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1. Osszefoglald

2022 nagy részében a magasan tartott hazai kereslet hajtotta a novekedést, és nocha
a vilaggazdasagi feltételek — nem utolsésorban az Ukrajna elleni orosz tamadéas és
ennek tovagyariizé kivetkezményei miatt — romlani kezdtek, az ipar és az export is
aranylag ttésallonak bizonyult az év végéig.

Az idei elsé viszont két negyedévben a magyar gazdasagot mar az év/éves névekedési
indexekben is megmutatkozé recesszioba sodorta a belfsldi kereslet 6sszehtizodasa.
Ez utébbi részben a tavaly év eleji stimuluscsomag révén is cslcsra pdrgetett
fogyasztasi kereslet altal tovabb gerjesztett inflacionak, illetéleg az inflacié miatti
realkereset-cs6kkenésnek tudhatd be. Masrészt viszont az allami kereslet drasztikus
visszafogasa, parosulva a finanszirozasi feltételek romlasaval és a vallalati beruhazasi
kedv lanyhulasaval, a vartnal is erételjesebb beruhazascstkkenést eredményezett az
elsé félévben. A nettd export erételjes pozitiv ndvekedés hozzajarulasa
negyedév/negyedéves alapon folytatédott a szezondlisan kiigazitott GDP-volumen
csbkkenése, mikozben éves Osszehasonlitasban a GDP az elsé félév atlagaban 1,7%-
kal, ezen belill a masodik félévben 2,4%-kal cstkkent. Ezzel a csdkkenési litemmel
Magyarorszag negativ irdnyba 16g ki a térség mas orszagaihoz viszonyitva.

A visszaesést a belféldi kereslet zsugorodéasa idézte eld, ezen beliil viszont a
magdnfogyasztds esése a vartnal mérsékeltebb volt (az elsé félév atlagaban 2%),
annak ellenére, hogy a realkeresetek kétszamjegy(l litemben estek vissza az elsd
negyedévben. Ugyanakkor a brutté dlléeszkoz-felhalmozds drasztikusabb visszaesést
szenvedett el, és ebben a vallalatok egy része, az allam és (a jelek szerint) a
haztartasok csokkené beruhdzasi képessége és hajlanddsaga egyarant szerepet
jatszott. Osszességében a belfdldi felhaszndlds az elsé negyedévben kdzel 5%-kal, a
masodik negyedévben viszont (féként a beruhazasok sulyosbodé visszaesése miatt)
mar kozel 8%-kal csdkkent. A belfcldi felhasznalas visszaesésével parhuzamosan a
kiilkereskedelmi folyamatok egészében véve kedvezéek voltak: az export dinamikaja
még a masodik negyedévi latvanyos lassulas mellett is jelentésen tilszarnyalta az
import dinamikajat, igy a kiilkereskedelem mérsékléen hatott a gazdasagi visszaesés
ltemére.

Az év tovabbi részében a dezinfldcié kedvezben hat a jovedelmi folyamatokra, am
varakozasunk szerint ennek hatdsa csak késleltetve jelenik meg a maganfogyasztas
alakulasaban. A beruhazasok feltételeit illetéen a kép vegyes: a belféldi kereslet
mélypontrél valé elmozduléasa és a lassan csokkendé kamatlabak javithatnak valamit
a vallalati beruhazasi kedven, viszont a vallalati jovedelmezdéség romolhatott a
masodik negyedévben, az allami beruhazisoknal nem varhaté érdemi valtozas, a
haztartasok lakasberuhazasait megiiti egyrészt az 1j tamogatasi konstrukciék
hidnya, maésrészt (2024-t6l)] a meglévd konstrukcidk szlikitése. Mindekozben a
nemzetkdzi kérnyezetben nincs jele latvanyos javulasnak. Igy a masodik félévében
folytatoédhat — bar lassulé itemben — a belfoldi kereslet csdkkenése, mikdzben a nettd
export pozitiv ndvekedési hozzajarulasa mérséklédhet. A Kopint-Tarki, fenntartva fél
évvel ezel6tti prognézisat, a GDP 0,5%-0s csOkkenésére szamit 2023-ban. A
maganfogyasztas 1,5%-os, a brutté alléeszkézfelhalmozas 7,5%-os csékkenését
jelezzlik elére, mérsékelten névekvd export és enyhén visszaesd import mellett.



A kdzponti alrendszer pénzforgalmi hianya jalius végére 2.940-ra milliard forintot tett
ki és ezzel mar elérte az éves eldiranyzat 86,5%-at. A nagyra duzzadt dllamhaztartasi
hiany részben atmeneti egyedi, illetve szezonalis hatasokat tikréz, igy tébbek kozott
a lakossagi rezsitAmogatasock kifizetése és az extraprofit adok beérkezése kozétti
idébeli aszimmetriat. A koltségvetési egyenleg alakulasat ugyanakkor szisztematikus
hatdsok is negativan befolyasoltak kiilonésen a bevételi oldalon. Az év elsé 7
hénapjaban a kedvezétlen makrogazdasagi folyamatok koévetkeztében tetemes
adéelmaradas képzodétt, elsésorban a fogyasztashoz kapesolt adék, és azon beliil is
a legjelentésebb adénem, az afa esetében, ami 6sszefligg a foly6aras kiskereskedelmi
forgalom nagyfokn lelassuldsaval. Mig 2022-ben a felgyorsult inflicié hozzajarult a
magas bevételi dinamikahoz, a jelek szerint ez a hatas 2023-ra visszajara fordult.

A Kopint-Tarki prognoézisa szerint 2023-ban a kormanyzati szektor eredmény-
szemléleth hidnya a GDP aranyaban 4,9% koriil alakulhat, de hathatés beavatkozas
nélkl az 5%-ot is atlépheti. A kétszamjegytl nominalis GDP-névekedésnek
koszonhetéen a GDP-aranyos allamadéssag csdkkend palyan marad, de a tervezett-
hez képest az adéssagrata kisebb mértékii csokkenésére szamitunk az idén. Elére-
jelzéslink szerint a GDP-aranyos allamadéssag 71,5% korili szintre mérséklédhet az
év végére a megel6zd évi 73,3%-rol.

Az elmult masfél év legdramaibb makrogazdasagi fejleménye Magyarorszagon az
inflacié elszabadulasa, a fogyasztéi araknak a kilencvenes évek kozepe d6ta nem
tapasztalt, és az eurdpai orszagokét is messze meghalado emelkedése volt. 2022-ben
Magyarorszag a 15,3%-o0s éves arindexszell még ,csak” a negyedik helyen alit az
inflaciés rangsorban, a balti orszagok utan, 2023 elsé felében azonban mar
egyértelmiien a negativ lista élére kertilt. Az 2023 elsé félévi 24%-0s magyar inflacié
(HICP) mintegy 9 szazalékponttal meghaladja a sorban kévetkezd Lettorszagét és
majdnem haromszorosa az EU-atlaganak (8,3%).

2023-ra a Kopint-Tarki 18%-os éves atlagos fogyasztéi drindexet jelez elére. Ez 1
szazalékponttal alacsonyabb, mint az aprilisban prognosztizalt érték. Enne oka, hogy
az els6 félévben, kililonbésen a nyari hénapokban az aremelkedés titeme arnyalatnyival
nagyobb mértékben fékezdddtt, mint az varhaté. Az aprilisi jelentésiinkben az elsé
félevre 24-25%-0s arindexet jeleztiink elére elsé félévre, a tényadat 23,63% lett (a
KSH moédszertana szerint szamitva). A 18%-os éves elorejelzést lefelé és felfelé mutatd
kockazatok egyarant jellemzik, plusz-minusz 0,3-04%-kal.

Az elsé félévi 23,6% utan a masodik félévre 12,5%-os atlagos arindex varhaté. A
csOkkenés oka elsésorban a bazishatas, mivel az inflacié 2022 masodik felében, és
kiiléondsen az év végén tetézott. Emelictt a keresleti tényezdk korlatozé hatisa még a
masodik félévben is érvényestithet az aremelésekben, de joval kisebb mértékben, mint
az elsé félévben.

