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4.5.2. 2024-2025. évi koltségvetési folyamatok



1. Vezetdi osszefoglald

A 2008-2009-es pénzligyi valsag 6ta a globalizacié tteme egyre lassul, mikbzben a regionali-
zacié és nemzet- és ellatasbiztonsagi kérdések egyre jobban felértékelédnek a politikai és a
vallalati dontéshozék koéreiben. Ezek a folyamatok valtozasokat inditanak be ugy a
vilaggazdasagban, mint a geopolitikaban. A reshoring, nearshoring és friendshoring olyan
gazdasagi tevékenységeket takar, amelyek kapcsan a gyartasi tevékenyseg politikai vagy
ellatasilanc-biztonsagi megfontolasok nyoman atkerul egy kedvezétlenné valt orszagbdl egy
kedvezéb-be. Habar ezek az atrendez6dések az esetek tobbségében gazdasagi veszteséggel
jarnak, mégis a biztonsagi és kiszamithatésagi szempontok miatt egyre nagyobb szerepet
kapnak, melyet a vallalatok és a kormanyok is az ipari automatizaciéval és a technoldgiai
fejleszté-sekkel igyekeznek kompenzaini.

Ahogyan a globalizaciénak, ugy deglobalizacio altal hajtott gazdasagi folyamatoknak is vannak
potencialis gy6ztesei. Varhatdan a feltérekvé allamok fogjak az adott regionalizaciés blokkon
belll a legkedvezdbb feltételeket nyujtani a nagyvallalatok szamara. Ide sorolhatéak tébbek
kozott Mexikd, India, Brazilia, az ASEAN- és a kelet-k6zép-eurdpai régié is, benne
Magyarorszaggal.

Az elmult évek kihivasai nyoman az europai ipar versenyképességének romlasa egyeértelmien
megmutatkozott. Ahhoz, hogy Eurépa lépést tudjon tartani az Egyesiilt Allamok és Ki-na altal
dominalt globalis gazdasagi folyamatokkal, az eurdpai vallalatoknak névelniik kell az
innovaciét és a termelékenyseéget, vagyis hatékonyabban kell a megszerzett tudast piacképes
termékekbe atiltetnie. Ehhez elengedhetetlen az energiavalsag megfelel6 kezelése és az
olyan kiemelt szektorok, mint példaul jarmuipar, stratégiajanak ujragondolasa.

Az Eurdpai Unié gazdasagi teljesitményét vizsgalva 2023 félévében, elmondhatd, hogy a
tagorszagok atlagosan minimalis ndvekedést értek el (0,8 szazalék). Az elsé negyedévben
Osszesitve 1,1, a masodikban 0,4 szazalékkal nétt az EU GDP-je éves alapon. A visegradi
orszagok kozil azonban egyedil Szlovakia GDP-je tudott bévilni az év elsé hat hénapjaban,
1,2 szazalékkal. Németorszagban kismértékl visszaesés volt megfigyelhetd (0,2 szazalék),
mig az Egyesiilt Allamokban névekedés (2,2 szazalék). Mig termelési oldalon orszagonként
vegyes képet mutatnak az egyes iparagak, addig felhasznalasi oldalon jellemzéen a
fogyasztas és a brutt6 felhalmozas mérséklédése fogta vissza a gazdasagi névekedést.

Nemzetk6zi szinten az inflaciés nyomas tovabbi enyhulésével szembesillhettlink 2023 els6
féléve soran. Az Egyesiilt Allamokban a mérséklédé trend 2023 els6 félévében még kitartott,
juniusban mar 3,0 szazalékot tett ki az inflacidés mutato értéke. Az arak emelkedését leginkabb
az élelmiszerek és a szolgaltatasok arndvekedése hajtotta, viszont az energia aranak év/év
alapu csokkenése visszafogta azt az elsd félévben. Juliusban azonban megfordult a
pénzromlas mértékének csdkkend trendje, az arak ugyanis 3,2, mig augusztusban mar
3,7 szazalékkal emelkedtek éves alapon. A fordulat oka els6sorban az Uzemanyagarak
ndvekedésében keresendd, ami augusztusban a benzin esetében hd/hd alapon 10,1, a
gazolajnal pedig 9,1 szazalékot tett ki. Az Uzemanyagarak novekedését az olajarak
emelkedése magyarazza, amelyet els6sorban az OPEC+ kitermeléscsdkkentése idéz eld.

Az Eurdpai Unidban a 2023-as évben mérsékl6dd trend volt medfigyelhetd januar és
augusztus kozott az inflacié tekintetében, utdbbi hdnapban annak mértéke mar 5,9 szazalékot
tett ki az év eleji 10,0 szazalékot kovetben. A pénzromlas mértékét az EU-ban is az
élelmiszerarak alakulasa hatarozta meg, mig az energiaarak egyre kisebb hatast gyakoroltak
ra éves alapon, legalabbis az els6 félévben. Augusztusban havi alapon — januar 6ta elészoér —
ismét néttek az energiaarak (0,6 szazalékkal), ami els6sorban az lzemanyagok aranak egy



honap alatti jelentés, 10 szazalék feletti emelkedésének tudhaté be. Az EU-ban 2023 elsé
félévében hazankban volt megfigyelhet6 a legmagasabb inflacio atlagosan, amit a balti, illetve
a visegradi orszagok kovettek. Ez augusztusra sem valtozott, habar ebben a hénapban éves
alapon 11 orszagban is novekedés volt megfigyelheté az inflacios mutatd tekintetében
juliushoz képest. A visegradi orszagokban viszont a juliusi és az augusztusi hénapokban is
tovabb meérséklédott a pénzromlas Uteme, aminek eredményeként Csehorszagban és
Szlovakiaban mar egyszamjegyi értékek voltak megfigyelheték.

A Fed és az EKB az idei Ulésein tovabb folytatta a kamatkondiciok szigoritasat a tovabbra is
érdemben az inflacids cél feletti aremelkedés miatt. Kilonbség ugyanakkor, hogy amig az EKB
az idei 6sszes Ulésén kamatemelésrdl dontétt, igy szeptemberig 4,5 szazalékra emelkedett az
alapkamat, addig a Fed két alkalommal is szunetet tartott és az 5,25-5,5 szazalékos savba
novelte iranyado ratajat szeptemberig. Az EKB kommunikaciéjaban a kamatemelések végét
emelte ki, mig a Fed esetében tovabbi egy emelésre lehet idén szamitani. A régids jegybankok
(cseh, lengyel, roman) ezzel szemben nem mddositottak kamatkondicidikon az idei évben. A
lengyel jegybank szeptemberben a piaci varakozasoknal nagyobb mértékben 75 bazisponttal
6 szazalékra mérsékelte iranyado ratajat, amely a zloty jelentés gyengilését hozta el. Ezzel
szemben a cseh jegybank 6sszel kezdheti meg a 7 szazalékos alapkamat csdkkentésének
el6készitését, mig Romaniaban a szintén 7 szgzalékos iranyado rata mérséklésére varhatéan
csak jovore kerll majd sor.

A magyarorszagi tézsdei villamosenergia-ar (HUPX day ahead) 2023. junius—augusztus
id6szakaban atlagosan 97 EUR/MWh volt, ami a 2022 azonos id6szakaban regisztralt extrém
magas arszintnél 70%-kal alacsonyabb, igy az ar gyakorlatilag a 2021-es arszintjére tért
vissza. A jelent6s arcsokkenés elsésorban a foldgazar meredek esésének volt kdszonhetd,
hiszen tovabbra is dontéen a foldgazerémiivek termelési koltsége hatarozza meg a
villamosenergia-arat a kontinentalis Eurdopaban. A kedvez6 trend ellenére ugyanakkor
Magyarorszagon a tézsdei villamosenergia-ar 3—6 EUR/MWh-val, azaz 4—-7%-kal magasabb
volt, mint a régios versenytars orszagokban.

A magyar és az eurdpai foldgazpiacokon junius kezdetétél hulldamzé mozgas volt
megfigyelhetd az arakban. Mig junius elejére 30 EUR/MWh szintre csokkentek az arak szerte
az EU-ban, addigra a hénap kdézepén mar a 40 EUR/MWh-t is meghaladta a jegyzések
jellemzé arszinvonala, amelyet elébb egy oldalazas, majd egy enyhe csdkkenés kdvetett, igy
julius végére ismét a 30-35 EUR/MWh savban mozogtak a masnapi termékek arai. Augusztus
elején azonban ismét ndvekedés volt medfigyelhetd, a hénap végére ismét 45 EUR/MWh
kdzelébe ugrottak a jegyzések, hogy szeptember kdzepére visszatérjenek a 35 EUR/MWh
savhoz. Az egyes t6zsdék jegyzései kozott az eddig megszokott arprémiumok fedezhetdk fel,
a holland TTF-hez képest a nyaron 1,6 EUR/MWh volt a magyar CEEGEX prémiuma, az
osztrak CEGH-hez képest azonban csakis 0,93 EUR/MWh, azonban az 6sz els6 napjaiban ez
a prémium eltiint, a magyar piac a j6 ellatottsaganak kdszénhetéen olcsébb is tudott lenni,
mint osztrak szomszédja.

Mindazonaltal 2023 nyari hénapjaiban mar a 2021-es hasonlé id6szakban tapasztalt arak ala
csokkent a magyar tézsde arszinvonala, annak ellenére, hogy akkor még az orosz hosszu
tavl szerz6désekbe foglalt szallitasok zavartalanul érkeztek a kontinensre, csak az azonnali
értékesitések apadtak el. Ugyanakkor jelentds kulonbség, hogy mig 2021. szeptember 15-én
mindosszesen 71 szazalékos volt az EU-s taroldk toltottsége, addig 2023. szeptember 15-én
94 szazalékos, tehat a fltési id6szak derekan 2023-ban egy latszolag jobb helyzetben Iévé
piac eredmeényez a 2021-eshez hasonld aszinvonalat, ezzel is mutatva a piac idegességet,
szlkosseégeét. llyen kornyezetben nem meglepd, hogy globalis események hirei komolyabb
kilengéseket is okoznak az eurdpai gazarakban; az LNG forrasok nagyobb aranya miatt egy



mas strukturaju piac a 2023-as, mint a 2021-es, immaron az EU is részt vesz az LNG forrasok
globalis versenyében.

2023 els6 hat honapjaban a magyar gazdasag teljesitménye 1,7 szazalékkal mérsékl6dott a
2022-es év azonos idészakahoz képest. 2023 elsd negyedévében a hazai GDP a nyers adatok
szerint 0,9, a masodik negyedévben pedig 2,4 szazalékkal csdékkent az egy évvel korabbihoz
képest. A szezonalisan és naptarhatastél megtisztitott és kiegyensulyozott adatok alapjan
rendre 1.2. illetve 2,3 szazalékkal mérséklédott a GDP. Az elsé negyedévben 0,4, a
masodikban 0,3 szazalékkal maradt el az el6z6 harom hénaptdl, ezzel negyedéves alapon
negyedik negyedéve csdkken a gazdasag teljesitménye. Termelési oldalrél megkdzelitve, az
egyes iparagak koziul a szolgaltatasok és ipar teljesitménye huzta vissza leginkabb a
gazdasagot, amelyhez az energiavalsag, illetve annak okan a belsé kereslet csokkenése
nagymértékben hozzajarult. Ugyanakkor a tavalyi aszalyos év alacsony bazisanak okan
jelentds névekedést mutaté mezdégazdasag méréskelte a recessziét. Felhasznalasi oldalon
elsésorban a brutté alléeszkodz-felhalmozas vetette vissza a hazai gazdasagot, de a magas
inflaciés kornyezetben csokkend realbérek a fogyasztasban is visszaesést indukaltak. A
nemzetkdzi kdérnyezethez hasonléan a kuilkereskedelemben Kkiviteli oldalon minimalis
ndévekedés, mig a behozatal viszonylatdban csokkenés kovetkezett be 2023 masodik
negyedévében. Az energiavalsagon és az inflacié okozta vasarléerécsdkkenésen felll a
mérséklédéshez jarult hozza a beruhazasokat fékez6 magas kamatkornyezet, valamint az
unios forrasok visszatartasa is.

A hazai inflacié 2021 juliusaban kezd6doétt emelkedd trendje mar 2023 elsé honapjaban elérte
fordulépontjat, 25,7 szazalékon tet6zott. Ezt kdvetden a f6 inflacios mutatd mérséklédé palyara
allt, a pénzromlas mértéke 2023 elsé félévében atlagosan 23,7 szazalékon alakult
Magyarorszagon. Az elsé negyedévben meég lassabb, néhany tized szazalékpontos
csokkenés volt megdfigyelhetd, azonban a mérséklédés ezt kdvetéen fokozatosan felgyorsult.
Ez a vasarléer6 és egyuttal a vallalatok atarazasi erejének visszaesésével, a forint
er6sodésével, valamint a kilonbdzé kormanyzati intézkedésekkel (pl. kotelezé akcidzas,
online arfigyel6) magyarazhaté. Ezek eredményeként az inflaciés rata juniusban
20,1 szazalékon alakult, illetve a bazishatasok feler6sddésének is kdszénhetéen juliusban
17,6, augusztusban pedig mar 16,4 szazalékot tett ki. Az inflacio alakulasaban jelentés
szerepet jatszottak az élelmiszerarak, amelyek az elsé féléves inflacio kozel feléért voltak
felelések. Havi alapon az élelmiszerarak azonban mar mérséklédést mutattak juniusban és
juliusban egyarant. Ezt a kedvez6 tendenciat torte meg az augusztusi honap, amikor az
élelmiszer-arstop kivezetésének hatasara egyes, korabban az arstop hatalya ala tartozo
termékek (pl. sertéshus, cukor) jelentésebb hd/hé alapu aremelkedése az élelmiszerek aranak
havi alapu ndvekedése mellett hatott. Jelentésebb szerepet jatszott a fogyasztéi arak
alakuldsaban a haztartasi energia aranak atlag feletti ndvekedése is, amely igy 2,3
szazalékponttal ndvelte az inflaciés mutatoé értékét. Fontos azonban kiemelni, hogy az év
kilencedik honapjatdl a bazishatasoknak kdszonhetéen a haztartasi energia aranak alakulasa
mar nem f(ti tovabb az inflaciét. A tobbi f6 termék- és szolgaltatascsoportban az atlagosnal
alacsonyabb mértéki aremelkedés figyelhetd meg az elsé félévben, azonban az egyéb cikkek,
Uzemanyagok az atlag alatti aremelkedésikkel is 4,5 szazalékpontot adtak az inflaciohoz. Ez
a jarmiuzemanyagok jelentds sulyanak és aruk 26,5 szazalékos atlagos els6é féléves
emelkedésének volt kdszénhetf, amely aremelkedést a bazishatasok — az el6z8 évben
fennallé hatésagi Uzemanyagarak — magyarazzak. Havi alapon februartdl majusig
mérséklddtek az Uzemanyagarak, azonban juniustdl az olajarak emelkedésével (kisebbrészt
a forint gyengulésével) mar havi alapu ndvekedést figyelhetink meg, amely augusztusban
kirivdan magasan, 8,2 szazalékon alakult, lassitva ezaltal az inflaciéo mérséklédésének Gtemét.



A magyar munkaerdpiac az energiavalsag idészakaban is stabil maradt, a foglalkoztatottak
szezonalisan Kkiigazitott létszama éves alapon a masodik negyedévre 29,9 ezer fével
4 millio 728 ezer fére emelkedett. A foglalkoztatas bdvilésének fedezetét az aktivitas
fokozédasa adta, mikdzben emelkedett a munkanélkiiliek szama is, ugyanakkor a masodik
negyedéves 4,0 szazalékos munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony. Enyhilt a
munkaerdhiany, a masodik negyedévben mar csak az allasok 2,4 szazaléka volt betdltetlen,
azonban egyes teruleteken, f6leg a kozszféraban tovabbra is rengeteg Ures allashely talalhato.
A brutt6 atlagkereset az idei elsé félévben a fegyverpénz hatasat is figyelembe véve 13,6, mig
azt kiszlirve 16,4 szazalékkal emelkedett, amelyben a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelése, a munkaeréhiany és az inflacio jatszott szerepet. A realbérek azonban ezzel egyutt
is a fegyverpénz okozta bazishatas nyoman 8,1, mig anélkil 5,8 szazalékkal csdkkentek.

Az MNB aprilisban megkezdte a monetaris politika lazitasat az egynapos hitelkamat
csokkentésével, majd majustdl 4 lépésben 18 szazalékrél 14 szazalékra mérsékelte az
egynapos betéti eszkdéz kamatat, mikézben az alapkamat nem valtozott. A
kamatcsokkentéseket az inflacio lassulasa, a forint er6sddése, a foly6 fizetési mérleg javulasa
tette lehetévé, ugyanakkor a kedvezétlen piaci kérnyezet, valamint a Fed és az EKB folytatodo
kamatemelései korlatozzak a jegybank mozgasterét. Az MNB a kommunikaciojaban tovabbra
is dvatos maradt, amely tartdsan szigoru kamatkondiciokat vetit elére.

A jegybanki kamatcsOokkentések, illetve a befektetési alapokat érint§ szabalyozas valtoztatas
nyoman érdemben csokkentek az allampapirpiaci hozamok, legfeliebb 1 éves lejaratig
5 szazalékponttal aprilis vége és augusztus vége k6zott, de a hosszabb lejaratokon is érdemi
mérséklédés kdvetkezett be. A csdkkend hozamok ellenére jelentds kereslet mutatkozott a
magyar allampapirok irant, igy az AKK nem szembesiilt finanszirozasi probléméakkal. Erre
szlkség is volt, figyelembe véve, hogy szeptember elején a koltségvetés finanszirozasi
igényere tekintettel emelte éves kibocsatasi tervét, valamint ismét sor kerult devizakotvény
kibocsatasara, az év eleji dollarkdtvény utan ezuttal eurdban, 1,75 milliard eurd értékben.

Magyarorszag addssagbesorolasa év elejéen még mindharom nagy hitelmindsiténél a bovli
kategoria felett volt két fokozattal, azonban a Fitch januar 20-i dontésekor az ehhez
kapcsolddé stabil kilatast negativra rontotta, ami két éves tavon a leminésités kockazatat jelzi,
mig a Standard & Poor’s januar 27-én egy kategdriaval lemingsitette hazankat, ugyanakkor
stabil kilatassal latta el a besorolast. Ezzel szemben a Moody’'s szeptember 1-jén
megerdsitette hazank besorolasat, illetbleg a kilatast is stabilan hagyta. A hitelminésiték
értékelésikben egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasagot erés strukturalis alapok
jellemzik, tovabba hogy az év folyaman jelentés mértékben javultak az egyensulyi mutatok
(folyo fizetési mérleg egyenlege, inflacid). A legf6bb kockazati tényez6k hazank
vonatkozasaban az unids forrasok koruli vitak és az energiaellatas biztonsaga — ezek kapcsan
akar pozitiv, akar negativ fejlemény kovetkezik be, az befolyasolhatja Magyarorszag
adosbesorolasat.

A forint arfolyama az idei év elején er8s6dott az euréval szemben a 400-as szintrél a 370-es
szintre, amelyet a jelentés kamatkilonbdzet, valamint a folyo fizetési mérleg egyenlegének
javulasa tamogatott. Ugyanakkor a jegybanki kamatcsdkkentések eredményeként junius
végeétdl kezdédbéen a forint gyengult az euréval szemben, azonban augusztus végi 380-as
szintje még ezzel egyutt is 5 szazalékos felértékel6dést jelent az év eleje 6ta. A régids devizak
kozul a zloty szintén er6sodott az eurdval szemben, augusztus végéig 4 szazalékkal,
mikézben a cseh korona kismértékben, 0,4 szazalékkal felértékel6dott, a roman lej pedig
0,3 szazalékkal gyengult.

2023 els6 nyolc honapjaban a kdzponti kdltségvetés egyenlege 3 298,7 milliard forint, az éves
terv 97,0 szazalékanak megfelel6 hianyt mutatott. Ehhez a kézponti kdltségvetés, valamint a



tarsadalombiztositasi alapok deficitje jarult hozza, mig az elkllonitett allami pénzalapok
tobblete kismértékben ellensulyozta. Az els6 héthavi részletes adatok alapjan legfébb
adonemek kozll a tarsasagi adébdl, a személyi jovedelemadobdl és a szocidlis hozzajarulasi
adobal és jarulékokbdl szarmazo bevételek is érdemi ndvekedést mutattak nominalisan — bar
itt hangsulyozandd a 2022. évi szja-visszatérités bazishatasa is. Real értelemben azonban a
szocho bevételek mérséklédtek az el6z6 év elsé hét hdnapjahoz képest. Az altalanos forgalmi
adobal, valamint a jdvedéki adobol szarmazd bevételek csak mérsékelt itemben emelkedtek
nominalisan, mig realértelemben szamottevéen visszaestek, kdszonhetéen a magas inflacio
nyoman visszaes® keresletnek, illetéleg a jovedéki add esetében az adomérték-emelésnek.
Kiadasi oldalon az egyedi és normativ tamogatasok az el6z6 évi teljeslilés tébb mint
Otszorésén alltak az év hetedik hdnapjaban nominalisan, de realértelemben is négyszeres
novekedés lathatd, amelyet a rezsivédelemhez koétheté kiadasok szamottevé emelkedése
indokolt. Jelentésen néttek az allamhaztartas alrendszereinek tamogatasai is ugy nominalisan,
mint realértéken, elsésorban a tarsadalombiztositasi ellatasokhoz nyujtott garanciak és
tamogatasok ndvekedésének kdszdnhetben, de szamottevé emelkedés figyelhetd meg a
kamatkiadasoknal is, amit a gyorsuld inflaciéra valaszul szigorodé monetaris politika
magyaraz. A nettd kamategyenleg éves alapon jelentésen romlott, nominalisan 55,6,
realértéken pedig 34,4 szazalékkal mutatott magasabb kiadast, mint 2022 januar—juliusaban.
Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok kozel duplajara néttek, amely hatterében a
Vodafone és a Posta Biztosito allami felvasarlasa all. Az unios programokhoz kéthetéen az év
elsé hét hénapjaban 802,6 milliard forint bevétel érkezett az allamkasszaba, mig az ezekre
forditott 6sszegek 1 638,4 milliard forinton alakultak.

A kozponti koltségvetés addssaga a julius vegi adatok alapjan 8,9 szazalékkal ndvekedett az
el6zb évi szintjehez képest, tovabba az allamaddssagon belil a devizaaddssag részaranya is
a 2022. julius végi 23,58 szazalékos szintjérdl 2023 juliusanak végére 26,0 szazalékra nétt.
Ugyanakkor ez 6sszhangban van az Allamadéssag Kezelé Kézpont 2023-ra meghatarozott,
30 szazalékos fels® korlatjdval. A Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan
2023 masodik félévében az allamhaztartas GDP-aranyos bruttdé konszolidalt névértéken
szamitott addssaga 75,0 szazalékot tett ki szemben a 2022 végi 73,3 szazalékkal, mig a KSH
adatkozlése szerint a 2023. elsd negyedéves GDP-aranyos deficit 9,8 szazalékon alakult a
2022-es 6,2 szazalék utan.

A masodik negyedéves kedvezétlen GDP adat alapvet6en irta at a korabbi varakozasainkat,
amig juniusban még arra szamitottunk, hogy éves alapon elkerulhetjlk a recessziot,
legfrissebb elbrejelzésink szerint a magyar gazdasag teljesitménye idén kismértékben,
0,2 szazalékkal zsugorodhat. A jové évtdl viszont a gazdasag visszatérhet a dinamikus
ndévekedési palyara, varakozasaink szerint a GDP 2024-ben 3,8, mig 2025-ben
4,4 szazalékkal emelkedhet. Idén a magas inflacié miatti vasarléer6csdkkenés a fogyasztast
1,6 szazalékkal mérsékli, ugyanakkor az inflacio letorésével az idei év végétdl mar ismét
emelkedhet. A magas inflacié miatt alkalmazott szigoru jegybanki kamatpolitika, kiegészulve
az unids forrasok visszatartasaval és az Onkormanyzati, allami forrashiannyal pedig a
beruhazasokat veti vissza 8,6 szazalékkal. A fentieket csak részben tudja ellensulyozni a
magas kullsé kereslet, a beruhazasok termére fordulasa, valamint a nemzetkozi turizmus
koronavirus-jarvany utani helyredllasa nyoman 4,1 szazalékkal emelked6 export és a belsd
kereslet visszaesése koOvetkeztében stagnald import ereddjeként érdemben javuld
kilkereskedelmi egyenleg.

Az inflacié letérésével és a bérdinamika fennmaradasaval a fogyasztas mar az idei év végével
ismét ndvekedésnek indulhat, mig 2024-ben 3,8, 2025-ben pedig 3,7 szazalékkal b6vilhet. A
mérseéklédd inflacid kdvetkeztében a jegybank is tovabb folytathatja a kamatkondicidk
lazitasat, amely a beruhazasi hajlandésag javulasat vonja maga utan, amennyiben az unios



forrasok legalabb részben folydsitasra kerlilnek. Ennek eredményeként a beruhazasok jovére
3,2, 2025-ben pedig 5,1 szazalékkal emelkedhetnek. Az export esetében a kdvetkez6 két
évben 6 szazalék feletti novekedésre szamitunk, mig az import esetében a belsé kereslet
felpattanasa nyoman 5 szazalékot meghaladé éves bdviilésre. igy a kiilkereskedelmi mérleg
novekedési hozzajarulasa az elbrejelzési horizonton pozitiv maradhat.

A munkaer8piacra a gazdasagi visszaesés nem gyakorolt érdemi negativ hatast, s6t a
foglalkoztatas még noévekedni is tudott az idei els§ félévben, igy éves szinten is a
foglalkoztatas emelkedésére szamitunk, amely az el6rejelzési horizonton a gazdasagi
novekedés ujraindulasaval, illetve a feldolgozoipari beruhazasok termére fordulasaval tovabb
folytatédhat. Ennek kdszénhetéen az utdbbi idészakban a megélhetési kdltségek ndvekedése
és az ukrajnai menekultek munkaerdpiaci integracioja nyoman fokozodo aktivitas nyoman idén
3,9 szazalékra emelked® munkanélkiliségi rata 2025-ig 3,2 szazalékra mérséklédhet. Az idei
évben a munkaerdhiany a versenyszféraban ugyan enyhilt, de a kovetkezdé években is
fennmaradhat, amely kiegészilve a magas inflaciés varakozasokkal 2024-ben és 2025-ben is
12 szazalékot meghalado bruttd keresetemelkedést vetit elére. Ennek ugyanakkor feltétele,
hogy a minimalbér és a garantalt bérminimum is 10 szazalék feletti itemben emelkedjen és a
kdzszféraban is érdemi bérfejlesztések valdsulianak meg. igy az idei 1,9 szazalékos
realbércsokkenést jovére 5,7, 2025-ben pedig 6,7 szazalékos novekedés kdvetheti.

