. A
2022. 1II. negyedévére éves szinten 4,0 szazalékra lassult, majd pedig az utolso
(IV.) negyedévre 0,4 szazalékra esett vissza éves szinten a magyar gazdasag
teljesitménye. Fontos azonban megjegyezni, hogy az el6z6 év azonos iddszaka,
vagyis 2021.1V. negyedéve egy kimagasldé bazisa id6észak volt, amikor a nyers
adatok szerint 7,4 szazalékkal n6tt a magyar gazdasag. igy a magas bazist és a nem
igazan kedvez6 nemzetkozi és hazai gazdasagi kornyezetet is figyelembe véve a
2022. 1V negyedévének éves, nyers adatok szerinti 0,4 szazalékos novekedése nem
tekinthet6 annyira kedvez6tlennek, mint amennyire els6re latszik. Az elozetes
adatok alapjan a magyar gazdasag 2022. IV negyedévi novekedéséhez az iparon
beliil két agazat (kozati jarmi, villamos berendezések gyartasa), valamint a
szolgaltatason beliil is két agazat (ingatlaniigyletek, szallitas, raktarozas) béviilése
jarult hozza nagyobb mértékben. Ugyanakkor a GDP novekedését visszafogta a
mez6gazdasag agazat teljesitményének csokkenése, amelyben jelentds szerepet

jatszott az tavaly nyari aszaly-helyzet.

Mind ezek mellett az is jol lathaté az alabbi abran, hogy a 2020-as COVID-19-
vilagjarvanyig a magyar gazdasag negyedéves teljesitménye egy stabil szinten
miikodott. Majd pedig a COVID-19-vilagjarvany és az intézkedéseinek gazdasagi
hatasai, a védodoltasok megjelenése, az egészségiigyi lazitasok, az ezaltal hirtelen
megugro kereslet, amelyre a kinalati oldal - a szakadozo ellatasi lancok miatt — nem
tudott jol reagalni, illetve a 2022-es orosz-ukran habora kirobbanasa és annak
gazdasagi hatasai er6teljesen kihatott a magyar gazdasag miikodésére, jelentds

kilengéseket okozva.
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7. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) NEGYEDEVES VOLUMENINDEXE
NEGYEDEVENKENT (ELOZO EV=100 %)
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Termelési oldal

A 2022.évi éves 4,6 szazalékos GDP-novekedéshez a mezdgazdasagon kivil

valamennyi nemzetgazdasagi ag hozzajarult.

A GDP-novekedéséhez legnagyobb aranyban a szolgaltatasok (4,1 szazalék) jarultak
hozza, amelyet az ipar (1,0 szazalékpont), a termékadok és tamogatasok egyenlege
(0,4 szazalékpont) és az épitdipar (0,2 szazalékpont) hozzajarulasa kovetett. A
mezo6gazdasag a rendkiviili aszaly kovetkeztében 1,1 szazalékponttal csokkentette
a 2022-es GDP-novekedést. Ez a sulyos aszalyhelyzet 2022-ben a mezdgazdasag
éves teljesitményét 30,9 szazalékkal vetette vissza; vagyis a mezdgazdasag éves
teljesitménye az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 69,1 szazalékot ért el. Illyen
szinti visszaesést az elmult évtizedekben nem lehetett tapasztalni, ugyanis a
Kozponti Statisztikai Hivatalnak (KSH) a nemzetgazdasagi agak szerinti brutto
hozzaadott érték volumenindexre vonatkoz6 hossza iddsora szerint a 2022-ben
tapasztalt ilyen nagymeértéki (30,9 szazalékos) mezogazdasagi
teljesitményvisszaesés nem volt tapasztalhat6. Az alabbi abran jol latszik, hogy a

2022-es mezdgazdasagi, erdogazdasagi, halaszati nemzetgazdasagi ag
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teljesitményét harom évben (2007, 2010, 2012) kozelitette meg, azonban még

azokban az években sem volt ilyen jelent6s teljesitménycsokkenés.

8. ABRA: A BRUTTO HOZZAADOTT ERTEK VOLUMENINDEXE A MEZOGAZDASAGI
AGAZATBAN (SZAZALEK, ELOZO EV=100%)
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A 2020-as 4,6 szazalékos GDP-novekedés nemzetgazdasagi agak szerinti
teljesitményét vizsgalva megallapithat6, hogy a legnagyobb sulyt (4,1 szazalék)
képvisel6 szolgaltatasi szektor 2022-es teljesitménye 7,2 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. A szolgaltatasi szektor kozil a szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas teljesitménye boviult a legnagyobb (27,7 szazalék)
mértékben, annak ellenére, hogy az el6z6 év bazisa kimagaslo (144,1 szazalék) volt.
A szolgaltatasi szektoron beliil az éves teljesitmény rangsoraban a masodik helyen
a szallitas raktarozas agazat (14,3 szazalék) allt, harmadik helyen pedig a mivészet,
szorakozas, szabadid6 agazat (10,0 szazalék) allt. Ez utoébbi esetében az er6teljes

novekedés magas ( 112,2 szazalék) bazis mellett kovetkezett be.

A szolgaltatas mellett az ipar, azon beliil is a feldolgozobipar jarult még hozza
jelent6sebben a 2022. évi GDP-hez. A 2022. évi ipari termelése 5,4 szazalékkal, mig

afeldolgozobipari termelés 5,9 szazalékkal nott 2022-ben az el6z6 évhez viszonyitva.
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9. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2010-2022 KOZOTT
(TERMELESI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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Forras: KSH

Az ipari termeléshez kapcsolédva az ipari értékesités alakulasara is érdemes egy
rovid kitekintést tenni. Az ipar értékesitése 2022. év egészét tekintve, az el6z6 évi
magas bazis ellenére is 6,1 szazalékkal boéviilt, amelyhez a belfoldi értékesités
3,6 szazalékos és az export értékesités 8,0 szazalékos novekedése jarult hozza.
Ugyanakkor 2022.decemberében 5,2 szazalékkal sziikiilt az ipari értékesités
volumene, mivel a belfoldi értékesités jelentds mértékti (13,8 szazalékos)
sztikiilését 3,9 szazalékkal boviild export értékesités nem tudta ellensalyozni. Az
ipari termelés és értékesités jelenlegi és jovObeni alakulasat meghatarozo
rendelésallomany 2022. december végén a KSH altal megfigyelt feldolgozbipari
agazatok Osszes rendelésallomanya az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
7,8 szazalékkal n6tt. Ennek hatterében az export rendelésallomany 8,1 szazalékos
és a belfoldi rendelésallomany 2,1 szazalékos bovilése allt. Nemzetgazdasagi
szinten harom agazatot érdemes megemliteni, az export esetében a gyogyszertas
rendelésallomanya jelentésen megnétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest, tobb
mint duplaja (211,6 szazalék) lett, amelyben azért rendkiviil alacsony bazishatas is
megjelent. Ugyanakkor az Gj rendelésallomany jelentés novekedését tekintve
rendelésallomany tovabbi emelkedése varhato. A szamitogép, elektronikai, optikai

termék gyartasa agazatnak mind a belf6ldi rendelésallomanya (9,5 szazalék), mind
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az exportallomanya (20,1 szazalék) novekedett. Azonban az agazat Uj
rendelésallomanyat tekintve csokkenés prognosztizalhaté. A jarmtigyartas
rendelésallomanya a magas bazis ellenére 12,4 szazalékkal bovilt. Ez mind az
export, mind a belfoldi rendelésallomany novekedésének volt koszonhetd. A jovot
tekintve a jarmuipar Gj rendelésallomanya mind a belfoldi, mind az export esetében
tobb mint 11 szazalékkal no6ttek, igy tovabbi novekedés varhaté a

rendelésallomanyoknal.

10. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA (2018. JANUAR =
100%)
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Forras: KSH, Magyar Gazdasagkutato, Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott

indexek.

Az épitdipar — amely a 2022. évi GDP-hez 0,2 szazalékponttal jarult hozza — 2022-
ben éves szinten 3,1 szazalékkal bovilt. A jovobeni kilatasokat tekintve, az
épitbipari Gj szerz6dések allomanya 2022-ben 3,1 szazalékkal maradt el a 2021-t6l.
Ez az egyéb épitményekre kotottek 17,3 szazalékos visszaesésének volt
koszonhetd. Az épiiletek épitésére kotott Gj szerzédések volumene ugyanakkor

10,3 szazalékkal haladta meg az el6z6 évet.
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11. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2018. JANUAR = 100%)
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indexek.
Felhasznalasi oldal

A felhasznalasi oldal esetében a 2022. évi 4,6 szazalékos GDP-novekedéséhez a
végso fogyasztas 3,2 szazalékponttal, a brutté felhalmozas 0,7 szazalékponttal, mig
az export-import egyenlege 0,7 szazalékponttal jarult hozza. Tehat a végsd
fogyasztast és a brutté felhalmozast magaba foglalé belfoldi felhasznalas

3,9 szazalékponttal jarult hozza a 2022. évi 4,6 szazalékos GDP-novekedéséhez.

A végso fogyasztasnak a hozzajarulasat leginkabb haztartasok fogyasztasa adta,
mivel a végsd fogyasztason belil a haztartasok tényleges fogyasztasa
3,4 szazalékponttal, mig a kozosségi fogyasztas -0,1 szazalékponttal jarult hozza a
GDP-novekedéséhez. Az egyes felhasznalasi tényezdk volumenvaltozasa
kovetkezOképpen alakult: A haztartasok tényleges fogyasztasa 5,8 szazalékkal
nott, a kozosségi fogyasztas pedig 1,3 szazalékkal csokkent éves szinten. igy a végso
fogyasztas 0sszesen 4,7 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
A brutt6 felhalmozas 2,2 szazalékkal béviilt. Igy a végsé fogyasztast és a bruttd
felhalmozast is magaba foglald belfoldi felhasznalas 2022-es volumene

3,9 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
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12. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2010-2022 KOZOTT
(FELHASZNALASI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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A végso fogyasztas egyes elemeit tekintve, valamennyi éves szinten novekedett. A
haztartasok fogyasztasi kiadasai 6,5 szazalékkal, a kormanyzattél szarmazo
természetbeni tarsadalmi juttatasok 3,2 szazalékkal, a haztartasokat segitd
nonprofit intézményekt6l szarmazd természetbeni tarsadalmi juttatasok
2,7 szazalékkal, valamint a haztartasok tényleges fogyasztasa 5,8 szazalékkal nott
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A fogyasztas boéviilésében tovabbra is
komoly szerepet jatszottak a természetbeni tarsadalmi juttatasok (pl. juniusi és a
novemberi nyugdijemelések, illetve a novemberi nyugdijprémium, a gyermeket
nevel6 csaladokat érinté addkedvezmények, minimalbér és a garantalt

bérminimum, az egyes szektorokban bevezetett béremelések stb.).

A bruttd felhalmozas éves szinten 2022-ben 2,2 szazalékkal boviilt, ezen belul
pedig a brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 1,2 szazalék emelkedett az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. A 2022.évi 4,6 szazalékos GDP-hez az nettd export
0,7 szazalékponttal jarult hozza. Ezen beliil az export 6sszesen 9,5 szazalékpontos,
az import 0sszesen pedig —8,8 szazalékpontos hozzajarulast adott a 2022-es GDP-
novekedéshez. Mind az export, mind az import esetében az aruk kiilkereskedelmi

forgalma nagyobb aranyban jarul hozza a 2022-es GDP-no6vekedéshez. Az export
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Osszesen éves szinten 2022-ben 11,8 szazalékkal nétt, mig az import Osszesen
11,1 szazalékkal boviilt. Terméktipus esetében a szolgaltatasok volumene nagyobb
aranyban bovilt, mint a kilkereskedelmi aruforgalomé. A 2022-es
kiilkereskedelmi aruforgalom tekintetében az aruk exportja éves volumene
9,5 szazalékkal, az importja 9,6 szazalékkal no6tt. Szolgaltatasoknak az éves
novekedése az exportnal (22,3 szazalék) eroteljesebb volt, mint az import
(18,6 szazalék) esetében. Tehat az aruk kiilkereskedelmi forgalma nagyobb
mértékben jarul hozza a GDP-novekedéséhez, azonban a 2022-es novekedés
tekintetében az aruk kilkereskedelmi forgalma kisebb mértékben nétt, mint a

szolgaltatasoké.

13. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2018.1-2022. IV. NEGYEDEV
KOZOTT (FELHASZNALASI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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2.2.2. Munkaerépiac

2.2.2.1.  Akildbalds nyomdn megjelent a munkaeréhidny a magyar gazdasdgban
A foglalkoztatottak szama a 15-74 éves korosztalyban 2022-ben 61 ezer fével
4 millié 696 ezer fére emelkedett. Az utdbbi év boviilése utan elmondhat6, hogy a

munkaer6piac tual van a vilagjarvany okozta gazdasagi sokkon, a tavalyi év adatai
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alapjan a foglalkoztatottak szama a 2019-es csticsot 51 ezer fovel haladta meg. A
foglalkoztatasi rata negyedéves atlagban 64,1 szazalékot tett ki, amely
1,1 szazalékpontos novekedést jelent a megel6z6, és 1,5 szazalékpontosat a 2019-
es évhez képest. Emelkedett az aktivak szama is 42 ezer f6vel, az aktivitasi rata
pedig —részben a népességcsokkenés nyoman — 0,9 szazalékponttal 66,5 szazalékra

novekedett.

14. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG
ALAKULASA (EZER FO, 2010 = 0)
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Forras: KSH, Magyar Gazdasagkutaté szamitdsa

2021-hez képest az alkalmazottak szama — a legalabb o6t fét foglalkoztato
vallalkozasok, valamennyi  koltségvetési intézmény és  foglalkoztatas
szempontjabol jelentés nonprofit szervezetek korében- tobb mint 55 ezer fével,
2 milli6 888 ezer fére emelkedett, amely 35 ezer fével meghaladja a 2019-es szintet
is. A béviilés motorja els6sorban a versenyszféra volt, a legalabb 5 f6t foglalkoztato
vallalkozasok korében az alkalmazottak szama 84 ezer fével nétt. Vagyis a jarvany
okozta gazdasagi valsag wutani kilabalassal parhuzamosan a vallalatok
munkaerokereslete is visszatért a korabbi szintjére és az ideiglenesen
részmunkaid6ben foglalkoztatottak is javarészt visszakertltek teljes munkaidos
allasba. A kozszféraban ezzel szemben csokkent az alkalmazottak szama

709 ezer forol 672 ezer f6 ala. Itt viszont modszertani valtas jatszott kozre:

36.oldal [



2021 augusztustél a fenntartovaltason atesett oktatasi intézményeket a KSH a
nonprofit szektorban veszi figyelembe. Emiatt is a nonprofit szervezetek korében
az alkalmazottak szama kozel 25 ezer fovel, 222 ezer fére emelkedett a tavalyi év
soran. A kozfoglalkoztatottak szama a tavalyi évben atlagosan 74 ezer f6 kortl
alakult, amely kozel 12 ezer f6s csokkenést jelent a megel6z6 évhez képest, vagyis
a Startmunkaprogramok tovabbra is marginalis szerepet toltenek be a magyar

munkaer6piacon.

15. ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK ALAKULASA
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A munkanélkiliek szama 19 ezer fével csokkent, 176 ezer fére, a munkanélkuliségi
rata igy 3,6 szazalék lett, ami éves viszonylatban, 0,4 szazalékpontos csokkenést
jelent. A munkanélkiilieken beliil a tartdsan, legalabb egy éve allastalanok aranya
31,4 szazalékrol 34,5 szazalékra emelkedett. Ez a folyamat ugyanakkor nem
meglepd, az allastalanok koziil a rovidebb ideje munkanélkiiliek tudnak
konnyebben elhelyezkedni a frissebb munkatapasztalatuk okan, illetve a korabbi
munkaeréhianyos id6szakkal szemben a kilabalas id6szakaban a vallalatok
nagyobb korb6l valaszthatnak, igy nem kell lejjebb adniuk elvarasaikon. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat adatai alapjan 2022-ben, havi atlagban az allaskeres6k
szama 238,2 ezer fot tett ki, 31 ezer fével kevesebbet mint 2021-ban és kozel

13 ezer fovel kevesebbet mint 2019-ben. No6tt emellett a bejelentett nem
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tamogatott Gj allashelyek szama, azonban még ez sem érte el a koronavirus el6tti
szintjét. Mindez azt jelenti, hogy a tavalyi évben tovabb nétt a munkaer6piaci
feszesség a magyar gazdasagban, ennek mértéke a Beveridge-gorbe alapjan éppen
elérte a valsag el6tti, 2019-es szintet. Hasonlé képet mutat a KSH tires allashely
statisztikaja is. A 2021-as adatok alapjan az allasok 2,7 szazaléka volt betoltetlen a
nemzetgazdasagban, amely magasabb, mint a 2019-es 2,4 szazalék. A koltségvetési
szféraban — ahol a koronavirus megjelenése sem javitott a helyzeten — és a
versenyszféraban is az tires allashelyek aranya 0,5 szazalékponttal emelkedett,

elobbi 3,7 szazalékra, mig utébbi 2,6 szazalékra.

16. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT

ADATOK)
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Forras: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat, Magyar Gazdasdagkutatoé szamitdsa

A brutto6 atlagkereset 2022-ben 17,4 szazalékkal 499 980 forintra emelkedett. Ezen
belul a legalabb 5 f6t foglalkoztaté vallalkozasok korében 15,7, a koltségvetési
intézményeknél 21,1, mig a foglalkoztatas szempontjabol jelentés nonprofit
szervezetek korében 24 szazalékos béremelkedés valosult meg. A bérek gyors
utem( novekedését els6sorban a 2022-ben végrehajtott minimalbér és garantalt
bérminimum emelése és az egyes elémeneteli rendszerekben elére titemezett és
potlolagos béremelések magyarazzak. A nonprofit szektor atlagot meghalad6

rendszeres kereset-novekedéséhez hozzajarult, hogy 2021. augusztus elejétdl
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szamos oktatasi intézmény — fenntartéjanak valtozasa miatt — a koltségvetési
szektorbol ebbe a szektorba kertiilt, igy az év els6 felében még jelentds bazishatas
érvényesult. A nett6é atlagkereset szintén 17,4 szazalékkal 332,5 ezer forintra
emelkedett, mig az adokedvezményeket is figyelembe véve meghaladta a
344,8 ezer forintot. 2022-ben az atlagos éves pénzromlas mértéke elérte a 14,5

szazalékot, igy a realkereset 2,9 szazalékkal novekedett a tavalyi évben.

2.2.3. Inflacio és monetaris kondiciok

2022-ben a fogyasztoi arak Magyarorszagon atlagosan 14,5 szazalékkal novekedtek
2021-hez képest. Ez az inflaci6 jelent6s gyorsulasat jelenti a 2020-as 3,3, illetve a
2021-es 5,1 szazalék utan, tovabba meghaladja a jegybank 3 szazalékos inflacios

céljat és a 2—4 szazalék kozotti célsavon kiviilre esik.

A 2022-es inflaciot jelentésen befolyasolta a gaz aranak drasztikus emelkedése,
amely nem csak a termelési, tizemeltetési koltségek jelentds novekedését, hanem
a lakossagi energiara vonatkozo hatosagi arazas atstrukturalasat is eredményezte.
A gaz ara a koronavirus el6tti idészakban a 10 és 30 eur6 kozotti savban mozgott,
majd a jarvany kezdeti id6szakaban 10 eurénal is kevesebbet kellett fizetni egy
megawattora gazért. A jelentds dragulas 2021 masodik felében indult el, a habora
kitorése elotti honapban 70 és 80 eurd kozotti tartomanyban mozogtak az arak. A
kovetkez6 id6szakban még ennek az értéknek is a tObbszorosére emelkedett a
tozsdei jegyzés, augusztusban megawatt oranként tobb, mint 300 eur6t kellett
fizetni a gazért. A historikus maximum elérése 6ta fokozatosan csokken a gaz
vilagpiaci ara, ennek ellenére még az év végén is jelentbsen magasabb volt ez az

érték, mint a kils6 sokkok idészakat megel6zéen.
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17. ABRA: A GAZ PIACI ARANAK ALAKULASA 2022-BEN A TTF GAZTOZSDEN
(EURO/MEGAWATTORA)
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Az inflacié éven beliili lefutasanak vizsgalata soran szembetiiné a folyamatos
gyorsulas. A pénzromlas titeme januarban 7,9 szazalékot tett ki, majd folyamatos
emelkedést kovetéen janiusban mar 11,7 szazalékon allt. Jaliustol még
erGteljesebb  gyorsulas volt megfigyelhetd, amelynek kovetkeztében
szeptemberben mar 20,1 szazalékos érték volt lathat6. 2022 utolsé negyedévében
a mutatd folyamatosan emelkedett tovabb, decemberre elérte a 24,5 szazalékos
szintet. Osszességében elmondhato, hogy az év folyaman 16,6 szazalékponttal

emelkedett az inflaci6 Magyarorszagon.

A fébb termékcsoportok koziil legnagyobb mértékben, 26,0 szazalékkal, az
élelmiszerek ara noétt, amelyben a megnovekedett energiakoltségek mellett az
aszaly, a volatilis forintarfolyam, a termelékenységi problémak és a kereslet-
kinalati egyensulytalansagok egyarant komoly szerepet jatszottak. Az élelmiszerek
esetében az arak novekedési iitemének a val6s inflacional jéval nagyobb szerepe
van, tekintettel arra, hogy a fogyasztok ezen termékeket az atlagosnal gyakrabban

vasaroljak, ezért szerepét az inflacios kosarban feltilbecsiilik.

Az élelmiszereken beliil a has, a hal és az ezekb6l késziilt készitmények ara

atlagosan 23,5 szazalékkal novekedett 2022-ben. Az emelkedést hajtotta a jelentds
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sullyal szereplé baromfihts aranak 36,1 szazalékos novekedése, illetve a
haskonzervek 42,7 szazalékos aremelkedése. Ezzel szemben az atlagosnal kisebb
mértékben emelkedett tobbek kozott a sertéshus (14,8 szazalék) ara, ami a

termékcsoporton belili legnagyobb sidlyanak koszonhet6en jelentésen

oz ez

Az év folyaman a tej, tojas és egyéb tejtermékek esetében volt tapasztalhato a
leggyorsabb pénzromlasi titem (41,6 szazalék) az élelmiszerek kozott. Ezt leginkabb
a sajt 48,5 szazalékos, illetve a tojas 44,3 szazalékos atlagos éves aremelkedése

okozta, azonban a tej esetében is 30,0 szazalékkal novekedtek a fogyasztoi arak.

A cerealiak, édességek ara 31,4 szazalékkal n6tt, ezeken belul kiemelkedik a kenyér

51,7, a szaraztészta 43,9, illetve a péksiitemények 35,6 szazalékos arnovekedése.

A zoldség, gyumolcs, burgonya ara atlagosan 19,6 szazalékkal emelkedett. Az
atlagosnal jelent6sebb novekedés lathato tobbek kozott a burgonya, valamint a
friss zoldség esetében is (27,9 és 21,6 szazalék). A filiszerek és egyéb élelmiszerek
24,6 szazalékkal, a hazon kivuli étkezés 21,1 szazalékkal, mig a kavé, a tea, az

uditditalok 18,9 szazalékkal kertltek tobbe az el6z6 évhez képest.

A mezbgazdasagi termel6i arak atlagosan 49,7 szazalékkal emelkedtek. Ezen beliil
a legnagyobb novekedést a gabonaféléknél mérték (66,9 szazalék), amelyet az ipari
novények 52,0 szazalékos, illetve a novénytermesztési és a kertészeti termékek
51,5 szazalékos dragulasa kovetett. A legalacsonyabb aremelkedés a gyumolcsok

esetében volt megfigyelhet6 a 2021-es évhez viszonyitva (5,6 szazalék).

2022-ben a masodik legnagyobb mértékben a haztartasi energia ara novekedett,
atlagosan 21,7 szazalékkal. A habora kovetkeztében a nyar folyaman
rekordmagassagokba szok6é gazar és a szintén novekvd elektromos energiaarak
kovetkeztében modositani kellett a haztartasi energiara vonatkozé hatosagi
arazason. Az atlagfogyasztason feliil fizetendd megemelkedett haztartasi
energiaarak az alacsony bazissal egyiittesen jelentés inflacidos tobbletet
eredményeztek az év masodik felében. Ennek koszonhet6en 2022-ben a vezetékes
gaz ara atlagosan 38,7 szazalékkal, az elektromos energiaé pedig 9,5 szazalékkal

emelkedett. A tlizifa ara szintén jelentdsen 25,1 szazalékkal novekedett.

A harmadik legnagyobb aremelkedés az évben a tartés fogyasztasi cikkeket

jellemezte (12,2 szazalék). A termékcsoporton belil a legnagyobb, 18,9 szazalékos
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novekedést a konyha- és az egyéb buatorok esetében mérték, ezt kovette a
szobabutorok 17,9 szazalékos, illetve az Gj személygépjarmivek 15,4 szazalékos
szamitogép, fényképezbgép és telefonkésziilék 1,4 szazalékos, valamint a televizid

5,6 szazalékos aremelkedése.

Az egyéb cikkek esetében atlagosan 12,0 szazalékos atlagos dragulas kovetkezett
be 2022-ben, amely érték a tobbi termékcsoporthoz hasonldéan lényegesen
magasabb az el6z6 évinél. Ezen belil jelent6sen nott az allateledel (31,3 szazalék),
valamint a lakasjavito-, karbantarté cikkek ara (26,0 szazalék), tovabba moso- és
tisztitoszerek esetében is jelentés dragulas (17,4 szazalék) volt tapasztalhato.
Fékezte azonban az egyéb cikkek arnovekedését a sportszerek, a jatékok
4,0 szazalékos, a konyvek 2,0 szazalékos, valamint a gyogyszer, gyogyaru

4,3 szazalékos aremelkedése.

A szeszes italok, dohanyaruk esetében 9,9 szazalékos aremelkedés tortént az el6z6
év folyaman. A termékcsoporton beliil igen kicsi a gap: a legalacsonyabb inflacio,
8,6 szazalék a dohanyaru tertiletén, mig a legmagasabb, 13,7 szazalék a soroknél

volt tapasztalhat6.

A szolgaltatasok atlagosan 7,1 szazalékkal dragultak, amelyben az autopalyadij,
gépjarmiikolcsonzés, parkolas 23,0 szazalékos aremelkedése mellett a lakasjavitas,
karbantartas 20,8 szazalékos, valamint a taxi 20,5 szazalékos dragulasa egyarant

fontos szerepet jatszott.

A ruhazkodasi cikkek atlagosan 5,5 aremelkedése volt a legalacsonyabb a
termékcsoportok kozott. A szovetek dragultak a legnagyobb mértékben
(12,9 szazalék), ennek sulya a fogyasztoi kosarban azonban igen alacsony. Ezen
felul az atlagon feluli inflacidé volt tapasztalhatoé a férfi és néi alséruhazatok

esetében is (10 szazalék, illetve 8,8 szazalék).

A Magyar Nemzeti Bank inflaciés alapmutatéi kozil az indirekt adoéktol szirt
maginflacié6 a 2021-es 3,9 szazalék utan 2022-ben 15,6 szazalékot tett Kki.
8,3 szazalékponttal, 12,1 szazalékra emelkedett a feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflaci6, mig a ritkan valtozo ara termékek inflacidja 4,8 szazalékrol
13,0 szazalékra gyorsult éves atlagban. A szezonalisan kiigazitott maginflaci6é pedig

a 2021-es 3,9 szazalékrol 15,7 szazalékra novekedett.
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2.2.4. Pénziigyek és adossagfinanszirozas

Az MNB 2022 folyaman tobb 1épésben emelte meg alapkamatat az év elejei 2
szazalék feletti mértékiirol oktdoberében 13 szazalékosra. Az effektiv kamatlabat,
amelyet az egynapos (O/N) betét jelenti, oktobert6l 18 szazalékra emelte. A 1épések
indoka legf6képpen a mindinkabb magas hazai inflaciés kornyezet és a pénz- és

els6sorban devizapiaci turbulenciak voltak.