1 A KSH modszerével mért éves fogyaszt6i arindex 2022-ben 14,5% volt. Az Eurostat altal
egységesen alkalmazott HICP (Harmonizilt Fogyasztéi Arindex) médszertan szerint pedig
15,3%.



2. Makrogazdasagi folyamatok 2023 1. félévében

A magyar gazdasag elmilt masfél évét a drasztikus iranyvaltas jellemezte, a 2022
elején mért kiugré Gteml névekedéstdl a hozzavetSleges stagnalasig az év végére,
majd pedig az érdemi visszaesésig az idei masodik negyedévben. A tavalyi
novekedésnek drasztikus keresleti 16kést adott az év elején végrehajtott kormanyzati
stimuluscsomag, aminek kévetkeztében a belfoldi felhasznalas névekedési liteme az
elsé negyedévben a 10%-ot is meghaladta. E stimuluscsomag ugyanakkor drasztikus
keresleti 16kést adott az akkor mar vilagszerte emelkedd, nemzetkozi viszonylaghan
nagyobbrészt kinalati okokra visszavezethet6 inflaciénak, hogy az dremelkedés hazai
uteme egészen extrém, az EU-ban sehol masutt nem Ilatott magassagokba
emelkedett. Kereslet-visszafogd és koltségnioveld hatasa révén a rekordszintii magyar
inflacié - az id6kdzben egyre boriisabba valo gazdasagi kérnyezet mellett — a hazai
gazdasagi lassulas, majd recesszié egyik fontos tényezdje lett. A magyarorszagi
konjunktara, majd dekonjunktira hazai ésszetevéinek jelentéségét alahtizza, hogy
mikdzben 2022-ben Magyarorszag felilmilta a régié tobbi orszagat a ndévekedési
utem tekintetében, addig az idei elsé félévben a magyar gazdasag szenvedte el messze
a legerbteljesebb visszaesést (Romaniat és Szlovakiat egyelére teljesen elkertilte a
recesszio.)

Ev/éves GDP-novekedési iitemek 2023 elsé felében {%)
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Az idei GDP-csOkkenés szerkezete csak részben van 6sszhangban az elbzetes
varakozasokkal. A vartnak megfelelden a GDP-cs6kkenést a belfdldi felhaszndlds (a
félév atlagaban 6,3%-o0s) zsugorocdasa okozta az elso félévben. Ez kelléen erételjes
csbkkenés volt ahhoz, hogy ne csak az épitéipart taszitsa valsagkozeli allapotba,
hanem az egyébként nagyobbrészt exportorientalt ipari termelést is a varakozasokat
jocskan meghaladé mértékben siillyedd palyara allitsa. A belféldi felhasznalas egyes



o6sszetevéi ugyanakkor nem a vartnak megfeleléen jarultak hozza a cs6kkenéshez. Az
év elején még arra lehetett szamitani, hogy az elsé félévben a gazdasagi visszaesés
legfébb huzodereje a magdnfogyasztas lesz — elorelathaté volt, hogy a 2022 folyaman
meredeken emelkedd inflacié az idei elsé negyedévben tetdzik, és drasztikus
realkereset-csokkenést hoz magaval. Az elsé félév GDP-felhasznalasi adatai szerint a
fogyasztas nem egészen a vartnak megfeleléen reagilt a redlkereset-csokkenésre. Az
elsé negyedévben a fogyasztasi kiadasok 3,9%-kal estek vissza, ami szamottevs, de
joval enyhébb, mint amire a 11%-ot meghaladé redlkereset-csbkkenés alapjan
szamitani lehetett. A masodik negyedévben a fogyasztasi kiadasok liteme 3,2%-ra
mérséklédott, ami ugyan mar nincs olyan kialté ellentétben a reédlkeresetek 4,6%-o0s
cstkkenésével (tekintettel az alkalmazotti létszam szerény boéviilésére), mégis
meglepte az elemzdéket, mivel ellentmondani latszik a kiskereskedelmi forgalom 11%-
ot meghaladé masodik negyedévi zuhanasanak. Egyelére nincs igazan j6 magyarazat
az ellentmondasokra, bar tobbféle hipotézis is felvethetd. (Az elsé negyedévben nem
teljesen kizart, hogy a realkeresetcsOkkenésnél mérsékeltebb volt a realjovedelmek
esése, a vegyes jovedelmek kedvezd alakulasa miatt; a masodik negyedévben a hazai
fogyasztas dinamikajat az adatok szerint felhtizta a szolgaltatasok fogyasztasanak
enyhe béviilése; a kbrnyezé orszagokét meghaladé magyar inflacié miatt megndhetett
a kulféldén bevasarlok szama, ami hozzajarulhatott ahhoz, hogy a rezidens
haztartasok fogyasztasi kiadasai valamivel kisebb mértékben csdkkentek, mint a
hazai fogyasztis volumene; a magan-egész2séglgyi szolgaltatasok nodvekvd
igénybevétele miatt az egészségligyi fogyasztasnak a korabbinal nagyobb hanyada
mindsiilhet most ,fogyasztasi kiadasnak”, és kisebb hanyada ,kormanyzattél kapott
természetbeni tarsadalmi juttatasnak”,

Ami a belf6ldi keresietet igazan lehuzia, az nem a fogyasztas, hanem az dlldeszkdz-
Sfelhalmozas és a készletvaltozas volt. A beruhazasok esésének a mértéke meghaladta
a varakozasokat, részben az allami beruhazasok massziv visszaesése miatt, részben
(az adatok alapjan feltehetéen) a héaztartasok beruhazoéi aktivitasanak visszafogasa
miatt, részben pedig mert a beruhazasok volumene a vallalati szektor jelentés
részében is csokkentek, részben a kedvezitlen hazai keresieti kilatasok miatt.

A nettd export nagyjabol a vartnak megfeleléen - illetéleg a varakozasokat némileg
meghalad6 mértékben — pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez, de a belfoldi kereslet
gyorsulé csokkenését csak részben tudta ellenstilyozni.

A jovébeli kilatasokat ilietéen egyes tényezék pozitiv iranyba valtozhatnak, de a kép
meglehetésen ellentmondasos. Lényegében bizonyosra vehet6é, hogy a dezinflacié
folytatodik az év tovabbi részében (és — lassulé litemben — jovore is), és ennek nyoman
a hanyatlé belfoldi kereslet egyik Osszetevdjére, a maganfogyasztasra nehezedd
nyomas enyhtilni fog a tovabbiakban. (Varakozasunk szerint ennek a pozitiv hatasa
késleltetve fog megjelenni a fogyasztdsban, igy pozitiv fogyasztasnévekedést inkabb
csak jovo év elejétdl varunk.) Viszont kérdéses, hogy ugyanez elmondhaté-e a belféldi
kereslet méasik dsszetevéjérdl, a beruhazasokrdl is. Itt egyrészt azzal kell szamolni,
hogy az allami kereslet minden bizonnyal nyomott marad. Masrészt a dezinflacié
egyben a vallalatok koltségatharitasi képességét is visszafoghatja. Ez lehet az egyik
oka annak, hogy - a GDP-hez kapcsoldodd negyedéves jovedelemszamlakbél
sejthetéen — az Gn. brutté mukodési eredmény, ami a vallalati nyereségességnek egy



kiindulé mutatészama, kedvezétlenebbiil alakulhatott a masodik negyedévben, mint
az elsében. Vagyis keresleti oldalrél a vallalatok beruhazasi kedve fokozatosan
javulhat, de nyereségességi oldalrél nem feltétlentil ez a helyzet.

Tovabba, a kiilsd feltételek nem igazén lathatd egyelére. Ez vonatkozik az eurdpai
(azon belill a német) ipar teljesitményére, a globalis energiaarak alakulasara (tovabbi
csdkkenés egyelére nem thnik valészintinek, az esetleges emelkedés nem kizarhatd).
A kinai ndvekedés erds lelassulasa keresleti oldalrdl érinti kedvezétlentil a
vilaggazdasagot, a tovabb élez6dé geopolitikai ellentétek pedig a kereslet és a
termelési lancok feldl egyarant kockazatot jelent. Ennek kovetkeztében komoly az
esélye, hogy (a viszonylag kedvezs jGliusi elézetes adat ellenére) az ipar nem kap 1j
lendiiletet egyhamar, és a netté export novekedési hozzajarulasa a vartnal nagyobb
mértékben gyengiil az év tovabbi részében.