Az inflacié Uteme a kordbban vartnal gyorsabban lassul, igy mar novemberben (szerencsés
esetben oktdberben) egyszamjegyi lehet, amellyel kapcsolatban a legnagyobb kockazatot az
energiaarak, azon belll is az utobbi id6szakban emelkedd olajarak, valamint a forint arfolyam
jelentik. Ezzel egyltt is éves szinten 17,8 szazalékkal emelkedhetnek idén a fogyasztoi arak.
Az elbrejelzési horizonton ugyanakkor az inflacios cél elérését tobb tényez6 is hatraltatja: a
magas inflacids varakozasok, a munkaeréhiany bérfelhajtdé hatasa, az utdij és a jovedéki ado
emelése, valamint a zold atallas koltségei. Eves atlagban igy a pénzromlas iiteme 2025-ben
sem éri el a jegybanki célt, 2024-ben elbrejelzéslink szerint 6,4, 2025-ben pedig 5,1 szazalékot
tehet ki. Az inflacié lassulasa lehetévé teszi a monetaris kondiciék tovabbi lazitasat, az
iranyado rata igy 2023 végén 11,0, 2024 végeén 5,8, mig 2025 végeén 5,2 szazalékon allhat.

A nettd export ndvekedése, valamint az energiaarak normalizalédasabol kovetkezd
cserearany-javulas a folyo fizetési mérleg egyenlegét is javitja, annak hianya idén a GDP
1,4 szazalékara mérséklédhet, mikdzben a netté finanszirozasi képesség egyensulyban lehet.
A folyé fizetési mérleg egyenlege a kdvetkezd években is tovabb javulhat, annak tobblete
2025-re elérheti a GDP 0,8 szazalékat, a nettd finanszirozasi képesség pedig a kulfoldi
mikodé téke bearamlasa nyoman 2,4 szazalékra emelkedhet.

A Makrondm Intézet el6rejelzése alapjan 2023-ban ugy a gazdalkodé szervezetek, mint a
lakossag befizetései, illetéleg a fogyasztashoz kapcsolt adok teljestlése is a 2023. évi
koltségvetési torvényben vartnal kedvezétlenebbil alakul majd. Ennek oka, hogy minden
fébb adonem (tao, afa, jOvedéki add, szja) teljesllése elmaradhat a koltségvetési torvényben
rogzitett iranyszamtol, amelyet a gazdasag vartnal rosszabb teljesitménye, az elszabadult
inflacio nyoman mérsékl6dé kereslet, illetéleg az adémérték-emelések indokolnak. Jelentés
negativ kockazat azonosithatd az unids forrasokhoz kéthetéen is, varakozasunk szerint az
€v végeig csak a tervezett dsszeg 80 szazaléka érkezhet meg, feltéve, hogy az unids vitak
még az év vége el6tt rendezésre kerllnek.

Kiadasi oldalon azon intézkedések hatasat vettik figyelembe, amelyek a 2023. évi
koltségvetési torvény modositasanak benyujtasat kovetéen kerlltek bejelentésre. A
varmegyebérlet és orszagbérlet bevezetése, valamint az utazdsi tdamogatds emelése a
koltségvetésnek az idei évben 19,2 milliard forint tébbletbevételt eredményezhetnek, mig a
tamogatott programok novekvd igénybevétele és a 2022. év végén zarult otthonfelljitasi



program athuzdédd hatasa tovabbi 7,3 milliard forint  tébbletkiadast generalhat. A
csaladtamogatasok 2023-ban 38,2 milliard forinttal haladhatjiagk meg a tervezettet,
készonhetben a korhatar alatti ellatasok, illetdleg a jévedelempdétld és jovedelemkiegészité
szocialis tamogatasok jelentds emelésének és a 13. havi tamogatas kifizetésének. A kkv-knak
nyujtott gazar- és aramar-tamogatas Osszességében 60,0 milliard forinttal emeli a
koltségvetés kiadasait, mig a gazdaknak biztositott ingyenes 6ntd6zéviz 5,4 milliard forinttal. A
Dunaferr dolgozéinak bérfizetését az allam atvallalta 6 hénapra, ami 16,0 milliard forint
tobbletkiadast eredményezett, mig a Diakhitel kamatfixalasa, majd kamatemelése 17,7, a
Baross Gabor  Ujraiparositdsi  Program  kamattdmogatasa  119,9 milliard forint
tobbletraforditast eredményezhet 2023-ban. A nyugellatasokra forditott O6sszegeket is
alulbecstiltnek itéljlk, tekintettel a varakozasokat meghalado inflaciéra, itt 185,5 milliard forint
tobbletkiadast valdszinlsitink, ugyanakkor az idei évben nem kerll sor nyugdijprémium
medfizetésére, mivel annak torvényi feltételei nem teljesulnek, amely 24,9 milliard forintos
céltartalékja igy szabad forrasként jelentkezik. A Start munkaprogramhoz kéthetéen
9,3 milliard forint tébbletkiadast prognosztizalunk, készénhetéen annak, hogy a béremelés
kompenzalja a csdkkend létszamot. Az elszabadult inflacid nyoman szigoroddé monetaris
politika eredményeképp a koltségvetés kamatkiadasai is emelkednek, amely miatt a nettd
kamatkiadasok 265,7 milliard forinttal meghaladhatjak 2023-ban a koltségvetési térvényben
vart szintet. Végezetul a varatlan gazdasagi helyzetek kezelésére képzett tartalékok esetében
teljes felhasznalassal szamoltunk, ugyanakkor a normalizalédé energiaarak és a honvédelmi
beruhazasok elhalasztasa, elhuzédasa nyoman varakozasunk szerint a Rezsivédelmi és
Honvédelmi Alap forrasaibol 642,3 milliard forint megtakaritasra kertilt.

A fentiek nyoman a GDP-aranyos eredményszemléletli hiany a 2022. évi 6,2 szazalékrol
2023-ra 4,9 szazalékra csokkenhet, szemben a 3,9 szgzalékos idei hianycéllal. Ugyanakkor
jelentds, felfelé mutatdé kockazatok azonosithatok: a vartnal nagyobb gazdasagi visszaesés és
lassabban csdkkend inflacié, illetleg az energiadrak ismételt elszabadulasa érdemben
emelheti az eredményszemléletld deficit nagysagat. A GDP-aranyos brutté allamaddssag
2023-ban 72,0 szazalékra mérséklédhet a megel6zd évi 73,3 szazalékos szintjérél, mig a
koltségvetési torvény 69,7 szazalékos értéket var. Ennek ugyanakkor feltétele, hogy a
Budapest Airport megvasarlasa 2024-ben valésuljon meg, tovabba hogy az unids forrasok
beérkezzenek.

2024-ben a gazdalkodd szervezetek befizetései és a fogyasztashoz kapcsolt adok is
elmaradhatnak a 2024. évi koltségvetésben vart teljesllésuktél, mig a lakossagi befizetések
kedvezdébben alakulhatnak annal. Kiadasi oldalon a varmegyebérlet és orszagbérlet
bevezetése, az utazasi tamogatas emelése, a csaladi tamogatasok emelkedése, a Diakhitel
kamatanak fixalasa és a Baross Gabor Ujraiparositasi Program kiadasai valtozatlanul éreztetik
kiadasnoveld hatasukat. Elérejelzésink azzal szamol, hogy a Budapest Airport tdbbségi
tulajdonrészének megvasarlasa 2024-ben valosul meg, 870,7 milliard forint értékben. A
nyugellatasok kismértékben meghaladhatjak a tervezettet a magasabb inflaciés varakozasunk
nyoman, mig a nyugdijprémiumhoz kothetéen megtakaritast prognosztizalunk. Tovabba a
Start munkaprogram és a kamategyenleg is kedvezdbben alakulhat, mint a 2024. évi
koltségvetésben foglalt teljestlés. A Rezsivédelmi és Honvédelmi Alapok esetében
varakozasunk szerint ismét megtakaritasa keletkezhet az allamkasszanak 2024-ben.

2025-ben ellenben a gazdalkodo szervezetek befizetései, a fogyasztashoz kapcsolt adok és a
lakossagi befizetések is elmaradhatnak a Pénzugyminisztérium 2022. évi koltségvetési
progndézisaban foglaltakhoz képest. Kiadasi oldalon megtakaritas azonosithaté a kézszolgalati
misorszolgaltatas tamogatasa, a csaladtamogatasok és a kamategyenleg vonatkozasaban,
mig a nyugellatasok és a nyugdijprémium kapcsan tobbletkiadasa keletkezhet a
koltségvetésnek.



A fenti folyamatok eredményeképp a GDP-aranyos egyenleg 2024-ben 3,0, 2025-ben pedig
2,4 szazalékon alakulhat, mig az allamaddssagrata tovabb csdkken és jovére 71,0, 2025-ben
pedig 67,9 szazalékot tehet ki.
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2. Nemzetkozi folyamatok

2.1.  Geopolitikai folyamatok

2.1.1. Uj deglobalizaciés trend

A gazdasagi elemz6k a 2008-2009-es pénzligyi valsag ota a globalizacié lassulasara (un.
slowbalizaciora) lettek figyelmesek.! A vilagkereskedelem részaranya a telies gazdasagi
tevékenységen bellil 2008-ban kdzel 60 szazalékon tetézott, amikor is az Egyesiilt Allamokbol
kiindul6 globalis pénzigyi valsag vilagméretl recessziot okozott. A GDP-hez viszonyitott
globalis kereskedelem azéta stagnal, a ndvekedés megindulasat pedig a pandémia, majd az
orosz—ukran haboru és a névekvd geopolitikai bizonytalansagok hatraltatjak. A kormanyok és
a nagyvallalatok a globalis értéklancok elényei helyett egyre inkabb a biztonsagot és a
rugalmassagot keresik. A geopolitikai konfliktusok hatasara, elsésorban a Nyugat és Kina,
illetve a Nyugat és Oroszorszag kdzétti ellentétek kielez6désével a korabban az egész vilagot
lefedé értéklancok elkezdtek felbomlani, és feler6sédtek a deglobalizaciés, illetve a
regionalizacios folyamatok. A nemzetbiztonsagi kérdések jelentésége a gazdasagban ismét
megndtt, ami a vilagkereskedelem névekedésének lassulasahoz és az értéklancok politikai
szempontok szerinti atalakulasahoz vezetett.

1. ABRA: A GLOBALIZACIO KORSZAKAI A KOZELMULTBAN
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Megjegyzés: kereskedelmi nyitottsag, az export és az import sszege a GDP szazalékaban kifejezve
Forras: PIIE, Jorda—Schularick—Taylor Makrotérténeti adatbazis, Penn World Data (10.0), Vilagbank- és IMF-
szamitas

1 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/charting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-
global-financial-crisis
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2.1.2. Uj vilaggazdasagi folyamatok

A deglobalizacié meghatarozé folyamatai szamos valtozast eredményeznek a nemzetkozi
gazdasagban és a geopolitikai térben. A gazdasagi deglobalizacié, illetve regionalizacié harom
fé folyamaton keresztiil érhet6 tetten: ezek a reshoring, a nearshoring és a friendshoring?,
amelyek soran a gazdasagi tevékenységek politikai vagy ellatasilanc-biztonsagi
megfontolasok mentén atkerulnek egy kedvezétlenné valt orszagbol egy kedvezdbbe. Annak
ellenére, hogy ezek a folyamatok gyakran jarnak gazdasagi hatékonysagvesztéssel, a hosszu
tava megtérulésiket elsésorban a biztonsagi és kiszamithatésagi szempontok dominaljak.

Az els6é folyamat a reshoring, vagy mas néven onshoring, amely soran a gazdasagi
tevékenység visszatelepll az anyaorszagba. Egyeldre igen kis léptekben terjed a folyamat,
helyette az importdiverzifikacio feler6sddése latszik. A gyakorlatban az dszténzérendszerek
kialakitdsakor a kormanyzatok els6sorban a gazdasagi érdekek helyett a stratégiai
szempontokat részesitik elényben. A folyamatra j6 példa az amerikai mikrocsipgyartas
tamogatasat megcélzé CHIPS-torvény, amelynek fényében a TSMC, a Micron és a Qualcomm
is tdbb milliard dollaros beruhazasokat tervez megvaldsitani az USA-ban. Az EU esetén mar
inkabb az onshoring jellemzé. Erre példa a csipekrdl szold eurdpai jogszabaly,® amelynek
hatasara a TSMC tobb europai véllalattal kozos gyarat épitene Németorszagban.* Szintén itt
tervezi felépiteni legujabb eurépai Uzemét az amerikai Intel, amely Lengyelorszagban is
beruhazott egy tesztel6-6sszeszerel6 kdzpontba.®

A nearshoring esetén az anyaorszaghoz foldrajzi szempontbdl kézeli allamokba kertl at a
termelés. A folyamat nyertesei elsésorban az olyan fejl6d6 orszagok, mint India, Mexiké vagy
az ASEAN-allamok, amelyek bévilé gazdasagukkal és a kilfoldi t6kebefektetések
fokozédasaval egyre vonzébb célpontta valnak. Mexikéban a névekvé amerikai igényeknek
készdnhetéen drasztikusan megnétt a kozvetlen kilféldi tékebefektetés (FDI), tovabba
majusban a teljes exportjuk elérte az 52,9 milliard dollart, ami az eddigi mért masodik
legnagyobb érték.6 A Tesla az egyik legillusztrisabb név az Gjonnan atkoltozék kozll, de a
Mattel, az Unilever és a BMW is komoly beruhdzasokra késziil. Utébbi nemcsak Eszak-
Amerikaban, hanem Eur6épaban is hasznositana a nearshoring elbnyeit. It remek
lehetbségeket nyujt a kdzép-eurdpai régiod, benne Magyarorszaggal, amelyre végul a német
jarmigyarto valasztasa esett.

A friendshoring sordan a gazdasagi tevékenység barati allamokba kerul rivalis vagy
ellenségessé valt orszagokbdl, és ez gyakran egyutt jar a nearshoring jelenségével is. A
folyamat azonban a célorszagok adottsagaibdl és az ellatasi lancok athelyezésébél adodo
tobbletkoltségekkel is jar.” Mivel ezeket a fogyasztdk csak kismértékben hajlanddk elfogadni,
elsésorban az allamokra harul a friendshoring 6sztdonzése — ezen folyamatokra jo példa az
Egyesiilt Allamok inflacidcsdkkent6 térvénye (IRA), amely a tamogatasain keresztiil elényben
részesiti az USA-val szabadkereskedelmi egyezményben 1évé orszagokbdl érkezé arukat. A
folyamat prioritast élvez a kritikus nyersanyagok és stratégiai agazatok, valamint a jové
gazdasagat meghatarozd, kulcsfontossagu technoldgiak koérében. Az Asvanyi Biztonsagi

2 https://www.bruegel.org/event/reshoring-nearshoring-or-friend-shoring-what-future-global-supply-
chains

3 https://commission.europa.eu/strateqy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-
age/european-chips-act _hu

4 https://www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/tsmc-to-invest-e10bn-in-microchip-plant-in-
germany/

5 Intel Plans Assembly and Test Facility in Poland

6 https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2023-06-28/supply-chain-latest-us-nearshoring-proof-
grows-as-mexico-exports-jump

7 https://www.imf.org/-/media/Files/News/Seminars/2023/fragmentation-conference/session-2-paper-1-
economic-cost-of-friend-shoring.ashx
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Partnerség keretében az Amerikai Egyesiilt Allamok egyre béviild szdvetségesi korével
kardltve igyekszik a kritikus nyersanyagellatasat stabilizalni, a Chip 4 névre hallgaté
,minilateralis” egyezményen keresztiil pedig prébalja lekapcsolni Kinarol félvezet6-ellatasat.®
Peking ezzel parhuzamosan szeretné megszintetni a jelenlegi tartalékvaluta, a dollar
dominanciajat. A kapcsolatok leépulése mellett viszont megfigyelhetink egy rivalizalast, amely
a csucstechnoldgiakbdl szarmazé versenyelény megtartasabdl all.

Ebben az uj multipolaris rendszerben az ipari automatizacio kulcsszerepe még inkabb megné.
Nagyobb szilkség lesz a gyarakba, raktarakba és gépekbe valdé beruhazasokra, hogy az
ellatasi lancok atalakitasat lehetévé tegyék. Azon beszallitok, amelyek ezekhez a
beruhazasokhoz a hardvert és a szoftvert biztositjak, gyorsabban fognak névekedni, mint az
elmult évtizedben. Egyes becslések szerint az ipari automatizacios szektor 2030-ra 80 milliard
dollarral gyarapodhat.®

2.1.3. A vallalatok 1j megoldasai
Az elektromos auték akkumulatorai, illetve a megujulé energia fliiggetlenitése kulcsfontossagu
célla valtak az eurdpai és amerikai dontéshozok szamara, ugyanis a nyugati orszagok az ezen
cikkek termeléséhez szikséges nyersanyagok 90 szazalékat Kinabdl importaljdk. Ez az
atallas egyes becslések szerint 7 ezer milliard dollarba is kerllhet Eurépa szamara.

A globalis jovéképet illetéen tobb forgatokonyv is felvazolhatd. A pesszimista szcenarié szerint
az ellatasi lancok és a gyartasi kdzpontok a tébbpdlusi modellre valé atallasa soran a
hatarokon atnyulé beruhazasok és a szikségtelen, iparagakat korlatozé politikai intézkedések
a piac széttéredezéséhez vezethetnek. A globalizacié ez esetben az 1990-es években latott
szintre esne vissza. A legvaldszinlbb forgatékdényv azonban egy mikrogazdasagi szinti
atalakuldas a makrogazdasagi sokk minimalisra csokkenése mellett. Az Gzemekbe, a
szoftverekbe és a mesterséges intelligenciaba torténé beruhazasok erésitik a ndvekedést és
a termelékenységet, mikdozben az Uj kapacitasok nyomast gyakorolnak az arakra, ezzel
ellensulyozva a magasabb ellatasi lancbeli koltségeket. Ebben az esetben a multinacionalis
vallalatok a zér6 6sszegl verseny megakadalyozasara és a globalis kihivasok elleni k6zds
egyuttmikddésre fognak térekedni.

2.1.4. A vilagkereskedelem atalakulasa
Amennyiben a nyugati vallalatok tdmegesen élnek a friendshoring lehetéségével, a tag
értelemben vett nyugati tombon bellli feltorekvd orszagok és térségek, mint példaul az
ASEAN-régio, azon belll is Vietham, Indonézia, Malajzia, vagy Latin-Amerikaban Brazilia és
Mexikd, valamint Kelet-K6zép-Eurdpa lehetnek a folyamat nyertesei, mivel a blokkon belll 6k
tudjak a legkedvezGébb feltételeket nyujtani.”

8 https://foreignpolicy.com/2023/09/11/minilateral-alliances-geopolitics-quad-aukus-i2u2-coalitions-
multilateralism-india-japan-us-china/

9 https://www.morganstanley.com/ideas/multipolar-world-global-strategy

10 https://www.bcg.com/publications/2023/protectionism-pandemic-war-and-future-of-trade
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2. ABRA: A VILAGKERESKEDELEM 2031-ES ELOREJELZESE: MEGNO A GEOPOLITIKA
SZEREPE A KERESKEDELMI FORGALOM UJRAFORMALASABAN

Valtozas az arukereskedelemben, o folyosok' Megjegyzés: a becslések szerint az EU-n bellli a kereskedelem inflacioval kiigazitott névekedése 20371-re
2031 vs. 2021, allandé 2021 milliard dollar 1,5 billié dollar lesz, 1,8 %-os 6sszetett éves névekedési rata mellett.

n ° Japan és
5] P
Dél-Korea

Mexiké
N
Mercosur £ Y4
Afrika Ausztralia

A folyosok szinei jelzik az
osszetett éves novekedési
ratat 2021-2031 kozott (%)

[ A folyosdk szélességei jelzik a teljes valtozasat a Forras: UN Comtrade, Oxford Economics; IHS; WTO; BCG Globalis Kereskedelmi

kereskedelmi forgalomnak 2031 és 2021 kézétt (milliard dollar) Modell 2022; BCG Elemzések

‘A folyosdk a térképen ~46%-at jelzik a globalis kereskedelmnek

Forras: Boston Consulting Group

Az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti geopolitikai konfliktusok kiélezédésével a nyugati, illetve
az amerikai szdvetséges orszagok vallalatai elsésorban a kinai tevékenységeiket telepitik at
barati orszagokba. A holland Rabobank elemzése szerint akar 28 milli6 munkahely is
elhagyhatja Kinat a friendshoring nyoman.'' A geopolitika, a belpolitikai stabilitas, az
infrastruktira, a munkaer6-potencial és a Kinahoz viszonyitott munkaer6koéltség sziréit
alkalmazva a nyugati vallalatok szamara a friendshoring potencialis célpontja lehet Eurdpa,
Japan, Dél-Korea, Délkelet-Azsia, Ocednia, az amerikai kontinens legnagyobb része, Eszak-
Afrika és a Kdzel-Kelet egy része, a Dél-afrikai Kdztarsasag, illetve Kozép-Afrikdban néhany
stabilabb allam. Természetesen nem minden felsorolt orszag alkalmas barmilyen gazdasagi
tevékenység befogadasara, csak azokra, amelyekhez a szikséges feltételeket biztositani
tudja.

2.1.5. Regionalis hatasok
A kelet-kbzép-eurdpai régid6 — benne Magyarorszaggal — mind a nearshoring, mind a
friendshoring szempontjabdl elényoket élvez. A régidnk igy kulcsszerepet jatszik majd az
emlitett folyamatoknak kdszdnhetéen Eurépan belll az ide teleptilé vallalatok miatt, amelyek
a mar jelenleg is magasnak szamitdé FDI-allomany tovabbi ndvekedését fogjak eredményezni
ezen orszagokban.

11

https://economics.rabobank.com/globalassets/documents/2022/20220705 every vanharn friendshori
ng.pdf
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3. ABRA: Az ATTELEPITES SZEMPONTJABOL FIGYELEMBE VETT FOLDRAJZI HELYSZINEK

Europa piacat kiszolgalok kore
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Forras: BCI Global Reshoring & Footprint Strategy report 2022

A kelet-kdzép-eurdpai régioban az FDI altal tamogatott fejlédés kulcsfontossagu 6sszetevdje
€s mozgatorugdja volt a nemzetkdzileg versenyképes, exportorientalt iparagak
katalizalasanak a rendszervaltast kovetéen, majd ezen orszagok EU-s csatlakozasa utan is —
erre jo példa a német—kelet-k6zép-eurdpai autdipari klaszter.

2022-ben az eurdpai FDI csupan 1 szazalékkal nétt.? Kelet-Kozép-Eurdpa regiondlis szintjén
viszont Lengyelorszag, Romania és Torokorszag is pozitivan teljesitett, lepipalva a visszaesé
Németorszagot, Belgiumot és Spanyolorszagot. Ez részben jelzi a globalis ellatasi lancok
atalakitasaban a régié fontossagat, mint kdltséghatékony helyszint a gyartasi miveletekhez.

Minden jel arra mutat, hogy a nearshoring és a friendshoring trendjeinek kdvetkeztében — a
1990-es és 2000-es évek elejéhez hasonléan — egy Ujabb FDI-hullam fogja elérni régiot, amely
tovabbi lendliletet adhat a térség orszagainak gazdasagi fellendiiléséhez.®

Az Uj beruhazasok a munkahelyteremtés mellett olyan exportorientalt vallalkozasokat fognak
a régidba vonzani, amelyek jelentés mértékben hozzajarulnak az orszagok kilkereskedelmi
mérlegének javulasahoz.!* Az ellatasi lanc foldrajzi értelemben vett roviditése jotékony
hatassal van az innovaciés 6koszisztémara is, mivel a bearamlé FDI fellenditheti a helyi K+F-
beruhazasokat is, ez pedig tovabb novelheti a magas hozzaadott értékl agazatok aranyat a
gazdasagban.

Az amerikai és a kinai blokk felé egyarant nyitott orszagoknak kétféle hatassal kell szamolniuk.
Egyrészt kedvez6 alkupozicioba kerulhetnek, amelyet kihasznalva mindkét taborbol
nyerhetnek el 0j FDI-projekteket. Masrészt viszont ez a hintapolitka a beruhazék
szempontjabdl bizonytalansagi tényez6t jelent, ugyanis lehetséges, hogy az adott orszag
mindkét blokktol elszigetel6dik, vagy az egyik polus nyomasgyakorlasa miatt politikai

12 https://www.ey.com/en _hu/attractiveness/how-can-europe-turn-on-the-taps-of-foreign-investment
13 https://www.carmignac.lu/en GB/markets-and-outlook/flash-note/emerging-markets-looking-at-
eastern-europe-8604

14 hitps://www.globsec.org/sites/default/files/2022-
12/Economic%20Recovery%20in%20Central%20and%20Eastern%20Europe%20%28CEE%29%20-
%20Towards%20a%20New%20Normal%20ver9%20spreads.pdf
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iranyvaltasra lesz sziksége. Ez a bizonytalansag pedig csékkentheti az adott allam FDI-
bevonzo képességeét.

Magyarorszag az utébbi években mindkét blokkbdl j6 néhany befektetésben részesll, féleg az
EV-akkumulatorgyartas iparaban: a kinai CATL 7,3 milliard dollaros®® rekordberuhézasa és a
német BMW 2 millidrd dollaros?® gyara egyarant megvaldsul hazankban.

2.1.6. Eurdpa versenyképessége

Az Oreg kontinens eddig a kolcsdnds globalis fliggésre alapozta ndovekedési modelljét: a
katonai védelmet az USA-ra bizta, az exportorientalt gazdasagat az azsiai piacok
ndévekedésére épitette, a versenyképes ipari termelést pedig az olcsé orosz energiahordozok
és nyersanyagok alapoztak meg. A modell mikodését biztositdo egyensuly Kelet és Nyugat
kozott azonban felborult. Fény derllt az eddigi védelmi raforditasok elégtelenségére, a globalis
ellatasi lancok sérllékenységére, a korlatozottan helyettesitheté orosz nyersanyagrol valo
onkéntes lemondas pedig olyan koéltségnyomast eredményez, ami rontja az eurépai gyartas
vonzerejét a korabbi év mérséklédé az energiaarai ellenére is. A pandémia okozta lezarasok
ota az ellatasi lancok zavarai csillapodtak az alacsony globalis keresletnek és a termelési
kapacitasok minimalis javulasanak kdszdonhetéen. Az ellatasi problémak megelézésére az
importdiverzifikacid a legjellemzébb eszkdéz. 2016 6ta folyamatosan csdkken a fejlett
gazdasagok importkoncentracids indexe, azaz ezek (egyelére féként az Egyesiilt Allamok)
diverzifikaljak a kereskedelmi partnereiket. A javulé helyzet ellenére az ING szerint a
tulkereslet napirenden marad, és az energiaellatas atalakulasa Ujabb nehézségekhez
vezethet, de nem valdszin{, hogy a széles kor( hianyok visszatérnének a vilagjarvanyhoz
hasonlé mérték( sokk nélkil.t’

A korabbinal jéval magasabb energiaarak miatt az EU versenyképessége tovabb gyengll,
kilénésen az USA-val szemben, ahol az idén juniusban 6tdde volt a foldgaz ara az eurdpainak,
és hosszabb tavon is harom-négyszeres kiilonbség varhato.'® A kormanyok Eurdpa-szerte
758 milliard eurdt kulonitettek el a haztartasok és a vallalatok energiakoltségeinek
tamogatasara 2021 szeptembere és 2023 januarja kozott, azonban ezek a strukturalisan
magas energiaarakbol keletkezett hatranyt nem tudjak majd orvosolni.t®

Mivel az el6z6 évek sokkhatasai a kulonboz6 iparagakat eltér6 id6pontokban érték, a
szektoralis kuldnbségek jelentéssé valtak. 2022 elején még a ,pandémia nyertesei’, azaz a
gyégyszeripar, valamint a szamitégépes és elektromos berendezések gyartéi jarultak hozza
leginkabb a ndvekedéshez. Az év elérehaladtaval az ellatasi lancok problémai enyhiltek, ami
a zavarok Aaltal koradbban leginkabb sujtott agazatok, mint az autdipar fellendilését
eredményezte. Az ukrajnai haboru kezdete 6ta azonban az energiaigényes agazatokban
folyamatosan csdkkent a termelés, igy ismét feler6sddtek az iparagi eltérések.