A lakossagi hitelfelvételeknél a kamatkockazat jelenti a piaci kockazatot. A
magasabb kamatkornyezet nem érinti a lakossagi hiteleket abban az esetben, ha
kamat minél hosszabb idére, akar a futamidd egészére rogzitett. Nyilvanvaldan, ha
a kamatperiodus rovidebb, akkor a hitelfelvevé csak arra az idészakra mentes a
kamatkockazat alél. A hitelfelvevonek magasabb kamatot kell fizetnie ugyanis a
kovetkez6 kamatperiodusban. A hitelek minél nagyobb része rogzitett kamatozast
és minél hosszabb a fixalt kamatperiédus hossza, annal kisebb a lakossagi hitelek
kamatkockazata. Amiota a devizahitelek forintositasa révén a lakossagi hitelek
arfolyamkockazata megsziint a jegybank hangsulyozta a lakossagi hitelfelvevok
szamara a kamatkockazat fontossagat, ezzel terelve 6ket a hosszabb kamatperiodus
felé. Ezzel egytitt is a bankrendszer tovabbra kiillonb6z6 kamatperiodust hiteleket
kinal a hitelfelvevok szamara. 2022-ben enyhén valtozott a lakossag kamatfixalasi
magatartasa és megallapithato, hogy az Gj lakashiteleknél tovabbra 5 (28,0 szazalék)
vagy 10 évre (27,9 szazalék) vagy immar dontden a futamido egészére (44,0 szazalék)
fixal kamatot a lakossag. Az allapithaté meg tehat, hogy atcsoportositas tortént a
futamid6 egészére fixalas iranyaba (12,9 szazalékpont) az 5 éves fixalas (— 18,5
szazalékpont) iranyabol. Az éven beliili fixalas vagy az egy éves kamatrogzités
elenyész6 gyakorisaga, mivel elébbit és utdbbit is az Gj hiteleknél a hitelfelvevok
mindossze 0,1-0,1 szazaléka valasztotta. A tovabbi rendszerkockazat csokkentését
jelentené és cél lehet a korabbi rovid kamatperiédust, azaz révid kamatfixalasa

lakossagi hitelek atterelése hosszabb kamatperiodusava.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2022-ban 833 milliard forint adézas utani
nyereséget jelentett a bankszektor. Ehhez képest egy évvel korabban a bankszektor
az auditalt adatok alapjan 804 milliard forintos ad6zas utani nyereséget ért el. Az
el6z6 évhez képest n6tt a kamateredmény és a jutalékeredmény is, de emelkedtek

a mukodési koltségek is. A kamateredmény a jelentésen emelkedd
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kamatkornyezetben, a megugré kamatmarzsok mellett a jelentésen olcsébb
forrasoknak koszonhet6en 50,4 szazalékkal noétt. A dij- és jutalékeredmény 23,9
szazalékkal volt nagyobb az el6z6 év eredményénél. A miikodési koltségek pedig

28,3 szazalékkal novekedtek a 2021 egészéhez képest.

A hitelintézetek tokeellatottsaga 2022-ban felfelé modosult, hiszen a
tokemegfelelési mutatod az el6z6 évhez képest 1,1 szazalékponttal 19,7 szazalékra
no6tt. Mivel a hitelintézetek szavatolo tokéje 4,4 szazalékkal (6 260 milliard forintra)
csokkent, a kockazatokkal korrigalt mérlegf6osszeg ennél nagyobb aranyban, 9,9

szazalékkal csokkent és 2022. december 31-én 31 776 milliard forintot tett ki.

A magasabb kamatkornyezet nyilvanvaléan nagyobb terhet jelent az
allamhaztartas szamara is. Az allamadossag durationjanak hosszitasaval
tompithat6 az atarazédasok negativ, illetve koltségnoveld hatasai. A devizaarany
20 szazalékosrol 25 szazalékra emelkedett, amely ugyan egyfel6l nagyobb
arfolyamkockazatot jelent, ugyanakkor megfelel az AKK Finanszirozasi tervében

megfogalmazott célsavnak

A rovid- mellett a hossz referencia allampapirhozamok is emelkedtek az év
folyaman. A 3 hénapos hozam 2,18 szazalékroél 12,32 szazalékosra, mig a 15 éves

allampapirok hozama 4,68 szazalékrol 8,41szazalékra.

2.3. Az allamhaztartas helyzete

A 2022. év végi eldzetes adatok alapjan az allamhaztartas kozponti alrendszerének
hianya 4 753,4 milliard forintot tett ki. A deficithez a kozponti koltségvetés
4 611,5 milliard forintos és a tarsadalombiztositasi alapok 405,8 milliard forintos
hianya, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok 263,9 milliard forintos tobblete
jarult hozza. A sikeres gazdasagi Gjrainditas és a felgyorsult inflacié eredményeként
a koltségvetés bevételei jelentbsen noéttek az év folyaman. A bevételi oldalt
eroOsitették a koltségvetési kiigazitas soran bevezetett kiillonadok is. A kiadasi oldalt
a honvédelem, az unioés forrasok megeldlegezése, valamint az orosz-ukran habora
miatt bekovetkezd energiavalsag hatasara jelentésen novekvd rezsitamogatasok
hatarozzak meg. Emellett jelent6s oOsszegek kertltek kifizetésre a csaladok és a

nyugdijasok tamogatasa érdekében.
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A Magyar Allamkincstar 2023 januarjaban tette kozzé a 2022. évre vonatkozo
elozetes pénzforgalmi mérleget, mely alapjan attekintjik, hogyan alakultak a
fontosabb bevételi és kiadasi tételsorok az eldiranyzatban foglaltakhoz és a

megel6z6 évi tényadatokhoz képest.

2022-ben az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianya 4 753,4 milliard
forintot tett ki. Ez 2021-hez viszonyitva 20,3 milliAird forinttal kedvez6bb
egyenleget takar. A deficithez a kozponti koltségvetés 4 611,5 milliard forintos, a
tarsadalombiztositasi alapok 405,8 milliard forintos deficitje, valamint az
elkilonitett allami pénzalapok 263,9 milliard forintos tobblete jarult hozza. A
2022-es évet a csaladok és a nyugdijasok tamogatasara hozott intézkedések
hataroztak meg, valamint az orosz-ukran haboru gazdasagi és koltségvetési
kovetkezményeinek kezelése, melyen belil az egyik legjelentGsebb tételt a

rezsicsokkentés megemelkedett koltségeinek fenntartasa jelentette.

18. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTASI EGYENLEG ALAKULASA 2015 ES
2022 KOZOTT (MILLIARD FORINT)
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Az allamhaztartas hianya a torvényi el6iranyzatban foglalt 3 152,7 milliard forintos
hianycélt 1 600,1 milliard forinttal meghaladta. A Pénziigyminisztérium szerint

2022-ben az alapfolyamatok szerinti hiany a GDP 4,9 szazalékat érte el, a

kiilonleges foldgazkészlet-felhalmozassal egytitt allamhaztartas unios modszertan
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szerinti hianya 6,1 szazalékon teljestilhet. A KSH aprilis elején publikalt EDP

jelentése szerint az unidés modszertan szerinti hiany 6,2 szazalék lett.

2.3.1. Bevételek

A kozponti alrendszer 2022-ben 29 786,1 milliard forint bevétellel zart, amely
18,7 szazalékkal (4 684,2 milliard forinttal) magasabb, mint az el6z6 évi adat, és
17,3 szazalékkal (4 392,3 milliard forinttal) haladja meg a koltségvetési
eléiranyzatban kitazott célt. A kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi
alapok és az elkuilonitett allami pénzalapok bevételei - ha eltéré mértékben is -, de

egyarant magasabban teljestiltek az eléiranyzatnal.

A kozponti koltségvetés az elmalt évben 20 850,6 milliard forint bevételt
halmozott fel, amely 20,2 szazalékkal (3 500 milliard forinttal) jelent magasabb
teljesiilést, mint a 2021. évi. A gazdalkodo szervezetek befizetései 53 szazalékkal
(1 002,3 milliard forinttal) n6ttek 2021. évihez képest. Ez azt jelenti, hogy az éves
eldiranyzat 147,7 szazaléka folyt be, és ezzel a legmagasabb teljestilési aranyt és a

legnagyobb aranyt novekedést mutatta a harom f6 adébevétel csoport koziil.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legjelent6sebb tételt jelentod tarsasagi
ad6 Dbevételekbol az év folyaman 746,6 milliard forint, az el6iranyzat
126,8 szazaléka folyt be, amely az el6z6 év egyenlegét 188,6 milliard forinttal
(33,8 szazalékkal) haladta meg.

Az év kozben, a kormanyzati kiigazitasok részeként ideiglenesen bevezetett
kiilonadoéknak (extraprofit adéknak) koszonhetéen jelentd6sen néttek az el6z6 év

hasonl6 id6szakahoz képest

a pénziigyi szervezetek befizetései 265,5 milliard forinttal
(431,7 szazalékkal);

a banyajaradékok 181,1 milliard forinttal (300,8 szazalékkal);
az energiaellatok jovedelemadodja 126,6 milliard forinttal (163,8 szazalékkal);
a kiskereskedelmi ado6 98,2 milliard forinttal (124,9 szazalékkal).

A masodik legnagyobb tételt (551,7 milliard forint) jelenté un. egyéb
kozpontositott bevételek esetében 63,6 milliard forinttal (13 szazalékkal) tobb

bevétel folyt be. A novekedés hatterében az elektronikus uatdijb6l szarmazoé
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75,8 milliard forintos bevételi tobblet all, ebbdl az is kovetkezik, hogy a tobbi

tételbodl szarmazo befizetések némileg visszaestek az év soran.

2022-ben a kisadozok tételes adojabol (KATA) 186,1 milliard forint bevétel
szarmazott, amely az el6z6 évhez képest 9,7 milliard forinttal (5 szazalékkal)
alacsonyabb teljestilést jelent. A KATA szabalyainak szigoritasa miatt az év els6
felében rendre feliil teljesiilé bevételek szeptembert6l kezdve jelent6sen
visszaestek. A kisvallalati adobol (KIVA) 145,5 milliard forint bevétel keletkezett,
amely a 34,3 milliard forinttal (30,8 szazalékkal) haladta meg a 2021-es értéket. A
novekedés azért is figyelemre méltd, mert a kisvallalati ado kulcsa 11 szazalékrol
10 szazalékra csokkent. A KIVA esetében kiemelheté az addalanyok szamanak

emelkedése is.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbol az el6z6 évben 8 718,3 milliard forint halmozott
bevétele szarmazott az allamkasszanak, amely 1 664,3 milliard forinttal
(23,6 szazalékkal) magasabb a 2021-es adathoz képest. A bevétel novekedéshez
leginkabb az altalanos forgalmi ado jarult hozza. Az altalanos forgalmi ad6 esetében
a 2022-ben 6 860,3 milliard forint bevétellel zart a koltségvetés, amely
1 463,1 milliard forinttal (27,1 szazalékkal) haladta meg az egy évvel korabban
befolyt bevételt.

Jovedéki addbol 1 229,5 milliard forint bevétele szarmazott az allamnak 2022-ben.
Ez a bevétel a bazis id6szakhoz képest 13,8 milliard forinttal (1,1 szazalékkal) volt
alacsonyabb. Ennek hatterében a dohanytermékek és a szeszesitalok és egyéb
termékek utani bevétel novekedése, illetve az ilizemanyagok utani bevétel
csokkenése allt. A dohanytermékek jovedéki addjanak emelése a tavalyi évben
befejez6dott, igy a dohanytermékek utani jovedéki adé novekedése a magasabb
cigarettaforgalomra vezethetd6 vissza. Az uzemanyagok utani bevételek
csokkenését tobb tényez6 befolyasolta, igy a vilagpiaci olajarak megugrasa nyoman
novekvd benzinarak, az tizemanyagra bevezetett arsapka és az emiatt megjelent
forgalomnovekedés, valamint az tzemanyagar-sapka ellentételezésére az

uzemanyagforgalmazok szamara bevezetett allami kompenzacio.

A lakossagi befizetések 2022 végére 3 144 milliard forintot értek el, ez 66,8 milliard
forinttal (2,1 szazalékkal) maradt el az egy évvel korabbi befizetésektol. A személyi
jovedelemadoboél befolyd Osszegek 2 786 milliard forintra csokkentek, amely

3,6 szazalékkal marad el az el6z6 évi bevételektdl. A bevételcsokkenés hatterében
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a bérek novekedése és a 2021-es személyi jovedelemadd csaladoknak torténd
egyszeri adovisszatéritésének egylittes hatasa huzodott meg. A 2022-es 20—
20 szazalékos minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés a novekvd bérekkel
egylitt a jovedelemadobol befolyd osszegeket is érdemben megnovelte. Az szja-
bevételeket pedig elsddlegesen az csokkentette, hogy egyszeri adovisszatérités
keretében a csaladi potlékra jogosultak visszakaptak a megel6z6 évben befizetett
adojukat, de legfeljebb 809 ezer forintot. Az szja-visszatérités 650 milliard forintos
tétele az ESA-moddszertan szerint az el6z6 évnél kertilt elszamolasra, vagyis csak a
pénzforgalmi hianyt noveli. A személyi jovedelemadd bevételeket tovabb
mérsékelte a 25 év alatti fiatalok adbékedvezménye, amely a 25 év alatti

munkavallalokat az atlagjovedelemig mentesiti az szja megfizetése alol.

A tarsadalombiztositasi alapok halmozott bevételei 8 132,8 milliard forintra
néttek, amely érdemben, 1 182 milliard forinttal (17 szazalékkal) magasabb értéket
jelent a 2021. évihez képest. Ezen tételsoron befoly6 dsszegeknek az 55,4 szazaléka
a Nyugdijbiztositasi Alaphoz, mig 44,6 szazaléka az Egészségbiztositasi Alaphoz
kothetd. A két alap bevételeinek novekedése mogott a tarsadalombiztositasi
jarulékokbol szarmazo bevételek és a koltségvetési hozzajarulasokbol szarmazo
bevételek emelkedése allt. A koltségvetési hozzajarulasokbol szarmazoé bevételek
az Egészségbiztositasi Alap esetében 492,6 milliard forinttal (66,2 szazalékkal) a
Nyugdijbiztositasi Alap esetében azonban c¢sak 25,6 milliard forinttal
(3,8 szazalékkal) n6ttek a bazisidészakhoz képest. A szocialis hozzajarulasi adobol
és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazé és a két Alap kozott felosztott
bevételek 11,3 szazalékkal (590,8 milliard forinttal) emelkedtek az 2021. évhez
képest.

Az uni6s programok halmozott bevétele 2022 végéig 1 393,3 milliard forintot ért
el, ami 11 szazalékkal alacsonyabb, mint az el6z6 évi érték, és torvényi
eléiranyzattol 970 milliard forinttal marad el, az el6iranyzat 59 szazalékos
teljestilés mellett. Az unios forrasok bevételeinek elmaradasanak oka, hogy az
Eurdpai Bizottsaggal folytatott vitak eredményeként felfiiggesztésre kertilt az

unios finanszirozasu programok elfogadasa, ill. kifizetése.
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2.3.2. Kiadasok

A kozponti alrendszer halmozott kiadasai 2022-ben 34 539,5 milliard forintot
tettek ki, amely 15,6 szazalékkal jelent magasabb teljesiilést, mint 2021-ben. A
kiadasok novekedéséhez a kozponti koltségvetés és a tarsadalombiztositasi alapok
kiadasainak emelkedése jarult hozza. Az elkiilonitett allami pénzalapok kiadasai

elmaradtak az el6z6 évi szinttol.