Osszességében, a meredek visszaesés altal fémjelzett elsé félév utdn a masodik félév
varhatbéan a visszaesés mérséklédése jegyében telik, ugyanakkor ez utébbi mértéke
és liteme még mindig bizonytalan. Tovadbbra is femntartjuk a GDP 0,5%-os
csOkkenésére vonatkozd éves eldrejelzésiinket. Ez a progndzisunk jelenleg az
atlagosnal valamivel pesszimistabbnak szamit.

Consensus prognoézis Magyarorszig 2023. évi GDP-névekedésére (%)
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2024.re szerény, minddssze 2,5% koriili novekedést feltételeztink.



Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognézisa

(éves vdltozds, szdzalék)

Tényadatok Elérejelzés
2023 2023 2024
geal ey I. mé. I1. =&, jlt-aug 2% 2023 e
apr. szept. szept.
GDP-aggregitumok redlntvekedése
GDP 6sszesen 7,1 4,6 -0,9 -2,4 -0,5 -0,5 2,5
Belfdldi felhasznalas 5.8 3,9 4,9 7,6 -3,0 -3,9 2,4
Maganfogyasztis 4,4 5,8 2,5 -1,6 -2,0 -1,8 1,6
Kdzosségi fogyasztas 39 -1,3 -4,6 2,3 -2,0 -0,8 0,0
Brutto alloeszkéz-felhalmozas 5,9 1,2 -6,0 -15,6 -4,0 -7,5 24
Brutto felhalmozas 6sszesen 9.6 2,2 -8,1 -21,3 -4,3 -8,6 24
Export 10,3 11,8 6,6 0,2 3,5 2,7 2,9
Import 8,7 11,1 1,9 -5,6 0,6 -1,2 2,2
Ipari termelés 9,5 6,1 -3.3 -6,3 -3,6¢ -1,0 -4,0 4,0
Fogyasztol drindex 5,1 14,5 254 21,9 18,0 18,0 6,0
Foglalkoztatis, jvedelmek
Foglalkoztatottak szaméanak névekedése 8 0,7 1,3 0,5 0,7 0,67 0,0 0,3 0,9
Foglalkoztatisi rata @ 63,0 64,1 64,2 64,6 64,77 64,2 64,6 65,4
Munkanélkiiliségi réita & 4,1 3,6 4,1 39 4,07 4,1 4,0 3,7
Termékegységre jutd bérkoliség b 0,1 1,3 16,3 23,3 17,6 13,5 3,9
Brutté nominalis keresetek © 8,9 17,4 10,8 16,5 15,0 15,0 8,0
Nettd realkeresetek 3,0 2,5 -11,6 -4.6 -2,5 -2,5 1,9
Megtakaritasi rata a GDP %-éban 9 6,5 3,9 45 5,6 6,5 6,5 6,5
Folyd fizetési &és télnemér::é P % 8ban 1,3 6,1 2,50 0,5 0,5 1,0
m."mt.“’.‘ cgyenleg, 2 GDP %-dban | 71 | 62 98 | 38~ 4.0 4,9 3,6
Brutts 4llamadosség, a GDP %-aban 76,6 73,3 74,9 74,7 71,4 71,4 69,5
Révidtavi: hozam (3 hé), iddszak vége 2,16 | 12,32 14,48 10,03 9,32 8,5 8,5 5,5
Hossziit, hozam (10 év), idészak vége 4,51 8,98 8,44 6,98 7,041 6,5 6,5 55
Nemzetkdzi feltételek
Nemzetldzi kereskedelem volumene 10,4 5,4 1,3 24 2,4 3,4
Brent clajar ($/hordé, id6szaki stlag) 70,8 ! 101,0 81,1 | 783 80,1¢ 86,0 86,0 80,0
GDP-valtozas az eurézdnaban, % 53 3,5 1,2 0,9 ¢,9 1,6
GDP-valt. az 0j EU-tagorszagokban, % 6,3 4,0 71 4,7 0,9 0,9 2,7
Forint/eurd, idészalki atlag 359 391 389 373 382 390 385 385
Dollar /eurd, iddszaki 4tlag 1,18 1,06 1,07 1,09 1,10 1,05 1,07 1,08
a Munkaeré-felmérés alapjan, idészaki Aatlag, 15-74 é&ves népesség. A kizfoglalkoztatottek a
foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
b Feldolgozbipar, brutté hozzdadott érték és (a természetbeni juttatisokat is tartalmaz6) havi atlagos

munkajévedelem alapjan eurdban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettd] kumulilt adat
A megfigyelt munlkaltatdi kér adatal alapjan
Héaztartadsok négy negyedéves halmozott nettd finanszirozasi képessége a GDP %-aban

Jilius
majus-jilius

R th e O

Augusztus

MNEB altal koz6lt szezonalisan kiigazitott adat
Az MNB clozetes pénziigyi szamlai alapjan szamitott becslés
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2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi elsé félév kiugré novekedése utan a gazdasag lassulni kezdett, E lassulas
tobb tényezé koélcsénhatasanak tudhaté be, mindenekelétt a habori okozta
koltségsokknak, a monetaris szigoritds nyoman romld finanszirozasi kérnyezetnek,
az itthon rekordokat donté (és a realjévedelmeket erodald) inflacionak, valamint az
elsé negyedévi massziv keresletélénkités utan kényszertiiségbdl végrehajtott fiskalis
hatraarcnak, az allami beruhazasok drasztikus visszafogasanak. Az éven beliili
iranyvaltas azt eredményezte, hogy a belfoldi felhasznaldsnak az elsé negyedévben
még 10% koriili névekedése az év végére csdkkenésbe valtott, masfeldl viszont az elsd
negyedévben még a novekedést fékezé kiilkereskedelem az év masodik felében
visszafogban hatott a gazdasagi dinamika lassulasara.

A GDP negyedéves nivekedési
indexei (bizisidészak = 100)

A GDP negyedéves novekedési
indexei (2015 = 100)
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Ezt kévetéen, 2023 elsd és masodik negyedévében pedig gyorsulé ilitemben (rendre
0,9 és 2,4%-kal) cs6kkent a GDP volumene éves dsszevetésben. Az eisé félév dtlagd-
ban a visszaesés liteme 1,7%. A megel6z6 negyedévhez képest mar négy negyedéve
tart a csokkenés — ez utdébbi fiteme viszont fokozatosan mérséklodik, az idei masedik
negyedévben 0,3% voit.

Az elsé félév atlagos GDP-szintje — szezonalisan kiigazitott volumenadatok alapjan -
az idei visszaesés ellenére kozel 6%-kal magasabb volt, mint a Covid-valsagot
megel6zé 2019, évi csticsszint. Ez Csehorsziaghoz és Szlovakidhoz képest jobb Covid
utani novekedési teljesitményt jelent, viszont jocskan elmarad Lengyelorszagtol és
(bar itt a masodik negyedévi adat még nem elérheté) Romaniatoél.
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A GDP volumenndvekedése (2010 = 100)
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Ha az egész EU-val vetjiik 0ssze, a 2023. elsé félévi magyar gazdasagi dinamika mind
az elsé6 félév atlagaban, mind pedig a masodik negyedévben kiugréan kedvezétlen volt:
az eddig beérkezett adatok alapjan egyediil Esztorszagban volt még jelentésebb a
gazdasagi visszaesés, raadasul az orszagok valamivel t6bb mint felében pozitiv GDP-
novekedést mértek az elsé félévben.