15 https://www.reuters.com/business/autos-transportation/companies-invest-ev-battery-factories-
europe-2023-05-18/

16 https://www.press.bmwgroup.com/global/article/detail/T0405972EN/bmw-group-to-invest-more-than-
2-billion-euros-in-hungarian-plant-debrecen-by-2025?language=en

17 https://think.ing.com/downloads/pdf/article/european-industry-outlook-2023-still-riding-the-
shockwaves-from-energy-and-pandemic
18 https://www.statista.com/statistics/673333/monthly-prices-for-natural-gas-in-the-united-states-and-

europe/
19 https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices
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4. ABRA: Az EUROZONA IPARI TERMELESE AZ EPITOIPAR NELKUL
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Energiatermelés == Energiaintenziv iparagak A pandémia nyerlesei Ellatasilanc-zavarok Egyéb — Osszesen

Megjegyzés: Pandémia nyertesei: szektorok, amelyek a vilagjarvany alatt 20 szazalék feletti termelésnévekedést
értek el (gyoégyszeripar, szamitastechnikai, elektronikai és optikai termékek, elektromos berendezések).
Energiaigényes iparagak: az energiafelhasznalasuk meghaladja a kibocsatas 15 szazalékat (vegyipar, koksz és
finomitott kéolaj, fémek és egyéb nemesfém &asvanyi termékek) Ellatasilanc-zavarok: azok az agazatok,
amelyekben a legnagyobb mértéki a termelésiiket akadalyozé eszkdzhiany (gépjarmiivek és egyéb kdzlekedési
eszkbzOk, gépek és berendezések stb.) Forras: Eurostat, ING Research

Az ipari termelés visszaesése Eurdpa-szerte érzékelhet6:?° az energiavalsag egyik
legnagyobb vesztese Németorszag, ahol az energiaigényes iparagak termelése a juliusban
mért adatok szerint tobb mint 17 szazalékkal marad el az invazié el6tt mért adathoz képest.?*

A foldgazarak a gyors energetikai fejlesztéseknek és diverzifikacioknak koészonhetben
meérséklbdtek, a gaztarozok pedig EU-szerte a telitettség kézelében jarnak. Az energiaarakat
tekintve azonban hiaba javul a helyzet, Eurépaban a gaz ellenértéke még igy is mintegy
OtszOrbse az amerikainak, ami tovabbra is komoly versenyhatranyt jelent az oreg
kontinensnek. Eurépa mar évekkel ezelétt megkezdte a zdldatallas folyamatat, ennek
végrehajtasat azonban felboritotta a haboru és a szankciok. A zdldenergia hosszabb tavon
koénnyitheti kontinenstink energetikai terheit, azonban ezzel termelni technolégiaigényes és
koltséges.?> Amennyiben Eurdpa nem tud versenyképes energiaellatasi alternativat kinalni,
megndhet az ipari leépllés veszélye és hattérbe szorulhat a globalis gazdasagi versenyben.

Az eurbpai gazdasag versenyképességének elvesztésével parhuzamosan az 6éreg
kontinensnek egy ujabb, eddig soha nem tapasztalt kihivassal kell szembenéznie. A jarmdipar
az eurdpai GDP 7 szazalékaval ér fel és kdzel 14 millié embert foglalkoztat. A belsé égési
motorokrél valo levalas viszont uj kihivok elétt nyitotta meg Eurdpa kapuit. A villanyautokban
ujonnan jeleskedd Kina 2022-ben megel6zte Németorszagot, 2023 elején pedig Japant is a
kénnylgépjarmivek exportjaban, tovabb bévitve kontinenslnk kihivasainak listajat, amelynek
a megoldasa nem varathat magara. Az eurdpai autégyartok még tartjak magukat, de a piaci
részesedésiik csdkken. Az elektromos jarmivek olyan modern technoldgiakra és szoftverekre
épllnek, amelyek terén a nagy multu gyartok eurdpai beszallitéi nem jartasak, szemben az
azsiai akkumulator- és félvezetégyartokkal.

20 hitps://www.reuters.com/markets/europe/euro-zone-july-industrial-production-drops-more-than-
expected-2023-09-13/

21 hitps://www.reuters.com/markets/commodities/europes-high-gas-prices-hit-industrial-output-kemp-
2023-09-12/

22 hitps://mc-cd8320d4-36al-40ac-83cc-3389-cdn-endpoint.azureedge.net/-
/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2023/Feb/IRENA CPI Global RE finance 2023 Executive
Summary.pdf?rev=0da63c66358a4a21a427c9943aala966
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5. ABRA: A TERMELOI ARINDEX ALAKULASA NEHANY EUROPAI ES EUROPAN KivULI
GAZDASAGBAN (2021=100)
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6. ABRA: Az EUROPAI OEM-GYARTOK VESZITENEK A PIACI RESZESEDESUKBOL,
MIKOZBEN UJ BELEPOK KEZDIK URALNI AZ ELEKTROMOS JARMUVEK PIACAT

Bevett eurdpai gyartok == |Jj elektromosjarm(-gyartok
A személygépkocsik részesedése a Akkumulatorral ellatott elektromos jarmiivek
globalis piacon (értékesitések (EV-k) értékesitése (ezer egység)
szazaléka)
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1Az Ujonnan belépd EV-gyartok kdzé tartozik: BYD, GAC Aion, Hozon, Li Auto, Lucid, NIO, Polestar, Rivian, Tesla, WM
Forras: IHS Markit, McKinsey
A McKinsey tanulmanya szerint ugyanakkor minden esélye megvan az eurdpai autdiparnak a

sikeres atéllasra, ha képesek egy hatékony Gtemtervet késziteni és megvaldsitani.?® A markak
modernizalasa, az arak leszallitasa, a fejlesztési ciklusok felgyorsitasa, az eurdpai gyartas

23 hitps://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/a-road-map-for-
europes-automotive-industry
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kiterjesztése, valamint az ellatasi lanc fentarthatéva és rugalmassa tétele mind fontos eleme
a megdfeleld stratégianak.

Az Uj slowbalizacios trendekhez, legyenek azok Kina bdkezi allami tdmogatasai vagy az
amerikai IRA hatalmas koltségvetése, Eurdpanak is alkalmazkodnia kell, hogy kelend6k
legyenek a termékei és a technoldgiai, igy versenyképes maradjon. Ez nem jelenti viszont azt,
hogy utanozni kéne a két nagyhatalmat. Eurdpa kuilénleges gazdasagi és kulturalis
Osszetettsége sajatos megoldast kdvetel, protekcionizmus nélkul. Erre Thierry Breton unids
biztos négy f6 pillért hatarozott meg.?* Raeszmélve arra, hogy a kutatas egyediil nem elegendé
a fejlédéshez, prioritdssa valt a termelés felpdrgetése, ami egy strapabiré ellatasi lancra épdil.
Olyan kulcsfontossagu termékek esetén, mint a félvezeték és a kritikus nyersanyagok, Eurépa
ki van szolgaltatva, ugyanis a globalis félvezetd-értéklanc csupan 10 szazalékat birtokolja, a
ritkaféldfémek kézel 90 szazalékat pedig Kina ellendrzi. Kontinenslinknek a kapcsolatok
kiépitésére és erdsitésére nagyobb sziksége van a jelenlegi helyzetben, mint barmikor,
kildéndésen a technolégiaban, ahol komoly lemaradasban van. Ezek mellett fontos szerepe van
a piac versenyképességének, illetve tisztességének is. Washington a kovetkezé 10 évben
legkevesebb 390 milliard dollart tervez a zdldtechnoldgiat alkalmazé iparagak tamogatasara
forditani.?® Kina szinte megbecsiilhetetlen mennyiségii eréforrassal biztositotta, hogy
napelem-, akkumulator- és elektromosjarmi-ipara piacvezeté legyen. Ahhoz, hogy |épést
tartson, Eurépanak szintén monumentalis befektetésekre van szuksége, javarészt
maganforrasokbdl, allami szabalyozasok segitségével, figyelve arra, hogy a tagallamok kozott
ne j6jjon létre szubvencios verseny.

Eurépanak meg kell kizdenie a gazdasagos energiaellatas biztositasaval, termelési és
technolégiai elmaradottsagaval, valamint az ideoldgiai blokkok kialakulasa felé haladé
vilaggal, amik veszélyeztetik a piacainkat, az ellatasi lancainkat. A versenytarsaink jelenleg
sikeresebben Ultetik at a tudast piacképes termékekbe, mik6zben foldrajzi adottsagaik miatt
képesek megklizdeni a tervezettnél jéval gyorsabb zdldatallas buktatdival is.

A gazdasagpolitikanak az a feladata, hogy ezekre a kihivasokra az eurdpai
versenyképesseget és jolétet meg6rz6 valaszokat adjon, méghozza minél gyorsabban. A
feladat dsszetett, mivel az 6reg kontinens eddig és ez utan is a nyitottsagbdl tud profitalni
igazan, azonban barmit hoz a j6v8, képesnek kell lennie megvédenie a sajat iparat a keletkezé
versenyhatranyoktol.

Az Eurdpai Unio tagorszagainak 2023 els6 féléves GDP bdévilése 0,8 szazalékon tett ki a
szezonalis és naptarhatasoktol megtisztitott adatok alapjan. Az EU els6é negyedéves atlagos
GDP bévulése 1,1, mig a masodik harom honap esetén 0,4 szazalékon alakult, az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva. A visegradi orszagokat vizsgalva, Szlovakia gazdasaga az
év elsd hat hénapjaban 1,2 szazalékkal ndvekedett, mig Lengyelorszagé 1,0, Csehorszagé
pedig 0,4 szazalékkal mérséklédott. Az egyes negyedéveket tekintve, Szlovakia brutté hazai
terméke az év elsd harom hdénapjaban 1,1, a masodikban 1,3 szazalékkal névekedett, mig
Lengyelorszagé rendre 0,6 és 1,4, Csehorszagé pedig mindkét negyedévben 0,4 szazalékkal
mérséklédott. Németorszagban az els§ félévben -0,2 (az elsé negyedévben -0,3, a
masodikban —0,1 szazalék), az Egyesiilt Allamokban 2,2 szazalékos (az elsé negyedévben
1,8, a masodikban 2,5 szazalék) volt a valtozas 2022 azonos idészakahoz képest. Az elsé
negyedévhez meérten az EU orszagainak bruttd hazai terméke Osszességében stagnalt. A
visegradi orszagok kozil a cseh GDP 0,1, a szlovak 0,4 szazalékkal nétt, mig a lengyel

24 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech 23 4369
25 hitps://www.ft.com/content/33ebbb0e-c7fb-448b-84b8-3c6cdfb05be4
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2,2 szazalékkal mérséklédott. Németorszagban stagnalt, az Egyesiilt Allamokban
2,1 szazalékkal valtozott a brutté hazai termék volumene negyedéves alapon.

A GDP termelési oldalan az EU tagorszagaiban atlagosan az iparban volt a legjelentésebb
csokkenés 2023 elsd félévében (0,9 szazalék), azon belll a feldolgozéipar teljesitménye
minimalisan, 0,2 szazalékkal emelkedett. Az el6z6 év azonos idészakatol kismértékben bévilt
az épitdipar (0,2 szazalék). A szolgaltatd szektorban az elsé félévben a pénzlgyi, biztositasi
tevékenyég stagnalt, a tébbi alagazatban pedig az unios atlag névekedést mutatott az elsé
félévben az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A mezégazdasag teljesitménye az Eurdpai
Unidban 6sszesitve 1,1 szazalékkal bovilt az els6 félév soran.

A visegradi orszagok 6sszességében vegyes képet mutatnak, az egyes iparagak teljesitménye
igen eltérd volt. A mezbgazdasagi termelés egyedil Lengyelorszagban csdkkent (—
3,4 szazalék) az elsé félévben az egy évvel korabbihoz képest, mig az épitbipar hozzaadott
értéke csak itt és Szlovakidban nétt (1,9 és 14,8 szazalék). Az ipar hozzaadott érteke szintén
Lengyelorszagon kivil (—2,6 szazalék) mindegyik orszagban pozitiv volt, a legnagyobb
novekedést Szlovakia (6,6 szazalék) érte el. A szolgaltatasoknal a bévilés volt jellemzd,
ugyanakkor Csehorszag és Lengyelorszag esetében el6fordult visszaesés is egy-egy
alagazatban. Csehorszagban az informacié, kommunikacid noévekedett leginkabb
(6,9 szazalék), mig a pénzugyi, biztositasi tevékenység hozzaadott értéke csokkent (—
2,4 szazalék) az év els6 hat honapjdban. A lengyel gazdasagban a legnagyobb aranyu
ndévekedés a pénzlgyi, biztositasi tevékenység értékében (13,7 szazalék) volt, mig a
legjelent6sebb visszaesés a kereskedelemben mutatkozott (—5,0 szazalék). Szlovakiaban az
ingatlanigyleteken (-0,8 szazalék) minden alagazat béviini tudott, a legnagyobb mértéki
novekedés a pénzlgyi, biztositasi tevékenység (9,9 szazalék) esetén volt. A német
gazdasagban a szolgaltatasi alagazatok teljesitménye vegyes képet mutat, jelentésebb
csokkenés a kereskedelemben (1,2 szazalék), mig szamottevébb bévilés az informacio,
kommunikacio (3,1 szazalék) agazataban volt. Az ipart és épit6ipart egyarant visszaesés
jellemezte (egyarant 0,8 szazalék). Az ipar, azon belll is f6ként a feldolgozdipar esetén
elsésorban strukturalis problémak, az energiavalsag, valamint a kereslet csdkkenése indukalta
a csOkkenést.

Felhasznalasi oldalrél az Eurdpai Unidé orszagaiban a végsd fogyasztas értéke atlagosan
0,3 szazalékkal volt alacsonyabb 2023 elsé félévében, mint az el6z6 év azonos idészakaban,
a bruttdé alléeszkoz-felhalmozas tétele 1,4 szazalékkal nétt atlagosan. Az unios orszagok
kilkereskedelmét tekintve, az aruk és szolgaltatdsok exportia 1,75, az importja
0,35 szazalékkal emelkedett az év els6 hat hdnapjaban. A haztartasok fogyasztasi kiadasa
Csehorszagban 5,1, Lengyelorszagban és Szlovakiaban 2,9 szazalékkal csdkkent. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas rendre —0,2, 7,2, illetve 5,5 szazalékkal valtozott a visegradi
orszagokban. A cseh gazdasag aru- és szolgaltatasexportja 5,0, az -importja 1,2 szazalékkal
bévilt, a lengyelek esetében az export stagnalt, az import 6,2 szazalékkal csokkent,
Szlovakiaban pedig 2,3, illetve 10,8 szazalékkal esett vissza. A fogyasztas és az import
mérséklédéséhez a visegradi orszagokban is féként az inflaci6 nyoman csdkkend
realkeresetek és az igy mérséklédd kereslet vezetett, de az orosz gazrdl vald levalas és az
energiavalsag is meghatarozta a V4 orszagok teljesitményét. Tovabba akarcsak a német
gazdasag esetén, Szlovakia kapcsan is felmerllnek szerkezeti problémak, amelyek
hatraltatjak az orszag gazdasagat.

A német gazdasagban a haztartdsok fogyasztasi kiadasa —0,6, az export 0,1, az import —

0,3 szazalékkal valtozott, mig a brutté alléeszkdz-felhalmozas 0,6 szazalékkal nétt 2023 elsé
hat honapjaban az eléz6 év azonos idészakahoz képest. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
brutté hazai termék felhasznalasi tételei kdzll a végsé fogyasztas 2,4 szazalékkal bévilt, a



brutté felhalmozas 5,9 szazalékkal esett vissza, az export értéke 4,7, az importé pedig —
3,5 szazalékkal valtozott az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

Globalisan elmondhatd, hogy az inflacids nyomas tovabbi enyhuilésével szembesilhettliink
2023 elsd félévében. Az Egyesiilt Allamokban mar a 2022. juniusi csucs (9,1 szazalék) 6ta
tartott a mérséklédé tendencia a szezonalis kiigazitas nélkili fogyasztéiar-index (CPI-U)
tekintetében. Ez a trend 2023 els6 féléveben tovabb folytatddott: a januari 6,4 szazalékot
kovetéen juniusban mar 3,0 szazalékot tett ki az inflaciés mutato értéke, ezzel atlagosan
4,9 szazalékkal ndvekedtek a fogyasztéi arak az elsé félévben. Az arak emelkedését
leginkabb az élelmiszerek 8,0 szazalékos arndvekedése hajtotta, de jelentésebben,
6,9 szazalékkal nétt éves alapon a szolgaltatasok ara is. Az energia aranak év/év alapu
4,3 szazalékos csdkkenése azonban visszafogta az elsé félévben az inflaciét — egyedil az
aram ara emelkedett, 9,1 szazalékkal.

Juliusban azonban megfordult a pénzromlas mértékének csokkené trendje az Egyesiilt
Allamokban, az arak ugyanis 3,2, mig augusztusban mar 3,7 szazalékkal emelkedtek éves
alapon. A fordulat oka els6sorban az energiadrak mérsékiédésének lassulasaval
magyarazhaté: mig juniusban még 16,7 szazalékos csokkenés volt megfigyelhet, addig
juliusban 12,5, augusztusban pedig 3,6 szazalékos volt az armérséklédés. Ezen belll is
elsésorban az Uzemanyagarak hdo/hd alapu ndvekedése jatszott jelentés szerepet, ami
augusztusban a benzin esetében 10,1, a gazolaj esetében pedig 9,1 szazalékot tett ki —
visszafogva ezaltal az energiaarak mérséklédését. Az Uzemanyagarak novekedését
elsésorban az olajarak emelkedése magyarazza.

A Brent kéolaj vilagpiaci ara 2023 majusaig — leszamitva egy rdvidebb idészakot marcius
masodik felében — a hordonkénti 80-85 dollaros savban mozgott, azonban majusban és
juniusban ennél alacsonyabban, 75 dollar koral alakult. Jaliustél kezd6édéen azonban az
OPECH+ aprilisi és juniusi kitermeléscsokkentése egyre inkabb éreztette hatasat az olajkinalat
szlikillése révén, az olajarak pedig emelkedésnek indultak. igy juliusban a Brent kéolaj
vilagpiaci ara hordénként atlagosan 80,2, mig augusztusban mar 85,1 dollaron alakult. Szaud-
Arabia és Oroszorszag szeptember eleji bejelentése pedig, miszerint év végéig
meghosszabbitjdk dnkéntes kitermeléscsokkentésiket, mar a horddénként 90 dollaros szint
félé 16kte az olajarat. Eléretekintve tehat elmondhatd, hogy a szlikebb olajkinalatbdl, illetve a
varhatdéan névekvé olajkeresletbél addddan az olajarak csokkenése nem valoszinlsithetd, ami
tovabbi aremeléseket hozhat az zemanyagpiacokon, fiitve ezaltal az inflaciot.

Az Eurdpai Uni6 esetében a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) értéke 2022 oktébere 6ta
csokken, 2023 januarjaban meég 10,0, juniusban pedig mar 6,4 szazalékot tett ki — igy az elsé
félévben atlagosan 8,3 szazalékon alakult az aremelkedés Uteme. Az arak emelkedésében az
élelmiszerek év/év alapon atlagosan 16,9 szazalékos arndvekedése jatszotta a fészerepet az
EU-ban. Az energiaarak azonban egyre kisebb hatassal birtak az aremelkedésre a félév soran:
mig januarban még 13,9 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, addig
juniusban mar csak 4,3 szazalékkal.

Juliusban és augusztusban tovabb mérséklédott az EU-ban tapasztalhatdé pénzromlas
meértéke, rendre 6,1, illetve 5,9 szazalékra. Az élelmiszerarak emelkedésének titeme is tovabb
csokkent, juliusban 12,5, augusztusban pedig mar 10,7 szazalékot tett ki, mig az energiaarak
a juliusi éves alapu 2,7 szazalékos ndvekedést kovetben augusztusban minddssze
0,8 szazalékkal néttek. Fontos azonban emlitést tenni arrdl, hogy augusztusban havi alapon —
januar 6ta el6szor — ismét néttek az energiaarak, méghozza 0,6 szazalékkal, ami elsésorban
az Uzemanyagok aranak egy honap alatti jelent6s, 10,8 szazalékos emelkedésének tudhatd



be. Az EU-ban 2023 els§ félévében hazankban volt megfigyelheté a legmagasabb inflacid
atlagosan, amit a balti, illetve a visegradi orszagok kovettek. Ez a helyzet pedig augusztusra
sem valtozott, habar éves alapon 11 orszagban (pl. Franciaorszag, Horvatorszag, Ausztria,
Romania, Szlovénia) is ndvekedés volt megfigyelheté az inflacios mutato tekintetében.
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Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok, Makroném-szamitas

A V3-ak esetében a nemzeti statisztikai hivatalok adatai szerint a 2023-as év elején egy
elhuzodo tetdézés volt megfigyelheté az inflaciét tekintve, ami még 2022 végén kezdddott.
Csehorszagban a 2022. szeptemberi 18,0 szazalékos tet6zést kdvetben decemberig
15,8 szazalékra csdkkent az éves inflacié értéke, ami januarra 17,5 szazalékra ndvekedett —
ezt kovetben indult el egy fokozatos mérséklédés, aminek kdszonhetéen juniusban mar
egyszamjegy volt a pénzromlas meértéke. Lengyelorszagban 2022 oktéberében érte el lokalis
csucsat az inflaciés mutatd, 17,9 szazalékon, az ezt kdovetd csokkenést egy 2023. februari
megugras kovette, amikor 18,4 szazalékon alakult év/év alapon a pénzromlas uteme.
Marciustdl kezdédéen Lengyelorszagban is markans mérséklédés ment végbe, juniusban mar
11,5 szazalékon A&llt a f6 inflaciés mutaté. Szlovakidban ezzel ellentétben 2022
novemberében, decemberében, illetve 2023 januarjaban egyarant 15,4-15,4 szazalékot tett ki
a pénzromlas meértéke, ami errél a szintrél juniusra 10,8 szazalékig lassult. (")sszességében a
V3-ak kézul 2023 els6 félévében Lengyelorszagban alakult a legmagasabban az inflacio,
atlagosan 15,1 szazalékon. A juliusi és az augusztusi hénapokban az éves alapu inflacios
mutato tovabb csékkent a visegradi orszagokban, ennek eredményeképp Csehorszagban és
Szlovakidban mar egyszamjegyl értékek voltak megfigyelheték.

Februari, marciusi, majusi és juliusi Ulésén egyarant 25-25 bazisponttal emelte iranyadé ratajat
a Federal Reserve Nyilt Piaci Bizottsag (FOMC) az 5,25-5,5 szazalékos savba, mig juniusi
Ulésén a kamatok tartasardl dontétt a Fed. A marciusi bankpanikok és bankcs6ddk nem
befolyasoltédk a Fed monetaris politikajat, megitélésuk szerint az USA bankrendszere tovabbra



is stabil és ellenall6. Nem moddositotta a jegybank a tavaly majusban bejelentett tervét az
eszkozallomany leépitésének ltemezését illetdéen, igy az allampapirok allomanya havi szinten
60, mig a jelzalog-fedezetli értékpapiroké 35 milliard dollarral mérséklédott idén is.
Ugyanakkor még ezen csdkkenési dtem mellett is el6bbi értékpapirallomany szeptember
kézepén 5 000, mig utdbbié 2 500 milliard dollart tett ki. A szeptemberi Glésen is a kamatok
tartasarol hatarozott a FOMC, amely megfelelt a piaci varakozasoknak. Ugyanakkor a Fed
kommunikaciojaban meglehetésen szigoru hangnemet 0t6tt meg, Powell a déntés utani
sajtotajekoztaton kiemelte, hogy még nem gy6zték le az inflaciot, ahhoz sziikség lehet tovabbi
kamatemelésekre, azonban a jov8ben is adatvezérelt Uzemmoddban maradnak. A
kamatdontés utan kiadott dot-plot is azt mutatja, hogy a déntéshozok tébbsége egy tovabbi
kamatemelésre szamit idén, mig jovére két kamatvagasra kerllhet sor. A Fed friss
elérejelzése szerint a jegybank altal figyelt PCE inflacié idén 3,3, jévére 2,5, 2025-ben pedig
2,2 szazalékot tehet ki, hogy aztan csak 2026-ra érje el a 2 szazalékos célt.

A februari és marciusi tlésén 50-50, majd a majusi, juniusi és juliusi Ulésén 25-25 bazisponttal
emelte az alapkamatot, valamint az overnight betéti és hitelkamat értékét az Eurdpai Kozponti
Bank. Marciusban megkezdte a jegybank az eszkdzvasarlasi programja keretében vasarolt
allampapirallomany leépitését havi 15 milliard eurd értékben, amely igy a pénzpiaci likviditas
szlkulését jelenti mar. Juliustél ellenben mar nem havi szinten meghatarozott Gtemben,
csOkkenti az eszkdzallomanyt az EKB, hanem nem fekteti be ujra az adott hénap lejard
kotvényekbél befolyd Osszeget. A kovetkezd egy évet tekintve az atlagos havi lejarat
21,4 milliard eurd, vagyis a juliusi modositas nem jelent nagymértékl valtozast. Ugyanakkor a
jegybank hangsulyozta, hogy a leépités a Pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)
keretében vasarolt értékpapirokat nem érinti, azokat lejarat esetén legalabb 2024 végeéig
meghosszabbitja. A juliusi Ulésén az EKB arrdl dontétt, hogy a kotelezé tartalékra fizetett
kamat szintjét 0 szazalékra csdkkenti, amely tAmogatja a monetaris szigoritast és mérsékli a
kamatfizetések mértékét, ezzel javitva a jegybank eredményét is. A szeptemberi Ulésén a
jegybank a piaci varakozasokkal szemben 25 bazisponttal tovabb emelte a jegybank
kamatokat, igy az alapkamat 4,5 szazalékra, a kamatfolyosd két széle pedig 4,0, illetve
4,75 szazalékra valtozott. Ezzel egyltt is a jegybank bejelentette, hogy az iranyadd kamatok
elértek egy olyan szintet, amelynek hosszabb ideig torténé fenntartasa elégséges az inflacio
fokozatos visszaterelésére a jegybanki 2 szazalékos célhoz. Ugyanakkor azt is hangsulyozta
az EKB, hogy tovabbra is adatvezérelt izenmddban marad, hogy meghatarozza milyen
idétavon és milyen szinten szikséges fenntartani a monetaris szigort. A jegybank legfrissebb
elérejelzése szerint az inflaci6 az eurdzonaban idén 5,6, jovére 3,2, mig 2025-ben
2,1 szazalékon alakulhat, amely 0,2-0,2 szazalékponttal magasabb idén és j6vére, mint a
juniusi el6rejelzésben kozolt. De mérsékelte az EKB a novekedési elbrejelzését is idén 0,7,
jovére pedig 1,0 szazalékra a juniusi 0,9, illetve 1,5 szazalékkal szemben.