A koltségvetési szervek halmozott kiadasa 7 135,8 milliard forint volt 2022-ben,
ami 152,4 milliard forinttal (2,2 szazalékkal) volt magasabb, mint az el6z6 év azonos
id6szakaban. Ezen halmozott kiadasbol 4 064,1 milliard forintot tett ki a személyi
juttatasokra és a munkaadoékat terhel6 jarulékokra kifizetett 0sszeg, amely az éves
bazishoz képest 9,7 szazalékkal volt magasabb. Az emelkedés oka a szamos
teriileten (koOznevelési, egészségiigyi, szocialis, kulturalis, rendvédelmi,
honvédelmi, felsboktatasi, igazsagiligyi) végrehajtott béremelés, masrészrol, a

fegyveres szerveknél kifizetésre kertilt egyszeri szolgalati juttatas allt.

A szakmai fejezeti kezelésii el6iranyzatok kiadasai 5 067,2 milliard forintot tettek
ki, ezzel jelent6sen 152,5 szazalékkal meghaladtak az éves elGiranyzatot, és
697 milliard forinttal (15,9 szazalékkal) n6ttek egy év alatt. A kiadasokon belil
normativ finanszirozasra (koznevelés, gyermekjolét) 658,1, nem allami
felsboktatasi intézmények tamogatasara 402,44, kozati fejlesztésekre 201,3,
kozlekedési agazati programokra 177,8 milliard forintot forditottak, mig a

turisztikai fejlesztési célelbiranyzatbol 145,9 milliard forintot koltottek el.

Az egyedi és normativ tamogatasokra forditott kiadasok december végéig
1370,8 milliard forintot tettek ki, amely valamivel tobb mint két és félszerese az
el6z6 évi adatnak. A jelent6s kiilonbség hatterében - tobbek kozott - a rezsivédelmi
kiadasokkal osszefuiggésben kifizetett 375,4 milliard forint all, mikozben 2021-ben

ilyen célu kifizetések nem torténtek.

Az unib6s programok kiadasai 2022 végén 2 991,7 milliard forinton, a torvényi
eléiranyzat 99,7 szazalékan zartak, ez 748,6 milliard forinttal (33,4 szazalékkal)

jelent tobb kiadast a bazisid6szakhoz képest.

A lakastamogatasokra forditott kiadasok az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva 258,8 milliard forinttal teljestilt magasabban, és elérték az éves

eléiranyzat 166,4 szazalékat. Ennek hatterében a 2021. januar 1-jétél bevezetett
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otthonfelGjitasi tamogatas, a 2021 februarjatol ehhez kothetéen elinditott
hitelkonstrukci6, az egyes meglévd konstrukciok igénybevételi lehet6ségének
kiszélesitése, valamint a falusi tamogatasok esetében preferalt kistelepiilések
korének kibodvitése huzodott meg, és nem utolsd sorban a konstrukcidkat igénybe

vevOk létszamanak novekedése is hatott a kifizetésekre.

2022-ben a nyugellatasokra forditott halmozott kiadasok osszege 4 791,5 milliard
forint volt, ez az el6z6 évhez képest 16,4 szazalékos (675,2 milliard forint)
emelkedést jelent. A jelentds novekedést a 13. havi nyugdij februari kifizetése, a
2022 elején végrehajtott 5,0 szazalékos nyugdijemelés, valamint a jaliusban és
novemberben végrehajtott tovabbi 3,9 szazalékos, illetve 4,5 szazalékos

inflaciokovetd kiegészitd nyugdijkorrekcié eredményeként alakult ki.

Ugyanezen id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 3 739,5 milliard
forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest 15,1 szazalékos (491,5 milliard
forint) novekedés. Az Egészségbiztositasi Alap kiadasainak tobb mint felét kitevd
gyogyito-megel6z6 ellatasok kiadasai ezen belil 2 203,2 milliard forintra, azaz
17,2 szazalékkal emelkedtek. Ennek hatterében az iitemezett béremelések
(2021. januarjatol bevezetett allami és onkormanyzati fekvo- és jarobeteg-
ellatasban dolgoz6 orvosok és 2022. januarjatdl bevezetett egészségligyi
szakdolgozok), a bértamogatasok (haziorvosok, fogorvosok, szakdolgozok), tovabba

az ,Osszevont szakellatasbol” megvaldsuld tobbletfinanszirozas alltak.

2.3.3. Kamategyenleg és allamadédssag

2022 decemberének végén a kamatbevételek halmozott teljesiilése 256 milliard
forinton zart, ami 122,2 milliard forinttal haladja meg az egy évvel korabbi értéket.
A kamatkiadasok a tavalyi év végén 2 100,6 milliard forinton teljestltek
692,5 milliard forinttal meghaladva az el6z6 évi szintjuket. A bevételi és kiadasi
oldal ered6jeként adoédod kamategyenleg 1 844,6 milliard forint netté kamatkiadast
mutatott, ami 44,8 szazalékkal (570,3 milliard forinttal) jelentett magasabb értéket,
mint 2021-ben.

Az év utols6 napjan a kozponti koltségvetés adossaga 45 562 milliard forintot tett

ki, szemben a megel6z6 évi 40 697 milliard forintos allomannyal. Mindez azt jelenti,

hogy az allamadossag a brutté hazai termékhez viszonyitott aranya 73,3 szazalékra
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csokkent  2021.év  végi 76,8 szazalékrol. A kozponti  koltségvetés
devizaad6ssaganak részaranya a 2021. év végi 20,6 szazalékrol 25,1 szazalékra
emelkedett, amihez a forint gyengtilése és Gj devizaallampapirpiaci kibocsatasok is
hozzajarultak. Az emelkedés ellenére tovabbra is viszonylag alacsony a
devizaadb6ssag szintje, igy az adossagfinanszirozas arfolyamkockazata

mérsékeltnek tekintheto.

19. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ES KOLTSEGVETESI DEFICIT
ALAKULASA 2010 ES 2022 KOZOTT
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Forras: Eurostat
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3. El6rejelzések (2023-2026)

3.1. Makrogazdasagi elorejelzés

3.1.1. Feltevéseink alakulasa

A kovetkez6 idoszakban szamos kiils6 tényez6 befolyasolhatja a magyar gazdasag
teljesitményét; lényeges megemliteni orosz-ukran konfliktus elhazédasat, a
globalisan magas inflaciot, a gazellatasi nehézségeket, a nyersanyagarak
emelkedését, illetve a felvevdpiacok visszafogott béviilését. Osszességében ezen
tényezok miatt 2022 harmadik negyedévére a novekedési kilatasok alapvetden

romlottak.

Az olajar tekintetében idén még historikusan magas azonban csokkend olajarakkal
szamolunk. Azonban fontos hangsulyozni, hogy az olaj vilagpiaci aranak alakulasat

bizonyos mértéki kockazatok ovezik.

2. TABLAZAT: HORDONKENTI OLAJ ARA NEGYEDEVENKENT (EUR)

202301 76.5
2023Q2 773
202303 76.2
202304 74.2
202401 72.4
2024Q2 71.0
2024Q3 69.6
202404 68.5
202501 67.5
2025Q2 66.6
2025Q3 65.8
202504 65.0
202601 65.2
2026Q2 65.1
2026Q3 64.5
202604 64.4

Forras: OG Research
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A magyar gazdasag exportteljesitményének szempontjabol a felvev6piacok
bovilése lehet meghatarozo. 2021-ben Magyarorszag legfontosabb kereskedelmi
partnerei bévilni tudtak, azonban a World Economic Outlook aprilisi elérejelzése
szerint idén ezekben az orszagokban az el6z6 évhez képes visszafogottabb lehet a
kibocsatasnovekedés. Ezzel  o6sszhangban az  kereskedelmi  partnerek
termékimportja is visszafogottan alakulhat, ami jelent6s befolyassal birhat a
magyar export teljesitményére, valamint feltételezziik, hogy az eurozbéna

kibocsatasi rés csak az elérejelzési horizont végén zarédhat.

20. ABRA: A GDP NOVEKEDESI UTEMENEK TENY ADATA ES ELOREJELZESE
MAGYARORSZAG FOBB KERESKEDELMI PARTNEREINEL
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: World Economic Outlook adatbazis 2023. aprilis
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21. ABRA: AZ IMPORTTERMEKEK NOVEKEDESI UTEMENEK TENY ADATA ES
ELOREJELZESE MAGYARORSZAG FOBB KERESKEDELMI PARTNEREINEL
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: World Economic Outlook adatbazis 2022. aprilis

Feltevéseink szerint a Magyar Nemzeti Bank inflaciés célja a teljes elorejelzési
horizonton 3 szazalék marad. 2022 szeptemberében a jegybank 13 szazalékra
emelte a jegybanki alapkamatot. Feltételezéseink szerint a 13 szazalékos alapkamat
az év végéig fennmarad, majd fokozatosan csokken. Az el6rejelzés endogén
kamatpalya mellett késziilt. Az Euréopai Kozponti Bank szigoritott monetaris
politikajan 2023 marciusaban, igy az iranyad6 kamatlab 3,5 szazalékra nétt. Az

elérejelzési horizonton idén még feltételezziik a szigorabb monetaris politikat,

oz ez

3.1.2. A fobb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo elérejelzés

Az alapvetd feltevéseinket tekintve az eurozona inflacidja csokkenhet az
elérejelzési horizonton, 2024-re mar 3 szazalék korial lehet, ami csokkenti az

importalt inflaci6 mértékét. Emellett az olajarak csokkenése is jelentésebb lehet,
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mint korabban szamitottunk ra, igy 2024-t6l a Brent a vilagpiaci ara mar 70
euro/hord6 kozelébe mérséklddhet és tovabbi csokkenésre szamitunk, mely
szintén az inflacié mérséklédésének iranyaba hat. Azonban meg kell jegyezni, hogy

az olaj vilagpiaci aranak alakulasat jelent6s bizonytalansag jellemzi.

A hazai inflaciéonal jelentos felfelé mutat6é kockazatokat hordoznak az energiaarak
alakulasa, az orosz-ukran haboru és az ehhez kapcsol6 szankcidok hatasai, valamint
az élelmiszerarak alakulasa. Mérsékelheti az inflacios varakozasokat a tény, hogy az
energiaarak a korabbi varakozasokkal ellentétben kedvez6bben alakultak, azonban
tovabbra is magasak. Ennek megfelel6en idén 18,9, jovore 5,2, mig 2025-ben és
2026-ban 3,7 és 2,7 szazalékos inflaciot varunk. A maginflacio idén 19.3, jovore 7,3,
a kovetkezd két évben pedig 4,4 és 2,7 szazalékot tehet ki. Az inflaci6hoz

kapcsolddo legfontosabb kockazati tényezok a kovetkezok:
-A vilagpiaci energiaarak alakulasa;

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

akkori piaci arszinvonal nagysaga;
Az orosz-ukran habort inflacios hatasai;
-A mezogazdasagi terméshozamok alakulasa miatti élelmiszerar novekedése;

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

gyenglilése noveli az inflaciot.
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22. ABRA: AZ INFLACIORA ES A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato szamitdsa

Az inflacio6 feler6sodésével jelentésen a kamatszint érdemben novekedett a tavalyi
évben. A monetaris politika legfontosabb eszk6zévé az egynapos betét 1épett el6,
amellyel a jegybank gyorsan képes reagalni a bekovetkezd eseményekre. A
kovetkez6 idd6szakban az alapkamat valtozatlan szinten maradhat és feltevéseink
szerint 2024-t6] varhaté a monetaris politika lazitasa, amennyiben az inflacié
csokkend palyaja ezt indokolja. Fontos hangsulyozni, hogy a jelen bizonytalan
helyzetben nehéz el6rejelzést adni a kamatpalyara, hiszen abban a beérkez6 hirek
és ezek arfolyam-, valamint inflaciés hatasa alapjan gyorsan valtozhat a
kamatpalya. Az alapkamat mértéke becsléstink szerint év végén 13 szazalék lehet,

majd ez jovo év végére 7,9, 2025 végére pedig 3,6 szazalékra mérséklédhet.

A realgazdasagi folyamatokat tekintve a GDP éves alapon visszafogottan 0,7
szazalékkal novekedhet. A kovetkezd haromre vonatkozodan rendre 3,2, 3,8 és 2,8
szazalékos GDP boviilést varunk. Idén a gazdasagi novekedést visszafoghatja a
varhatoan csokkeno belso kereslet, azonban a kormanyzati kiadasok mérsékelt, de
pozitiv novekedése, valamint a pozitiv nettd export tamogathatjak a gazdasagi

novekedést. Fontos megemliteni a legfontosabb kockazati tényezoket is, amelyek
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a fenti palyahoz képest a gazdasagi novekedést akar pozitiv, akar negativ iranyba
kibillenthetik:

Az orosz-ukran habor: a habora elhtizdédasa, az ehhez kapcsol6doé szankciok
ronthatjdk a gazdasagi teljesitményt egyrészt az ellatasi lancok

szakadozasan, masrészt a kiulso keresleten keresztul.

Tartésan magas inflacios kornyezet: az inflacié vartnal lassabb leszoritasa

mérsékelné a fogyasztast és igy a gazdasagi novekedést.

A mez6gazdasag teljesitménye: az atlagosnal jobb vagy rosszabb termés is

hat a gazdasagi teljesitményre.

Az ellatasi lancokkal kapcsolatos zavarok, melyeknek az elmult idészakban

oldb6dasa latszodott.

23. ABRA: A GDP-RE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: MNB, Magyar Gazdasagkutato szamitdsa

Az idei gazdasagi novekedést leginkabb a bels6 kereslet alakulasa hatarozza meg. A
bels6 keresleten belill mind a fogyasztas, mind a beruhazasok visszaesése
val6szinGsithetd. A lakossagi fogyasztast leginkabb a magas inflacié miatti
realbércsokkenés és a magas energiaarak okozhatjak. Emellett val6szintisithet6en

visszaesik a foglalkoztatottsag, amely tovabbi koltségcsokkentésre sarkallhatja a
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haztartasokat. Az energia- és nyersanyagarakat érint6 bizonytalansag, valamint a
magas kamatok vélhetéen a beruhazasok visszafogasara osztonzik a vallalatokat.
Itt lényeges megjegyezni, hogy a korabbi varakozasokhoz képest kedvezdbben
alakultak az energia- és nyersanyagarak, azonban a historikus adatokat tekintve
tovabbra is magasnak mondhatoéak. Jové évtél a pénzromlas titeme mérséklédhet,
amely a kamatkondiciok enyhitését és a realbérek emelkedésével jarhatnak. Emiatt

a kovetkez6 évtol a belso kereslet emelkedésére szamitunk.