Gazdasdgi névekedés Gazdasigi névekedés
2023 II. negyedévében 2023 elsé félévéhen
(év/év, %) (év/év, %)
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A gazdasagi dinamika romlasa egyebek mellett az ukrajnai orosz invazié utan
kiélez6dott energiavalsagbdl és mas nyersanyagok vilagpiaci aranak emelkedésébél
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adodé koltségsokkhoz, a részben ezzel, részben pedig a hazai extrém keresletsztonzé
intézkedésekkel 6sszefliggésben paratlanul magas szintre emelkedé infldcié keresleti
és koéltséghatasahoz, valamint (az idei masodik félévben mar j6l érzékelhetéen) a
nemzetkozi feltételek kedvezétlenebbé valasahoz kotheto.

UgyanakKkor, habar ez utébbi is érezteti hatasat, pl. az ipari export gyengélkedésében,
a gazdasagi visszaesés dominans tényezdje a belfoldi kereslet csékkenése. A felhasz-
naldsi oldalon a belféldi felhasznalas 6,4%-kal csékkent év/éves alapon az elsé
félévben, ezen beliil a masodik negyedévi titem minusz 7,6%-o0s volt. Erdekes médon
a belféldi felhasznalas legnagyobb komponensénél, a hdztartdsok fogyasztasi
kiaddsaindl, a visszaesés ugyan érdemi volt, de nem elsdpré: az elsé negyedévi 3,8%-
os csbkkenést a masodik negyedévben 3,2%-os esés kovette. Ez meglepben szerény
mérték annak fényében, hogy a redlkeresetek az els6 félév atlagaban kozel 8%-kal
estek vissza. A fogyasztassimitas feltevésének ellentmondani latszik a netté pénzigyi
megtakaritdsok meredek emelkedése. Az elsé negyedévben a realkereset-csokkenés
altalanos hatasat mérsékelhette a vegyes jovedelmek emelkedése, a masodik

A felhasznilisi komponensek 1 A GDP felhasznalasi oldala

hozzéjarulisa ] (el6zd év azonos idészak = 100)
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ﬁégs;édévbén viszont ~ a rendelkezésre alls nomindlis adatok alapjan - ennek mar
kisebb az esélye. Az viszont valdszinusithetd, hogy a haztartasok beruhdzdsai
jelentdsen, 2 maganfogyasztasnal joval erdteljesebben visszaestek.

A lakossagnak nyujtott korményzati transzferek mindkét negyedévben jelentésen
béviiltek, igy a teljes maganfogyasztas az elsé félévben csak 2%-kal, ezen belill a
masodik negyedévben mindossze 1,6%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. A belféldi felhasznalas csékkenésének dominans tényezdje meglepd médon
nem a maganfogyasztas, hanem a brutté felhalmozds két Osszetevije, a brutté
alldeszkoz-felhalmozas és a készletvaltozas. E komponensek nem csupan
visszaesésiik titemét tekintve, hanem a GDP-cstkkenéshez vald hozzijarulasuk
alapjan is a GDP-alakulas legfébb negativ hajtéercje voltak az elsé f€lévben. Az
allbeszkoz-felhalmozas az elsé félév atlagaban 11,8%-kal, a készletvaltozast is
magaban foglalé teljes felhalmozas viszont 15,8%-kal zuhant. Egészében véve
elmondhatd, hogy nagyobbrészt a belfoldi kereslettél fliggé — ezért jobbara a
haztartdsi és/vagy allami kereslet komoly hianyatdl szenveddé — gazdasagi agakban
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Termelési komponensek Termelési komponensek viltozdsa
hozzdjirulisa a GDP viltozdsdhoz (el6z6 év azonos idészak = 100)
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estek vissza a beruhazasok (pl. épitéipar, ingatlantigyletek, szallitas, szallashely-
vendéglatas, allami szolgaltatasok), mikézben az inkabb exportorientalt
feldolgozoipari beruhézasok tovabb néttek. Am ez utébbi esetében sem homogén a
kép, a feldolgozdipari alagak szamottevé hanyadaban is csékkentek a beruhézasok.

Mindekozben a netté aru- és szolgaltatdsexport folyamatosan és jelentésen hozza-
jarult a névekedéshez az idén. A korabbi évekhez képest Gjjdonséag, hogy ez a pozitiv
hatas szinte teljesen az dru-kiilkereskedelemhez kitheté — az aruexport és -import
Utemkiilénbsége az elsé félév atlagaban 6,1%-pontos volt, névekvé aruexport és
némileg visszaesd aruimport mellett. Habar a masodik negyedévben mar az aruexport
dinamikéja 1s meglehetdsen gyenge volt, a belf6ldi kereslet zsugorodasa miatt az
aruimport az elsé negyedévben alig nétt, a masodikban pedig méar érdemben
visszaesett, A szolgaltatas-kiilkereskedelemben az export-import ltemkiilénbség
csupan 2%-pont kortili volt, a nettd export névekedési hozzidjarulasa pedig féléves
atlagban elhanyagolhato.

A termelési oldalon a mezbégazdasag hozzaadott értéke a vartnak megfeleléen, sét
azon tilmenden béviilt az els6 félévben. A belfbldi (jelesiil az allami) kereslet Ossze-
huzodasatol szenvedo épitéipar féléves csdkkenése 7%-os volt, Altalanos meglepetést
keltett viszont az ipar hozzaadott értékének érdemi, 4,6%-os (raadasul a masodik
negyedévben gyorsuld) vissszaesése az elsé félévben. Az export iranti kilfoldi kereslet
viszonylagos stabilitasara épitve az elemzdk kisebb-nagyobb foka ndévekedést vartak
az idén az iparban, ehelyett az exportértékesités gyengélkedése és a belfdldi értékesi-
tés valosagos bezuhanasa érdemi termeléskiesést okozott. A szolgdltatdsok hozza-
adott értéke a félév atlagaban csupéan 0,7%-kal csokkent éves dsszehasonlitasban. Ez
a KSH jelentése szerint részben a maganegészségligyi szolgaltatasok béviilésének
koszonhetd, mikézben a piaci szolgaltatasok feltehetéleg mindkét negyedévben - de
foként a masodik negyedévben - visszaestek. A legnagyobb mértékben a
kereskedelem hozzaadott értéke csokkent (az elsé félév atlagaban kozel 10%-kal), de
érdemi volt a szallitas-raktarozas teljesitményének zsugorodasa is.

Az év fennmaradé részére vonatkozé kilatasokat nagyban meghatarozza a dezinfldciés
folyamat lteme. A realkeresetek csdkkenése szeptembertél kezdve névekedésbe
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valthat, ez pedig a fogyasztds alakulasiban is tiikrzédni fog, habar varakozasunk
szerint a maganfogyasztas bévillése az utolsé negyedévben is szerény lesz. Eves
atlagban a haztartasok fogyasztasa 1-5%-kal csdkkenhet az idén. Ezenfelill az immaér
aprilis 6ta tart6 monetaris lazitds lassan a hitelkamatszintekre is kihat, igy a
finanszirozasi koérnyezet is javulhat valamelyest az elkdvetkezd hénapokban. Ez
elvben a fogyasztason kiviil a beruhdzdsi aktivitast is élénkitheti, am ez ut6bbi
kapcsén lehetnek kételyeink. Az elérheté nominalis adatok alapjan feltehetd, hogy a
brutté miikddési eredmény — a miikddés jévedelmezéségének nyers indikatora -
csdkkent a masodik negyedévben. A romld jovedelmezéség ronthatja a beruhazasi
hajlandésagot, és gyengitheti a kamatkoltségek mérséklédésének esetleges beruha-
zasHsztonzé hatasat. Az allami beruhézasok a tovabbiakban is alacsony szinten
maradnak,

Ezért varakozéasunk szerint a belfoldi keresleti dinamika javuldsa nem lesz igazdn
attité az év fennmaradé részében. Az exportkilatasok jelenleg meglehetésen
bizonytalanok, egyértelmil vilaggazdasagi javulasnak egyelére semmi jele. Ezért —
habar az importdinamika csak fokozatosan élénkiil - a netté export novekedési
hozzajarulasa mérséklédik a tovabbiakban, habar varhatéan az év masodik felében
is pozitiv marad.