Nem valtoztatott augusztus eleji Ulésén sem a kamatkondiciokon a cseh jegybank, igy az
alapkamat tavaly junius ota 7 szazalék. Az augusztusi ulésen ugyanakkor hivatalosan is
lezartak a tavaly majusban bejelentett a korona gyengulését megakadalyozé intervencios
mechanizmust. Kiemelend ugyanakkor, hogy a jegybank tavaly oktéber 6ta nem intervenialt
a devizapiacokon a korona védelme érdekében. Hangsulyoztak tovabba, hogy az iranyitott
lebegtetés rendszerében tovabbra is készek beavatkozni, hogy elkerllijek a jelentés
kilengéseket a korona arfolyamaban. A kdzleményben kiemelték, hogy habar az inflacié
juniusra 9,7 szazalékra mérséklédott a tavaly szeptemberi 18 szazalékos csucsrél, éves
atlagban idén igy is 11,0 szazalékos aremelkedés lehet a cseh gazdasagban, amely j6vére
2,1 szazalékra mérséklédhet, mikdézben a maginflaci6 még 2024-ben is 3,5 szazalékon
alakulhat. Ales Michl, a cseh jegybank elndke ugy nyilatkozott, hogy a magas inflacios
kérnyezetben 6sszel kezd6dhetnek meg a targyalasok a kamatcsokkentésekrdl a Monetaris
Tanacsban, azonban az elsé kamatcsokkentés idépontjara nem tett utalast.



Szeptember eleji llésén jelentds meglepetést okozott a Lengyel Nemzeti Bank, az eddigi
Uléseken valtozatlan iranyado ratajat 75 bazisponttal 6 szazalékra mérsékelte. A jegybank
elndke korabban azt kommunikalta, hogy a kamatcsékkentések akkor kezdédhetnek meg, ha
az inflacié az egyszamjegyl tartomanyba lassul, az elézetes adatok alapjan ez nem
kovetkezett be, augusztusban 10,1 szazalékos inflaciot mértek Lengyelorszagban. Ezzel
egyutt is a legtébb elemzd legfeljebb 25 bazispontos meérséklésre szamitott. Felmertlhet
ugyanakkor, hogy a monetaris politikai fordulat moégétt a kézelgd oktdberi valasztas huzodik
meg. A jegybank indoklasaban a korabban vartnal gyengébb belsé keresletet emelte ki,
amelynek eredményeként az inflacid is gyorsabb ltemben térhet vissza a jegybank
2,5 szazalékos céljahoz. Emiatt pedig a kozéptavu cél eléréséhez, figyelembe véve a
monetaris politika késleltetett hatasat szikségessé valt a kamatkondicidk lazitasa. A
legfrissebb, juliusi inflacios jelentés ezzel egyltt is 11,9 szazalékos inflaciét vetit elére idén
Lengyelorszagban, amely jévére 5,2, majd 2025-ben 3,6 szazalékra mérseklédhet. A piacok
kedvezétlenul éertékelték a jegybank kamatcsokkentését, a zloty arfolyama 3,3 szazalékot
gyengult az euréval szemben, azonban még ezzel egyutt is er6sodott év eleji szintjéhez
képest.

A januari kamatemelés 6ta nem modositotta 7,0 szazalékos iranyadd ratajat a Roman Nemzeti
Bank. A jegybank értékelése szerint az inflacié a varakozasoknak megfeleléen lassul
Romaniaban: juniusban mar csak 10,3 szazalékot tett ki, mikdézben a maginflacié
13,5 szazalékon allt. A jegybank legfrissebb el6rejelzése szerint az inflacié a masodik félévben
csokkenhet az egyszamjegyl tartomanyba, majd csak fokozatosan mérséklédhet, még
2025 masodik negyedévében is a 2,5 szazalékos inflacios cél koruli +/-1 szazalékpontos
inflacids célsav felett alakulhat az aremelkedési (item Romaniaban. Eves atlagban idén 10,3,
mig jovére 5,4 szazalékot tehet ki az inflacié. Mindezeket figyelembe véve a jegybank nem tett
utalast idei kamatcsokkentésre és az elemzok tobbsége is legkorabban jovére szamit erre.

2.5.1. Szén-dioxid-kvétapiac

A szén-dioxid-kvotaar Eurépaban 2023 elsd 8 honapjaban déntéen 80 és 90 EUR/T COaeq
koézott ingadozott, 2023 juniusa és augusztusa kdzott pedig havi atlagértéke kozelitbleg
85 EUR/T COyeqszinten stagnalt. A kvotaar stabilitasa elsésorban annak kdszonthetd, hogy a
kvotakereslet csokkenése iranyaba mutatdé fundamentalis hatasokat ellensulyozza az EU ETS
rendszerben mikodé, a kvotaar esését megel6zni hivatott intervencidos mechanizmus. Ugyanis
az europai ipari termelés, valamint a szénerémdvi termelés visszaesése kdvetkeztében hiaba
csOkkent le a szén-dioxid-kvotak iranti piaci kereslet, az EU ETS rendszer keretében mikodé
Piaci Stabilitasi Tartalék (Market Stability Reserve — MSR) révén folyamatos és jelentds
mértékld kvétakivonas torténik, azaz, elére meghatarozott mechanizmus szerint csdkken a
tagallamok altal aukciéra bocsathatd kvotamennyiség (kinalatcsdkkenés).

2.5.2. Villamosenergia-piac
A magyarorszagi tézsdei villamosenergia-ar (HUPX day ahead) 2023. junius—augusztus
idészakaban atlagosan 97 EUR/MWh volt, ami a 2022 azonos id6szakaban regisztralt extrém
magas arszintnél 70 szazalékkal alacsonyabb, igy a hazai villamosenergia-ar gyakorlatilag a
2021-es arszintjére tért vissza.

Bar junius—augusztus folyaman a magyarorszagi tézsdei villamosenergia-ar esése kodvette az
eurdpai és a régiés trendet, mégis a hazai ar szlovak, cseh és osztrak arakhoz képesti
divergenciaja volt medfigyelhet6. Szlovakiahoz képest 3 EUR/MWh, Ausztridhoz és
Csehorszaghoz képest pedig 6-7 EUR/MWh volt a magyar felar a vizsgalt id6szakban, mig
marcius—majus soran megawattoranként mindossze 0,5-2 EUR kulonbség volt jellemzd.
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Az europai villamosenergia-arak trendjét, valamint a magyar ar régiés szintekhez képesti
divergenciajat a kdvetkez6 tényezdk hataroztak meg:

o A foldgazerdmivek rovid tavu hatarkoltségének csdkkenése;

A kelet- és kdzép-eurdpai régio vizerémiivi és szélerémiivi termelésének alakulasa;

e Az eurdpai és a hazai villamosenergia-fogyasztas alakulasa;
o A magyarorszagi naperémuvi termelés meredek ndvekedése;

Egyedi hatas — az Uj szlovak atomerémdvi blokk termelésbe allasa.

A foldgaz eurdpai tézsdei aranak drasztikus csdkkenésébdl eredéen a magas hatasfoku
féldgazerémivek rovid tava hatarkoltsége 2023. junius—augusztus folyaman 70 szazalékot
meghaladé mértékben esett vissza 2022 azonos id6szakahoz képest. Mivel a kontinentalis
Eurépa villamosenergia-piacan elsésorban a magas hatasfoku foldgazerémivek birnak
armeghatarozé szereppel, igy a tbézsdei villamosenergia-arakban is hasonld mértéki
csOkkenés kovetkezett be. Magyarorszagon azonban a foldgazerédmuivi hatarkoltség
csokkenésének mértéke elmaradt az Europaban és a régidban jellemz6tél, aminek oka a
foldgaz biztonsagi készletezésbdl eredb koltség 7-szeresére torténd emelkedése volt. A



biztonsagi készlet finanszirozasa jelenleg kézel 6 EUR/MWh-val néveli meg a gazerédmdvi
hatarkdltséget Magyarorszagon.

2023 els6é félévét rekordkozeli szintl vizerbmivi és szélerémilvi termelés jellemezte
Ausztridban, valamint a Balkan-félszigeten, aminek koévetkeztében a kdzép- és kelet-eurdpai
régioban villamosenergia-tobblet alakult ki, amely csaknem egységes arzéna kialakulasahoz
vezetett. Julius—augusztus azonban kedvezétlenebb id6jarast hozott a vizerémdivi termelés
szempontjabdl, amely visszaesett, igy a szomszédos orszagok exporttdbblete is elapadt. Ez a
hatas pedig a magyar ar régios szinttdl térténd elszakadasat valtotta ki.

A villamosenergia-fogyasztas Eurdpa egészében, valamint Magyarorszagon is 6 szazalékot
meghaladé mértékben esett vissza 2023 els6 félévében a megelézé év azonos idészakahoz
képest, ami segitette a villamosenergia-arak csokkenését. A nyari honapok folyaman lassu
trendfordul6 bontakozott ki, juliusban az éves bazisu csokkenés 6 szazalék ala, augusztusban
pedig 2—2,5 szazalékra meérsékl6dott. A magyarorszagi tézsdei villamosenergia-ar kilondsen
keresletérzékeny, amit az is mutat, hogy a megnévekedett aramigényl augusztusban a régiés
versenytarsakhoz képesti magyar felar éves maximumara emelkedett.

Magyarorszagon a naperémivek villamosenergia-termelése 2023. junius—augusztus
folyaman tobb mint 40 szazaélkkal, az els6 8 hoénap tekintetében pedig mintegy
35 szazaklékkal emelkedett 2022-h6z képest. A naperédmliivi termelés bévilése ndvekvd
mennyiségl, alacsony hatarkéltségli kinalatot eredményez a villamosenergia-piacon. A
dinamikusan novekvd naperémivi termelés elésegiti, hogy a magyarorszagi villamosenergia-
ar a napsutéses 6rakban a régids szintre vagy az ala csokkenjen, ugyanakkor a magyar felar
a hazai megujulo alapu villamosenergia-termelés tulzott mértéki homogenitasabdl eredéen a
gyenge vagy nulla napsutéssel rendelkez6 érakban markansan megemelkedik.

2023 juniusaban megkezdddott Szlovakiaban a Mohi Atomerémi 3. blokkjanak kereskedelmi
uzeme, aminek kdvetkeztében Szlovakiaban ndévekvé villamosenergia-tdbblet alakult ki, ez
pedig hozzdjarult a szlovak ar magyar arszinttél torténd elszakadasahoz, illetve
cseh arszinthez tortén6 konvergenciajahoz.

A magyarorszagi t6ézsdei villamosenergia-ar a fenti hatasokbdl eredbéen eurdpai
Osszevetésben tovabbra is magas, az EU 27 orszagat tekintetbe véve a hazainal magasabb
arszint a szénerémuvi termelés altal dominalt Lengyelorszagban, valamint a hagyomanyosan
a legdragabb arzénat jelent6é Olaszorszagban és Goérdgorszagban alakult ki.

Ahhoz, hogy a kelet- és k6zép-eurdpai orszagokhoz képesti magyar felar rovid- és kdzéptavon
strukturalisan csokkenni tudjon, tobb intézkedés egyidejl végrehajtasara lenne sziukség:

o A foldgazerbmiivek termelési koltségének csodkkentése, els6sorban a féldgaz
biztonsagi készletezésbdl szarmazo terhek mérséklése révén.

e A hazai villamosenergia-kereslet emelkedésének fékezése az ipari termelés
ndvekedésbe fordulasanak idészakaban.

o A naperbmivekhez képest jelentés komplementer hatassal rendelkez6, alacsony
valtozo koltségl villamosenergia-termelés novelése, ami Magyarorszag esetében
szélerébmuvek telepitését jelentheti.



o A napelemmel rendelkezd fogyasztok altali visszataplalas Oszténzése a magas
villamosenergia-arral rendelkez6 id6szakokban.

A Magyarorszagon mikédd vallalatok versenyképessége, valamint a Rezsivédelmi Alap
terhelése szempontjabdl egyarant kedvezd folyamatok bontakoztak ki 2023 januarjatdl
kezd6déen a kiegyenlit6 szabalyozasi kapacitaspiacon, amelyek a legkritikusabb
junius—juliusi idészakban is fennmaradtak. Az erdmivi szabalyozé kapacitasok rendelkezésre
allasaért fizetett, a rendszerhasznalati dijon keresztlil minden fogyasztét azonos mértékben
terhel® koltség ugyanis 2023 els6é 7 honapjaban 6sszesen 55 milliard forinttal csékkent 2022
azonos id6szakahoz képest, ami id6éaranyosan megfelel a koltségcsokkentés tervezett
utemének.

2.5.3. Foldgazarak

A meghatarozé féldgazpiacokon junius kezdetétél hulldamzé mozgas volt megfigyelheté az
arakban. Mig junius elejére 30 EUR/MWh szintre csdkkentek az arak szerte az EU-ban,
addigra a hoénap kézepén mar a 40 EUR/MWh-t is meghaladta a jegyzések jellemzé
arszinvonala, amelyet el6bb egy oldalazas, majd egy enyhe csdkkenés kovetett, igy julius
végeére ismét a 30-35 EUR/MWh savban mozogtak a masnapi termékek arai. Augusztus elején
azonban ismét ndvekedés volt megfigyelhetd, a honap végére ismét 45 EUR/MWh kdzelébe
ugrottak a jegyzések, hogy szeptember kdzepére visszatérjenek a 35 EUR/MWh savhoz. Az
egyes t6zsdék jegyzései kdzott az eddig megszokott arprémiumok fedezhetdk fel, a holland
TTF-hez képest a nyaron 1,6 EUR/MWh volt a magyar CEEGEX prémiuma, az osztrak CEGH-
hez képest azonban csakis 0,93 EUR/MWh.

Habar az arak ilyen mértékii és gyors valtozasa a 100 EUR/MWh arszinvonal felett jellemzé
volt egy évvel ezelbtt, azonban a jelenlegi nyugodtabb piaci kdrnyezetben valéban szokatlan,
noha tobb magyarazat is addédik. Az EU egyre nagyobb mértékben tamaszkodik LNG-re, igy
az azsiai piac valtozasai is atszivarognak az 6reg kontinensre. Alapvetd tényez6, hogy
juniushoz képest augusztusra az LNG szallitasi arak megduplazodtak (charter rates), igy
tdmaszt adva minden egyes leszallitott cargo aranak, masrészrdl pedig tdbb azsiai orszag
héhulldamos heteket tapasztalt a nyaron, amely megemelte az ottani arszinvonalat, magaval
hiuzva az eurdpai piacot is. Nagy nyilvanossagot kaptak még két ausztral LNG terminal
sztrajkkal kapcsolatos fejleményei. Annak ellenére, hogy Eurépaba Ausztraliabdl nem érkezik
LNG, mivel azonban a két érintett lzem (Gorgon és Wheatstone LNG) a globalis LNG-termelés
5 szazalékat adja, egy szlk piacon mégis képesek a termelés-leallassal kapcsolatos hirek
artuskéket okozni. Emellett még fontos tényez6, hogy a gazipari technolégiakon a nyari
id6szakban végeznek karbantartasokat, a legnagyobb norvég mezé (Troll) augusztus 26-t6l
szeptember 14-ig példaul nem termelt, a norvég szallitasok ezen idészak alatt 50 szazalékkal
csOkkentek, igy a forrasokat tekintve eleve sz(ikdés idészakrdl beszélhetlink, amikor még
inkabb érzékenyen reagalhat a piac.

2.5.4. Taroloi toltottség

A csodkkent keresletnek és az éves szinten megndvekedett norvég, azeri és LNG forrasoknak
koszonhet6en az EU-s gaztarolok szeptember kozepén megkozelitik a teljes toltottséget, a
szeptember 15-i adat szerint 94,3 szazalékos a t0ltottség. A tarolok ezen a toltottségi szinten
mar napi szinten kevesebb gazt tudnak fogadni, igy varhatd, hogy a tovabbi ndvekedés a
készletekben joval lassabb lesz az elkovetkez6 hetekben, de valoszinlsithet, hogy még
legalabb egy hoénapig a letarolas lesz jellemz&. Amennyiben ez a trend folytatdédik, 96-
97 szazalékos toltéttségi szinten kezdédhet meg a kitarolasi idészak. Szeptember 15-én a
magyar taroldk 93,96 szazalékos toltéttségi szinten alltak, kedvezé esetben a magyar taroléi
toltdttség meghaladhatja a 97 szazalékot, amennyiben pedig oktéberben is a sokéves atlagnal
melegebb id6 koszont be, a 100 szazalékos toltottségi szint is elérhetd lehet. Ezzel mintegy



6,33 milliard m3-nyi foldgaz van a magyar tarolékban, ami még akkor is elegendd a téli idészak
magasabb fogyasztasanak kielégitésére, ha ebbdl Szerbiaba és Szlovakiaba is kiszallitasra
kerilnek majd, akar jelentésebb mennyiségek is. Becsléslink alapjan, amennyiben
fennmaradna az elmult hoénapokra jellemzd forrasszerkezet, a magyar taroldk 55-
60 szazalékos toltdttségi szinten kezdhetnék a kdvetkezd betarolasi idészakot 2024
aprilisaban.

2.5.5. Forrasszerkezet és fogyasztasi trendek
Az EU-s forrasszerkezetben tovabbra is az LNG a leginkabb meghatarozo, ezt szorosan kdveti
a Norvégiabol érkezé szallitasok mennyisége (~300 milli6 m*/nap mennyiségben). Algéria és
Oroszorszag megegyez6 mértékben exportdl a kontinensre, ~100 milli6 m3nap
mennyiségben. Végul az Egyesult Kiralysag és Azerbajdzsan is egyenld mértékben jarul
hozzéa a napi forrasegyenleghez ~30 milli® m3/nap szinten. Az LNG-t tekintve tovabbra is az
Egyesiilt Allamok a leginkabb meghatarozo, a forrasok kézel 50 szazaléka innen szarmazik.
Ugyanakkor 2023 elsé felében Oroszorszag volt a masodik legtébb LNG-t szallitdé orszag, a
cargo-k leginkabb Spanyolorszag, Portugalia és Belgium kikot6ibe érkeznek, eddig 21 milliard
ma-t szallitva, a magyar éves fogyasztas kozel kétszeresét. igy Spanyolorszag és Belgium,
Kina utan az orosz LNG masodik és harmadik legjelentésebb felvasarléja.

A hazai forrasszerkezetet tekintve a szerbiai iranyu betaplalas volt az abszolut meghatarozo,
jelentésen a hosszu tavu szerzdédés atlagos mértékét meghaladd mennyiségl orosz gaz
érkezett Magyarorszagra, amelyet egy korabbi egyedi megallapodas tesz lehetéve. A masodik
legjelentésebb forrasnak a nyar elején még az ausztriai betaplalas szamitott, azonban
augusztusra a romaniai import mar jelentésebb volt, mig Horvatorszag iranyabdl tovabbra is
évi 1 milliard m3-nek megfelelé mennyiség érkezik.

A DbeszallitAsokon kivlil meghatarozé6 az ukran iranyu Kkiszallitas, amely gyakorlatilag
folyamatos a betaplalasi idészak kezdete 6ta. Ukrajnaban tovabbra is érvényben van a kulféldi
keresked6k szamara nyujtott vammentes tarolasi lehet6éség, amelyet a 2022-es évvel
ellentétben idén ki is hasznalnak a keresked6k. A tavalyi évben az ukran gaztarolok a
20 szazalékos toltéttséget is alig haladtdk meg, idén szeptember kdzepén azonban mar a
35 szazalékot is meghaladjak, a 40 szazalékos taroléi toltotiség elérése is lehetséges. Az
Ukrajnaba szallitott gaz nagysagrendileg 25-30 szazaléka Magyarorszagrol érkezik az
orszagba, Szlovakia a leginkdbb meghatarozd, mig Lengyelorszagrol csak kisebb
mennyiségek jutnak keleti szomszédunkhoz. Az Ukrajnaba tortén6 magyarorszagi kiszallitas
jelentds bevételi lehetbséget teremthet magyar szerepl6k szamara, amely részben poétolhatja
a korabbi szerbiai és boszniai féldgaztranzitbdl szarmazé bevételeket. Ehhez jelentds Iépés
lehet a magyar-ukran hatarponton a nem megszakithatd kapacitastermék végleges
bevezetése, mivel eddig csakis ideiglenesen volt elérheté ez a nagyobb szallitéi biztonsagot
nyujto kapacitastermeék.

A fogyasztasi adatokat tekintve az EU-ban tébbnyire tartésnak bizonyul eddig a fogyasztas
jelentds csOkkenése, 2023-ban 15 szazalékkal fogyasztott kevesebbet a blokk, mint a
megel6z& harom év atlaga. A fogyasztascsdkkenés mindegyik orszagban tapasztalhato, a
legnagyobb mértékben Hollandidban (—30 szazalék), mig a legkisebb mértékben
Spanyolorszagban csdkkent a fogyasztas (—10 szazalék). Magyarorszagon egyre kevésbé
jelentds a fogyasztas visszaesése: mig 2023 elsé negyedévében meég 22 szazalékos volt a
visszaesés a korabbi harom év atlagahoz képest, addig a masodik negyedévben mar csak
13 széazalékkal fogyott kevesebb gaz, julius hénapban pedig mar csak 10 szazalékos volt a
csokkenés.



2.5.6. Regionalis jelent6ségii hirek, fejlemények

A nyar folyaman is szamos fontos bejelentés érkezett a régié foldgazellatasat meghatarozo
projektekrdl, lehetséges fejleményekrél. Juniusban érkezett a bejelentés a fekete-tengeri
féldgazmezdk kitermelését lehetévé tevd végsd beruhazasi dontésrdl. A termelés 2027-161
kezd6dhet és fokozatosan futhat fel, exportra is elegendé mennyiségli gazt varhatéan az
évtized végére termel a projektet vezet6 Romgaz. Juliusban tartottdak az EU ko6zos
gazbeszerzésének masodik forduldjat, amely soran 12 milliard m3-nyi gaz beszerzése valt
lehetévé. Az Aggregate EU elsé két forduléjaban tehat az EU-s fogyasztas mintegy
6 szazalékanak megfelel6 foldgaz kerilt értékesitésre, noha az Energia K6zdsséghez tartozo
orszagok is részt vesznek a tendereken (Ukrajna, Moldova). Augusztus folyaman kerult
nyilvanossagra, hogy a lengyel Orlen vallalat teljes mértékben és kotelezd érvényilen lekototte
a tervezett gdanski LNG terminal els6é fazisanak 6,1 milliard m®év-nyi kapacitasait, igy a
lengyel szallitasi rendszeriranyitoé egy Gjabb, 4 milliard m3-es terminalra is kiirt nem kotelez6
ereji igényfelmérést, amely esetében szamitanak magyar érdeklédésre is. Szintén
augusztusban az ukran energialigyi miniszter nyilatkozta, hogy nem latnak arra semmilyen
lehet6séget, hogy az orosz-ukran tranzitmegallapodas 2024-es lejaratat kovetben
folytatddhasson, igy bizonytalan, hogy milyen Gtvonalon juthat majd el az az 1 milliard m3-nyi
gaz Magyarorszagra, amelynek a hosszu tavu szerz6dés értelmében az osztrak-magyar
hatarponton kellene belépnie az orszagba. Az utvonal leallasa azonban az osztrak OMV-nek
valdszinlileg nagyobb problémat okozna, hiszen 2040-ig sz6l6, évi 6 milliard m3-es szerzédése
tovabbra is él a Gazprommal.



3. Hazai folyamatok

2023 els6 félévében —1,7 szazalékkal csOkkent a magyar gazdasag teljesitménye. Az elsé
negyedév soran a nyers adatok szerint 0,9, mig a masodik negyedévében 2,4 szazalékkal
csokkent a hazai GDP az egy évvel korabbihoz képest, a szezonalisan és naptarhatastdl
megtisztitott és kiegyensulyozott adatok alapjan pedig a mérséklédés 1,2, illetve
2,3 szazalékos volt. Negyedéves alapon az év elsé harom hoénapjaban 0,4, a masodik
negyedévben pedig a — ndvekedést tartalmazo varakozasokkal ellentétben - 0,3 szazalékos
csokkenést mutatott a brutté hazai termék volumene, ezzel az egymast kdvetd negyedik
negyedévben csokkent a hazai gazdasagi teljesitmény.

A magyar GDP termelési oldalan a legtébb agazat a visszaesést erésitette 2023 masodik
harom hénapjaban. Legnagyobb aranyban (—1,5 szazalékponttal) a szolgéltatasok jarultak
hozza a gazdasagi teljesitmény mérséklédéséhez, 2,4 szazalékkal csOkkent az agazat
hozzaadott értéke. Ehhez els6sorban a kereskedelem visszaesése (—12,6 szazalék) jarult
hozza, de jelentésebb mérséklédés volt megdfigyelhetd a szallitas, raktarozas (—6,2 szazalék),
az oktatas (—4,0 szazalék), illetve a szakmai, tudomanyos, miiszaki és adminisztrativ
tevékenység (-2,9 szazalék) esetén is. Ugyanakkor volumenndvekedést mutatott a
humanegészségugyi és szocialis ellatas (10,2 szazalék), illetve az informacié, kommunikacio
(2,6 szazalék) és a pénzlgyi és biztositasi tevékenység agazata (1,9 szazalék). A 2023-as év
els6 hat honapjaban is jelentés részét adtdk a mérséklddésnek a szolgaltatasok
(0,5 szazalékpont), az alagazatok volumenvaltozasa egyuttesen —0,7 szazalék volt.

A mez8gazdasag mérsékelte legnagyobb aranyban a GDP-csdkkenést (+1,7 szazalékpontot
tett hozza a GDP negyedéves indexéhez), az agazat termelése 67,9 szazalékkal bévilt a
masodik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ennek oka a tavalyi aszalyos
év alacsony bazisa, illetve az idei kedvez&bb iddjaras.

Az ipar teljesitménye a masodik negyedévben 5,7 szazalékkal volt alacsonyabb az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, ezzel 1,0 szazalékpontot tett hozza a GDP valtozasahoz. 2023
elsé félévében az agazat teljesitménye 4,6 szazalékkal multa alul az egy évvel korabbi értékét,
1,0 szazalékponttal jarulva hozza a féléves GDP visszaeséséhez, a mérséklédést elsésorban
a belsd kereslet visszaesése indukalta. Az iparon belll a feldolgozéipari termelés volumene
4,0 szazalékkal mérséklédott az év masodik harom hénapjaban, a brutté hazai termékhez valé
hozzajarulasa —0,8 szazalékpont volt. Az elsé félévet vizsgalva, 2,9 szazalékos mérséklédés
mutatkozott az agazatban, ami 0,5 szazalékponttal jarult hozza a GDP csOkkenéséhez. Az
egyes alagak kozll els6sorban a foként exportra termelé jarmigyartas és villamos
berendezések gyartasa mérsékelte az ipar visszaesését, a tobbi teruleten csdkkenés volt
megfigyelhetd.

Az épitbipari termelés a masodik negyedévben 6,0 szdzalékkal csdkkent 2022 azonos
idészakahoz keépest, hozzgjaruldsa a negyedéves bruttdé hozzaadott értékhez -
0,3 szazalékpont volt. Az épitbipar féléves volumenvaltozasa —7,0 szazalékon alakult, ezzel
0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t.