24. ABRA: BELSO KERESLETRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ
ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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BelsG kereslet === BelsG kereslet, elGrejelzés

Forras: KSH, Magyar Gazdasagkutaté szamitdsa

Tekintve a kormany koltségvetési kiadasok csokkentését célzo intézkedéseit az
idei év elején a kormanyzati kiadasok visszafogottan alakulhatnak. Az évkozi
dinamikat jellemzi, hogy a tavaly év végén megkezdett koltségvetési megszoritasok
miatt a kormanyzati kiadasok éves Osszevetésben nagyobb meértékben
novekedhetnek az év masodik felében. Emiatt Osszességében 1.9 szazalékos
kormanyzati kiadasnévekedést varunk. A kovetkez6é harom évben pedig rendre 1,6,
1,4 és 1,6 szazalékos éves alapon szamolt kiadasokkal szamolunk. A kormanyzati
kiadasok alakulasat nagymértékben befolyasolja az Euréopai Uni6 altal zarolt

forrashoz valé hozzaférés. Az alappalyankban visszafogottabb kiadasokkal
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szamoltunk, azonban a kockazati forgatokonyvekben szamszerisitettiilk egy

nagyobb forrasokhoz valo hozzaférés gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat.

A termékexport 2023 els6 hoénapjaiban jelentés boévilést mutatott, amely
meglepetésként hatott. Emellett azonban a teljes export idén a kiilpiaci partnerek
visszafogott novekedése miatt 6,9 szazalék koriil alakulhat, amely elmarad az el6z6
évi értéktol. Jovore még visszafogott export novekedésre szamitunk, azonban
2024-ben és 2025-ben a kereskedelmi partnerek folyamatos béviilésével egyiitt a
hazai exportteljesitmény is emelkedhet. A hazai exportteljesitményt azonban
befolyasolhatja az orosz-ukran habort miatti szankciok. Az importot leginkabb az
export és a bels6 kereslet alakulasa hatarozza meg. A bels6 kereslet csokkenése
jelent6sen visszafogja az importteljesitményt idén, azonban jov6 évtél kezd6dbéen
novelheti azt. Osszességében a netté export kibocsatashoz valdé porzitiv

hozzajarulasara szamitunk idén és a kovetkez6 években is.

25. ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT VOLUMENERE VONATKOZO
ELOREJELZESUNK*
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: KSH, Magyar Gazdasagkutato szamitdsa
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3.2. Koltsegvetési folyamatok 2023-ban

Az elmult év jaliusaban elfogadott 2023. évi koltségvetési torvényben leirt
makrogazdasagi és koltségvetési palyat az idékozben jelentésen megvaltozott
makrogazdasagi feltételrendszer és azon belul is dontéen az orosz-ukran habora
hatasara moédositani kellett. A Kormany 2022. decemberében fogadta el a torvényt
modositd  koltségvetési rendeletet. 2023 januarjaban pedig koltségvetési
rendeletben leirtakat meger6sito és azt részletesebben is kibonté modositott 2023.
évi koltségvetési torvényt is benyujtotta Orszaggytilés elé. Az Orszaggytilés marcius

31-én fogadta el a moédositott 2023. évi koltségvetési torvényt.

A Kormany szerint a koltségvetés kiemelt céljai kozé tartozik, a rezsivédelmi
intézkedések fenntartasa az atlagfogyasztas szintjén, a nyugdijak értékének
biztositasa és a magyar csaladok védelme. A felsorolt célok elérése érdekében a
2023-as koltségvetés a Rezsivédelmi Alap forrasait 2 610 milliard forintra emeli,
biztositja a csaladtamogatasok forrasait, illetve (j intézkedésként bevezeti, a
gyermeket vallal6 harmincéves kornal fiatalabb noék teljes adémentességét 2023-
tol. A koltségvetés tartalmazza a nyugdijak 15 szazalékos emelkedésének fedezetét,
és a 13. havi nyugdijat is. 2023-ban a nyugdijcéla kiadasok 6sszege igy meghaladja
a 6150 milliard forintot. A kormany az oktatasban és az egészségligyben is

béremelést kivan végrehajtani.

A felsorolt tarsadalompolitikai céljait Kormany a koltségvetési egyensuly javitasa
és az allamadossag csokkentése mellett kivanja elérni, ennek megfeleléen az
eredményszemléleti hianycélt 3,9 szazalékban, az év végi allamadossag szintet
pedig 69,7 szazalékban hatarozta meg. A kedvezétlen vilaggazdasagi kornyezetre
hivatkozva a kormany kozponti tartalékok részeként 255 milliard forintra novelte
a rendkivili kormanyzati intézkedések és 514,5 milliard forintra a céltartalék

Osszegét.

2023 marcius végén a Pénzliigyminisztérium altal kozolt el6zetes adatok szerint az
allamhaztartas kozponti alrendszere 2 089,7 milliard forint deficitet halmozott fel,
ami az éves elbiranyzat 61,5 szazalékanak felel meg. Ehhez a kozponti koltségvetés
2 019,0 és a tarsadalombiztositasi alapok 89,6 milliard forintos hianya, valamint az

elkulonitett allami pénzalapok 18,9 milliard forintos tobblete jarult hozza.
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26. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO HAROMHA VI EGYENLEGENEK
ALAKULASA 2015 ES 2023 KOZOTT
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Megjegyzes: A 2023. évi egyenleg tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljestilés
adatai lathatoak.

Forras: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkezo részében az aprilis 20-ig rendelkezésre allo adatok segitségével
részletesen is attekintjik a koltségvetés tételeinek eddigi teljestilését és azt az
el6z6 év azonos id6szakanak eredményeivel is 6sszehasonlitjuk. Ez azt jelenti, hogy
az elemzés készitésekor a részletes allamhaztartasi adatokat csak az év els6

2 honapjara vonatkozéan voltak ismertek.

A 2023. év egészére vonatkozo koltségvetési elérejelzéseinket az eddigi teljestilések
attekintésével parhuzamosan tessziik meg, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ)
kockazatokat és azok becsiilt mértékét bemutatva. Az éves prognoézisunkat a
2022. évi tényadatokra, valamint az aktualizalt makrogazdasagi elérejelzésiinkre
épitve készitettiik el, tekintve, hogy az els6 két honapra elérhetd részletes
adatokbo6l még nem lehet az év egészére vonatkozo kovetkeztetéseket levonni.
Emellett figyelembe kell venni azt is, hogy az elmult évekhez hasonléan a kiadasok
és a bevételek teljestilésének iddben eltérd eloszlasa miatt a hiany palyajanak

lefutasa idén sem idbaranyos.
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3.2.1. Bevételek

A kozponti alrendszer 2023 februar végén 5 363,4 milliard forint bevétellel zart,
amely 15,8 szazalékkal (733 milliard forinttal) haladja meg az egy évvel korabbi

teljestilést.

A kozponti koltségvetésnek a masodik honap végéig 3 346,8 milliard forint
bevétele keletkezett, ami 16,1 szazalékkal (463,1 milliard forinttal) haladja meg a
2022. februar végi halmozott teljesiilést. A gazdalkodo szervezetek befizetéseibo6l
461,5 milliard forint folyt be, ami 42,4 szazalékkal tobb, mint 2022. azonos

id6szakaban.

A bevételek tervezésével kapcsolatban a véleményilink az, hogy a koltségvetési
januari benyujtasa 6ta jelentds valtozasok nem voltak a koltségvetést megalapozo
gazdasagi feltételrendszerben, ezért a bevételi tervek tobbségében elfogadhatok,
csak néhany esetben talaltunk olyan mértéki kiilonbséget, amit kiilon jelezniink
érdemes a bevételi prognozisunk elkészitése soran. Ahol tehat nem jelezziik kiilon,

ott nincs alternativ elérejelzésiink a bevételek tekintetében.

A Magyar Gazdasagkutato alacsonyabb GDP novekedéssel és magasabb inflaciéval
szamol, mint a Pénziigyminisztérium, ugyanakkor a két eltéré iranya prognézis
hatasa kioltja egymast a sok koltségvetési tételt meghataroz6 nominalis GDP

novekedés tekintetében.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legjelentdsebb tételt jelentd tarsasagi
ad6 bevételekbdl 26,8 szazalékkal (24,8 milliard forinttal) magasabb 6sszeg folyt
be, mint az el6z6 év els6 két honapjaban. A tarsasagi ado bevételek koltségvetésben
tervezett 34,6 szazalékos novekedését feliltervezettnek tartjuk, igy ezen a

tételsoron 75,5 milliard forint alulteljesiilést varunk.

Februar végéig jelent6sen, 65,8 milliard forinttal néttek az energia agazat
befizetései és 32,5 milliard forinttal banyajaradékok az el6z6 év hasonl6
idészakahoz képest, alapvetéen a 2022.évben ideiglenesen bevezetett

kulonadoknak koszonhetben.

Az energia agazat befizetései utan a harmadik legnagyobb Osszegli tételt az egyéb
kozpontositott bevételek jelentik, mely esetében 15,6 szazalékos
(14 milliard forintos) novekedés tortént 2022 els6 két honapjahoz képest. A

103,9 milliard forintos teljes bevételbdl 44,8 milliard forintos 0Osszeg az
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elektronikus utdijbol folyt be. Az egyéb kozpontositott bevételek kedvezo év eleji

teljesitménye miatt, 18,9 milliard forint feltilteljestilést prognosztizalunk.

A kisvallalati ado esetében 31,7 milliard n6ttek a bevételek és 2023. februar végig
5,8 milliard forinttal, 22,5 szazalékkal haladtak meg az el6z6 év azonos id6szakanak
teljestilését. A kedvezb év eleji adatok és sajat elérejelzéstink alapjan is ezt a sort

alultervezettnek itéljuk, és 36,9 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

A kisadozok tételes addjabol szarmazd bevételek jelentdsen, 67,1 szazalékkal,
12,5 milliard forintra csokkentek a KATA el6z6 évi szigoritasanak eredményeként.
Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az itt kies6 adoék mas addnemek

novekedésével jarnak egyiitt.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételek 1042,1 milliard forintos halmozott
teljestilést mutattak 2023 masodik honapjanak végén, ez 11,4 szazalékkal
(139,4 milliard forinttal) haladta meg az egy évvel korabbi értéket. Az altalanos
forgalmi adobol szarmazo6 bevételek 77,6 milliard forinttal (8 szazalékkal) haladtak
meg az el6z6 év februar végi értéket. Jovedéki adobol 41,2 milliard forinttal
(22,9 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint 2022. els6 két honapjaban. A
legjelentésebb emelkedés (37,6 milliard forint értékben) a dohanytermékek
esetében volt megfigyelhet6. A koltségvetésben szerepld forgalmi adoébevétel
novekedési varakozasok magasabbak, mint az altalunk vart fogyaszt6i nominalis
kiadasnovekedés, ezért a forgalmi adobevételeknél 16,6 milliard forint elmaradast

varunk.

A személyi jovedelemadd bevételek 721,2 milliard forinttal novekedtek a
2022 januar—februarban mért adathoz képest. Az emelkedés hatterében az elmult
évi csaladi adovisszatérités miatti alacsony - s6t kivételesen negativ értéket mutatod
- bazis allt, melyet még kiegészitett a bértomeg novekedésének hatasa is. A szocialis
hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazd bevételek
14,5 szazalékkal (136,1 milliard forinttal) emelkedtek az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest, aminek oka szintén a keresetek novekedése volt. A
kormanyzati prognézisban vart személyi jovedelemadod bevételek teljesiilésében
latunk ugyan kockazatokat, de nem olyan mértékit, hogy az negativ elérejelzést

igényelne.
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Az uni6és programok bevétele februarig 208,4 milliard forint volt, ami
14,9 milliard forinttal volt tobb, mint a 2022-es érték és 7,7 szazalékos novekedést
jelent. Az unios forrasok részleges elmaradasa a 2023-as koltségvetési év egyik
kiemelt kockazatanak min6sithetd, de az alapforgatokonyvink szerint a

kormanyzati bevételi tervek teljesiilni fognak.

A bevételi oldal egészét tekintve kismértékti 46 milliard forintos, azaz

0,05 szazalékos alulteljestilést varunk.

3.2.2. Kiadasok

A koltségvetési elorejelzés soran a kiadasok kozott elkilonithetunk jol
kalkulalhat6, rendszeresen felmeritil6 kiadasokat, amelyeknek kiszamithat6
palyajuk van, és vannak nehezen el6re jelezhetd — tobbnyire egyszeri vagy egyéb
dontésektdl fiiggd — tételek is. Eppen ezért a kiadasi oldalon elsé kéthavi
folyamatainak rovid ismertetése utan a szamszer(sitett kockazatokat az

atlathatosag érdekében elkiilonitetten mutatjuk be.

2023 februar végéig a jelent6s tételnek mindésithet6 kiadasok koziil magasabban
teljestiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest az egyedi és normativ
tamogatasok, a lakastamogatasok, az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok

valamint a kamatkiadasok.

Az egyedi és normativ tamogatasokra koltott osszeg 685 milliard forinttal volt
magasabb az el6z6 januarinal. A novekedés legjelentosebb tételét a rezsivédelmi
kiadasok 563,9 milliard forintja jelentette, emellett a gyorsforgalmi Gathalézattal és
az autopalyakkal kapcsolatos rendelkezésre allasi dijak is 66,9 milliard forinttal

magasabbak voltak, mint az el6z6 évben.