A termelési oldalon — a mezdgazdasag folytatédé dinamikus emelkedése és az
épitéipar folytatodd meredek csdkkenése mellett — a szolgaltatasoknal és talan az
iparban indulhat el a ndvekedési teljesitmény bizonyos fokii javulasa, a belféldi
kereslet fokozatos feléledése, illetve — esetleg — a kiilpiaci keresleti korlatok enyhiilése
hatasara. De feltehetd, hogy az ipar még az utolsé negyedévben is csékkenni fog
év/éves alapon, mig a szolgaltatasck volumene az év végére névekedésbe fordulhat.

Osszeségében, korabbi elérejelzésiinket fenntartva, a GDP 0,5%-os csokkenését
virjuk 2023-ban. E prognézishoz immar nemcsak pozitiv, de negativ kockazatok is
tarsulnak. Jovére visszatérhet a gazdasagi novekedés, de ennek mértéke j6 eséllyel a
2,5%-ot sem haladja meg.
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2.2. A GDP termelési oldala

2.2.1. Ipar

2022-ben a haboru kitdrése és az energiaarak gyors megugrasa ellenére az ipar
meglehetésen dinamikus névekedést tudott produkalni az év nagy részében, annak
ellenére, hogy egyes energiaigényes ipari Agazatok, mindenekel6tt a vegyipar, gyorsan
nehéz helyzetbe kertilt. Az utolsé negyedévben az ipari ndvekedés lelassult ugyan, de
ez akkor még féként a belfdldi értékesités visszaesésének volt betudhaté, mikdzben
az exportértékesités tovabbra is j6 litemben béviiit. Ennek alapjan az idei év elején
még reménykedni lehetett abban, hogy az ipari kibocsatas — ha szerény mértékben is
— az idén is néni tud. Az elsd félév fejleményei alaposan racafoltak erre a reményre.
Az ipa.ri termelés az elsé hat honap atlagaban 4,8%-kal esett vissza, ezen beliil az elsé
negyedévi csdkkenés 3,3%-0s, a masodik negyedévi 6,3%-os volt.

A volumencsokkenés tovabbra is féként a belféldi értékesitésnek tudhatd be: a félév
atlagaban 17,1%-kal esett vissza a hazai értékesités (ezen beliil a masodik negyed-
évben 19,5%-kal), vagyis a belfoldi kereslet zsugorodésa a vartnal is jobban megiitétte
az ipar hazai piacra termeld részét, mindenekelétt a tovabb-felhasznalasra termel és
a tartds fogyasztasi cikkeket gyart6é agazatokat. Am ekdzben az exportértékesités is
lényegében stagnalt az elsé félévben — 0,2%-kal csbkkent éves dsszehasonlitasban,
ezen beliil az elsé negyedévi 0,9%-o0s esést 0,5%-os novekedés kovette a masodik
negyedévben. E stagnalas hattere a vartnal markansabb vilaggazdasagi lassulas, a
vilagszerte elhtizdd6é monetaris szigoritas, a folytatédd orosz-ukran habori, illetdleg
a Covid-lezarasokat koveté meglepden vérszegény kinai fellendiilés — mindezek
nyoman az EU-27 ipari teliesitménye érdemben gyenglilt. Az ipar kilabalasat neheziti,
hogy habar az energiaarak latvanyosan csokkentek a 2022. évi csticshoz képest, még
mindig érdemben magasabbak — és j6 eséllyel tartosan magasabbak is lesznek — mint
a habori kitérése el6tt, nem is beszélve a 2015-2020-as idészak atlagszintjérél.

Az elézetes adat szerint juliusban a szezonalisan kiigazitott ipari termelés figyelemre
mélté modon 2,8%-kal nétt az el6zé honaphoz képest, igy az év/éves csokkenés
liteme is mérséklédott. Egyelére nem ismert, hogy e javulas a belféldi vagy

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
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exportértékesitésnek kdszonheté-e. Osszességében az elsé hét honap atlagdban az
ipari névekedés 4,5%-kal esett vissza.

Termelés volumenindexei aliganként
(elézb év azonos idészaka = 100)
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Agazati bontasban az ipari visszaesés meglehetésen széles korhi, kiterjedt a
feldolgozobipari agak tébb mint kétharmadara, nem beszélve a zuhané banyaszatrol
és energiadgazatrl. Az élelmiszeripar meredek esése (amely Osszefiigg a
mezogazdasag tavalyi beomlasaval) folytatodik, habar az gazat a jelek szerint elérte
mélypontjat. A habora és folyomanyai altal (is) gerjesztett energiavalsag altal er6sen
stjtott vegyipar egyeléore nem tud labra allni. Meredek esésben van a gumi-,
miianyag- és épitéanyagipar, ezen belill is kiemelkedik az épitdipari visszaeséstol
sujtott épitéanyagipar kibocsatasanak a zuhanasa (30% az els6 félévben). Viszonylag
alacsony (a tavalyi atlagnal alacsonyabb) szint kériil ingadozik az elektronikai ipar
kibocsatasa.

Az idén is ndvekedést produkald négy agazat: az akkumulatorgyartas altal meg-
tamasztott villamosgépiparban, az autbiparban, a sziken vett gépiparban és a
heterogén egyéb feldoigozdiparban. (A masodik negyedévben mar a gépipari
kibocsatés is némileg csdkkent éves Gsszevetésben.) Megjegyzend6, hogy az idén mar
az évek ota hiizdagazat szerepét betdltdé villamosgépipar dinamikaja is lassul, és a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan — a bazis gyors emelkedése miatt — nem biztos,
hogy a novekedés kitart az év végéig. Ez foként az agazati belfSldi értékesités
kedvezétlen alakulasa miatt van igy — az exportértékesitésben a helyzet kedvezébb,
habar a trend itt is a villamosgép-ipari novekedés lassulasa iranyaba mutat.
Osszességében a szezonalisan kiigazitott fixbazisu termelési adatok jelenleg csak az
autdiparban és az egyéb feldolgozéiparban adnak okot bizonyos foku optimizmusra
rovid tavon.

Az idei masodik félév kilatasait illetden valoszintsithetd a belféldi értékesités bizonyos
mértékil feléledése (bar ennek mértéke kérdéses), am ennek ellenére (a bazishatas
miatt) a belfldi értékesités év/éves alapon legfeliebb az utolsé negyedévben fordulhat
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novekedésbe. Némileg bizonytalanabb az exportértékesités jovobeli palyaja. A
fizbazisu exportértékesités szamai enyhe felpattanast mutatnak majus-janiusban, de
mivel sem a nemzetkézi kamatszint csfkkenése, sem az energiahordozok arainak
jelentés csokkenése, sem a haborui befejezése, sem az amerikai-kinai geopolitikai
ellentétek oldédasa nincs napirenden, kevés az esély arra, hogy az ipari export
kedvezébb feltételekkel szembestil a kdzeljov6ben, mint az év elsé felében.

Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a KSH adatai szerint a rendelésalloméany nem
alakul kifejezetten rosszul: az exportrendelések volumene jiniusban (idén elsé izben)
tobb mint 10%-kal meghaladta az egy évvel Korabbi szintet. Masfeldl viszont az
augusztusi BMI-index semmilyen javulast nem jelzett, legfeljebb a kilatasok
romlasanak némi lassulasat. (Mindkét mutatészamrél elmondhaté, hogy legfeljebb
orientécioképpen hasznosak, kdzvetlen eldrejelzd értékiik viszonylag csekély.)

2023-ban szamottevd, mintegy 3,56%-ot némileg meghaladé ipari visszaesést
varunk. Ez az eldrejelzés valamivel pesszimistabb, mint a Magyarorszagra vonatkozo
elérejelzdi konszenzus, tovabba siulyosabb visszaesést vetit elére, mint amekkorat a
Consensus Economics elérejelzoi a régio mas orszéagai esetében varnak.