Termelési oldalrdl vizsgalva a bruttd hazai termék csokkenését elmondhato, hogy ahhoz nagy
mértékben hozzgjarult a korabbi hdénapok energiavalsaga altal elGidézett magasabb
koltségszint. Ez szamos termeld vallalatnal eredményezte az eréforrasok atcsoportositasat, a
kibocsatas mérséklédését, kivaltképp az energiaintenziv agazatokban.
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9. ABRA:AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP VALTOZASAHOZ
(SZAZALEKPONT, AZ ELO6ZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Felhasznalasi oldalon a haztartasok tényleges fogyasztasa a masodik negyedévben
1,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idb6szakahoz viszonyitva, ezzel -
0,9 szazalékponttal huzta vissza a GDP-t. Ezen bellul a haztartasok fogyasztasi kiadasa
3,2 szazalékkal meérséklédott, amely igy szintén 1,5 szazalékponttal jarult hozza a brutté hazai
termék csOkkenéséhez. A fogyasztds visszaesését elssorban a mérsékl6dé vasarlderd
indukalta, amelyet a magas inflacios kdrnyezetben fellépd realbércsdkkenés, valamint a tavalyi
kormanyzati transzferek okozta magas bazis idézett el6. A bruttdé alléeszkdz-felhalmozas
vetette vissza leginkabb a GDP ndvekedését (4,8 szazalékponttal), a masodik negyedévben
15,6 szazalékkal csokkent a volumene az egy eévvel korabbihoz képest. Ehhez tdbbek kdzott
hozzajarult a magas inflacios, illetve kamatkdrnyezet, tovabba az unids forrasok visszatartasa
és az allami, illetve 6nkormanyzati forrashiany. Az elsé félév soran a haztartasok tényleges
fogyasztasa 2,0, ezen belll a haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,6 szazalékkal mérseékl6daott,
ezzel rendre —1,2, illetve —1,8 szazalékponttal jarult hozza a GDP valtozasahoz. A félév soran
Osszessegeben a bruttd alléeszkdz-felhalmozas értéke is csdkkent, 11,8 szazalékkal, igy a
brutt6 hazai termék valtozdsahoz valé féléves hozzgjaruldasa szintén negativ,
3,2 szazalékpont volt.
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A beruhazasok volumene 2023 masodik negyedévben 13,5 szazalékkal visszaesett az el6z6
év azonos idészakahoz képest, mig negyedéves alapon 4,1 szazalékkal mérséklédott. Ennek
eredményeképp a 2022 els6 félevében mért 6,3 szazalékos bévilés 2023-ra 0,4 szazalékra
fékez6dott. A masodik negyedévben tapasztalt lassulashoz a koltségvetés, a haztartasok,
illetve a vallalkozasok egyarant hozzgjarultak. Az egyes nemzetgazdasagi agakat tekintve
volumenndvekedés minddssze négy szektorban volt megfigyelheté: a legnagyobb sulyt
képviselé feldolgozdiparban (7,7 szazalék), a vizellatds; szennyviz gylijtése, kezelése,
hulladék- gazdalkodas, szennyez8dés- mentesités agazataban (39,3 szazalék), a pénzigyi,
biztositasi tevékenység (13,9 szazalék), illetve az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato
tevékenység esetén (0,9 szazalék). A beruhazasokat tekintve a legnagyobb visszaesés
2023 masodik negyedévében a mivészet, szérakoztatas, szabadid6 (43,1 szazalék) és a
szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység agazatot jellemezte (41 szazalék), 2023 elsé hat
honapjaban a legnagyobb névekedés a pénzlgyi, biztositasi tevékenység (20,6 szazalék)
beruhazasaiban ment végbe, mig a legjelentésebb visszaesés a miivészet, szérakoztatas,
szabadid6 esetén volt (59,2 szazalék).

A kllkereskedelmi forgalom valtozasait vizsgalva 2023 masodik negyedévében, az export
volumene béviilt (0,2 szazalék) — tébbek kdzott a turizmus vjjaéledése, illetve a féként exportra
termelé ipari agazatok pozitiv teljesitménye nyoman —, mig az importé az alacsony belsé
kereslet miatt csokkent (5,6 szazalék). Az aruk esetén az export 1,8 szazalékkal ndvekedett,
az import 5,1 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakhoz képest, mig a
szolgaltatasoknal a kivitel 6,2, a behozatal 8,9 szazalékkal lett alacsonyabb. Ezzel az export
hozzajarulasa 0,2, az importé -5,2 szazalékpont volt, igy a kulkereskedelmi egyenleg
Osszesitve 5,4 szazalékponttal huzta a GDP-t. A 2023-as év els6 hat honapjat tekintve, az
export 3,4 szazalékkal ndvekedett, az import 5,1 szazalékkal csokkent. Az aruk Kkivitele
4,4 szazalékkal lett magasabb, a behozatala —5,1 szazalékkal valtozott, a szolgaltatasok



esetén ezek az aranyok —1,4, illetve —3,9 szazalék voltak. Az export hozzajarulasa a brutté
hazai termék alakulasahoz 3,1, az importé —1,8, ezzel a kilkereskedelmi egyenlegé
4,9 szazalékpont volt.

2023 masodik negyedévében a kivitel értéke 37,96, a behozatalé 34,8 milliard eurd volt, ez
3,1 milliard eurds szufficitet jelentett a kiilkereskedelmi termékforgalomban. Export oldalon az
egyes arufécsoportok kozil két kategériaban volt megfigyelheté volumennévekedés, amelyek
kis mértékben ellensulyozni tudtdk a masik harom visszaesését. A 2023 masodik
negyedévében bévulni képes arufécsoportok az energiahordozok (23,1 szazalék), valamint a
geépek és szallitbeszkdzdk (9,7 szazalék) voltak. Import oldalon csupan az energiahordozék
behozatala nétt (8,5 szazalékkal) a masodik negyedévben, legnagyobb mértekii csdokkenés
pedig a nyersanyagok esetén volt megfigyelhetd (14,5 szazalék). Evkezdettdl kumulalva az
elsé félévben a kivitel volumene 6,4, a behozatalé 0,5 szazalékkal emelkedett. Mivel az export
meghaladta az importot, igy termék-kilkereskedelem egyenlege 6,5 milliard eurdval javult az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, amelyhez az energiaarak normalizalédasa
nagymeértékben hozzajarult.

A szolgaltatasok kulkereskedelme esetén az export értéke 7,8 milliard eurd, az importé

5,1 milliard eurd volt, ezzel az egyenleg 2,7 milliard eurdt tett ki. A szolgaltatasok kivitelének
ertéke 6,7, a behozatala 0,8 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakat, a
tobblet értéke 451 millié eurdval volt magasabb. A fébb szolgaltatdscsoportok kdzil export
oldalon a kormanyzati szolgaltatasok (34,2 szazalék) esetén volt a legnagyobb aranyu
bdévilés, mig import oldalon a turizmus (42,6 szazalék) ndvekedett leginkabb.

A fogyaszt6éi arak atlagosan 23,7 szazalékkal novekedtek 2023 els6 félévében
Magyarorszagon az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A hazai inflacié 2021 juliusaban
kezdddott emelkedd tendenciaja rogton a félév elsé hdénapjaban elérte csucspontjat,
25,7 szazalékot, ezt kdvetben merséklédd palyara allt. Az elsé negyedévben még lassabb,
néhany tized szazalékpontos csOkkenés volt megfigyelhetd, azonban a mérséklédés ezt
koévetden fokozatosan felgyorsult. Ez a vasarléerd és egyuttal a vallalatok atarazasi erejének
visszaeséseével, a forint er6sddésével, valamint a kilénbdzé kormanyzati intézkedésekkel (pl.
kotelez6 akcidzas, online arfigyel6) magyarazhatd. Ennek eredményeként az inflacios rata
juniusban 20,1 szazalékon alakult, illetve a bazishatasok feler6sddésének (el6z6 év azonos
id6szakanak egyre ndvekvd arszintjeinek) is kdszonhetben juliusban 17,6, augusztusban
pedig mar 16,4 szazalékot tett ki.

Az inflacié hazai alakulasaban az elsé félévben is az élelmiszerek aranak emelkedése volt a
legmeghatarozobb, ami atlagosan 38,4 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. Ezzel az élelmiszerarak az elsd félévben az inflacio kozel feléért
voltak felelések (10,8 szazalékpont). Az élelmiszereken belll is kiemelkedett a tej, tejtermék,
tojas, illetve a cereadliak, édességek arucsoportok aranak emelkedése, amely el6bbi esetében
meghaladta, utdébbinal pedig megkdzelitette az 50 szazalékot éves alapon, igy rendre 2,2—
2,2 szazalékpontot kitéve az inflacidbdl. Ezen arucsoportok esetében is érvényesllt a
csokkend tendencia az els6 félév soran: mig a tej, tejtermék, tojas esetében januarban
69,0 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhetd, addig ez az érték juniusban 33,3, mig
augusztusban mar 13,0 szazalékon alakult. A ceredliak, édességek esetében pedig a januari
53,0 szazalékos aremelkedést kovetéen juniusban 38,4, augusztusban pedig mar
21,6 szazalékkal néttek az arak éves alapon.

Az élelmiszerarak alakulasaban kiemelkedd szereppel birt a 2022-es évben tapasztalt
inflatorikus hatasok (aszaly, termelési tényez6k aremelkedése, forintgyengulés, profitratak
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novekedése, kiskereskedelmi kilénaddk) athuzédasa a 2023-as évre, amely az év elején az
alacsony el6z8 évi bazisbdl addédéan 40 szazalék feletti éves alapu aremelkedést
eredményezett. Azonban a bazishatasok és a forint er6sédésével, illetve az élelmiszerarak
mérséklését célzé kormanyzati intézkedésekkel (online arfigyeld, koételezd akciok) ez az
aremelkedési Utem 2023 masodik negyedévétdl kezdve drasztikusan csokkent, juniusban
29,3, mig augusztusban mar 19,5 szazalékot tett ki éves alapon. Az élelmiszerarak
emelkedésének Utemét visszafogta tovabba a fogyasztdk vasariderejének a visszaesése is,
amelynek kovetkeztében a vallalatok atarazasi ereje is jelentésen meggyengullt a kereslet
mérséklédésébdl adoddan. Ennek is kdszdnhetéen havi alapon juniusban és juliusban mar
csokkenés volt megfigyelhetd az élelmiszerarakat tekintve. Ezt a trendet torte meg az
augusztusi honap, amikor az élelmiszer-arstop kivezetésének hatasara egyes, korabban az
arstop hatalya ala tartozd termékek (pl. sertéshus, cukor) jelentésebb ho/hé alapu
aremelkedése az élelmiszerek aranak havi alapu névekedése iranyaba hatott.

Szintén jelent6s szerepe volt az arak alakulasdban a haztartasi energia atlag feletti
aremelkedésének is, amely az elsé félévben atlagosan 42,9 szazalékot tett ki hazankban —
ezzel 2,3 szazalékponttal ndvelve az inflacios mutaté értékét. A haztartasi energia aranak
emelkedését tekintve azonban fontos kiemelni, hogy annak Uteme fokozatosan csdkkent a
félév soran, mig januarban még 50 szazalék felett alakult, addig juniusban mar
34,3 szazalékot tett ki. Ebben szerepet jatszott az év eleji enyhe id6jaras, valamint az
atlagfogyasztas feletti hatésagi arak a lakossagot takarékoskodasra 6sztonz6 hatasa, illetve
tdmogatta azt a fltési szezon végével egyitt jard6 természetszeriileg alacsonyabb
gazfogyasztas is — azaz az arak nem valtoztak, de a magasabb arsavba esé fogyasztas
meértéke csokkent. A 2023-as év hatralévd részére elbretekintve elmondhatd, hogy az év
kilencedik hénapjatdl a haztartasi energia aranak alakulasa a tovabbiakban nem fiiti majd az
inflaciét a bazishatasoknak kdszdnhetéen — a hatdésagi arak ugyanis 2022 szeptemberében
kerlltek modositasra.

11. ABRA: AZ INFLACIO OSSZETETELE 2023 |. FELEVEBEN MAGYARORSZAGON
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A tébbi f6 termék- és szolgaltatascsoportban az atlagosnal alacsonyabb mérték(i aremelkedés
figyelhetd meg az els6 félévben. Azonban az egyéb cikkek, lzemanyagok az atlag alatti
aremelkedéslikkel is 4,5 szazalékpontot adtak az inflacidhoz, k&sz6nhetéen a
jarmizemanyagok jelentds sulyanak és aruk 26,5 szazalékos atlagos emelkedésének az
elsd félévben. Ezen aremelkedést legnagyobbrészt a bazishatdsok magyarazzak, ugyanis a
tavalyi év azonos id6szakaban még érvényben voltak az Gzemanyagokra vonatkozé hatosagi
arak, azonban azok 2022. december 6-an bekdvetkezd eltdriésének hatadsara a piaci
Uzemanyagarak megemelkedtek, ez pedig a 2023-as évre attérve is fennmaradt. H6/ho6 alapon
februar és majus koézott a jarmilizemanyagok ara még mérséklédést mutatott, azonban
juniustél mar emelkedést, amely augusztusban egy kiugréan magas 8,2 szazalékos
novekedésben csucsosodott ki — ez az olaj aranak emelkedése mellett a forint dollarhoz
viszonyitott egy honap alatti 3,0 szazalékos gyengllésébdl is adodik. Eléretekintve pedig
2024. januar elsejétdl a jovedéki ado emelése okoz majd tovabbi mintegy 40 forintos
aremelkedést az lzemanyagok piacan.

A szolgaltatasok aranak emelkedése is elmaradt az atlagtél, azonban jelentés sulyukbdl
adodoan az év/év alapu 13,1 szazalékos atlagos aremelkedésikkel is 3,5 szazalékpontért
feleltek az inflaciobdl 2023 elsé félévében. A szolgaltatdsok aremelkedésében jelentbsebb
szerepet jatszott a testdpolasi, egészségligyi szolgaltatasok aranak atlagosan
17,2 szazalékos ndvekedése az elsd félévben. Szintén jelentés hatasa volt a szolgaltatasok
szolgaltatasok 14,5 szazalékos aremelkedése — el6bbit f6ként az Gzemanyagarak, utébbit
pedig az energiakOltségek novekedése magyarazhatja. Kiemelkedd mértékben dragult
tovabba a belfoldi Gdulés ara is (24,8 szazalékkal), amely komolyan éreztette hatasat a nyari
fészezonban gyengén alakulé belfdldi turizmusban. Ezek mellett tovabb fithette az
szolgaltatasok inflaciojat a tavkozlési szolgaltatdk inflaciokdvetd aremelése 2023 januarjatol.
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A headline inflacié 2023. januari tetézésével ellentétben az MNB inflacids alapmutatoi az elsé
negyedévben még ndvekedést mutattak: az indirekt addktol szlirt maginflacié 25,6, a ritkan
valtozé aru termékek inflacidja 19,4, mig a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott
maginflaciés mutaté értéke 19,8 szazalékon tetéz6tt marciusban. Az elsd negyedév végi
tetb6zéseket kdvetéen mindharom mutatéd eértéke csdékkenésnek indult, az indirekt adoktél sziirt
maginflacié értéke augusztusban 15,2, a ritkdn valtozé aru termékek inflacioja 14,0, a
feldolgozott élelmiszerek nélkul szamitott maginflacio értéke pedig 14,5 szazalékon alakult. Az
elsé féléven belll egyedll a januari hdnapban volt magasabb a maginflacién kivili tételek
aremelkedése a headline inflaciénal. Ugyanez volt elmondhatd a juliusi és augusztusi hénapok
tekintetében is, raadasul az izemanyagarak emelkedésébdl fakaddan a juliusi 17,8 szazalékot
koévetéen augusztusban mar 18,5 szazalékkal névekedett a maginflacion kivili tételek ara —
lassitva ezaltal a f6 inflacios mutaté mérséklédésének Gtemét.

A munkaerépiac az energiavalsag id6szakaban is stabil maradt, sét a foglalkoztatas még
ndvekedni is tudott a gazdasagi visszaesés ellenére is. A szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a foglalkoztatottak szama a 15-74 éves korosztalyban az idei masodik negyedévben
meghaladta a 4 millié 728 ezer fé6t. Ez éves alapon 29,9, mig a tavalyi utolsé negyedévhez
képest 35,0 ezer f6s ndvekedést jelent. A foglalkoztatadsi rata ennek eredményeként
64,7 szazalékra emelkedett, mikdzben az EU-ban ez az arany csupan 60,9 szazalék volt az
idei els6 negyedévben és a visegradi orszagok kozll is csak Csehorszagban dolgoztak
aranyaiban tobben, 65,3 szazalék. A foglalkoztatas bdvilésének fedezetét az aktivitas
fokozédasa adta, az aktivak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan egy év alatt 66,1,
mig fél év alatt 37,7 ezer fével emelkedett. Ebben tobb tényezd jatszott kdzre. Egyrészrél a
megélhetési koltségek ndvekedése nyoman tdbben jelennek meg a munkaerdpiacon,
masrészrél az ukrajnai menekultek munkaerépiaci integracidja is emeli az aktivitast.
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Forras: KSH, Makroném Intézet szamitas

A foglalkoztatottakon belll az el6z6 év azonos idészakahoz képest az idei masodik
negyedévre csokkent a részmunkaidében foglalkoztatottak szama 13,4 ezer f6vel
225 ezer fbre, vagyis részaranyuk az dsszes foglalkoztatotton belll csupan 4,8 szazalék volt.
Az EU egészében a részmunkaidében foglalkoztatottak részaranya az idei elsé negyedévben
18,8 szazalék volt, a tagorszagok kdzil csak Szlovakiaban (3,3 szazalék), illetve Bulgaridban
(1,7 szazalék) dolgoztak aranyaiban kevesebben részmunkaid6ében, mint Magyarorszagon.
Agazati bontasban elsésorban a mez6gazdasagban (4,9 szazalék), az épitSiparban
(3,4 szazalék) és a szolgaltaté szektorban (0,6 szazalék), azon belll is a piaci szolgaltatasok
(0,8 szazalék) nétt a foglalkoztatas a megel6zd évhez képest, mikbzben a feldolgozodiparban
0,1 szazalékkal visszaesett. Emelkedett a hazai haztartasban él6, de kulféldi telephelyen
dolgozok szama is éves alapon kozel 7 ezer fével 102 ezer fére, azonban a létszamuk még
mindig tobb mint 10 ezer f6vel elmarad a koronavirus-jarvany elétti szintjétol.

A telies munkaidében alkalmazasban allék létszama az idei masodik negyedévben
megkozelitette a 3 millié 196 ezer f6t. Ez éves alapon kdzel 18 ezer f6s ndvekedését jelent. A
bévulés motorja a vallalkozasok voltak, itt az alkalmazotti létszam egy év alatt 30 ezer fével
2 millié 310 ezer fére emelkedett. Mérséklédést — 13 ezer fével 663 ezer fére — mutatott
ugyanakkor a kézszféraban alkalmazottak szama, amely moégétt a kozfoglalkoztatotti Iétszam
alakulasa huzédik meg, a masodik negyedévben atlagosan mar csak 68 ezren dolgoztak a
Start munkaprogramok keretében, 11 ezer fével kevesebben, mint a megel6zé év azonos
idészakaban. A nonprofit szervezetek alkalmazotti létszama érdemben nem valtozott
tavalyhoz képest, 223 ezer f6t tett ki. Az agazatok koziul a mezdgazdasagban és az
épitbiparban csodkkent az alkalmazottak szama, 0,7, illetve 0,8 szazalékkal, mikdzben a
feldolgozodiparban 0,7, a szolgaltaté szektorban pedig 0,8 szazalékos Iétszambdvilést
regisztraltak éves alapon a masodik negyedévben.

A masodik negyedévben a munkanélkiliek szezonalisan kiigazitott Iétszama 196 ezer f6n allt,
ez 3ezerfbs novekedést jelent a tavalyi negyedik és 36 ezer f6set a tavalyi masodik
negyedévhez képest. A munkanélkiiliségi rata ezzel 4,0 szazalékon allt, 0,7 szazalékponttal a
tavalyi masodik negyedéves, térténelmi mélypont felett. Ez ugyanakkor tovabbra is alacsony
munkanélkiliséget jelent, a masodik negyedévben csak 6 unids tagorszagban mértek
alacsonyabb ratat, mig az uniés atlag a hazainal 1,9 szazalékponttal magasabban alakult. A
masodik negyedévben a tartdsan, legalabb 1 éve allastalanok aranya 35,9 szazaléka volt, ez
éves alapon 0,8 szazalékpontos csokkenést jelent, azonban a tavalyi utols6 negyedévhez
képest részaranyuk 3,5 szazalékkal emelkedett. Ezzel egyutt is hosszabb idétavot vizsgalva a
tartés munkanélkiliek aranya tovabbra is alacsonynak tekinthetd, azonban az energiavalsag
idején munkaerépiaci elhelyezkedésik korlatokba Utkdzhet. A masodik negyedévben a
nyilvantartott allaskeres6k szama atlagosan 229,4 ezer f6t tett ki, amely kdzel 6 ezer f6s
csokkenést jelent a megel6z6 évi szintieghez képest. Vagyis a Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat adminisztrativ adatai alapvetéen ellentmondanak a KSH munkaerdpiaci
felmérésének. Az eltérés oka lehet egyrészrél, hogy az allaskeresési jaradék alacsony szintje
miatt sokan nem regisztralnak az NFSZ-nél, igy pedig nem jelennek meg a statisztikaban,
masrészré6l a munkaerdpiaci felmérés eredményei jelentés mértékben flggenek a
népességszamtél, amelyre vonatkozéan a népszamlalasok kézott csak becslés all a KSH
rendelkezésére.

Az idei masodik negyedévben az allashelyek 2,4 szazaléka volt betdltetlen a KSH adatai
alapjan. Ez a tavalyi negyedik negyedévhez képest 0,1, mig a megel6z6 év azonos
idészakahoz képest 0,6 szazalékpontos csdkkenést jelent. Vagyis enyhiilt a munkaeréhiany a
magyar gazdasagban az elmult id8szakban, azonban ezzel egyitt is még szamottevd, féleg
ha figyelembe vesszik, hogy agazatonként és szakmankként jelent6s eltérések vannak. Az



Ures allashelyek aranya els6sorban a versenyszféraban csokkent, itt a masodik negyedévben
mar csak az allasok 2,2 szazaléka volt betdltetlen, amely fél év alatt 0,2, mig egy év alatt
0,7 szazalékpontos mérséklédeést jelent. Ezzel szemben a kbdzszférdban az allashelyek
3,7 szazaléka volt betdltetlen, 0,2 szazalékponttal tébb, mint a tavalyi utols6 negyedévben,
azonban 0,2 szazalékponttal kevesebb, mint egy évvel korabban. Az NFSZ adatai alapjan
junius végén 70,5 ezer betoltetlen Ures allashely volt a magyar gazdasagban, 6,8 szazalékkal
toébb, mint 2022 juniusanak végén.

2023 els6  félévében a nemzetgazdasagi bruttd  atlagkereset 13,6 szazalékkal
556,7 ezer forintra  emelkedett, mikézben a medidn kereset 16,5 szazalékkal
437,9 ezer forintra nétt. Az atlag és a medianbér novekedési utemének eltérése a
bazishatasra vezethetd vissza: tavaly év elején kerult kifizetésre a fegyverpénz, a honvédelmi
és a rendvédelmi hivatasos allomanynak kifizetett, hathavi illetménynek megfelelé szolgalati
juttatas, amelynek hatasat kiszlirve az atlagkereset idén 16,4 szazalékkal nétt volna. A bérek
novekedésében tobb tényezd egyltt jatszott szerepet: a minimalbér és a garantalt
bérminimum év eleji 16, illetve 14 szazalékos emelése, a fennmaradd munkaeréhiany,
valamint az inflacié. A bérdinamika a versenyszféraban volt a legerésebb, itt az atlagos kereset
17,8 szazalékkal emelkedett, mikdzben a kdzszféraban csak 0,5 szazalékkal (a fegyverpénz
okozta bazishatas miatt, anélklll nagysagrendileg 12 szazalékkal), a nonprofit szervezetek
kérében pedig 11,6 szazalékkal. A nettd atlagkereset az idei elsé félévben 13,7 szazalékkal
382,0 ezer forintra, mig a kedvezményeket is figyelembe véve 13,6 szazalékkal
395,5 ezer forintra emelkedett. A 23,6 szazalékos inflaciot is figyelembe véve a realbérek az
idei els6 félévben 8,1 szazalékkal csokkentek, mig a fegyverpénz hatasat kiszilrve
5,8 szazalékkal.

Az aprilisi Glésen a jegybank megkezdte a kamatkondiciok fokozatos lazitasat, elsé Iépésként
az overnight hitelkamatot csdkkentette 450 bazisponttal 20,5 szazalékra. Ez kdvetben a
jegybank a majusi, a juniusi, a juliusi és az augusztusi Ulésén is 100-100 bazisponttal
mérsékelte az overnight hitelkamatot 16,5 szdzalékra, valamint az egynapos betéti eszkdz
kamatat 14 szazalékra, mikdzben az alapkamat szintje nem valtozott. A jegybanki lazitast tébb
tényez6 egyuttesen tette lehetdévé: egyrészrél a januari csucs 6ta érdemben, a piaci
varakozasokat meghaladé mértékben mérséklédott az inflacié. Masrészrdl a forint arfolyama
a tavalyi szamottevd gyengulést kdvetben az idei évben érdemben er6sodni tudott, amelyben
kdzrejatszott a folyd fizetési mérleg hianyanak szamottevé cstkkenése. Ezt az energiaarak
mérsékléddése nyoman javuld cserearany, az export névekedése, valamint a fogyasztas és a
beruhazasok visszafogasa miatt visszaes6 import tette lehetévé. Tamogatta a jegybanki
kamatcsOkkentéseket, hogy az allampapirpiacokon a likviditasi helyzet kedvez6 maradt az
alacsonyabb hozamok mellett is. A kedvezétlen tényez6k kozott ellenben tovabbra is
megjelenik a haboruval kapcsolatos bizonytalansag, amely csokkenti a befekteték
kockazatvallalasi hajlanddésagat a feltorekvé piacokkal szemben, illetve hogy a vilag vezetd
jegybankjai (Fed, EKB) még nem zartak le kamatemelési ciklusukat. Emiatt pedig a
kamatkulonbdzet fokozatosan csdkken, amely gyengiti a forint arfolyamat, igy pedig
kockazatot jelent az inflacio letorését illetéen.

Az augusztusi kamatdontést kovet6 sajtotajekoztaton a jegybank hangsulyozta, hogy a
kockazati megitélés javulasanak folytatédasaval szeptemberben 6sszezar az egynapos betéti
eszkdz kamata és az alapkamat. Ezt kdvetben sor kerll majd az eszkodztar atalakitasara, a
nem szikséges eszkdzok kivezetése révén, amely feltehetéen az egynapos betéti eszkdzt
jelenti, ugyanakkor kérdés, hogy ebben az esetben mi télti majd be az iranyadd eszkoz
szerepét. Az MNB tovabba hangsulyozta azt is, hogy szeptember utan adatvezérelt
uzemmaoddban mikodik majd a monetaris politika, vagyis a Monetaris Tanacs ulésrdl Glésre a



beérkez6 adatok fliggvényében dont majd a kamatkondiciokrol. Emellett a kommunikaciéban
kiemelésre kertilt, hogy az inflacio leszoritasahoz tovabbra is szlikség van a szigord monetaris
kondicidk fenntartasara, amely tartosan magasabb kamatkornyezetet vetit el6re.