A koltségvetés kiadasainak elérejelzésekor tovabbra is az egyik legjelent6sebb
kockazat-csoportot az elmult évben kitort orosz-ukran habora lehetséges hatasai
jelentik. A kormanyzat hatarozott tarsadalompolitikai célja, hogy a 2013-ban
bevezetett rezsicsokkentést fenntartsa, és ennek keretében biztositsa, hogy a
lakossag kedvezményes hatosagi arakon tudja vasarolni az energiat. Az orosz-ukran
habora kitorésével és az Oroszorszag ellen bevezetett uniés szankciék és az orosz
ellenlépések hatasara 2022 folyaman az energiaarak jelent6sen megemelkedtek,
ami jelent6s tobbletterhet r6 a koltségvetésre a rezsicsokkentés fenntartasa

esetén. Ezt a tobbletterhet a 2022-es év el6zetes tényadataihoz képest 2,7-
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szeresére emelkedett egyedi és normativ tamogatasok tételsoron a koltségvetési
tervek tartalmazzak. A rezsitamogatasok fedezetéiil szolgalé Rezsivédelmi Alap
forrasai a 2022. juliusaban tervezett 670 milliard forintrél 2 610 milliard forintra
emelkedtek. Fontos pozitivum, hogy a 2022 augusztusi energiaarcstcsok elérése
utan az unibés energiapiacokon tartos csokkenés indult meg. A csokkenés a
koltségvetés tervezésének decemberi lezarasa ota is folytatodott és ez azt is jelenti,
hogy a magasabb gaz és energiaarak mellett tervezett rezsicsokkentési kiadasokban
mostanra érdemi/jelentds tartalékok képzodtek. A rezsicsokkentés kiadasaiban
lévo tartalékok részben még akkor is megmaradnak, ha a varakozasoknak
megfeleléen a gazarak a tavaszi betarolasi idészakkal novekedni fognak és a
jelenlegi kedvez6 szinteknél magasabb, de az elmult év végi cstucsoknal sokkal
kedvezobb gaz és energiaarak alakulnak ki. A gazarak emelkedése iranyaba hat,
hogy a kies6 orosz gazszallitasok miatt tovabbra is mindig 20-30 milliard
kobméteres kiillonbség van a becsilt unids gazkereslet és kinalat kozott.?Az
aremelkedési kockazatok miatt nem adunk kisebb elorejelzést az egyedi tamogatasi

soron, de jelezziik, hogy kedvez6 gazarak esetén vannak tartalékok.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 391,8 milliard forintra névekedtek. A
legjelent6sebb 350 milliard forint Osszegii tarsasagokkal kapcsolatos kiadasok
csoport fedezi vélhetéen a Vodafone allami részesedésének 2023. januarjaban
tortént megvasarlasat. A lakastamogatasokra forditott kiadasok az el6z6 év azonos

id6szakahoz viszonyitva 53,9 milliard forinttal teljesiiltek magasabban.

Jelent6s mértékben, 554 milliard forinttal csokkentek a szakmai fejezeti kezelésti
eléiranyzatok kiadasai az el6z6 év hasonld id6szakahoz képest. A koltségvetési
szervek kiadasai prognoézisunk alapjan 122,8 milliard forinttal teljestilhetnek felil.
Véleményiink szerint a magas inflacié mellett elrendelt megtakaritasi intézkedések

nem lesznek maradéktalanul betarthatok.

Az uni6s programok kiadasai 313,3 milliard forintot tettek ki, ami 379,4 milliard
forinttal volt kevesebb, mint a megel6z6 évi adat, ugyanakkor
104,9 milliard forinttal haladta meg unidés programok bevételeit. Az
alapforgatokonyviink szerint a kormanyzat uniés forrasb6l szarmazéd bevételi

tervei teljestilni fognak, ugyanakkor azt mindenképpen jelezni sziikséges, hogy

2 https://infostart.hu/interju/2023/04/15/pletser-tamas-a-teli-gazvalsagon-tul-de-ujabb-
kockazatok-elott-europa
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ehhez a tételsoron jelent6s negativ kockazatok is azonosithaték az unioés forrasok

beérkezésének késedelmével és részleges elmaradasaval kapcsolatban.

A 2023. januar-februar folyaman a nyugellatasokra forditott kiadasok Osszege
1 279,3 milliard forint volt, amely az 2022 azonos id6szakahoz képest
27,4 szazalékkal emelkedett. Ugyanezen id6szak alatt az Egészségbiztositasi Alap
kiadasaira 662,4 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest
7,4 szazalékos novekedést jelent. Az Alap kiadasainak tobb mint felét kitevd

gyogyito-megel6zo ellatasok kiadasai ezen belul 5,4 szazalékkal emelkedtek.

A nyugdijak a koltségvetési torvényben foglalt terveknek megfelel6en
15 szazalékkal emelkednek, és ez az emelkedés megegyezik a kormanyzati inflacios
varakozasok mértékével. Intézetiink el6rejelzése a kormanyzati terveknél
magasabb 18,9 szazalékos inflaciot valoszintsit. A magasabb inflacié a

nyugdijkiadasokat 188,1 milliard forinttal fogja el6rejelzéstink szerint megemelni.

A 13. havi nyugdij fedezetét tartalmazza a koltségvetés, az év eleji folyositas miatt
a 13. havi nyugdij kifizetés mértékét nem érinti az esetlegesen magasabban alakul6
inflaci6 sem. A 3,5 szazalékos GDP novekedéshez kotott nyugdijprémium
kifizetésére a varhat6 alacsony GDP novekedés miatt 2023-ban nincs lehet6ség. A
koltségvetésben szereplé 1 milliard forint nyugdijprémium céltartalék

felhasznalhat6 a nyugdijkiadasok csokkentésére.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak
enyhitésére tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves elbiranyzatban
koltségként jelenik meg. Az egyes tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések,
céltartalék, beruhazasi alap) alakulasaval kapcsolatban azzal szamolunk, hogy azok
jelentds részét a hiany csokkentésére hasznalja fel a kormanyzat. Igy az egyes
tételeken (céltartalékok, rendkiviili kormanyzati intézkedések és a beruhazasi alap
30 szazalékanak visszatartasaval) képzett megtakaritassal Osszesen
290,9 milliard forinttal képes lesz csokkenteni a mas bevételi és kiadasi sorokon

keletkezett hianyt.

A munkaerdpiac elmult évi helyreallasanak koszonhet6en a kozfoglalkoztatasban
résztvevok szama is mérséklédésnek indul, ugyanakkor a minimalbér-emelés a

kozfoglalkoztatotti béreket is novelte. Ennek eredményeképp a programban
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119 milliard forint kiadast varunk, ami nem jelent érdemi tobbletkiadast a 2023-as

120,0 milliard forintos keretosszeghez képest.

Osszességében a koltségvetés tervezése 6ta eltelt idészakban a kiadasi terveken
kismérték, 18,2 milliard tobbletkiadast latunk, ugyanakkor a kiadasok megfelel6

szinten tartasat a kormanyzati tartalékok visszatartasa lehet6vé teszi.

3.2.3. Kamategyenleg

A kamatbevételek az idei masodik hénap végén 64,0 milliard forinton teljesiiltek,
mig a kamatkiadasok halmozott értéke 386,3 milliard forintot tett ki. igy a nettod
kamatkiadas 0Osszességében 322,3 milliard forinton allt februar végén, ami
221,4 milliard forinttal volt kedvez6tlenebb, mint a megel6z6 év azonos iddszaki

egyenleg. A roml6 egyenleget az emelked6 kamatok magyarazzak.

A Kormany 2023-ra 6sszességben 2 074,2 milliard forint netté kamatkiadast var. A
tartosan magas szinten rogziilo, ill. a vartnal lassabban csokken6 kamatok negativ
kockazat jelentenek a kamatkiadasok novekedése szempontjabél. Ugyanakkor
intézettink varakozasai szerint a kamatszint csokkenni fog és ezért a Kormany altal

vart szinttel megegyez6 kamategyenleg varhato.

3.2.4. Egyenleg és allamadédssag

Az elmult év jaliusaban elfogadott 2023. évi koltségvetési torvény 3,5 szazalékos
deficitcélt thzott ki, amelyet a 2022. decemberében Kormany altal elfogadott
modositott koltségvetési rendelet 3,9 szazalékra modositott. Az Orszaggytilés elé
benyujtott moédositott koltségvetési torvény megerdsitette a rendeletben foglalt
célkitizést. A bevételi és kiadasi oldal varhato teljesiilésének attekintése utan
prognoézisunk a torvényben foglalt céltél minimalisan kedvez6tlenebb, de a
3,9 szazalékos GDP-aranyos ESA-hianycélt a kerekitések miatt nem befolyasolo

koltségvetési egyenleget varunk.

3. TABLAZAT: A 2023-AS KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES AZ
EGYENLEGTOL)

A MGK altal
Kockazat Mrd Ft eldrejelzett GDP

aranyaban (%)
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Gazdalkodoi befizetések -19,7 -0,03

Fogyasztasi adok -16,6 -0,02
Lakossagi befizetések 0 0
Szocialis hozzajarulasi adé 0 0
Bevételi oldali kockazatok -36,4 -0,05
Koltségvetési szervek kiadasai 122,0 0,15
Start munkaprogram 0 0
Tartalékok felhasznalasa -290,9 -0,43
Nyugdijkiadas 187,1 0,40
Kiadas oldali kockazatok 18,2 0,02
Nett6 kamatkiadasok 0 0
Kozponti alrendszer egyenlege -54,6 -0,07
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0,0 0
Osszesen -54,6 -0,07

Forras: Magyar Gazdasdagkutaté szamitdsa

A Magyarorszag 2023. évi kozponti koltségvetésérol szolo 2022. évi XXV. torvény

legfontosabb sarokszamai a kovetkezok:
az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételi f66sszegét 36 375,9;
kiadasi f6osszegét 39 776,1;
hianyat 3 400,2 milliard forintban hatarozta meg.

El6rejelzéstink szerint a 2022. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamadossag — az intézetunk altal vart magasabb nominalis GDP novekedésnek is
koszonhetéen — 2023 végére a GDP 68,7 szazalékara mérséklédhet. Az
Alaptorvényben meghatarozott adossagszabalynak eleget tesz a prognézisban
foglalt ad6ssagrata-csokkenés mértéke. Az Eurdopai Unidé az orosz-ukran habora
kovetkeztében megugré energia- és élelmiszerarak, valamint a negativ gazdasagi
kovetkezmények kezelésére valo tekintettel 2023-ra vonatkozéan még egy évre

meghosszabbitotta az adossagcsokkentési szabalyok felftiggesztését.
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3.3. A 2024-2026. évi koltségvetés

A 2024-re vonatkozo koltségvetési terv jelenleg még nem all rendelkezésiinkre,
azonban a 2023. évi koltségvetési torvényben kozzétett makrogazdasagi és
koltségvetési prognozis felvazolja az elkovetkezendd harom évben a Kormany altal

vart folyamatokat.

A kormanyzati prognoézis 2024-re 4,1, 2024-re 4,3, mig 2025-re 4,5 szazalékos GDP-
boviilést jelzett eldre. A fenti harom évre rendre 2,5, 1,5 és 1,0 szazalékos ESA-

hianyt vart a kormany.

Intézetiink el6rejelzésének elkészitéséhez a 2022. évi koltségvetés tényszamait,
valamint a 2023. évi koltségvetés részét képzd elérejelzéseket és sajat
makrogazdasagi prognoézisunkat hasznaltuk fel. A koltségvetési torvény
elérejelzésében azonban bizonytalansagot jelent, hogy a 2024-2026-ig tartd évek
vonatkozasaban a megszokottnal kevésbé részletes bontasban szerepeltek a
bevételi és kiadasi tételekre vonatkozo pénziigyminisztériumi eldrejelzések, ezért

utobbiakra szintén egy becslést kellett késziteniink.

3.3.1. A 2024-es koltségvetési elérejelzés
3.3.1.1.  Bevételek

A gazdalkodd szervezetek befizetései 2024-ben prognézisunk alapjan
16,7 milliard forinttal maradhatnak el a torvényben szerepl6 el6rejelzésében vart
teljestiléstol. A koltségvetési tervek részletezettségének hianya miatt nem lehet
pontosan tudni, de feltételezésiink szerint a 2023-ban a kismértékben talbecsiilt
tarsasagi adobevételek, és az alabecsiilt KIVA és egyéb kozpontositott bevételek
tovabbvezetése 2024-ben is felul ill. alulbecsiili az ezen a tételsoron varhato
bevételeket. Tovabba azt is feltételezziik, hogy az eredetileg 2023-ig tervezett
kulonadok nem lesznek teljes egészében kivezethetok 2024-ben sem, becsléseink
szerint mintegy 328,2 milliard forint extra profit adé bevételre lesz sziikség ahhoz,
hogy a gazdalkod6é szervezetek befizetései elériék az el6rejelzésben szerepld
célszamokat. Ez azonban azt is jelenti, hogy a kiilonadokat, ha kivezetni nem is, de

érdemben csokkenteni mar lehet a jovo évben.

A fogyasztashoz kapcsolt adoébevételek esetében 62,3 milliard forint pozitiv

kockazat azonosithatd, amely hatterében els6dlegesen 2024-t61 novekvd
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fogyasztasi kiadasok és ezen keresztil az altalanos forgalmi adoboél szarmazo

magasabb befizetések huzoédnak meg.

A lakossagi befizetések esetében a koltségvetési elbdrejelzésében vart bevételi

szintet realisnak tartjuk.

Osszességében a bevételi oldalon a kiilonadok fokozatos kivezetése mellett

kismértéki 46 milliard forintos, azaz 0,05 szazalékos tobbletteljestilést varunk.

3.3.1.2.  Kiaddsok

A kiadasi oldalon a legnagyobb bizonytalansag tovabbra is az egyedi és normativ
tamogatasok kozé besorolt rezsivédelmi kiadasok alakulasat 6vezi. A kormanyzat a
kiadasok 10,4 szazalékos csokkenésével szamol 2023.évhez képest az Osszevont
tételsoron, azonban koltségvetési tervek nem részletezik, hogy a helykozi
személyszallitas tamogatasa, és az egyéb vallalati tamogatasok mellett pontosan
hogyan alakulnak rezsitamogatasok. A rezsivédelmi kiadasok alakulasa erds
osszefiiggésben all az orosz-ukran habora folytatasaval, és az europai energia és
gazpiacok helyzetének és arainak alakulasaval. A vartnal gyorsabb energiapiaci
alkalmazkodas miatt 2024-ben pozitiv forgatokonyvek megvalosulasanak is van
esélye, ami jelent6s, akar szazmilliard forintos nagysagrend(i koltségvetési
forrasokat is felszabadithat. A nagyfoka bizonytalansag és a potencialis negativ
forgatokonyvek bekovetkezése miatt azonban az 6vatos koltségvetési tervezés

indokolt.

A koltségvetési tartalékok (rendkiviili kormanyzati intézkedések, céltartalék,
beruhazasi alap) alakulasaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel élink, hogy a
kormany koltségvetési eldrejelzésében foglalt értékekbodl 15 szazalékot visszatart a
kormany. Ennek a folyamatnak a végeredményeként 6sszesen 163,4 milliard forint

megtakaritast prognosztizalunk kiadasi oldalon.

A koltségvetési szervek kiadasai prognoédzisunk alapjan 66,9 milliard forinttal
teljestilhetnek felul, ennek részben oka a kormanyzati tervnél magasabban
teljesiil6 2023-as bazis, valamint az, hogy 2023-as megtakaritasi kényszer utan, a
forrashiany miatt mikodési problémakkal is kiizd6 koltségvetési tertileteknek

engedményeket fog tenni a kormanyzat a miikodési gondok orvoslasa érdekében.