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

Magyarorszag (K-T) ; E

Magyarorszag (CE)

Szlovakia (CE} |
Romania (CE) :
Lengyelorszag (CE)

Csehorszag (CE)

Szlovénia (CE)

95,0 95,5 96,0 96,5 97,0 97,5 98,0 985 99,0 99,5 100,0 100,5

Forrds: Consensus Ecomonics, 2023 augusztus, Kopint-Tarki
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2.2.2. Epitéipar

2022 elsé negyedévében az épitSipar még gyors Utemill ndvekedést produkalt
(mindkét fécsoportban), az év tovabbi részében viszont a magasépitési aktivitas
hozzavetdlegesen stagnalt, a mélyépités teljesitménye pedig mar érezhetben
zsugorodott. Az idei évet az épitéipari kibocsatas visszaesése jellemzi: az els6 félév
atlagaban az agazat teljesitménye 7%-kal, ezen beliil a masodik negyedévben 6,2%-
kal csékkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A két fécsoport novekedési
palyaja eltér: a magasépitésben a csdkkenés mértéke szamottevéen meérséklédott a
masodik negyedévben, az elsé negyedévi 8,8%-r6l minddéssze 3,5%-ra, miutan a
masodik negyedévben a bazis mar nem volt kiemelkedéen magas. Ezzel szemben a
mélyépitésben hatarozottan romlik a helyzet: az elsé negyedévi 5,7% utéan 10,2%-o0s
visszaesést regisztralt a KSH. A szezonalisan kiigazitott kibocsatas adatai is
megerdsitik ezt a képet: a mélyépitésben kibocsatas trendje egyértelmiien csékkend,
mikozben a magasépitésben — tal a havi kilengéseken — az ereszkedé trend sokkal
bizonytalanabb. Ezt alahtizza, hogy juniusban éppenséggel szdmottevéen nétt a
magasépités kiigazitatlan volumene év/éves alapon — bar ez varhatéan atmeneti lesz
- mikézben a mélyépités volumene 20,5%-kal zuhant.

Az agazat szamara egyre inkabb a keresleti problémak jelentik a névekedés f6
akadalyat. A rendelésdllomdny idén juniusban 26%-kal volt alacsonyabb, mint egy
évvel korabban, mikdézben mind tavaly decemberben, mind pedig tavaly janiusban az
allomany hozzavetdlegesen stagnalt év/éves alapon. Am itt is elmondhaté, hogy a
visszaesés elsésorban a mélyépitésnek tudhaté be: ez utébbi esetében a cstkkenés
mértéke kb. 31%-o0s, a magasépités esetében viszont csak kb. 2%-os volt jiniusban.
A mélyépités esetében a kereslet beomlasa egyértelmien az allami beruhazasoknak
a fiskalis okokbél tortént drasztikus befagyasztasanak az eredménye. De a megszori-
tas a magasépités egy lényeges szegmensét, a lakasépitést is erésen érinti, a lakas-
tamogatasok sziiklilésén, illetéleg a lakasfelajitasi tamogatas kivezetésén keresztiil.

Az iBuild adatbazis szerint az djonnan inditott épitési projektek esetében némileg

forditott a helyzet a masodik negyedévben: a magasépitésben, kiilénésen a nem
lakascéli magasépitésben, csdkkent az ujonnan inditott projektek értéke éves

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
fécsoportonként {2015 = 100)
Elézo év azonos iddszaka = 100 220 o orrds: KSH
160 210
150 200
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140 i
130 170
120 / 160
110 NZi @ 150
A543 140 N/
100 130 \'\J \/’I\‘V
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80 110
70 158 BGE B O O b B
2 TE R=foe =it G D b boeney
i EEERp B Aol R R
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Epitfipar == Epiiletek Egyéb épitm. Epitéipar == Epiiletek Egyéb épitm.
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Osszevetésben, mikdzben a mélyépitésben érdemi év/éves ndvekedésre kertilt sor,
foleg két kelet-magyarorszagi Gtépitési projekt megkezdése miatt. Ez, mint lattuk,
ugyan nem tudta megallitani a meélyépitési aktivitis hanyatlasat a masodik
negyedévben, de hozzijarulhat ahhoz, hogy a mostanaig elért mélypont ald ne

shillyedjen — vagy legalabbis jelentdsen ne siillyedjen — tovabb a mélyépités volumene.

Megjegyzendd, hogy mikdzben az idei visszaesés nem olyan mély — egyelére — mint
2020-ban volt, ugyanakkor tartésabbnak igérkezik. Ezért komolyabb valsagjeleket,
mélyrehatébb atrendezédést inditott el, mint a harom évvel ezel6tti hirtelen
bezuhanés. A vallalati felszdmolasok, a megindult létszamleépités (legalabbis a
bérstatisztika adatai szerint} a kiéptilt kapacitasok leépitésének kockazatat hordozza
magaban. 2023-ban az épitdipari teljesitmény 8-9%-kal eshet vissza, de a
visszaecsést varhatéan 2024-ben sem koveti fellendiilés, hanem valészintibb a
tovabbi lassulé termeléscsokkenés vagy jobb esetben stagnalas. E borts kilatasokon
egy nagyléptéki tamogatasi program (pl. lakasfeltjitasi tdmogatdsi program)
javithatna, am ennek az esélye jelenleg csekély, tekintettel a silyos fiskalis
problémaékra.

Az épitdipari termelés
(2011 = 100)
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2.2.3. Lakasépités

2022-ben az atadott lakasok szama kismértékben, 3,2%-kal nétt éves Gsszehason-
litasban, negyedévenként széles savban ingadozé névekedési indexek mellett. Az idei
els6 két félévben viszont jelentésen visszaesett az Gjonnan éptilt lakasok szama — a
csokkenés tliteme az elsd negyedévben 20,2%-os, a masodikban 18,8%-0s volt. A
csdkkenés mindenekelétt az lizleti szervezetek altal épitett lakdsoknak tudhat6 be:
az & esetiikben az elsé félévi atlagos visszaesés mintegy 24%-os volt, mikézben a
természetes személyek esetében csupan kb. 5%-os.

Az épitési bejelentések/engedélykérelmek szama a 2022. évi jelentés béviilés utan
egészen drasztikusan (az elsé félév atlagaban mintegy 39%-kal) visszaesett. Az iBuild
adatbazis szerint a tdrsashdzi lakdsépitkezés terlletén az Tjonnan inditott
épitkezések értéke a masodik negyedévben is csokkent az elézé év azonos
idészakahoz képest, habar nem olyan meredeken, mint a nem lakascélu
magasépitkezés esetében.

Jelenleg a lakésépitést mindenekelétt a kereslet mérséklédése, illetbleg a
finanszirozasi feltételek romlasa sajtja. A keresletet sujtja a haztartasok jovedelmi
helyzetének romlasa. 2022-ben megsztint a Z§ld Otthon Program, és azéta sem indult
jellegében hasonlé tamogatasi program. A 1étezd lakastamogatasokat 2024-t61 kezdve
— bar némileg felemas médon — szikitette a korméanyzat. Ez visszafogja az 0jlakas-
keresletet is, ami a mar bejelentett vagy engedélyt kapott épitési projektek
elhalasztasdhoz is vezethet. Az agazati szereplék barmilyen élénkiilés csak 10j
tamogatasi konstrukcitk bevezetése esetén képzelheté el a belathaté jévében.

Ezzel egylitt az anyag- és munkaerdkéltségek tovabbra is problémat jelentenek a
lakasépitési szektor szamara, miutan — . o

" . .. Epitési engedélyek és Gjonnan
az elsé negyedévi adatok alapjan — az épiilt lakdsok indexei
Gjonnan épiilt lakasok arndévekedése | 250
mar koézel egy éve elmarad a lakasépités | 225

kéltségének (fbleg az anyagkdltségnek) | 200 |
az emelkedésétol. i:(s) 1
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2.2.4. Turizmus

A kereskedelmi szallashelyeken megfordulé vendégek szamanak a Covid-valsagot
koveto, 2021-ben megindult névekedése 2022-ben is folytatddott, habar negyedévrsl
negyedévre lassulé iitemben. Eves atlagban a 2022. évi ndvekedés 66%-os volt az
elézd évhez képest. Nagysagrendileg hasonlé, 54%-os volt a kereskedelmi vendég-
éjszakdk szamanak éves emelkedése tavaly. Ezen belil a belfoldi vendégéjszakak
szama 23%-kal, a Covid-valsag altal erételjesebben sijtott —~ és ezért alacsonyabb
bazisértéket produkalé - kalféldi vendégéjszakaké viszont 125%-kal nétt tavaly.
Osszességében ugyanakkor a vendégéjszakak szama még tavaly is t6bb mint 20%-
kal elmaradt a Covid-valsag elétti, 2019-es szinttél.