Az MNB az idei év elején atalakitotta a kotelezd tartalékrendszerét. A kdtelez6 tartalék mértéke
aprilis 1-jétdl 5 szazalékrol 10 szazalékra emelkedett, valamint bevezetésre kerilt a savos
kamatozas: a jegybank a tartalékalap 2,5 szazalékara nem fizet kamatot, 7,5 szazalékara az
alapkamat mértékének megfelelé kamatot fizet, mig a 10 szazalék felett dnként valaszthaté
tartalékra az egynapos betéti eszkdz kamatat fizeti. A tartalékrata emelésének célja a
pénzpiaci likviditas tovabbi szikitése volt, mig a kamatozas atalakitasa a jegybank kiadasait
mérsékelte. A marciusi Ulésen dontés szuletett arrdl, hogy aprilis 1-jétdl a jegybank mar nem
biztositja az energiaimportérok devizasziksegletét. Az eszkdz tavaly oktéberi bevezetését
kévetden érdemben hozzajarult a forint arfolyamanak stabilizalasahoz, azonban az idei év
elejére az energiaarak normalizalédasa, valamint a folyd fizetési mérlegben bekdvetkezett
fordulat nyoman szikségét veszitette.

Az idei évben 8 alkalommal mindsitik hazank adéssagbesorolasat a nagy hitelminésitok, ebbél
szeptember 1-jéig bezardlag 6 meg is tértént: a Fitch januar 20-an és junius 23-an, az S&P
januar 27-én és julius 7-én, mig a Moody’s marcius 23-an és szeptember 1-jén vizsgalta felll
Magyarorszag besorolasat. 2023 elején Magyarorszag addéssaga mindharom hitelminésiténél
két fokozattal a bovli felett volt, a Fitch és a Moody’s esetében stabil, az S&P esetében
ellenben negativ kilatassal.

A Fitch januar 20-i értékelésekor a besorolason nem valtoztatott, azonban a stabil kilatast
negativra valtoztatta. Ennek okaként egyrészrél az allamaddssagot o6vezé negativ
kockazatokat, féleg a lassabb novekedésbél fakado, vartnal magasabb GDP-aranyos hianyt
és lassabban mérséklédé allamaddssagratat, masrészré6l a magas inflaciét jeldlték meg.
Jelent6s kockazati tényezdként azonositottak az uniés forrasok kortli vitdkat, ahol bar a
partnerségi megallapodas és az RRF alairasaval tortént el6relépés, de a 27 mérfoldkd
teljesitése miatt a forrasok beérkezésének csuszasat vartdak. Ezen felil a volatilis
energiaarakat emelték ki, amelyek — Magyarorszag erds energiafliggésége miatt — érdemben
ronthatjak a kilatasokat. Végezetul a vilagpiaci ndvekedés lassulasat hangsulyoztak, ami a
magyar gazdasag teljesitményét is érdemben befolyasolja, tekintve, hogy hazank kis, nyitott
gazdasag. A hitelmindsité elemzésében hangsulyozta, hogy leminésitésre akkor kertlhet sor,
ha Magyarorszag nem kezeli a gazdasagpolitika hitelességével kapcsolatos problémakat,
valamint ha az orszag versenyképessége tovabb romlik, az inflaci6 magas szinten ragad és
az energiaarak is magasabbak lesznek. A pozitiv dontést a Fitch egyértelmien a
gazdasagpolitika hitelességének javulasahoz kétotte.

Ezt kdvetben januar 27-i értékelésén az S&P lemindsitette hazankat és a BBB- kategoriaba
sorolta, stabil kilatas mellett — azaz Magyarorszag tovabbra is a befektetésre javasolt
kategoriaban maradt, csak gyengébb minésitéssel. Lemindsitésre ezt megel6z6en legutdbb
2012-ben kerult sor hazank vonatkozasaban. A negativ dontés hatterében a tartésan magas
inflacié, az ingadozo forintarfolyam és a kilsd nyomas miatt jelentésen szigorodé monetaris
politika, az elszabadulé energiaarak, a bizonytalan gazdasagi kilatasok és az emelkedd
kamatkiadasok nyoman er6s6ddé koltségvetési nyomas, végezetil pedig az uniés forrasok
koruli bizonytalansag alltak. Tovabbi lemindsités akkor varhat Magyarorszagra a kdzlemény
szerint, ha az orszagnak jar6 unios forrasokat jelentésen csdkkentik és az energiaszallitas
bizonytalanna valik. Ellenben felmindsités johet, amennyiben az ikerdeficit a vartnal
gyorsabban csokken, illetéleg ha gyorsabb és er6sebb gazdasagi kilabalas valdsul meg, mint
azt prognosztizaljak.



A Moody’s marcius 3-i dontésében végul nem vizsgalta Magyarorszag adossagbesorolasat,
majd a Fitch is valtozatlanul hagyta korabbi besorolasat soron kévetkezd, junius 23-i
értékelésekor. Utdbbi elemzésének f6bb mondanivaléi nem valtoztak az év elejeihez képest:
a fel- és lemindsités feltételei valtozatlanok maradtak. A Fitch pozitivumként emelte ki év
elejéhez képest a magyar gazdasag er6s strukturalis mutatéit, a jelentds kulféldi mikoédbtdke-
bearamlast, a magas beruhazasi volument, valamint a folyo fizetési mérleg egyenlegének
javulasat, ugyanakkor tovabbra is magasnak itélte a GDP-aranyos allamaddssagot, illetve
unortodoxnak a fiskalis és monetaris politikat. Hasonléan nem Iépett az S&P julius 7-i
értékelésekor, a magyar addssagbesorolast valtozatlanul a bévli kategoria felett eggyel
hagyta, stabil kilatas mellett. A dontés nem okozott meglepetést, mivel a fiskalis és monetaris
politika szigoritasaval az ikerdeficit csokkent, az inflacio is gyors tGtemben lassulni kezdett, mig
a folyo fizetési mérleg egyenlege is érdemben javult. A kockazati tényez6k tovabbra sem
valtoztak, ugyanakkor egyre inkabb kihangsulyoztak azok jelent6ségét a dontésben: az
Europai Bizottsaggal fennallo vitas ugyek és az energiaellatas biztonsaga szamottevéen
befolyasoljak a magyar megitélést. Végezetil a Moody’s szeptember 1-jén esedékes
dontésében megerfsitette a magyar addssagbesorolast, ami igy tovabbra is a Baa2
kategdériaban van, 2 szinttel a boévli kategoria felett, a kilatast pedig valtozatlanul stabilan
hagyta. Ami meglepetést okozott, az az elemzés pozitiv hangvétele volt. Pozitivumként
megjelent hazank kdzéptavu novekedési potencialja, a szakképzett munkaerd megléte, a j6
infrastruktlra, a magas munkatermelékenység, az alacsony tarsasagi adokulcs, a csokkend
adossagpalya, a magas beruhazasi szint és az orosz energiakitettségbdl fakadé kockazatok
mérséklédése is. A Moody’s is kiemelte az unids vitakat, mint kockazati tényezdket, tovabba
hangsulyozta az ezekhez vezetd intézményi hianyossagokat is, ugyanakkor azzal szamoltak,
hogy végul hazank hozzajut a neki jaré forrasokhoz. A felminsitéshez harom tényez6 tudna
hozzajarulni a hitelminésitd szerint: ha hazank maradéktalanul teljesiti az unios feltételeket és
igy hozzajut a neki jaré forrasokhoz, ha a vartnal erésebben névekedne a gazdasag, illetéleg
ha szigorubba valna a fiskalis politika és ezaltal a hiany alacsonyabban alakulna. Ahhoz, hogy
Magyarorszag adossagbesorolasat leminésitse a Moody’s, a fenti harom tényez6 negativ
iranyu valtozasara, az Oroszorszagbdl érkezd energiaimport zavarara, a kulfoldi mikodétdke-
bearamlas visszaesésére vagy a NATO orosz-ukran haboruba valé beszallasara lenne
szlukség.

Erdemi hozamcsdkkenés kovetkezett be az allampapirpiacokon az elmult idészakban. Az idei
év els6 honapjaiban a rovid hozamok még emelkedtek, aprilis végére a tavaly év végqi
13,9 szazalékos 3 hénapos masodpiaci hozam 14,6 szazalék kdzelébe emelkedett és ezen a
szinten alakultak a hozamok az 1 éves lejaratig bezardlag. A hozamemelkedést a tartésan
szigoru monetaris politika piaci varakozasokba valo beépulése eredményezte. Az éven tuli
hozamok ellenben mérsékl6dést mutattak: a 3 éves 0,7, az 5 éves 1,0, a 10 éves 1,2, mig a
20 éves 0,9 szazalékponttal. A majustol meginduld jegybanki kamatcsdkkentések hatasa
azonnal megjelent az allampapirhozamokban a rovid oldalon. A 3 hénapos masodpiaci hozam
aprilis vége és augusztus vége kozott kdzel 5 szazalékponttal mérséklédott, de 6 és
12 hénapos lejaraton is ekkora csdkkenés ment végbe. Az iranyadé ratanal nagyobb mértéki
csOkkenés (az egynapos betéti eszkdz kamata 4 szazalékponttal mérséklédott az idészakban)
elsésorban a jovdbeli kamatvarakozésokra vezethet6 vissza, illetve hogy egy kormanyrendelet
nyoman 2023. julius elseje Ota a kotvényalapok, részvényalapok és vegyes alapok
portfélidjaban legaldbb 60 szazaléknak kell lennie az értékpapirok sulyanak. A
hozamcsokkenés a hosszabb lejaratokon is folytatodott, itt a rovidebb futamid6ékon
meérséklédott nagyobb meértékben a hozam: a 3 éves 1,8, az 5 éves 1,5, a 10 éves 0,7, mig a
20 éves 0,5 szazalékponttal. Az augusztus végi 7,04 szazalékos 10 éves magyar
allampapirhozam az EU-ban a legmagasabb volt, a roman hozam 6,87, a lengyel 5,58, a cseh
4,34, mig a szlovak 3,73 szazalékon allt.
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Forras: AKK

Nem torténtek fennakadasok az allampapirpiaci aukcidkon az idei évben. A
diszkontkincstarjegy aukciok keretében a januar-augusztusi idészakban az els6dleges
forgalmazok a meghirdetett mennyiség atlagosan 3-szorosara adtak be ajanlatot. A jegybanki
kamatcsOkkentések nyoman kismértékben csokkent a kereslet az éven bellli lejaratu
kétvények irant, azonban a 2,6-szoros tuljegyzés mellett nem mertltek fel finanszirozasi
problémak. Az éven tuli lejaratok esetében az idei év elsé 8 honapjat tekintve 3,2-szeres
tuljegyzés addédik a magyar allampapirok irant. Itt a kereslet majustdl még emelkedett is,
atlagosan a meghirdetett mennyiség 3,9-szeresére nyujtottak be ajanlatot az elsédleges
forgalmazok az aukcidk keretében. A kereslet megugrasaban szintén szerepet jatszott, a
magas kereslet nyoman az AKK a meghirdetett mennyiségnél érdemben magasabb
0sszegben tudott piaci forrast bevonni, amely kedvez6 a koltségvetési hiany és az
allamaddssag finanszirozasa szempontjabdl, ugyanakkor a magas kamatkdérnyezetben
kibocsatott allampapirok kamatterhei hosszabb tavon magasabb kamatkiadast
eredményeznek a koltségvetésben.

Az AKK ezzel egyiitt is szeptember elején 422 milliard forinttal 11 249 milliard forintra emelte
éves kibocsatasi tervét, amelynek 73 szazaléka teljesllt augusztus végéig, vagyis
idéaranyosan az allamaddssag finanszirozasa kedvez6en alakult. Az idéaranyos teljesulés
minden addssagtipus esetében kedvezéen alakult: a forint kétvények esetében 8 honap alatt
az éves terv 71, a forint lakossagi allampapirok esetében 75, mig a devizafinanszirozas
esetében 70 szazaléka valosult meg. Szeptember 5-én — a januar eleji 4,25 milliard dollar
forrasbevonas utan — ismét devizakotvény kibocsatasra kerdlt sor, az AKK 1,75 milliard eurd
értékben bocsatott ki 10 éves futamidejli 5,375 szazalékos fix kamatot fizetd kotvényt,
amelynek hozama 5,522 szazalék volt. A kotvény irant haromszoros kereslet alakult ki,
amelynek eredményeként a kotvényt az eredeti arindikacional 0,25 szazalékponttal
szlikebben tudta arazni az AKK. Az AKK kdzleménye szerint a devizakibocsatasbél befolyd



Osszeget az idei finanszirozasi igény Kkielégitésére, illetve a devizakétvények
el6finanszirozasara vagy lejarat el6tti visszavasarlasara forditja majd.

A forint tovabb folytatta az idei év elején a tavaly év végén megkezdett er6sddését az eurdval
szemben. Az év eleji 400-as szintr6l majus kdzepéig a 370-es szint ala er8so6dott, amely
8 szazalékos felértékel6désnek felel meg. Az er6sédést olyan nemzetkdzi folyamatok, mint
példaul az amerikai bankcs6dok okozta piaci panik marcius elején csak ideiglenesen tudtak
megakasztani. Az er6sddést alapvetben két tényezb hajtotta: egyrészrél a szigord monetaris
politika miatti magas kamatkulonbozet, masrészrdl a bels6 fogyasztas visszafogasa, valamint
az energiaarak normalizalédasa miatt a folyd fizetési mérlegben bekdvetkezett fordulat. A
jegybanki kamatcsokkentések megkezdését kovetben, mikdzben a vilag vezetd jegybankjai
(Fed, EKB) tovabb folytattak szigoritasukat elfogyott a forint lendilete és junius végétdl
kezdddbéen gyenglilni kezdett az eurdval szemben. Ezzel egyltt is, augusztus elején, amikor
ismét a 390-es szint folé kerUlt a kurzus 1,9 szazalékkal allt er6sebben a forint arfolyama, mint
az év elején. Augusztust ismét er6sddés jellemezte a forint piacan, igy az augusztus végi 380-
as szint az eurdval szemben 5 szazalékos erdsoddést jelentett az idei évben. Ez a szint
azonban még mindig 7,0 szézalékkal gyengébb, mint az orosz-ukran haboru kitorését
megel6zéen tapasztalt jegyzés.
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Forint Dollar Zloty Cseh korona Roman lej

Forras: investing.com, Makroném Intézet szamitas

Az eurd a dollarral szemben vegyesen mozgott az idei évben, azt els6sorban a monetaris
politikaval kapcsolatos varakozasok befolyasoltak. Julius eleje 6ta alapvetéen erésédott a
dollar az eurdval szemben, ebben az eurézénabdl, elsésorban Németorszagbdl érkezd
kedvezbtlen gazdasagi adatok jatszottak szerepet, mikbézben a csdkkend inflacié és gyenge
munkaerdpiaci adatok alapjan erd6sédtek a Fed kamatemelési ciklusanak lazarasaval
kapcsolatos varakozasok. Ezzel egyutt is az eurd az év egészét tekintve augusztus végére
1,7 szazalékot er6s0dott a dollarral szemben. A régios devizak kdzul a cseh korona az év
elején, hasonldan a forinthoz er6s6dott az eurdval szemben, bar annal kisebb mértékben. A
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korona aprilis kbzepén érte el csucsat az euréval szemben, ekkor az arfolyam 3,8 szazalékkal
volt er8sebb, mint az év elején. Azéta azonban gyengulé trendet kdvetett az arfolyam,
augusztus végére visszakorrigalt az év eleji szintjére, amelyben kdzrejatszott, hogy a cseh
jegybank a tavalyi évvel szemben idén nem hajtott végre devizapiaci intervenciét a korona
védelme érdekében. A lengyel zloty ezzel szemben év elején kismértékben gyengult az
eurdval szemben, azonban februar kézepétdl kezdédéen er6sddésbe valtott, amely junius
kbézepéig tartott. Azéta az arfolyam viszonylag stabilan alakult, igy augusztus végére a zloty
4,1 szazalékkal értékel6dott fel az év eleji szintjéhez képest. A legkisebb volatilitast a régios
devizak koézul a lej mutatta, amelyben a lej alacsony piaci kapitalizacidja, valamint a roman
jegybank devizapiaci intervencioja jatszott szerepet, igy az arfolyam az év eleje és augusztus
vége kozott 0,3 szazalékot gyengult csupan.

2023 els6 nyolc hénapjaban a kézponti koltségvetés deficitie az éves terv 97,0 szazalékan,
3 298,7 milliard forinton allt, kdszénhetéen a kiemelkedéen magas augusztusi hianynak. A
deficitet a kdzponti kdltségvetés és a tarsadalombiztositasi alapok hianya, illetve az elkildnitett
allami pénzalapok tobblete magyarazta.

Augusztusban a rezsivédelemre forditott 6sszegek 1 085,1 milliard forintra ndvekedtek, mig
egy évvel kordbban még csupan 7,5 milliard forinton alltak. Jelentés kiadasi tételt jelentett
tovabba az orszagos és elbévarosi kbzlekedési szolgaltatasok koltségtéritése is a maga
440,5 milliard forintjaval, ami az el6z8 év elsé nyolc hénapjanak koltését 85,3 milliard forinttal
haladta meg. Az uniés programokhoz koéthetéen a bevételek 1 040,9, mig a kiadasok
1 813,8 milliard forintot tettek ki 2023 januar—augusztusaban. A nyugellatasokra forditott
Osszegek 3 859,0, mig a gyogyitd6-megel6zé ellatasokra forditottak 1 512,1 milliard forinton
zartak augusztus végen a halmozott teljeslilés alapjan.

16. ABRA: A KOLTSEGVETES EGYENLEGENEK ELSO NYOLCHAVI ALAKULASA
(2015-2023)
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Forras: Magyar Allamkincstar
* A 2015-2022. évi adat tényleges teljestilés, mig a 2023. évi adat a kbltségvetési térvényben foglalt célszam
alapjan szamitva.

A fejezet tovabbi részében az elemzés készitésének idején rendelkezésre allé legfrissebb,
héthavi pénzforgalmi adatok alapjan elemezzik az allamkassza bevételeinek és kiadasainak
alakulasat. Ennek soran egyrészt bemutatjuk a nominalis tendenciakat, masrészt pedig a
2023. januar—juliusi idészakot jellemzé 22,8 szazalékos inflaciés ratat felhasznalva a real
értéken vett tendenciakra is kitérink.

3.5.1. Bevételek

A Kkoltségvetés bevételei 20 642,9 milliard forinton  alakultak, 3 627,4 milliard forinttal
magasabban, mint egy évvel korabban. Ez nomindlisan 21,3 szazalékkal magasabb, mig
realértéken 1,2 szazalékkal alacsonyabb teljesllést takar, mint az el6z6 év azonos
idészakaban. Ennek hatterében a kdzponti koltségvetés és a tarsadalombiztositasi alapok
bevételeinek érdemi, nominalisan rendre 24,5 és 17,2 szazalékos emelkedése allt
(realértelemben a valtozas rendre +1,4 és -4,5szazalék), mig az elkilénitett allami
pénzalapok 11,5 szazalékos (realértéken 27,9 szazalékos) bevételcsdkkenése visszafogta
azt. A koézponti koltségvetés bevételeinek ndvekedésének hatterében a gazdalkodo
szervezetek és a lakossag befizetéseinek szamottevé ndvekedése huzodott meg, de
jelentésen emelkedtek az allamhaztartas alrendszereibél érkez6 befizetések is.

A gazdalkodo szervezetek befizetései éves alapon 53,2 szazalékkal (770,3 milliard forinttal)
haladtak meg nominalisan az elsé hét honapban a tavalyi azonos idészaki teljesulésuket, mig
realértékiket tekintve 24,8 szazalékkal alakultak magasabban. Ennek hatterében a tarsasagi
adobevételek, a kisvallalati addbdl szarmazo befizetések és az extraprofit-adok huzddtak meg.
Tarsasagi adobol az év elsé hét hdnapjaban 694,7 milliard forint folyt be az allamkasszaba,
198,7 milliard forinttal (nomindlisan 40,1, realértéken 14,1 szazalékkal) tébb, mint 2022
azonos idészakaban. A szamottevd ndvekedés hatterében a majusi elszamolasokhoz kéthetd
magasabb pénzforgalom, az el6z6 évinél magasabb dsszegl elélegek és az egyedi és eltérd
Uzleti éves addzok elszamolasa nyoman realizalédo befizetések huzdédnak meg.

A kisvallalati adébdl szarmazé bevételek 27,1 milliard forinttal (nominalisan 27,7, realértéken
4,0 szazalékkal) 124,8 milliard forintra néttek egy év alatt, amit az adéalanyok szamanak
jelentds névekedése indokolt. A kisaddzok tételes addjabol befolyd 6sszegek — kdszdnhetben
az addénem 2022. szeptemberi atalakitasanak és az ennek nyoman érdemben csokkend
adodalany-szamnak — 82,8 milliard forinttal (nominalisan 66,3, realértéken 72,5 szazalékkal)
visszaestek.

A pénzugyi szervezetek befizetései 110,7 milliard forinttal néttek éves alapon 2023 januar—
juliusadban, 152,1 milliard forintra, nominalisan az el6zd évi teljesllés 3,5-szeresére, mig
realértéken triplajara. A jelentés tulteljestlést a magasabb elSlegkdtelezettségek és egyedi
befizetések indokoltak.

Banyajaradékbdl 76,8 milliard forinttal (nominalisan 88,6, realértéken 53,6 szazalékkal)
szarmazott tobb bevétele az allamkasszanak, kdszdnhetéen a kitermelési kotelezettség
eléirasanak, a Brent k6olajar, a holland tézsdei (TTF) gazar és a devizaarfolyam valtozasanak,
illetéleg a banyajaradék szamitasi médjanak modositasanak.

Az energia agazat befizetései 2022 januar—juliusahoz képest 254,7 milliard forinttal néttek,
297,5 milliard forintra, az el6z6 év azonos id6szaki teljestlésének kozel hétszeresére
nominalisan, redlértéken pedig tdbb mint 6t és félszeresére. Az eltérés oka az addszabalyok
valtozasa mellett a kivetett extraprofit-adok (Urals—Brent arfolyamkilénbdzet, kiegyenlitd
erémivek, a tamogatott atvételi rendszerbdl kilépé megujuld energiatermeldk).



A kiskeresked6ket terhel6 kilonadobol szarmazé halmozott bevételek az év
hetedik honapjaban 72,0 milliard forinttal (nominalisan 170,2, realértéken 120,1 szazalékkal)
néttek éves alapon, készdnhetéen az elszamolasokhoz kothetd befizetéseknek, illetéleg a
2023-as évre vonatkozd magasabb addomértékek nyoman magasabban teljeslil
el6legfizetéseknek.

A gyogyszergyartokat 2023-t6l terheli kildnadd, amelybél 2023 juliusaig 6sszesen
43,4 milliard forint bevétele szarmazott az allamnak.

JelentGs tétel még a gazdalkodo szervezetek befizetésénél az egyéb kdzpontositott bevételek
sor is, ami azonban éves alapon nomindlisan mindéssze 4,0 szazalékkal
(13,2 milliard forinttal) emelkedett 2023 juliusaig, 339,2 milliard forintra, mig realértéken
15,3 szazalékos csOkkenést mutatott. A bevételek kdzel felét az elektronikus utdijbol befolyd
Osszegek adtak.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételek éves alapon nominalisan mindéssze 4,8 szazalékkal
(241,6 milliard forinttal)  néttek, realértelemben pedig jelentésen, 14,6 szazalékkal
mérséklédtek, aminek hatterében az altalanos forgalmi adébdl befolyd 6sszegek nominalisan
csupan 1,5 szazalékos (59,6 milliard forintos) ndvekedése (realértéken 17,3 szazalékos
visszaesése) huzodott meg. Ennek oka egyrészt a magas inflacié miatt mérsékl6dé
fogyasztas, valamint hogy a koztes agazatok magasabb befizetései nyoman a kiutalasok a
befizetéseknél gyorsabb temben emelkedtek.

A jovedéki adobdl szarmazd bevételek nominalisan 4,7 szazalékkal (34,1 milliard forinttal)
haladtak meg 2023 januar—juliusaban az egy évvel korabbi teljesulésuket, mig realértéken
14,7 szazalékkal elmaradtak attél. Ehhez egyrészt a bazisidészakban érvényben |évd
Uzemanyag-arstop hatasa, masrészt a dohanytermékek 2022. juliusi és 2023.januari
adomeérték-emelése, harmadrészt pedig a 2022. juliusi népegészséglgyi termékado-emelés
€s az energiaadd bevételek jarultak hozza.

Tavkozlési adobol az el6zé évi kozel duplaja folyt be az allamkasszaba nominalisan, mig
pénzugyi tranzakcios illetékbdl 26,1 szazalékkal (40,2 milliard forinttal), biztositasi adobdl
pedig 83,8 szazalékkal (58,3 milliard forinttal) tdbb. Ezen valtozasok a 22,8 szazalékos
inflaciét is figyelembe véve realértéken rendre 58,8, 2,7 és 49,7 szazalékos novekedést
takarnak. Az idei évtdl a légitarsasagokat is kulénadd terheli, amelybél az év elsd
hét hénapjaban 18,8 milliard forint bevétele szarmazott az allamnak. A 2022 novemberében
bejelentett turisztikai akcidterv 2023 marciusaig mentesitette az érintetteket a
turizmusfejlesztési hozzajarulas megfizetése aldl, azonban 2023 aprilisatdl ismét meg kell
fizetnilk ezt az adé6t. Az intézkedés eredményeképp az ezen a tételsoron elkonyvelt bevételek
elmaradtak a megel6z6 évitél, nomindlisan 4,3, realértéken 22,1 szazalékkal
(690 millio forinttal).

A lakossag Dbefizetései nomindlisan 61,8, realértéken pedig 31,7 szazalékkal
(953,7 milliard forinttal) haladtdk meg a 2022. januar—juliusi teljestlésiuket az elsé hét hénap
halmozott bevételei alapjan, amelyet a személyi jévedelemaddbdl befolyd dsszegek
nominalisan 71,7, mig realértéken 39,9 szazalékos (957,1 milliard forintos) emelkedése
magyarazott. Az érdemi ndvekedést azonban elsésorban a bazishatas indokolta, mivel 2022-
ben kerlt sor a csaladosok szja-visszatéritésére.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elSirdnyzatok tételsoron nominalisan kismértékda,
1,2, realértéken pedig jelentds, 19,5 szazalékos (19,3 milliard forintos) elmaradas latszik.
Ennek hatterében a kdltségvetési szervek bevételeinek nominalisan 14,7, realértéken pedig
30,5 sz&zalékos (214,6 milliard forintos) visszaesése és a szakmai fejezeti kezelés(



eléiranyzatok bevételeinek nomindlisan 93,1, mig realértéken 57,2 szazalékos
(195,2 milliard forintos) ndévekedése huzodott meg.

Az allamhaztartas alrendszereinek befizetései emelkedtek a megel6z6 év azonos idészakahoz
képest az idei elsé hét honapban, nominalisan 44,9, realértéken pedig 18,0 szazalékkal
(450,1 milliard forinttal). Emogott azonban ellentétes folyamatok hizédtak meg: mig a kézponti
koltségvetési szervekt6l szarmazo befizetések nominalisan tdbb mint kilencszeresére, a helyi
onkormanyzatok befizetései pedig 48,6 szazalékkal (49,0 milliard forinttal) néttek, addig a
megtakaritasi alapba 67,0 szazalékkal (500,3 milliard forinttal), a Kozponti
Maradvanyelszamolasi Alapba pedig 17,2 szazalékkal (20,5 milliard forinttal) kevesebb
befizetés érkezett. Realértéken vizsgalva az egyes tételsoron teljesulését, a kozponti
koltségvetési szervektdl szarmazo befizetések 7,5-szeresére, mig a helyi dnkormanyzatok
befizetései 21,0 szazalékkal emelkedtek, ellenben a megtakaritasi alapba 73,1, a Kdzponti
Maradvanyelszamolasi Alapba pedig 32,6 szazalékkal kevesebbet fizettek be.