Az elérejelzésekben foglalt makropalyak, és kiilonosen az inflacios palya eltérése

miatt a nyugdijkiadasok 2024-ban 247,8 milliard forinttal haladhatjak meg a
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kormanyzat altal tervezett szintjiiket. Varakozasaink szerint jovore a 3,2 szazalékos
GDP novekedési eldrejelzésiink miatt még nem kertil sor nyugdijprémium
kifizetésére.

3.3.1.3.  Kamategyenleg

Szamitasaink szerint 2024-ben a kamatkiadasok a kormanyzati prognoézisban
vartaknak szerint alakulnak, ugyanakkor a korabban jelzett kamatkiadas

novekedési kockazatok a 2024-es és az ezt kovetkez6 évekre is fennallnak.

3.3.1.4. Egyenleg és dllamadossdg
A 2024. évi koltségvetés elorejelzésében szerepld bevételi és kiadasi tervszamok
vizsgalata utan prognoézisunk szerint az el6iranyzottnal minimalis mértékben

0,1 szazalékponttal nagyobb, azaz 2,6 szazalékos lesz GDP-aranyos deficit.

4. TABLAZAT: A 2024-ES KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK (ELTERES

AZ EGYENLEGTOL)
A GK altal
Kockazat Mrd Ft elorejelzett GDP
aranyaban (%)
Gazdalkodoi befizetések -16,5 -0,02
Fogyasztasi adok 62,7 0,07
Lakossagi befizetések 0 0
Szocialis hozzajarulasi adé 0 0
Bevételi oldali kockazatok 46,0 -0,05
Koltségvetési szervek kiadasai 66,9 0,08
Tartalékok felhasznalasa -163,4 -0,19
Nyugdijkiadas 247.8 0,29
Nyugdijprémium 0 0
Kiadas oldali kockazatok 151,3 0,19
Netto kamatkiadasok 0 o
Kozponti alrendszer egyenlege -105,3 -0,12
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0 0
Osszesen —-105,3 -0,12

Forras: Magyar Gazdasagkutatoé szamitdsa

Intézetiink el6rejelzése szerint a becsiilt allamadossag — tekintettel a nominalis
GDP-re és a koltségvetési hianyra vonatkozo prognoézisunkra — 2024 végére a GDP

67,5 szazalékara csckkenhet. Az Alaptorvényben meghatarozott adossagszabaly
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2024-ban is teljestil, mig a stabilitasi torvényben szerepldé hianykritérium
varhatdéan tovabbra sem. Az EU adéssagszabalya 2024-t6l 1ép varhatéan ismét
életbe. Ez el6irja, hogy az adott tagallam maastrichti adéssaga nem haladhatja meg
a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az adossag
mértékét az Gn. egyhuszados szabalynak megfelel6éen csokkenteni kell. Az EU
adossagszabalyai szerint is megfelel6 mértékben fog csokkenni a magyar

allamadossag mértéke.

A fenti hianyra és allamadéssagra vonatkoz6 prognoézist jelentds mértéki
bizonytalansag 6vezi, a pontosabb becslés nagyban fiigg az energia arak 2024-es
alakulasatol, a nemzetkozi makrokornyezet jelentésebb gazdasagi vonatkozasu
eseményeitdl, a Kormany intézkedési terveitdl és valamint a jovo évi koltségvetési

torvénytol.

3.3.2. A 2025. és 2026. évi koltségvetési elorejelzés

A 2025-ben és 2026-ban alapvetéen a 2024-ben bemutatott elérejelzési eltérések
fennmaradasara szamitunk. A gazdalkod6 szervezetek és a lakossag befizetései
Osszességében tovabbra is kismértékben elmaradnak a kormanyzati
varakozasoktél, a fogyasztashoz kapcsolt adobevételeket pedig feliil fognak

teljesilni.

A rezsitamogatasok értékének csokkenését a kormany tervei nem részletezik, de
kalkulaciéink szerint 10 szazalékot meghaladé mértékben fog csokkeni 2025-ben,
2026-ban pedig Gjabb par szazalékos csokkenés varhato. A csokkend koltségvetési
rezsitamogatas vagy az energiaarak csokkenését vagy pedig rezsitamogatasok
hatékonyabba tételét feltételezik. Az energiaarak alakulasat tovabbra is
bizonytalansag ¢vezi, masfel6l hosszabb tavon a kormanyzatnak van lehetésége a
rezsitamogatasok hatékonyabba tételére is. A kiilonadék nem lesznek teljes
egészében kivezethetok 2025-ben sem, becsléseink szerint mintegy 212,9 milliard
forint extra profit ad6 bevételre van sziikség, hogy a gazdalkod6 szervezetek
ad6ib6ol a kormanyzati bevételi elvarasok teljesiiljenek. Vagyis a kiilonadok

fokozatos kivezetésére szamitunk 2024 és 2025 folyaman.

2025-ben a koltségvetési tartalékok (rendkiviili kormanyzati intézkedések,

céltartalék és beruhazasi alap) 10 szazalék alatti visszafogasa is elegend6 a varhato
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bevételi elmaradasok és kiadasi tobbletek kezelésére. 2026-ban pedig a tartalékok

terhére mar megoldhato lesz a kuilonadok teljes kivezetése is.

A 2023-as koltségvetési torvény elorejelzésben kozolt, 2025. és 2026. évi bevételi
és kiadasi tervszamok vizsgalata utan véleménytnk szerint a 2025-re eléiranyzott
1,5 szazalékos és 2026-re elbiranyzott 1 szazalékos GDP-aranyos deficit célok
teljesithet6k. Modelliink alapjan 2025 végére 64,7 szazalékra 2026 végére pedig
61,0 szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos allamadéssag, vagyis Magyarorszag
2025-ben és 2026-ban varhatéan teljesiti mind az Alaptorvényben foglalt, mind
pedig az EU adossagszabalyaban foglalt eléirasokat.

A 2025-6s és 2026-os hianyra és allamadoéssagra vonatkozé prognoézist az idd
elérehaladtaval egyre nagyobb mértékii bizonytalansag ovezi a 2024-es évi
adatoknal jelzett szempontok mentén. Az egyik ilyen bizonytalansagot az jelenti,
hogy 2026-ban Magyarorszagon orszaggytlési valasztasok lesznek, és a parlamenti
valasztast kozvetlenul megel6z6 id6szakok altalaban magukban hordozzak a

koltségvetési fegyelem lazulasanak kockazatat.
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4. Alternativ palyak

Az el6z6 évi elbrejelzéseinkhez hasonldan, idén is két alternativ forgatokonyvet
hataroztunk meg az alappalyan kiviil. Ezen forgatokonyvek kozéppontjaban
els6sorban két tényezo all. Az egyik f6 tényez6 az orosz-ukran habora és hatasai, a

masik pedig az Europai Unibs forrasok rendelkezésre allasa, utalasa.

Az els6 tényez6 (alternativ palya) esetében az orosz-ukran habora eszkalalédasa és
elhtzodasa jelent komoly gazdasagi kockazatokat. A szomszédunkban zajloé
haboraval kapcsolatban a legnagyobb probléma az, hogy nem tudjuk mikor ér
véget, tovabba azt sem, hogy milyen Gjabb Eur6pai Unidés szankciok vagy orosz
valaszlépések varhatok a habora jovobeli alakulasaval kapcsolatban. Hazank
energiaellatasa tobb szempontbdl is kitett az orosz energianak, ilyen példaul a
foldrajzi helyzet, vagyis Magyarorszag kozvetleniil nem rendelkezik kikotovel, igy
a cseppfolyositott foldgaz (LNG) kozvetlen ellatasa nem megoldott és az orszagba
valo eljutashoz cséhalozatot kell kialakitani. Ez a magas kitettsége még mindig egy
olyan bizonytalansagi faktor, amely a magyar makrogazdasagi palyat jelentésen
befolyasolhatja. Bar Magyarorszag mentességet kapott a cs6vezetéken szallitott
koéolajra és foldgazra, azonban a koolaj biztositasanak koltsége er6teljesen
emelkedik. Ugyanis a Baratsag kéolajvezeték tranzitdijat az Ukrajna, mig az Adria-
koéolajvezeték tranzitdijat Horvatorszag emelte a tobbszorosére az elmult

idOszakban és tovabbi emelések vannak kilatasban.

A haboraval kapcsolatban az ukran mezb6gazdasagot segité humanitarius
intézkedések negativ hatasai feler6sodtek az Ukrajnaval hataros orszagok
mezogazdasaganal. Mint koztudott 2022. februar 24-én kirobbant habora miatt az
ukran gabona harmadik orszagba torténd eljutasa akadalyba titk6zott, mivel a
Fekete-tengeren keresztiili szallitas megakadt. 2022. jalius 22-én az ENSZ és
Torokorszag kozvetitésével® egy biztonsagos humanitarius folyoso jott létre a
gabonaszallitas érdekében. Ugyanakkor az Eur6pai Parlament (EP) Ukrajnat segit6
intézkedéseket szavazott meg 2022. majusaban. Ennek keretében egy évre eltorlik

az ipari termékekre kivetett importvamokat, a gyiimolcs- és zoldségfélékre kivetett

explained/ (2023.04.28.)
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https://www.consilium.europa.eu/hu/infographics/ukrainian-grain-exports-explained/
https://www.consilium.europa.eu/hu/infographics/ukrainian-grain-exports-explained/

behozatali vamokat, illetve az acélexportra kivetett uniés dompingellenes és

importvamokat, és minden vonatkozo6 védintézkedéseket®.

Emiatt az ukran mezo6gazdasagi termékek jelentds része nem tranzitként ment
tovabb a harmadik orszagokba, hanem az unidéban és foként szomszédos
orszagokban maradtak. Tekintettel arra, hogy az ukran mezbgazdasagra nem
vonatkoznak azok a szigort unios allategészségiigyi és novénytermesztési, -védelmi
intézkedések, igy az eldallitasi onkoltségiik sokkal alacsonyabb. Emiatt 2023. év
elején ot unios orszag (Lengyelorszag, Szlovakia, Bulgaria, Romania, Magyarorszag)
tobb korben fordult az Eurdpai Bizottsaghoz a helyzet megoldasa érdekében, mivel
a vammentesen beérkez6 ukran mezégazdasagi termékek sulyos karokat okoznak
a helyi gazdaknak. A helyzet gyors megoldasa érdekében Romanian kiviil az érintett
orszagok sajat hataskorben 6nalléan dontottek az importtermékek behozatalanak
korlatozasar6l. Ugyanakkor a tranzitszallitast szigoritott ellen6rzés mellett
tovabbra is fenntartjak. Magyarorszag els6korben 2022. junius 30-ig vezette be az
importkorlatozast. Ugyanakkor 2023. aprilis 27-én az ,EP szakbizottsdga
megszavazta az ukran mezogazdasagi termékek uniés behozatalat megkénnyito
autonom kereskedelemliberalizacios intézkedés egy éves meghosszabbitdsat”. ° A
tavalyi évi rendkiviili aszaly és ez a mostani ukran mezégazdasagi termékekre
vonatkoz6 mentesség komoly nehézséget idéz el6 a magyar mezdgazdasag
teljesitményében és az orszag élelmiszer-ellatasbiztonsagaban. Az alternativ palya
haborthoz kapcsolod6d kockazati forgatokonyvet a jelenleg predesztinaltnal
negativabb gazdasagi folyamatok hatarozzak meg, amelynek kozéppontjaban az
energiahordozok aranak ismételt dragulasa, a forint arfolyamanak gyengiilése, a
kiilkereskedelmi egyensuly romlasa, illetve az inflaci6 magas szinten ragadasa

jelenik meg.

A masodik alternativ palya fékuszaban az Eurépai Uniés pénzek lehivasaval
kapcsolatos pozitiv megkozelités all. Az uniés forrasokkal kapcsolatos
kommunikaci6é sok esetben nehezen kovethetdk, a targyalasok zajlanak, tovabba

az Eurdpai Bizottsag 2022. december 12-én elfogadta® a magyar helyreallitasi- és

4 Eurépai Parlament hivatalos kozleménye: https://www.europarl.europa.eu/news/hu/press-
room/202205171PR29933/meps-approve-suspension-of-eu-duties-on-all-ukrainian-exports ( 2023.04.28.)
5 Agrar hiroldal: https://www.napi.hu/gazdasag/gabona-import-mezogazdasag-nagy-istvan.770426.html

(2023.04.28)
6 RRF program jovahagyasa: https://www.consilium.europa.eu/hu/press/press-

releases/2022/12/12/nextgenerationeu-member-states-approve-national-plan-of-hungary/ (2023.04.28)
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rezilienciaépitési terv (RRP) programjat, majd 2022. december 22-én’ pedig a
Partnerségi Megallapodast. igy a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz (RRF)
keretében 5,8 milliard euro RRF-tadmogatas és max. 9,7 milliard euro RRF-hitel, mig
a Partnerségi Megallapodashoz kapcsolodé Operativ Programok (MFF) esetében
pedig a tarsfinanszirozassal egyiitt mintegy 14 ezer milliard forint forrast sikertilt
biztositani a 2021-2027-es koltségvetési ciklusbol. Az év végi jovahagyasoknak
koszonhetéen jelenleg forrasvesztés nem all fenn az unios forrasoknal. Ugyanakkor
a 2021-2027-es uniés forrasok hozzaférheté6ségéhez tobb  feltételt
(igazsagszolgaltatasi reform, kozbeszerzés még atlathatobba tétele, egyéb
horizontalis szempontok) kell még teljesiteni. Navracsics Tibor teriiletfejlesztési
miniszter 2023. aprilis elején elmondta, hogy »a mi terveink szerint 2023-ban 1,5
milliard eurd, 2024-ben 2 milliird eurd, 2025-ben 2,8 milliard eurd érkezik
Magyarorszagra.”® Azonban az érdemi megegyezés lezarasa, a tényleges 2021-2027-
es koltségvetéshez kapcsolodo unids forrasok utalasanak idészaka mindig tolodik,
Gjabb és Gjabb szempontok miatt. Ennek ellenére a masodik alternativ palya
esetében azzal szamolunk, hogy az orszag legalabb részben hozzajut a felftiggesztett
forrasokhoz. Ennek hatasara javul a befektet6i hangulat és az orszag kockazati
megitélése is, illetve folytatodik a forint er6sodése, valamint a tamogatott vallalati

és lakossagi beruhazasok is novekedni fognak.

4.1. Alternativ palya 1.

Az els6 alternativ palya esetében az alapfeltevésiink az, hogy a habora elhtizodik,
illetve az érvényben 1évé 10 szankcidés csomag utan Gjabb szankcios teruletek
kovetkeznek. Mindemellett a napokban egy évvel meghosszabbitasra keriilt, az
ukran mezégazdasagi termékek unids behozatalat megkonnyitd intézkedéseknek a

magyar gazdasagra gyakorolt hatasa.