Ezek utan az idén az eddigi javulo trendben részleges térésre keriilt sor: az elsé hét
hénap atlagaban a vendégek szama - az dsszes turisztikai szallashelyen — 4,9%-kal,
a vendégéjszakaké viszont csak 0,6%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos
idészakaban. Ha csak a kereskedelmi szdlldshelyeket vesszik szamitasba, akkor a
vendégéjszakdk szama mar csokkent (0,5%-kal) januar-jaliusban, ezen belil
jaliusban a csdkkenés tlteme 2,3% volt. Ez a csbkkenés teljesen a belfoldi
vendégéjszakak szamanak esésébél adddik: a kereskedelmi szallashelyeken a belfoldi
vendégéjszakak szama 9%-kal cstkkent az elsé hét honapban, mikézben a kilfoldi
vendégéjszakdk szama tovabbra is viszonylag jo litemben, 11,1%-kal (ezen belil
juliusban 8%-kal) nétt. Am ez is latvanyos lassulast jelent a 2022. évi 125%-o0s
megugrashoz képest.

A kereskedelmi szallashelyek szallasdij-bevétele, illetGleg 6sszes bevétele a 2022-as
megugras utan az idén is emelkedett; az elsé hét hénap atlagdban a nominalis
szallasdij-bevétel 27,5%-kal, ezen beliil a kiilfoldi szallasdij-bevételek pedig mintegy
29%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Realértékben azonban
ez viszonylag szerény emelkedést jelez.

Kereskedelmi szallaishelyek adatai

[ e e i o am

| Vendégéjszakik szama 2021-2023 Szallisdij-bevételek, 2021-2023
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A nominalis bevételnévekedés ellenére Utazési szolgiltatisok egyenlege (Mrd
ugyanis, a tavaly végbement energiaar- forint, négy negyedéves gorgetett)
robbanas, illetéleg az élelmiszerarak 2400

dramai megugrasa komoly koltség- 2200

problémak elé Aallitotta a szallas- ?ggg

helyeket. Ha a nominalis emelkedést a ; ggo

belfdldi  ddilés kiadasi  csoport 1400

fogyasztoi arindexével deflaljuk, 1200

szerény, 3,2%-o0s realbevétel- 1999

névekedést kapunk az elsd hét hénap 232

atlagaban. 400

Megjegyzendé, hogy a turisztikai 203 Forrds: MNB, fizetésimérleg-statisztika '
szektort megcélzd kormanyzati energia- INIMIVI DTINIVI DIMIVI DIV I
tamogatas és mas konnyitések a 2019 2020 2021 2022 2023
koltségemelkedés hatasat a jelek

szerint érdemben tompitottak. e=——Bevéte] === Kiadds Egyenleg

A folyé fizetési mérleg turizmushoz

kapcsolédd tételének (a szolgaltatasmeérlegen bellil az ,utazas” tétel) bevételi és
kiadasi oldalan egyarant folyamatos bdéviilés érzékelheté. (Természetesen a
fizetésimérleg-adatok csak a kilfdldi turizmushoz kapcsolédd bevételekrdl és
kiadasokrol ad képet.) A Covid-valsag elétti évhez, 2019-hez képest a bevételek értéke
az idei elsé negyedévvel végz6d6 négy negyedévben allt helyre teljesen, mig a kiadasok
esetében ez mar fél évvel kordbban megtortént. Am a fizetési mérleg nomindlis
forintadatai félrevezetéek, tekintettel az elmult egy-két év inflaciés megugrasara. A
fogyasztéi arindexszel deflalt bevétel az ide elsé negyedévvel kezd3dS négy
negyedévben még kozel 20%-kal kisebb volt, mint az 2019 utolsé negyedévével
végz6dé egy évben. Ezzel szemben az utazasi szolgaltatasokra forditott kiadasoknak
(vagyis a magyar turistak kulfoldi koltéseinek) a ,realértéke” — ha ezt a realértéket a
forint euréarfolyamanak valtozasat alapul véve becsiiljik — nagyjabdl ténylegesen
helyreallhatott az idei elsé negyedévvel végzdddé négy halmozott negyedévben.
Akarhogyan is, a turisztikai egyenleg négy negyedéves gorgetett értéke még
nominalisan, forintban véve is elmaradt a 2019-es szinttél. Ezzel egyiitt az egyenleg
a lassan emelkedé trendje az év tovabbi részében is kitarthat, tekintettel a beutazo
turizmus folytatodé béviilésére.
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2.3. A GDP felhasznilasi oldala

2.3.1. A haztartiasok jovedelme, fogyasztisa, megtakaritiasai

A nominilis keresetek dinamikaja az idén szamottevéen lassult a tavalyi évhez
képest — az elsé félévi atlag 13,6%, szemben a 2022. évi 17,4%-kal. Ez azonban
jelentés mértékben egyszeri tényezéknek - mindenekelétt a tavaly februarban
kiosztott keresetkiegészité elemeknek (fegyverpénz) tudhaté be, ami magas bazist,
ezért alacsony novekedési ratat eredményezett. A rendszeres keresetek idei elsé félévi
tteme (16,5%) minimalisan még meg is haladja a tavalyi éves atlagot, és ugyanez
elmondhaté a medidnkeresetekrdl is.

Mindezt azonban masodlagossa teszi az infldcié dramai megugrasa. Ez utébbi mar
2022 masodik felében elkezdddott, igy éves atlagban mar a tavalyi redlkereset-
emelkedés is meglehetdésen szerény lett, a viharos évkezdés ellenére. Az inflacié
ugyanakkor az idei elsé negyedévben

tet6zott, és még a masodik negyedévben Brutt6é nomindlis keresetek
is meghaladta a 20%-ot. Ennek névekedési iiteme (elézd év = 100)
kovetkeztében a realkeresetek az elsd i:z Forrds: KSH

negyedévben 11,6%-kal, de még az elsé |5
félév atlagaban is 8,9%-kal visszaestek. |[130
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harmonizalt arindexen alapulé realkereset-témeg valtozast vessziik, akkor ériasi a
kontraszt a tavalyi és az idei év kézdtt: mig 2022-ben a magyarorszagi realkereset-
témeg névekedési liteme a masodik legmagasabb volt az EU-ban, addig (az eddig
beérkezett adatok alapjan) az idei els6 félévben Magyarorszagon volt a legmeredekebb
a realkereset-tomeg visszaesése.

Nemzetgazdasigi redlkereset-tmeg 2023 elsé félévében
(elézé év = 100)
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A keresetek csbkkenésével parhuzamosan a hdztartdasok fogyasztasi kiadésai
meglepéen enyhe visszaesését mérte a KSH: az eisé negyedévben 3,9%-kai, a
masodikban 3.2%-kal maradtak el az €l6z6 év azonos idészakaban mért szinttél. Az
elsé negyedévben szembetiiné a kontraszt a realkeresettémeg tdbb mint 10%-os esése
és a vasarolt fogyasztas 4% koriili csékkenése kozott. A masodik negyedévben e
diszparitas lényegében eltint, ugyanakkor a félév atlagaban a 7%-ot meghaladé
realkeresettdmeg-csokkenéssel a vasarolt fogyasztas joval enyhébb, 3,6%-os
mérsé€klédése all szembe. Megjegyzendé tovabba, a fogyasztasi kiadasok és a
kiskereskedelmi forgalom volumencsdkkenése kézti ftemkiilonbség szokatlan
meértékben kinyilt: az elsé félév atlagaban az utébbi 10%-kal esett vissza, szemben a
fogyasztasi kiadasok 3,6%-os csokkenésével. Részleges magyarazat lehet, hogy az
egészségugyl szolgdltatdsok fogyasztasiban szamottevé szerkezetvaltas zajlik:
gyorsan no a maganszolgaltatdsok igénybevételének a siilya az allami egészségligy
igénybevételéhez képest, aminek kovetkeztében az egészségiigy igénybevétele a
korabbinal kisebb mértékben tekintheté ,egyéni tarsadalmi fogyasztas®-nak, és egyre
nagyobb mértékben kertil at a lakossag vasarolt fogyasztasanak a kategéridjaba.