Az uniés programokhoz kothetd bevételek 2023 juliusaig 802,6 milliard forinton alakultak, az
elbiranyzat 35,8 szazalékan, nominalisan 39,5, realértéken pedig 13,6 szazalékkal
(227,4 milliard forinttal) magasabban, mint egy évvel korabban.

A szociadlis hozzajarulasi addébdl és jarulékokbdl szarmazd bevételek — kdszOnhetben a
béremeléseknek — nomindlisan 14,7 szazalékkal (531,8 milliard forinttal) emelkedtek
2022 januar—juliusahoz képest az idei elsé hét hdnap adatai alapjan, ugyanakkor realértéken
6,5 szazalékkal alacsonyabban alakultak.

3.5.2. Kiadasok

Az d&llamkassza kiadasai 23 583,2 milliard forinton zartak 2023 januar—juniusaban, igy
3 931,2 milliard forinttal (20,0 szazalékkal) meghaladva a megel6z6 évi szintjuket, ugyanakkor
realértéken 2,3 szazalékkal elmaradtak attdl. A kdzponti koltségvetés kiadasai nominalisan
21,6 szazalékkal (1 410,2 milliard forinttal) nGvekedtek az év elsé hét honapjaban az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva, mig az elkUlonitett allami pénzalapok koltései
12,8 szazalékkal (39,6 milliard forinttal), a tarsadalombiztositas pénzugyi alapjaié pedig
15,8 szazalékkal (778,2 milliard forinttal) néttek. Realértéken azonban mindharom tételsoron
csokkenés lathato, rendre 1,0, 8,1 és 5,7 szazalékos.

Kiadasi oldalon az egyedi és normativ tamogatasok tételsor teljesulése ugrott meg érdemben,
1 410,2 milliard forinttal, nominalisan tébb mint 6tszordsére, realértéken pedig tdbb mind
négyszeresére, koszonhetéen a rezsivédelemhez koéthetd kiadasok szamottevd
emelkedésének, ami az év elsé hét hdnapjaban 1 078,6 milliard forinton alakult, szemben a
tavalyi azonos id6szak 7,5 milliard forintos kifizetésével.

A lakastamogatasokra forditott 6sszegek 28,7 milliard forinttal (nominalisan 9,0 szazalékkal)
emelkedtek, ebben a 2021 februarjdban inditott és 2022 végén kifutott otthonfelujitasi
tamogatas athuzédé hatasa, valamint a tdbbi konstrukcid igénybevételének ndvekedése
jatszott szerepet. Realértéken véve azonban itt szamottevd, 11,2 szazalékos elmaradas
lathatd az el6z6 év azonos id6szakaval dsszevetve.

A csaladtdmogatasra  koltott — Osszegek 2022 elsé hét honapjahoz  viszonyitva
21,9 milliard forinttal (nominalisan 5,2 szazalékkal) néttek, mig realértéken 14,3 szazalékos
csOkkenés ment végbe. Ezt egyrészt egyes ellatasok (korhatar alatti ellatasok, jovedelempétio
és jovedelemkiegészitd szocialis tdmogatasok) év eleji, 15,0 szdzalékos emelése, masrészt
az életkezdési tamogatasok kamatanak érdemi megugrasa, harmadrészt pedig a korhatar
alatti ellatasban részesuléknek kifizetett 13. havi ellatas indokolta.



CsOkkenés tortént ellenben a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésli el6iranyzatok
tételsoron, éves alapon 127,5 milliard forintos (nominalisan 1,8, realértéken 20,0 szazalékos).
Ennek hatterében a szakmai fejezeti kezelési elbiranyzatok kéltéseinek 258,8 milliard forintos
(nominalisan 7,7, realértéken 24,9 szazalékos) mérséklédése huzédott meg, amit részben
ellensulyozott a koltségvetési szervek kiadasainal végbement, 134,7 milliard forintos
(nominalisan 3,4 szazalékos) emelkedés (redlértelemben ugyanakkor ezen tételsor is
15,8 szazalékos visszaesést mutatott).

Szamottevéen nétt az allamhaztartas alrendszereinek tamogatasa, januar és julius kozott
1 027,5 milliard forinttal (nominalisan 51,5, realértéken 23,4 szazalékkal), ami egyrészt annak
kdszdnhetd, hogy idéntél itt kdnyvelik el a Rezsivédelmi Alap és a Honvédelmi Alap kdzponti
koltségvetésbdl nyujtott tamogatasat. Ezen tételeknek ugyanakkor megjelenik a parja bevételi
oldalon is, az allamhaztartas alrendszereibe t6rténd befizetések kdzott. Masrészt hozzajarult
a garancia és hozzajarulas a tarsadalombiztositasi ellatasokhoz tételsor 292,8 milliard forintos
(nominalisan 23,5, realértéken 0,6 szazalékos) emelkedése is, mig a helyi
onkormanyzatoknak nyujtott tdmogatasoknal is kismértékii novekedés latszik,
26,2 milliard forintos (nominalisan 4,1 szazalékos). Utobbi tételsoron azonban realértelemben
15,2 szazalékos csokkenés tortént.

Az unios programokhoz kéthetd kiadasok jelentésen, 408,0 milliard forinttal (nominalisan 19,9,
realértéken 34,8 szazalékkal) csokkentek 2022 azonos idészakahoz képest a héthavi
halmozott teljestlés alapjan, igy 2023 juliusanak végén a tételsor teljesllése
1 638,4 milliard forintot mutatott, ami a tervezett 6sszeg 43,2 szazalékanak felelt meg. Az
elmaradas hatterében az uniés forrasok korili vitak miatt visszatartott forrasok hizédnak meg.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 2023 januar—juliusaban 850,6 milliard forinton
teljesultek, 398,9 milliard forinttal (nominadlisan 88,3, redlértéken 53,4 szazalékkal)
magasabban, mint egy évvel korabban, amit a Vodafone és a Posta Biztosité év elgji
felvasarlasa magyaraz.

A Start munkaprogram kiadasai az év elsd hét hénapjaban 66,7 milliard forinton zartak,
10,9 milliard forinttal (nominalisan 14,0, realértéken 30,0 szazalékkal) alacsonyabban, mint
2022 vonatkozo idészakaban. Ennek hatterében a kdzfoglalkoztatasban résztvevék szamanak
csOkkenése allt.

A nyugellatasokra forditott 6sszegek — a tavaly juliusi és novemberi korrekcié, a januari
15,0 szazalékos emelés, a 13. havi nyugdij kifizetése és az U0 valorizaciéos szorzék
alkalmazasa miatt — 3 428,1 milliard forinton alakultak 2023 els6 hét hénapjaban. Ez
627,7 milliard forinttal (nomindlisan 22,4 szazalékkal) jelentett magasabb kiadast, mint
egy évvel korabban, mig realértéken 0,3 szazalékkal képvisel alacsonyabb értéket.

A gyogyitdé-megel6z8 ellatds kiadasai 55,6 milliard forinttal (nomindlisan 4,4 szazalékkal)
néttek éves alapon, realértéken ellenben 14,9 szazalékkal csOkkentek, de jelentbsen
emelkedtek a rokkantsagi és rehabilitacidos ellatasok, valamint a gyégyszertamogatasok
koéltései is nominalisan, rendre 26,4 és 32,2 milliard forinttal (13,1 és 12,8 szazalékkal). Utébbi
két tételsor esetében realértéken szamottevd, 7,9 és 8,1 szazalékos mérséklédés tortént.

3.5.3. Kamategyenleg
Bar a kamatbevételek  140,5 milliard forinttal ~ (nominalisan  144,7, realértéken
99,3 sz4zalékkal) 237,5 milliard forintra néttek 2023 januar—juliusdban az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, a kamatkiadasok emelkedése ezt érdemben meghaladta,
597,2 milliard forinttal (nominalisan 65,0, realértéken 34,4 szazalékkal) ndvekedtek éves
alapon és 1 516,1 milliard forinton zartak. Ennek hatterében a magas inflacié miatt jelentésen



szigorodd6 monetaris politika huzédott meg. A nettd kamategyenleg a fentiek nyoman
1 278,6 milliard forint netté kamatkiadast mutatott, 456,7 milliard forinttal (nominalisan 55,6,
realértéken 26,7 szazalékkal) tobbet, mint egy évvel korabban.

3.5.4. Allamadéssag és koltségvetési egyenleg alakulasa

A kdzponti kdltségvetés addssaga a julius végi adatok alapjan 48 139,0 milliard forintot tett ki,
szemben a tavalyi azonos idészaki, 44 206,9 milliard forintos szintjével, vagyis nominalisan
8,9 szazalékkal (3 932,1 milliard forinttal) emelkedett. Ezzel szemben realértéken az
allamadossag csokkent, 11,3 szazalékkal. Mig a devizaaddssag részaranya 2022. julius
végeén 23,58 szazalékon allt, addig 2023 juliusanak utolsé napjan mar 26,0 szazalékot tett ki.
Ez ugyanakkor dsszhangban van az Allamadéssag Kezelé Kézpont 2023-ra meghatérozott,
30 szazalékos fels6 korlatjaval.

A Magyar Nemzeti Bank el6zetes pénziigyi szamlai alapjan az allamhaztartas brutto
konszolidalt névértéken szamitott addssaga 2023 masodik negyedévében a GDP
75,0 szazalékara emelkedett a tavalyi 73,3 szazalékrél. A Kozponti Statisztikai Hivatal
adatkozlése alapjan 2023 elsd negyedévében a GDP-aranyos deficit 9,8 szazalékon alakult,
1 265 milliard forinttal (6,8 szazalékponttal) kedveztlenebbiil, mint 2022 elsé negyedévében,
és 3,6 szazalékponttal magasabban, mint 2022 egészében.



4. Makrogazdasagi el6rejelzés 2023-2025

A 2023. masodik negyedéves GDP adat alaposan atirta az idei évre vonatkozd névekedési
kilatasokat. Mig az elemzdk legnagyobb része azt varta, hogy negyedéves alapon az aprilis-
juniusi idészakban mar megindul a névekedés, a gazdasagi teljesitmény a tényadatok alapjan
0,3 szazalékkal elmaradt az elsé negyedévestél. Ez jelentésen moddositotta a korabbi
varakozasainkat: juniusban még arra szamitottunk, hogy a magyar gazdasag 2023-ban el
tudja keriini a recessziot, most mar erre kevesebb esélyt latunk.

A gazdasagi teljesitményt az idei évben tobb tényez6 kedvezétlenul befolyasolja, melyek
kézott egyarant vannak kilsé és belsé hatasok. Legfontosabb kilpiaci partnerink,
Németorszag strukturalis problémai a magyar gazdasagra is kihatnak, de a vilagban kialakult
geopolitikai feszliltségek is kedvezbtlen hatassal jarnak. A haboru és a szankciok fesziltséget
okoznak az energiapiacon, mikdzben egyes termékeknél a kllpiacok elvesztésével jarnak,
tovabba nagy szereplik volt az inflacio ndvekedésében és a kiilkereskedelmi egyenleg
romlasaban. Az inflaci6 emelkedése Magyarorszagot kiiléndsen is érintette — melyben nagy
szerepe volt a forint gyengllésének. Ez mérsékelte a lakossag vasarlderejét és igy a
fogyasztast. A magas inflacié nyoman a monetéris politikanak szigoritania kellett, ami névelte
a kamatkiadasokat és az elszabadult energiaarak miatt rontotta az egyébként is feszitett
koltségvetés helyzetét. Az unids forrasok visszatartdsa pedig a beruhazasi aktivitasra van
kedvezbtlen hatassal.

Az elbrejelzés készitésekor még nem tudjuk, hogy a fenti tényezdk meddig lesznek vellnk:
mikor ér véget a haboru, hogyan alakulnak a vilagban a geopolitikai kizdelmek vagy éppen
mikor kapjuk meg az unios forrasokat.

E korilmények kdzott arra szamitunk, hogy a magyar gazdasag teljesitménye az idei évben
0,2 szazalékkal elmarad a megel6z6 évi szintjétdl. Ez dnmagaban csekély mértéeki
visszaesésnek tinik, de ha a békeid6ben elérhetd 4 szazalék koruli novekedéshez
viszonyitjuk, akkor az elmaradas mar nem jelentéktelen. Varakozasaink szerint azonban a
realbérek ismételt emelkedésével jovére mar a fogyasztas is ndvekedési palyara allhat,
tovabba a kamatkdrnyezet javulasaval és az unids forrasok legalabb egy részének
folyésitasaval a beruhazasok is bévilhetnek és igy a gazdasagi ndvekedés is visszatérhet.
Becslésink szerint a magyar gazdasag teljesitménye 2024-ben 3,8, 2025-ben pedig 4,4
szazalékkal novekedhet.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa az els6é félévben volumenét tekintve 3,6 szazalékkal
elmaradt az egy évvel kordbbitdl. A visszaesés oka egyrészt a magas bazisidészaki
fogyasztas, amelyben a tavaly év eleji kormanyzati transzferek jatszottak donté szerepet.
Masrészt hozzgjarult a realbérek mérséklédése is, amelyet a magas inflacié eredményezett.
Kisebb szerepe a fogyasztas visszaesésében a haztartasok fokozédé dvatossaganak is volt —
a kedvezédtlen gazdasagi helyzetben a nem létfontossagu fogyasztasukat halasztottak. Az év
egészét tekintve a fogyasztas visszahuzza a gazdasagi teljesitményt, volumencsdkkenése
1,6 szazalék lehet. Az év egészét jellemzd alacsonyabb visszaesés az év eleji magas bazis
kifutasaval, illetve az inflaci6 mérséklédésével magyarazhaté, amelynek nyoman a
realkeresetek éves alapon a masodik félévben mar névekedni kezdenek. Ezzel a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak éves alapu ndévekedési hozzajarulasa —0,8 szazalékpont lesz.
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2024-ben és 2025-ben a fogyasztas ismét ndvekedhet: az inflaciéo mérsékeltebb szinten alakul,
mikdzben az atlagkeresetek kétszamjegyl ndvekedése fennmarad. Ennek megfeleléen 2024-
ben a haztartasok fogyasztasi kiadasainak 3,8, mig 2025-ben 3,7 szazalékos bdvilésével
szamolunk, amelynek eredményeként a tétel a két évben +1,9, illetve +1,8 szazalékponttal
jarulhat hozza a névekedéshez.

A beruhazasok volumene az els6 félévben 11,2 szazalékkal zuhant. Az uniés forrasok
visszatartasa, a magas kamatkornyezet, az allami és 6nkormanyzati forrashiany egyarant
hozzajarulnak a beruhazasok visszaeséséhez. A beruhazasokon belul ugyanakkor érdekes
kettésség latszik: a gépberuhazasok volumene és a feldolgozdipar inveszticioi névekednek,
azaz a feldolgozdipar modernizacioja és technologiavaltasa tart, még ha a nemzetgazdasagi
agak nagy részében, kiléndsen is az épitési beruhazasoknal jelentds visszaesés lathato. A
beruhazasok volumenét befolyasold tényez6k korul sok a bizonytalansag. A jegybank az
effektiv kamatot mar tdbb |épésben csbOkkentette, azonban a versenyképes hitelkamat-szint
eléréséhez még tovabbi lazitasra van sziikség, de az is idd, amig az alacsonyabb jegybanki
kamatkondiciék megjelennek a hitelkamatokban. Az allam és az dnkormanyzatok esetében
nem varhatd, hogy jelentés mennyiségl fejlesztési forras alljon rendelkezésre a kdvetkezd
id6szakban. Az unios forrasok visszatartasa a becslés szempontjabdl legnehezebb kérdés:
nem latni, hogy a hazanknak jaro forrasokat mikor és milyen Utemben utalja az Eurdpai
Bizottsag.

A fenti tényezdék figyelembevételével arra szamitunk, hogy a beruhazasok volumene 2023-ban
8,6 szazalékkal esik vissza, amelyet 2024-ben 3,2, 2025-ben pedig 5,1 szazalékos ndvekedés
kovet. Ezzel a harom évben a brutté alldeszkdz-felhalmozas névekedési hozzajarulasa rendre
-2,2, +0,7 és +1,2 szazalékpont lesz.
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18. ABRA: A FELHASZNALASI OLDALI TENYEZOK NOVEKEDESI HOZZAJARULASA
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Az export volumene az elsé félévben 3,4 szazalékkal bévilt, melyen belll az aruk kivitele 4,4
szazalékos ndvekedést, a szolgaltatdsoké pedig 1,4 szazalékos csdkkeneést ért el. Lathato
tehat, hogy a kivitel bar 6sszességében pozitivan jarul hozza a gazdasagi teljesitményhez,
Osszességeben a kép vegyes. A kllsé kereslet bar dsszességében novekszik, a német
gazdasag gyengélkedése és a geopolitikai konfliktusok miatt a helyzet mégsem teljesen
pozitiv. A nemzetkdzi turizmus Ujraindulasa, illetve a korabbi beruhazasok termére fordulasa
ugyanakkor pozitivan befolyasolhatjak az exportot. Az eddigi adatokbdl az is lathaté, hogy az
ipari termelést az év eddigi részében az export értékesités tartotta életben — a hazai
értékesités az alacsony kereslet miatt csdkkent. Az export volumene becsléslnk szerint 2023-
ban 4,1, 2024-ben és 2025-ben pedig 6,2 szazalékkal bévilhet, feltevéslink szerint ugyanis a
kils6 kereslet ndvekedési Uteme is gyorsul az egyes években.

Az import volumene az elsé félévben ugy a termékeknél, mint a szolgaltatasoknal csokkent:
1,7, illetve 3,9 szazalékkal, igy a teljes mérséklédés 1,9 szazalékot tett ki. Az importot felfelé
huzza az export ndvekedése — kulondsen is beleértve a nemzetkdzi turizmus ujraindulasat —,
ellenben mérsékli a belsé kereslet (fogyasztas, beruhazas) idei csdkkenése. 2024-ben és
2025-ben mar a fogyasztas és a beruhazas is fokozni tudja az importot — ami persze a netté
export ndvekedési hozzajarulasanak lassulasat jelenti. Becsléslnk szerint az import volumene
2023-ban alig valtozik, mikdzben 2024-ben 5,2, 2025-ben pedig 5,3 szazalékkal névekedhet.
Ezzel a nettd export ndvekedési hozzajarulasa az idén +4,0, jovére +1,4, 2025-ben pedig +1,3
szazalékpont lehet.

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2022-ben az energiaarak elszabadulasanak eredményeként
jelentds, a GDP 8,2 szazalékanak megfeleld deficitet ért el, mikbzben a nettd finanszirozasi
igény 6,1 szdzalékot tett ki. Ugyanakkor az idei évre a folyo fizetési mérleg esetében joval
kisebb mértékl, 1,4 szazalékos hianyt varunk, mig a nettd finanszirozasi képesség
egyensulyban lehet. Ebben tobb tényez6 szerepet jatszik. Egyrészt, amint lattuk, a netté export
volumenét tekintve kedvezden alakul — az export bévil az import stagnalasa mellett. Masrészt
az energiaarak normalizalédasa nyoman a cserearany is jelentésen javul. E két tényez6
alapjan a folyd fizetési mérleg egyenlege akar tdbbletet is mutathatna, ezt azonban a
jévedelemaramlasok megakadalyozzak: a profit-huzta inflacié profitkiaramlast eredményez,



amelyet tovabb erdsit az allamaddssag névekvd kamatterhe. Az idénre becsiilt 1,4 szazalékos
folyé fizetési mérleg hiany tehat e tényez6k eredéjeként alakul ki.

2024-ben és 2025-ben a cserearanyokban ilyen mértékl valtozasra mar nem szamitunk,
mikdzben a nettd export névekedhet, de a jovedelemkiaramlas is kismértékben emelkedhet.
A netté finanszirozasi képességet ugyanakkor pozitivan befolyasolhatja a kilféldi miikodé téke
bearamlasa. Ennek megfeleléen a folyé fizetési mérleg egyenlege 2024-ben a GDP 0,0, 2025-
ben pedig a +0,8 szazaléka lehet, mikdzben a nettd finanszirozasi képesség 1,5, illetve 2,4
szazalékon alakulhat.

Az inflacié mar az orosz-ukran haboru kitérése elétt gondot jelentett, am a helyzetet a haboru
€s a szankcidk nyoman bekdvetkez6 energiaar-robbanas tovabb sulyosbitotta. Hazankban a
helyzet kilondsen is sulyossa valt tobb belsd tényez6 (forint értékvesztése, adoemelések,
gyenge mezbgazdasagi termés) eredményeként. A magyar inflacié januarban 25,7 szazalékon
tet6zott, majd augusztusra 16,4 szazalékra lassult. Az inflacié6 mérséklédése tobb tényezd
egylttes hatasanak koszonhetd. Fontos szerepet jatszik abban a magas arak bazisba
kerllése (tehat nem lesznek alacsonyabbak az arak, de nem is ndvekednek mar olyan
mértékben), a forint tavaly oktéberi mélypontjahoz képesti er6sédése, a vilagpiaci energiaarak
normalizalédasa, az alacsony kereslet, illetve a kdtelezd akcidzas és az arfigyelé generalta
verseny.

Az inflacié csdkkenése varakozasunk szerint a kdvetkezé honapokban is folytatodik és talan
mar oktoberben, de inkdbb novemberben egyszamjegyl lesz. A pontos idépontot a
forintarfolyam és az olajarak alakulasa hatarozza meg. Az év egészét tekintve az inflacié 17,8
szazalékon alakulhat — melyet a nyugdijas inflacié mintegy 1 szazalékponttal haladhat meg —
mikdzben a maginflacié 18,5 szazalékot érhet el.
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Az inflacio elleni kiizdelem elsé allomasa tehat idén megvaldsul. A végcél, a jegybanki inflacios
cél elérése mar nem igérkezik ennyire gyorsnak, azt tébb tényezd hatraltatja. Az inflaciés
varakozasok magasak, a béreket a munkaerbhiany és az aktiv koru lakossag
létszamcsokkenése felfelé hajtja, az uatdij és a jovedéki adé emelkedik, a zold atallas
koltségekkel jar. Ennek megfelel6en csak lassan szamitunk az inflacios cél megkozelitésére,
illetve elérésére, s6t ez az éves atlagot tekintve az el6rejelzési horizonton nem is kdvetkezik
be. Az inflacidé pontos alakulasat természetesen tébb tényezd is befolyasolja, melyek kézul a
legfontosabb a forintarfolyam valtozasa, illetve a vilagpiaci energiaarak — beleértve az olaj arat
is — alakulasa. Becsléslink szerint az inflacio 2024-ben 6,4, 2025-ben pedig 5,1 szazalékot
érhet el, mikdzben a maginflacié 6,5, illetve 4,9 szazalékon alakulhat.

Fontos hangsulyozni, hogy ar-bér spiralrdl tovabbra sem beszélhetlink, a magas inflacié nem
a béremelkedések kovetkezménye. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a bérek
emelkedése nem hat az inflaciéra, am messze nem ez az elsédleges tényezd, tekintettel arra,
hogy Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, azaz példaul az arfolyam hatasa sokkal jelentésebb
a fogyasztoi arakra. Az ar-bér spiral ellen szdl tovabba a realbérek csokkenése is — ez mar
Onmagaban kizarja, hogy a béremelkedés miatt lenne magasabb az inflacié. Névekedtek
azonban a vallalati profitratak — igy tehat nem ar-bér spiralrél, hanem profit huzta inflaciorél
beszélhetlnk.

Tavaly oktoberi soron kivili Glésén a jegybank Monetaris Tanacsa a kamatkondicidk jelentds
szigoritasarol dontétt a forintarfolyam zuhanasanak megallitasa céljabdl. Bevezette az
egynapos betéti eszkozt és a tovabbiakban ez valt effektiv kamatta. Mértékét a 13 szazalékos
alapkamat felett 500 bazisponttal 18 szazalékon hataroztak meg. Ez a kamatlab bar a forint
arfolyamesését megallitotta, de egyben a hitelezést is befagyasztotta.

Ugyanakkor latva a forintarfolyam érzékenységét a monetaris politikaval kapcsolatos hirekre,
illetve az arfolyam inflaciéra gyakorolt hatasat, a monetaris kondicidkat csak fokozatosan
szabad lazitani. A kamatcsOkkentések megkezdését az inflacid lassulasa, illetve a kulsé
egyensuly javulasa lehetbvé tette, igy az egynapos betéti eszkdz kamatat majusban az MNB
mar mérsékelni tudta és ezt kdvetéen havonta tovabbi 100-100 bazispontos csdkkentésre nyilt
lehetbség.

A jegybank mindekdzben tanulmanyban hivta fel a figyelmet a forintgyengllés inflacids
hatdsanak ndvekedésére, illetve annak negativ gazdasagi kdvetkezményeire, amely ugy is
értelmezhet6, hogy a jovében készek szigorubb monetaris politikat folytatni az arfolyam
stabilitasa és igy az inflacios cél elérése érdekében. A jegybanki vezetés szintén tobb esetben
hangsulyozta a pozitiv realkamatlab elérésének fontossagat. E tényezdk figyelembevételével
arra szamitunk, hogy az effektiv kamat szeptemberi tovabbi 100 bazispontos csokkentése
utan a monetaris kondiciok lazitasa csak mérsékeltebb Utemben — esetleg néhany honap
kihagyasaval — folytatodhat. Ez egyutt jarhat az eszkdztar atalakitasaval is, hiszen az
egynapos betéti eszk6z megszintetésével vagy egy hetessé torténd visszaalakitasaval.
Varakozasunk szerint az iranyadé rata 2023 végén 11,0, 2024 végén 5,8, mig 2025 végén 5,2
szazalékon allhat. Természetesen amennyiben az inflaciét sikeril a fent becsultnél gyorsabb
utemben mérsékelni, az el6segitheti a monetaris kondiciok gyorsabb lazitasat is.

A gazdasagi teljesitmény visszaesése nem gyakorolt érdemi hatast a foglalkoztatasra. A
foglalkoztatottak szama a legfrissebb, majus—juliusi adatok alapjan 4 millié 728 ezer f&s rekord
szintet ért el 29 ezer fével meghaladva az egy évvel korabbit. Ez természetesen nem jelent



teljes valtozatlansagot a munkaerépiacon: az Ures allashelyek szama csékkent, kiiléndsen is
a versenyszféraban. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiliségi rata a korabbi 3,3 szazalékos
mélypontjardl 4,0 szazalékra emelkedett. A foglalkoztatas és a munkanélkiliség parhuzamos
emelkedését az aktivitas névekedése magyarazza: a megélhetési koltségek ndvekedése,
illetve az Ukrajnabdl menekiltek munkaer8piaci integraciéja ndvelte az aktivak szamat.