Ezzel kapcsolatban a f6bb megallapitasok:

v A Partnerségi megallapodas elfogadasa, Uni6s kozlemény:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 22 7801 (2023.04.28)

https://kormany.hu/hirek/megoldasokat-kell-talalni-a-teruleti-kulonbsegek-kezelesere (2023.04.28.)
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Feltevéseink szerint egy varatlan tlizsziineti megallapodast kévetben sem

oldanak fel a szankcidkat.

Az energiahordozokra vonatkoz6 korlatozé intézkedésekre valdé nyomas
tovabb fokozodik. Tavalyi évben a foldgazra és a koolajra, valamint a
ko6olajbol késziilt termékekre vetettek ki szankciot. A 2023-as évben pedig
az atomenergiaval kapcsolatos intézkedések vannak a célpontban. Bar
Magyarorszag a csovezetéken szallitott kdolajra és foldgazra mentességet

kapott, azonban az ellatasbiztositast megnehezitik a szankcios intézkedések.

Az energiahordozokra kivetett korlatozasok arfelhajt6 hatasat nem tudjuk
kivédeni. A foldgaz és a koolaj aremelkedése mellett a tranzitdijak

tobbszorosére emelkedtek és varhatbéan tovabb emelkednek.

A fenntartott szankciok kovetkeztében a 2023-as tél betarazasi idoszakaban,
a kereslet novekedésével, tjra jelentésen megné a foldgaz vilagpiaci ara. A
tavalyi (2022) tél enyhe volt és a lakossagi és vallalati fogyasztas is csokkent,
igy a tarozok nagyobb toltottségrol kezdik meg a feltoltést. Ugyanakkor az
energetikai szakértok szerint az idei betarazas bonyolultabb lesz, mert az
el6z6 évben a szankcibs intézkedések életbe lépése el6tt még az orosz

foldgazt hasznaltak, azonban az idei télre mar ez nem fog rendelkezésre allni.

A magas energiakitettségi (energiaintenziv) vallalkozasok, -agazatok, illetve
a rezsicsokkentés biztositasa miatt a kozponti koltségvetés szamara is

jelent6s tobbletkoltség jelenik meg.

A legnagyobb problémat ebben az esetben az el6z6 évhez hasonldéan a gaz ara és az
orosz importnak valo, meghatarozé kitettség jelentené. A novekvd energiaarak
makroszinten az egyensuly romlasahoz vezethetnek, tovabba negativan
befolyasolhatjak a befektet6i hangulatot, ami a forint er6sodé trendjének
megtoréséhez, majd gyengiiléséhez vezethet. A magas energiakoltségek
mikroszinten is befolyasolnak a gazdasagot: a termelési koltségek emelkedése a
fogyasztoi arak novekedéséhez vezetnének, amelynek koszonhetben a dezinflacios
folyamatok a vartnal lassabban kezdenének hatni a magyar gazdasagban. Igy
Osszességében idén a pénzromlas titeme idén elérheti a 20 szazalékot és az év végére
sem lehetne egy szamjegy inflaciot elérni. Ezt kovetben 2024-ben 7,8, 2025-ben

6, mig 2026-ben 3,2 szazalékos lehet az inflacio.
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A feszitett munkaer6piac ellenére a bérek vasarl6értéke csokken, mivel a
vallalkozasok a dolgozoik bérét nem tudjak az inflacios szinttel megemelni. A
lakossag visszafogja a vasarlasait. A fogyasztas és a beruhazasok visszaesése pedig
makroszinten a belsé kereslet 3,1 szazalékos visszaesését jelenti. A kovetkezd
években a bels6 kereslet ugyan emelkedik, azonban az alappalyaban
prognosztizaltnal kisebb mértéka bévilésre lehet szamitani. Rendre 2,1, 4,4 és 3

szazalékos boviilést varunk a 2024-2026-os iddszakban.

Az alappalyanal magasabb szinten ragadé inflacio és az arfolyamkockazat a
jegybankot is nehéz helyzetbe hozna. Ebben az esetben az iranyad6 kamat és az
alapkamat a vartnal késd6bb érne 0Ossze, illetve a jegybanki alapkamat
csokkentésének kérdése is kitolodna. Feltételezéseink szerint a jegybank 2024-t61
kezdené meg a jegybanki alapkamat csokkentését, igy ezen év végére 10,2
szazalékos kamatszintre szamitunk. Az alapkamat az elérejelzési horizont végére

mérséklodne 3,5 szazalékra.

A novekvd energiakoltségek, a magas inflacio, illetve a kedvezotlen
kamatkornyezet negativan befolyasolnak a gazdasagi novekedést, amelynek
koszonhetéen a foglalkoztatas is lassabb iitemben tudna csak boévilni, a
munkanélkiiliségi rata magasabb szinten ragadhat. A munkanélkiiliségi rata idén
5,2, a kovetkez6 két évben 5,8, majd 2026-ban 5,4 szazalékos lehet. igy az
alappalyahoz  képest nagysagrendileg 0,4  szazalékponttal = magasabb

munkanélkuliségi ratat tartjuk lehetséges.

A koltségvetés tekintetében a negativ forgatokonyviink részeként megvizsgaltuk
annak a lehet6ségét, hogy mi torténik akkor, ha az Eurdpai Bizottsag az unios
forrasok folyositasarol szolo targyalasokat elhtzza, hogy igy gyakoroljon nyomast,
masrészt a forrasok 10 szazalékan végleges elvonasaval is megbunteti
Magyarorszagot. Feltételezésiink szerint a Kormany valaszként részben le tudja
csokkenteni az unids programok kiadasait, valamint 30-r6l 40 szazalékra emeli a
kozponti tartalékok visszatartasat a koltségvetési hiany mérséklése érdekében.
Végul pedig allamkotvények kibocsatasaval/hitelek felvételével tudja biztositani a
forrasokat a visszatartott unios kifizetések potlasara. Modellszamitasaink szerint a
leirt kormanyzati valaszlépések végrehajtasa esetén mindossze 0,2 szazalékkal
magasabb a 2023-as deficitet eredményezne egy ilyen esemény a negativ

beruhazasi és novekedési hatasok mellett.
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Az alternativ palya 1 szazalékponttal magasabb éves inflacidja és az
0,3 szazalékponttal alacsonyabb GDP novekedése Osszességében a koltségvetés
hatast gyakorol a nyugdijkiadasokra és kormanyzati szervek kiadasaira. Az
osszesitett hatas mindossze 40-50 milliard forint nagysagrendi tobbletbevételt

eredményez szamitasaink szerint.
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5. TABLAZAT: AZ ELSO ALTERNATIV FORGATOKONYV MELLETI MAKROPALYA (,MAGASABB INFLACIO”) (SZAZALEK ES

Bruttd hazai termék (volumenindex)

Belso kereslet (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd)
Fogyasztéi arindex (%)

A jegybanki alapkamat az id8szak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A bruttd atlagkereset alakulasa (%)

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

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

Az allamhaztartas elsdleges egyenlege a GDP szazalékaban

Forras: Magyar Gazdasdagkutaté szamitasa

2026

Eltérés az

tol
0
-0,4
0,7
0,4
1,3
0,5
1
0,4
1,6
53
54
0

1,2

SZAZALEKPONT)
2023 2024 2025
Elsé6 Eltérés az Els6 Eltérés az Els6 Eltérés az Els6
alternativ alappalya alternativ alappalya alternativ alappalya alternativ alappalya
palya tol palya tol palya tol palya
0,4 -0,3 2,9 -0,3 3,6 -0,2 2,8
-3,1 -0,7 2,1 -0,7 4,4 0 3
7,1 0,2 3,7 0,2 2,3 -1 8,7
4,3 -0,1 2,6 -0,1 1,7 -0,8 75
-5,3 0,6 -3,9 1,1 -3,2 0,8 -1,7
20,1 1,2 7,8 2,6 6 2,3 3,2
13 0 10,2 2,3 4,6 1 3,5
5,2 0,1 5,8 0,3 5,8 04 5,4
18,7 1,1 10,2 2,6 7,6 2,3 5,9
-4,1 0,3 -3 3,2 -2,3 4,9 -1,1
-1,9 0,3 -0,8 3,2 -0,2 4,9 1
-4,0 -0,1 -2,6 0 -1,5 0 -1,0
69,1 0,7 68,7 1,2 65,7 1,3 62,3
-1,4 -0,1 0,8 0 1,9 0 2,2
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4.2. Alternativ palya 2.

A masodik alternativ palya az els6vel ellentétben a jelenlegi helyzet pozitiv iranyba
torténé elmozdulasat predesztinalja. Az optimista forgatokonyv kozéppontjaban a
Magyarorszagnak jar6, az Eurbépai Uni6é altal zarolt forrasok lehivasa all.
Amennyiben ez megtorténne szamos felftiggesztett hazai beruhazast meg lehetne
valositani, ami a beruhazasok és a kormanyzati kiadasok novelésén keresztiil
0sztonozné a gazdasagi novekedést. Elorejelzéseink szerint a belso kereslet kisebb
meértéka — 1,8 szazalékos — zsugorodasara szamithatunk. Azonban tovabbi években
kiegyensulyozott mértékben rendre 2,8, 3,9 és 3,6 szazalékkal novekedne a belsd
kereslet. Emellett a kormanyzati kiadasok nagyobb mérték(i emelkedését varjuk.
Az alappalyahoz képesti 2 szazalék alatti novekedést az uniés forrasok
megemelnék. Idén 2,2 szazalék lehet a kormanyzati kiadasok novekedése, mig
2024-ben 2,8, 2025-ben 2,7, 2026-ban pedig 2,5 szazalék lehet. A forrasok érkezése
egyrészr6l emeli az idei kiadasokat, masrészrol novekedné a kormanyzat
mozgasterét és tovabbi koltekezésre 0sztonozhet. Szamitasaink szerint az unios
forrasok lehivasaval a magyar gazdasag idén 1 szazalékkal novekedhetne, mig a

kovetkez6 években rendre 3,4, 3,7 és 3,1 szazalékos lehetne a boviilés mértéke.

Emellett a kedvezd helyzet pedig novelné a befektet6i bizalmat, tovabba az
orszagkockazatot csokkentené, mivel a hitelmin6sitok az egyik legfébb kockazati
tényezoként értékelték az unios forras megérkezésének bizonytalansagat. A

befektetdi bizalom a forint er6sodéséhez vezethet.

Az inflacios folyamatokat tekintve a bels6 kereslet emelkedésével 6sszhangban az
alappalyahoz képest némileg magasabb inflaciot prognosztizalunk: 2023-ban 19,
2024-ben 5,7, 2025-ben 4,3, mig 2026-ban 3,2 szazalékos inflaciot feltételeziink.
Ezzel egyetemben a monetaris lazitas is lassabb titem lehet: 2024 végén 8,6, 2025-

ben 4,5 és 2026-ban 2,7 szazalékos lehet a jegybanki alapkamat.

Az extra forrasok és a dinamikusabb GDP novekedés 0sszességében pozitiv hatast
gyakorolna a koltségvetési egyenlegre is, amely kedvez6bb adossagpalyat

eredményezne.

A koltségvetés tekintetében a pozitiv alternativ forgatokonyv a magasabb

oz ez
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javitja az adbébevételek novekedésén keresztiil, igy 2023-ban 0,1 szazalékkal
kedvezobb hiany varhat6é. A magasabb adoébevételek 2024-ben a kiilonadok

nagyobb mértéki csokkentését is lehetové teszik, és a teljes kivezetés mar 2025-

ben megvalosulhat.
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6. TABLAZAT: A MASODIK ALTERNATIV FORGATOKONYV MELLETI MAKROPALYA (,EU-S FORRASOK”) (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT

Brutto hazai termék (volumenindex)
Belsd kereslet (volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard

euro)

Fogyasztéi arindex (%)

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

A brutté atlagkereset alakulasa (%)

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban

Allamadéssag a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas elsédleges egyenlege a GDP

szazalékaban

Forras: Magyar Gazdasdagkutaté szamitasa

2023

Masodik Eltérés az
alternativ alappalya

palya tol

1 0,3

-1,8 0,6

6,8 -0,1

4,6 0,2

-6,3 -0,4

19 0,1

13 0

5 -0,1

17,7 0,1

-4,7 -0,3

-2,5 -0,3

-3,8 0,1

68,4 -0,3

-1,2 0,1

2024
Masodik  Eltérés az
alternativ
palya ol
3,4 0,2
2,8 0
3,2 -0,3
2,5 -0,2
-5,4 -0,4
5,7 0,5
8,6 0,7
54 -0,1
8,1 0,5
-3,9 2,3
-1,7 2,3
-2,6 0
67,7 0,2
0,8 0

2025

Masodik Eltérés az

2026

Masodik Eltérés az

alappalyat alternativ alappalya alternativ alappalya

palya

3,7
3,9
3

2

-4,3

4,3
4,5
54

5,9

64,8

1,8

tol
-0,1
-0,5
-0,3

-0,5

-0,3

0,6
0,9
0
0,6
4,3
4,3
0,1
0,3

palya

3,1
3,6
7,7

6,9

-3,5

3,2
2,7
5
48
2
0
-1,0

61,7

2,2

tol
0,3
0,2
-0,3

-0,2
-0,5

0,5
0,2
0
0,5
44
4,4
0

0,6
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5. Elorejelzési tablazata

7. TABLAZAT: ELOREJELZES

2022 2023 2024 2025 2026
Bruttd hazai termék (volumenindex) 4.6 0,7 3,2 3,8 2,8
Belso6 kereslet (volumenindex) 48 -2,4 2,8 44 3,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 10,3 6,9 3,5 3,3 8,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,5 44 2,7 2,5 7,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) -8,5 -5,9 -5,0 -4.0 -3,0
Fogyasztéi arindex (%) 14,4 18,9 5,2 3,7 2,7
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 13,0 13,0 7.9 3,6 1,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,6 51 5,5 54 5,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 17,6 17,6 7,6 5,3 43
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -7,5 -4.4 -6,2 -7,2 -6,4
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -4.8 -2,2 -4.0 -5,1 -4.4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -6,2 -3,9 -2,6 -1,5 -1,0
Allamadésség a GDP szazalékaban 73.3 68,7 67,5 64,5 61,1
Az allamhaztartas elsédleges egyenlege a GDP
szazalékaban o i 35 13 08 1.9 22
Euréarfolyam (HUF) 390,6 392,2 402,1 412,3 414,3

Forras: MNB, KSH, Forras: Magyar Gazdasagkutatoé szamitdsa
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