A gazdasagi ndvekedés ujraindulasaval, illetve a feldolgozdipari beruhazasok termére
fordulasaval a munkaerékereslet ismét ndvekedhet, ami a munkanélkuliségi rata csokkenését
és a foglalkoztatas bévilését eredményezheti — bar ez utdbbinak a rendelkezésre allé szabad
munkaeré mennyisége és minésége gatat szab. Ennek megfeleléen a munkanélkuliségi rata
2023-ban 3,9, 2024-ben 3,6, 2025-ben pedig 3,2 szazalékot tett ki.
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A foglalkoztatds szintie nemcsak 6nmagaban relevans, hanem azért is, mert nagyban
meghatarozza az atlagkeresetek ndévekedésének értékét. A legfrissebb adatok alapjan
juniusban az atlagkeresetek értéke 16,0 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ez
dnmagaban semmiképpen nem tekinthetd alacsonynak, a probléma a magas inflaciéval van,
melynek nyoman a redlkeresetek 3,4 szazalékkal csOkkentek. Varakozdsaink szerint a
realkeresetek valtozasa szeptemberben vagy kedvezé esetben mar augusztusban a pozitiv
tartomanyban kerllhet, segitve a fogyasztas ndvekedési palyara vald visszatérését.
Becsléslnk szerint 2023-ban az atlagkeresetek 15,6 szézalékkal névekednek (szamolva a
bazisidészaki fegyverpénz hatasaval), ami a realkeresetek 1,9 szazalékos csdkkenését
eredményezi.

A 2024-es és 2025-0s keresetemelkedés szintjet a munkaer6hiany mértéke mellett
meghatarozza a minimalbér- és a garantalt bérminimum emelése, illetve a kdzszféra béreinek
alakuldsa. Ez utdbbi terlleten a bérfejlesztések mértéke 2023-ban jelentésen elmarad a



versenyszféra béremelkedésétdl, amely igy visszafogja az atlagkereset ndvekedését. A bérek
felzarkéztatasahoz és a fogyasztas beinditdsahoz a kdzszféraban is sziikség van a bérek
érdemi emelésére — mellyel mint feltételezéssel élink becslésiink soran, hasonléan a
minimalbér és a garantalt bérminimum kétszamjegyl emeléséhez 2024-ben és 2025-ben is.
Varakozasunk szerint az atlagkereset novekedése 2024-ben 12,4, 2025-ben pedig 12,1
szazalékot tehet ki, ami a realkeresetek 5,7, illetve 6,7 szazalékos emelkedését jelenti.

A realbérek idei éves alakulasaval kapcsolatban érdemes két megjegyzést tenni:

Bar a redlbérek az idei évben csdkkennek, egy 2-3 szazalékos mérséklédés nem jar
drasztikus kdvetkezményekkel — figyelembe véve az atlagkeresetek realértékének
2010 ota bekdvetkezett mintegy 80 szazalékos emelkedését, azaz az idei év
kedvezétlen folyamataibdl nem kdvetkezik semmilyen drasztikus esemény.

A korabban ismertetett szamok atlagokat jelentenek. Ez azt jelenti, hogy sajnos sokan
lehetnek olyanok, akiknek a keresete egyaltalan nem emelkedett, igy pedig jelentds
realbércsokkenést szenvedtek el. Bizonyara voltak ugyanakkor olyanok is, akiknek az
atlagosnal jobban nétt a bérlk, igy esetukben a realkereset sem csokkent éves szinten

— még ha az év elsd részében mérseklddatt is.

Az elbrejelzéshez kapcsolodd kockazatok

Az elbrejelzést szamos kockazati tényezé 6vezi, melyek kozil a legfontosabbak a
kovetkezék:

A német gazdasag strukturalis problémai: a német gazdasag az elmult idészakban
lemaradt a digitalizacio, illetve a kutatas-fejlesztés terén, kiléndsen is a gazdasaga
alapjat jelentd jarm(gyartasban. Ezen kivil gondot okoz a zdld atallas: az
atomerédmdivek leallitAsa és az orosz gaz kdzvetlen beszerzésének befejezése
megdragitia az energiat mérsékelve ezzel a versenyképességet, ami hazank
gazdasaga szempontjabol is kedvezétlen;

Geopolitikai valtozasok: a protekcionizmus er6sédése az USA-ban és az egyes
vilaggazdasagi blokkok kozotti hatarvonalak élesedése szintén lefelé mutatod
kockazatot jelent;

Energiaarak alakulasa: bar az idei évben a tavalyinal alacsonyabb gazarakat
lathattunk, az olajarak az elmult id6szakban érdemben ndvekedtek. Az energiaarak
alakulasa hazank szempontjabdl jelentés kockazati tényez6 a magas energiakitettség
miatt;

A forint arfolyamanak alakulasa: a forint gyengulése felfelé hajtja az inflaciot, ami
pedig egyrészt mérsékli a fogasztast, masrészt pedig szigorubb monetaris kondiciokat
kényszerit ki, fékezve ezzel a beruhazasokat. A forint arfolyama raadasul a régios

valutaknal jéval nagyobb volatilitast mutat;



- Az uniés forrasok kérdése: nem lathatd, hogy hazank mikor jut hozza az 6t megilleté
unids forrasokhoz, aminek a beruhazasok finanszirozasaban nagy szerepe lenne;

- A belso kereslet helyreallasanak liteme: a kereslet alakulasat nemcsak a jovedelmi
helyzet, de az 6vatossag is nagymértékben befolyasolja. Kockazatot jelent, hogy ez
milyen mértékben tud oldddni, milyen tGtemben tud ismét ndévekedési palyara allni a
fogyasztas;

- A mezbégazdasagi termés alakulasa: amint a tavalyi kedvez6étlen adatokon lattuk, a
mezégazdasagi termés kedvezd vagy kedvezdtlen alakulasa 1 szazalékpontot is
hozzaadhat vagy elvehet a GDP-alakulasabodl az agazat csekély sulya ellenére is;

- Tokevonzé képesség: egyarant jelent pozitiv és negativ kockazatot, hogy a
nagyvallalatok mekkora mennyiségi és milyen hozzaadott értékl beruhazast hoznak
hazankba — és ez utdébbihoz milyen mindségli munkaerét sikerll biztositani;

- A kiulféldi pénzpiaci helyzet alakulasa, kamatpolitika: a vildg nagy jegybankjainak
monetaris politikaja befolyasolja, hogy milyen mozgastere van az MNB-nek a kamatok
csOkkentésére. A lazitasok vartnal késdbbi megkezdése a Fed és az EKB esetében a
magyar jegybanktol is szigorubb politikat igényelnek, ami visszafogja a beruhazasokat

és noveli a kamatkiadasokat.

A koltségvetési folyamatok elérejelzésénél a 2022. évi és a 2023. januar—juliusi pénzforgalmi
adatokbdl, a 2023. és 2024. évi koltségvetési torvény szamaibdl, valamint a 2022
decemberében publikalt Makrogazdasagi és koltségvetési elbrejelzésbél indultunk ki. A
Makroném Intézet legfrissebb prognézisat felhasznalva, illetleg a koltségvetési térvények
benyujtasa ota érkezett bejelentéseket is figyelembe véve azonositottuk azokat a
kockazatokat, amelyek az egyes tételsorok teljesulését dvezik.

4.5.1. 2023. évi varhato teljesiilés
A gazdasagi szervezetek befizetései esetében az idei évre 254,8 milliard forint negativ
kockazatot azonositottunk, amelyet els6dlegesen a tarsasagi adébdl szarmazo bevételek
185,3 milliard forinttal alacsonyabb teljesulése indokol, készdénhetéen a gazdasag vartnal
rosszabb teljesitményének. Jelentdés negativ kockazat azonosithaté még az egyéb
kdzpontositott bevételeknél is, 75,0 milliard forintos, ellenben a prognosztizaltnal magasabban
telieslilhet a cégautéadobdl (21,1 milliard forinttal) és a gyogyszergyartéi addébadl
(12,0 milliard forinttal) szarmazo bevétel — utdébbi hatterében az ado kulcsanak évkozi emelése
hiuzédik meg. Elmaradhatnak a Pénzigyminisztérium altal elérejelzettél a fogyasztashoz
kapcsolt adék is, 57,9 milliard forinttal, amelynek hatterében az altalanos forgalmi adébdl és a
jovedéki adobodl szarmazéd bevételek vartnal alacsonyabb teljesulése all (rendre 27,5 és
38,6 milliard forinttal). Ezt els6ésorban a magas inflaci6 miatt visszaesd fogyasztas
eredményezi, de a jovedéki add esetében az adéemelés is a fogyasztas mérséklédésének
iranyaba hat. A lakossag befizetései esetében modellink 39,2 milliard forint negativ
kockazatot azonositott, amelyet a személyi joévedelemadd vartnal alacsonyabb
(69,2 milliard forinttal) és az illetékbefizetések vartndl magasabb (30,0 milliard forinttal)
teljestlése magyaradz. Bar a bérek esetében kétszamjegyl ndvekedést varunk az év



egészeében, de ez elmarad a tavalyi dinamikatdl, mig a foglalkoztatas kdzel stagnalhat 2023-
ban. Az unids forrasok esetében is a koltségvetési térvényben vartnal alacsonyabb teljeslilésre
szamitunk, amelyet az elhizédé uniés vitak indokolnak: ezen tételsor teljesllése
448,9 milliard forinttal lehet alacsonyabb 2023-ban.

Kiadasi oldalon az orszagbérlet és varmegye bérlet bevezetése, illetéleg az utazasi tamogatas
megemelése nyoman a szocialpolitikai menetdij tamogatas 19,2 milliard forinttal
meghaladhatja a 2023-ra prognosztizalt teljesulését. A lakasépitési tamogatasokra kifizetett
0sszegek bar érdemben alacsonyabban alakulhatnak, mint 2022-ben, ugyanakkor a
kedvezményes programok ndvekvd igénybevételével és féleg az otthonfelujitasi tdmogatas
athuzodo hatasaval az idei évi teljesllése 7,3 milliard forinttal meghaladhatja a koltségvetési
torvényben foglalt iranyszamot. A nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap kiadasai is
38,2 milliard forinttal meghaladhatjak a vart szintjuket, kdszénhetéen az év eleji
15,0 szazalékos emelésnek és 13. havi ellatas kifizetésének. Az energiavalsagra és a tavalyi
sulyos aszalyhelyzetre valaszul toébb programot is bejelentett a kormany: a kis- és
kozépvallalkozasok gazar- és aramar-tamogatasban részesulnek, ezek koltsége rendre 20,0,
illetve 40,0 milliard forintot tehet ki 2023-ban, valamint a gazdak az idei évben ingyen kapjak
meg az ontdzéshez szikséges vizet, ami tovabbi 5,4 milliard forint tobbletkiadast jelent az
allamkasszanak. Az év elején cs6dkdzelbe kerult Dunaferr dolgozoinak a bérének fizetését a
kormany 6 hénapra atvallalta, ez megkdzelitbleg 16,0 milliard forintba kerllt az
allamhaztartasnak. A Diakhitel konstrukcid kamatat 4,99 szazalékrol 7,99 szazalékra emelte a
kormany 2023 juniusaban, ami bar tovabbra is tamogatott konstrukciot jelent, figyelembe véve
a piacon jellemz6 15,9 szazalékos kamatot26, de kisebb volumeniit, mint a korabbi szintje.
Ennek nyoman a Iépés a korabban vart 23,0 milliard forintrél 17,7 milliard forintra csékkentette
a kamattamogatas mértékét a Diakhitel konstrukcio esetében. Az energiavalsag szikségessé
tette a vallalkozasok tamogatasat is, ennek szellemében indult el a Baross Gabor
Ujraiparositasi Hitelprogram, kezdetben 700, majd 1000 milliard forintos keretésszeggel. Ezen
programban a kkv-szegmens igényelhetett kedvez6 kamat mellett forgoeszkodz-, beruhazasi
és z0ld beruhazasi hitelt. Szamitasaink szerint a program 119,9 milliard forint toébbletkiadast
general az allamkassza szamara a kamattamogatas révén. A varatlan gazdasagi helyzetekre
a kormany tartalékot képez a koltségvetésben. Ezen tartalékok esetében azzal szamoltunk,
hogy az idei évben teljes egészében felhasznalasra kerulnek. Ezzel szemben a Rezsivédelmi
és Honvédelmi Alapok forrasainal megtakaritas keletkezhet, 6sszesen 642,3 milliard forint,
amely hatterében példaul az energiaarak normalizalddasanak nyoman kevésbé ndvekvd
kiadasok, valamint a katonai beruhazasok elhalasztasa, késébbi évekre tolddasa all. Az év
elején a nyugellatasokat a kormanyzat 15,0 szazalékkal emelte inflaciés varakozasainak
megfeleléen, ugyanakkor az azéta beérkezd adatok alapjan a nyugdijas inflacio
megkodzelitbleg 1 szazalékponttal meghaladhatja az idei évre vart inflacios ratat. A Makroném
Intézet elbrejelzése szerint a fogyasztdi arak éves ndvekedési Uteme 17,8 szazalék lehet
2023-ban, igy novemberben a nyugellatasban részesllék 3,8 szazalékos nyugdijkorrekcioban
részesulhetnek, ami 185,5 milliard forint tébbletkiadast jelent. Ugyanakkor a gazdasag
0,2 szazalékkal zsugorodhat idén, vagyis nem kerll sor nyugdijprémium fizetésére, mivel
annak torvényi feltétele nem teljesil, ennek nyoman az erre a célra képzett
24,9 milliard forintos tartalék szabad forrasként jelentkezik majd a kéltségvetésben. Végezetll
a Start munkaprogram esetében bar a létszam csdkken 2023-ban is, de az emelkedd bér
nyoman a kiadasok 9,3 milliard forinttal meghaladhatjak az el6iranyzott 117,8 milliard forintot.

26 Az MNB 2023. marciusi Hitelezési folyamatok kiadvanyanak adatai alapjan,
2022 negyedik negyedévére vonatkozé adat.



1. TABLAZAT A 2023. évi koltségvetés azonositott kockazatai

Gazdalkodo szervezetek

PR -254,8 -0,35
befizetései
Fogyasztashoz kapcsolt 57,9 0,08
adok
Lakossag befizetései -39,2 —0,05
Unios programok _448.9 0,62
bevételei
Bevételi oldal -800,8 -1,10
Varn}eg){eberlet, 52 0,01
orszagbérlet
Utaz§3| tamogatas 14.0 0.02
emelése
L’akasep!te3| 73 0,01
tdmogatasok
Nem.z'etl c.slala.d- és 38.2 0.05
szocialpolitikai alap
K’KV gazar- es aramar- 60.0 0,08
tamogatas
Ingye'nes ontozéviz a 52 0,01
gazdaknak
Dunaferr dolgozok
bérének atvallalasa fél 16,0 0,02
évre
Dla'khltel kamatﬂ),(alas, 17.7 0.02
majd kamatemelés
Baross Gabor 119,9 0,17
Ujraiparositasi Program
Nyugdijkorrekcio 185,5 0,25
Nyugdijprémium —-24.,9 -0,03
Start munkaprogram 9,3 0,01
Rezsivédelmi Alap -516,0 -0,71
Honvédelmi Alap -126,3 -0,17
Kiadasi oldal -188,9 -0,26
~ Netto kamategyenleg —265,7 -0,37
Allamhaztartas egyenlege -877,6 -1,21
ESA-hid 448,9 0,62
Kormanyzat ESA- 4287 0,59

egyenlege
Forras: Makroném Intézet szamitasa

A gyorsuld inflaciéra vélaszul a jegybank érdemi szigoritast hajtott végre, ami az
allamhaztartdas kamatkiadasait is érdemben ndéveli. Az MNB 2023. juniusi Inflacios
jelentésében azzal szamolt, hogy az idei évben a brutté kamatkiadasok a GDP 3,8 sz&zalékat
tehetik ki idén, ami 265,7 milliard forinttal jelent magasabb kamatkiadast, mint a kdltségvetési
torvényben vart. Ezt a becslést szamitdsaink soran elfogadtuk.

A fentiek nyoman a GDP-aranyos eredményszemléletl hiany 4,9 szézalékot tehet ki 2023-
ban, szemben a 2023. évi koltségvetési torvényben foglalt 3,9 szazalékkal. Ugyanakkor az
elérejelzést jelentds, felfelé mutatd kockdzatok Ovezik: a vartnal nagyobb gazdasagi
visszaesés, lassabban csdkkend inflacié vagy épp az energiaarak ismételt elszabadulasa
mind magasabb deficitet eredményezhet. A vartnal magasabb pénzforgalmi hiany, valamint a



zsugorodo gazdasag és magas inflacié nyoman a GDP-aranyos allamaddéssag rata a 2022. évi
73,3 szazalékrol szamitasaink szerint 72,0 szazalékra csdkkenhet 2023-ban, mig a 2023. évi
koltségvetés 69,7 szazalékkal szamolt. Tehat az allamadéssagrata a varakozasoknal
lassabban mérséklédhet az idei évben, ugyanakkor az Alaptérvényben eldirt allamadéssag-
szabalynak, valamint a Stabilitasi torvényben foglalt kritériumnak igy is megfelel. Az idei évben
meég az unids szabalyok nincsenek érvényben, azokat legkorabban 2023 végén élesithetik
ismét a tagallamok. A GDP-aranyos allamaddssagrata kapcsan fontos kiemelni, hogy a
Budapest Airport megvasarlasaval elérejelzésiink nem az idei, hanem a jov6 évre szamolt,
amely a mutaté értékét emelné, tovabba az unios forrasok csuszasanak is hasonlé hatasa
lenne.

4.5.2. 2024-2025. évi koltségvetési folyamatok

A jOvO6 évi koltségvetés kapcsan is azonositottuk a jelenleg lathato kockazatokat. A gazdalkodé
szervezetek befizetései a 2024.évi koltségvetésben vartnal 315,5 milliard forinttal
teliestlhetnek alacsonyabban, elsésorban a tarsasagi adébol varhatéan kevesebb befolyo
Osszegnek kdszdnhetéen. A fogyasztashoz kapcsolt addébevételek 119,6 milliard forinttal
maradhatnak el a jové évi koltségvetésben varttdl, amihez féleg az emelkedb addémérték
nyoman csokkend jovedékiado-bevételek jarulnak hozza, de az afa-bevételek esetén is
kismérték(i alulteljestilést varunk. A lakossag befizetései ellenben 2024-ben mar az
eléiranyzottnal magasabban teljeslilhetnek, 86,5 milliard forinttal, kdszonhetéen a magasabb
személyi jévedelemado- és illetékbevételeknek.

Kiadasi oldalon a szociadlpolitikai és menetdij tamogatasok 26,2, mig a lakasépitési
tamogatasok 3,5 milliard forinttal haladhatjak meg az el8iranyzott szintjiket. A nemzeti csalad-
és szocialpolitikai alap kiadasai is magasabban alakulhatnak a vartnal, 39,1 milliard forinttal.
A Diakhitelhez és a Baross Gabor Ujraiparositasi Programhoz kéthetéen is azonosithaté
34,0 milliard forint tébbletkiadas. A bejelentések alapjan a magyar allam tébbségi tulajdont
vasarol a Budapest Airportban, amely varakozasaink szerint a jévé évi bldzsét terhelheti,
szamitasaink szerint 870,7 milliard forinttal. Ez az 6sszeg a pénzforgalmi egyenlegben
megjelenik ugyan és igy az adott évi allamaddssagot is emeli, az eredményszemléleti
mutatéra azonban nem gyakorol hatast az ESA-mddszertan alapjan. A 2024. évi koltségvetés
a nyugellatasok kapcsan 6,0 szazalékos emeléssel szamol, mig varakozasaink szerint ettél
kismértékben magasabb, 6,4 szazalékos emelés valosul majd meg januarban. Ez a
koltségvetés szamara 21,2 millidrd forint tobbletkiadast eredményez a prognosztizalthoz
képest. A 2024. évi koltségvetés 4,0 szazalékos ndvekedésével szemben elbrejelzésiink
3,8 szazalékos gazdasagi bdvilést jelez elbre, igy nyugdijprémium fizetésére sor kertl jovére,
ugyanakkor annak mértéke elmarad majd a varttdl. Nyugdijprémiumra céltartalékként
20,5 milliard forintot kulonitettek el a koltségvetésben, amelyb8l szamitasaink szerint
5,5 milliard forint nem kerul elkdltésre. A Start munkaprogram esetében tovabbra is a létszam
csOkkenésével és a bérek emelkedésével szamolunk, azonban Osszességében véve az
el6iranyzott 125,0 milliard forintnal 5,7 milliard forinttal alacsonyabb teljesulést varunk. A
Rezsivédelmi és Honvédelmi Alap tekintetében azzal szamolunk, hogy rendre az eléiranyzott
forrasok 75 és 80 szazaléka kerul elkoltésre 2024-ben, igy 340,3 és 261,9 milliard forint
megtakaritasa keletkezhet az allamkasszanak.

2.TABLAZAT A 2024. és 2025. évi koltségvetés azonositott kockazatai

Mrd Ft A GDP %-ban Mrd Ft A GDP %-
ban



Gazdalkodé
szervezetek
befizetései
Fogyasztashoz
kapcsolt adok
Lakossag
befizetései
Szakmai fejezeti
kezelésl
el6iranyzatok sajat
bevételei
Bevételi oldal
Kbzszolgalati
musorszolgaltatas
tamogatasa
Varmegyebérlet,
orszagbérlet
Utazasi tamogatas
emelése
Lakasépitési
tamogatasok
Nemzeti csalad- és
szocialpolitikai alap
Diakhitel
kamatfixalas, majd
kamatemelés;
Baross Gabor
Ujraiparositasi
Program
Budapest Airport
megvasarlasa
Nyugdijkorrekcid
Nyugdijprémium
Start munkaprogram
Rezsivédelmi Alap
Honvédelmi Alap
Kiadasi oldal
Netto
kamategyenleg
Allamhaztartas
egyenlege
ESA-hid
Kormanyzat ESA-
egyenlege

Forras: Makroném Intézet szamitasa

-315,5

-119,6

86,5

0,0

—-348,6

0,0

21,0
5,2
3,5

39,1

34,0

870,7

21,2
-5,5
-5,7
-340,3
-261,9
381,3

14,0

—715,9
870,7
154,8

-0,40

-0,15

0,11

0,0

-0,44

0,0

0,02
0,01
0,004

0,05

0,04

1,10

0,03
-0,01
-0,01
-0,43
-0,33
0,474

0,02

-0,894

1,10
0,206

—-633,5

0,0

0,0

107,9
45,2
10,3

0,0
0,0
147,9

69,3

-712,1
0,0
-712,1

-0,62

-0,01

-0,11

-0,01

-0,75

-0,01

0,0
0,0
0,0

-0,003

0,0

0,0

0,13
0,05
0,01
0,0
0,0
0,177

0,08

-0,847
0,0
-0,847

2025-ben a gazdalkodo szervezetek befizetései, a fogyasztashoz kapcsolt adok és a lakossag
befizetései is elmaradhatnak a varttol, rendre 531,6, 4,8, illetve 91,0 milliard forinttal. El6bbi
tételsor esetében a tarsasagi adobol és az egyéb kdzpontositott bevételekbdl befolyd
Osszegek, illetbleg a kisadozok tételes addjabdl szarmazoé bevételek maradhatnak el leginkabb
a vart teljesiléstél — utdbbit ugyanakkor az indokolja, hogy a 2025-re vonatkozé kormanyzati
elérejelzés még nem szamol a kata szabalyainak modositasaval. A fogyasztasi adék
elmaradasa teljes egészében a turizmusfejlesztési
telieslilésébdl adddik, mig a lakossagi befizetéseké a gépjarmiadoebdl. A tendenciak alapjan

hozzajarulas vartnal alacsonyabb



a szakmai fejezeti kezelésli elGiranyzatok sajat bevételei is csekély mértékben,
6,0 milliard forinttal elmaradhatnak a prognosztizalttol.

Kiadasi oldalon a kdzszolgalati milsorszolgaltatdas tamogatasanal pozitiv kockazat
azonosithato, a tendenciak alapjan 2025-ben 12,7 milliard forint megtakaritasa keletkezhet az
allamnak ezen a tételsoron. A nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap kiadasai is
elmaradhatnak a tervezettdl, 2,8 milliard forinttal, k&szdnhetéen a csaladi tamogatasok
elérejelzettnél kisebb teljesllésének. A nyugellatasokhoz kothetd kiadasok érdemben,
107,9 milliard forinttal haladhatjak meg a hosszu tavu prognézisban foglalt iranyszamot,
kdszonhetéen a magasabb inflacidbnak. A hosszu tavu elbrejelzésben a nyugdijprémium
céltartaléka nem szerepel, igy feltételezéslink szerint a teljes kiadas tobbletraforditast jelent
az adllamkasszanak. 2025-ben a varhaté 4,4 szazalékos novekedés nyoman
45,2 milliard forintot fordit a kormanyzat a nyugdijprémium megfizetésére. A varatlan
gazdasagi helyzetekre képzett tartalékok esetében tovabbra is teljes elkdltéssel szamolunk. A
Start munkaprogram létszama varakozasunk szerint 2025-ben is tovabb mérséklédik, mig a
bérek emelkedése folytatdodik. Ezen folyamat eredményeképp a 110,0 milliard forintos
keretdsszeget 10,3 milliard forinttal haladja majd meg a varhato teljesulés.

A brutté kamatkiadas bar a GDP 3,8-3,9 szazalékan alakul 2024-ben és 2025-ben, mégis a
nettd6 kamategyenlegben megtakaritdas azonosithaté: jovére 14,0, mig 2025-ben
69,3 milliard forint értékd.

A GDP-aranyos deficit igy 2024-ben 0,1 szazalékponttal alakulhat kedvezétlenebbiil, mint a
2024. évi koltségvetésben foglalt 2,9 szazalékos érték, mig 2025-ben 0,9 szazalékponttal
haladja majd meg a hosszu tavu prognozisban rogzitett 1,5 szazalékot27. Mindezek ellenére
a maastrichti 3,0 szdzalékos kritériumot mar 2024-ben teljesitheti hazank, feltéve, hogy
semmilyen negativ esemény nem kovetkezik be. A 2025-re vonatkozo jelent6sebb eltérés
hatterében a korabban vart magasabb névekedési és alacsonyabb inflacids palya huzdodott
meg elsbsorban, ami a bevételi oldalon magasabb, a kiadasi oldalon pedig alacsonyabb
teljestlést eredményezett volna, tovabba a kata térvény modositasa is késébb tortént meg,
mint a vonatkozé progndzis publikalasa.

A GDP-aranyos hiany csokkenésével parhuzamosan mérséklédik az allamaddssagrata is,
ugyanakkor ennek Uteme elmarad a korabban varttol: 2024-ben a koltségvetési torvényben
vart 66,7 szazalékkal szemben 71,0 szazalékon alakulhat az allamadéssag GDP-aranyos
értéke, ami 2025-re 67,9 szazalékra csokken. Vagyis az alaptorvényben foglalt kritérium,
valamint az Eurépai Unid visszatekinté addssagszabalya is teljesilni fog az elkdvetkezendd
két évben.

27 A Magyarorszag konvergencia programja 2023-2027 kiadvanyban a Pénzigyminisztérium mar
1,9 szazalékos hianycélt hataroz meg 2025-re, ugyanakkor az ehhez tartozé koltségvetési
tervszamokat nem kozolték, igy ennek felhasznalasara nem nyilt méd.
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21. ABRA: A GDP-ARANYOS EGYENLEG ES ALLAMADOSSAG ALAKULASA (2015-
2025)
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Forras: Eurostat, Makroném Intézet szamitasa
*A Makroném Intézet progndzisa.