Az els§ félévi fogyasztasi kiadasoknak a 2022-es szinthez viszonyitott csékkenését a
tbbi visegradi orszéggal Gsszevetve lathatd, hogy a magyarorszagi csékkenés nem
kiugré, bar meghaladja a lengyel és szlovak visszacsés mértékét,

Mivel az ,egyéni tarsadalmi fogyasztas”, vagyis a haztartasok altal a kormanyzattol
kapott természetbeni tarsadalmi szolgaltatasok volumene is érdemben béwiilt az elsé
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Haztartasok fogyasztasi kinddsai (2010=100}

* szezondlisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan
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félévben, a teljes magdnfogyasztas a félév atlagaban mind&ssze 2%-kal csékkent az
el6zé év azonos iddszakahoz képest.
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Az év masodik felében a maganfogyasztis esésének liteme szlikségképpen mérsék-
16dni fog, a realkereset-csdkkenés lassulasa, majd (az 6sz folyaman) névekedésbe
fordulasa hatasara. Eves atlagban a realkeresetek cstkkenése — szemben az elsé
felévi kozel 9%-os visszaeséssel — az év egészét tekintve aranylag mérsékelt, mintegy
2,5%-o0s lesz. Feltételezéslink szerint ugyanakkor a fogyasztas késleltetve reagal a
kereseteknél végbemend fordulatra, igy varakozasunk szerint a maganfogyasztas még
az utolsé negyedévben is nagyjabol stagnalhat, mikozben ekkorra a redlkereset
feltehet6leg mar érdemi ndvekedést fog produkalni. Igy aztin a haztartdsok
fogyasztasa az idei év egészét tekintve hozzavetdleg 1,5%-kal lesz alacsonyabb az
idén, mint 2022-ben, habar a prognézishoz érdemi pozitiv kockazat kapcsolodik.

26



A haztartasok netté finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei elsé és
masodik negyedévben meredeken emelkedett év/éves alapon, a bruttd
megtakaritasok béviilése és a hitelfelvételi egyenleg folytatodé esése mellett. A
masodik negyedévben a négy negyedéves girgetett netté finanszirozéasi képesség
nominalis szintje minden eddigi rekordot talszarnyalt. A csokkend haztartasi
jovedelmek mellett névekvé nettdé megtakaritasok értelemszertien fokoztak a belfoldi
kereslet Osszehtizédasanak a mértékét. Megjegyzenddé viszont, hogy a
hiteltranzakciék egyenlege csak az ingatlanhitelek esetében csdkkent, az egyéb
hitelek esetében viszont inkabb stagnalt, s6t minimalisan emelkedett is. Az
ingatlanhitel-felvételi egyenleg siillyedése arra enged kovetkeztetni, hogy a
haztartasok a fogyasztas mellett a felhalmozasi (lakasberuhazasi) kiadasaikat is
visszafogtak. Ezt a feliilvizsgalt beruhazasi adatok legalabbis nem cafoljak. Ehhez
érdemes hozzatenni, hogy a fogyasztasi hitelek esetében az vjhitel-felvételek értéke
folyamatosan csékkent az idei elsé félév folyaman, vagyis a hitelfelvételi egyenleg
stagnalasa a hitel-visszafizetések lassulasat tiikrozheti. Mindenesetre az MNB
elézetes becslése szerint a négy negyedéves gorgetett GDP-aranyos megtakaritdsi
rata a tavalyi évi 3,9%-r6l az els6 negyedévben 4,5%-ra, a masodik negyedévben
pedig 5,6%-ra emelkedett. (Az els6 két negyedév énmagédban vett megtakaritasi ratai
ennél sokkal magasabbak voltak: rendre 9,4% és 11,2%.)

2.3.2. Beruhazasok

2022 utolsé negyedévétsl kezdve — egy tébb mint egy éven keresztiil tarté novekedési
periodust kdvetéen — a beruhazasok volumene csdkkenésnek indult. és e csdkkenés
az idei év els6 két negyedévében 1s folytatodott. Ennek kovetkeztében a tavaiyl ev
atlagaban jelképes mértékben, 0,3%-kal néttek a beruhazasok, az idei elsé félévi
visszaesés liteme viszont megkézelitette a 10%-ot. Az adatok szerint mindhérom
szektorban — a vallalkozasoknal, az koltségvetési szerveknél, valamint a haztartaso-
kat, a nonprofit szervezeteket és a mikro- és kisvallalatokat magéaban foglald
rezidualis szektorban — mindkét negyedévben csfkkentek a beruhazasok éves 6ssze-
vetésben. A szezondlisan kiigazitott beruhazasi volumen szintén harom negyedéve
meredeken csékken, és az idei masodik negyedévre a Covid-valsag 6ta nem latott
meélységbe siillyedt.

A beruhazasokat szamos tényezdé hatraltatja. A fiskalis helyzet romlasa miatt
folytatodik az allami beruhazasok drasztikus visszavagasa. Ez nem csak a
Jklasszikus” allami szektorokat érinti (kbzigazgatas, oktatas, egészségligyi-szocialis
agazat), hanem az allami megrendelésektdl erésen fliggd in, kvazifiskalis teriiletek
egy részét is. Ehhez jarul az uniés forrasokbél megvalésulé beruhéazasok cstkkenése.
Az idei januari csticshoz képest némileg mérséklédé, de még mindig magas kamatok
miatt a vallalatok beruhazasi hiteleit is magaban foglald ,egyéb” hiteleinél folytatédik
az Ujhitel-felvétel év/éves visszaesése. Tovabba, féként a belfdldi piacra orientalt
vallalatokat a hazai kereslet erds visszaesése is Ovatossagra készteti. A magas
kamatok, a lakasvasarlasi és -felGjitiasi tamogatasok visszanyesése (a haztartasi
jovedelmek els6 félévi visszaesésével parosulva) pedig vélhetéleg a haztartasok
beruhazasainak komoly csékkenéséhez vezetett, bar erre nincsen kozvetlen adat. Az
els6 félév atlagaban a beruhéazasok 9,6%-kal maradtak el az elézé6 év azonos
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id6szakatol — ezen beliil a vallalati beruhazasok 7%-kal, a koltségvetési szervek
beruhazasai 11,4%-kal estek vissza.

A visszaesés az elsé negyedév atlagiban kiterjedt a gazdasagi agak mintegy
haromnegyedére — 6 gazdasagi agban (kbzigazgatas, oktatas, egészségligyi- szocialis
agazat, szallashely-vendéglatas, szakmai-tudomanyos tevékenység, szorakoztatas-
szabadidd) a csdékkenés mértéke messze meghaladta a 20%-ot. 5 gazdasagi agban
mértek novekedést az elsé félév atlagaban — ezek kéziil kiemelendé a legnagyobb
slilyll nemzetgazdasagi ag, a feldolgozéipar. Ezenfelill néttek a beruhazasok a kisebb
sulyu pénziigyi szektorban, illetve az adminisztrativ agazatban, valamint — figyelemre
mélté moédon — az energetikdban és a viz-szennyviz-agazatban. E két, kvazifiskalis
jelleghi teriilet kapcsan megjegyzendd, hogy a félév atlagaban névekedést mértek,
viszont a novekedés nem terjedt ki mindkét negyedévre. Tovabba kitlinik, hogy a
fiskalis megszoritas felemasan érintette a kvazifiskalis tertileteket: a legnagyobb ilyen
nemzetgazdasagi agban, a szallitisban mindkét negyedévben csdkkentek a
beruhazasok, de a kép vegyesebb a két masik kvazifiskalis teriileten.

A feldolgozédipart leszamitva kisebb-nagyobb mértékben visszaestek a beruhézasock a
jelentésebb suly gazdasagi Aagakban: a mar emlitett szallitisban, a
kereskedelemben, az ingatlantigyleteknél és a mezdégazdasagban. Megjegyzendé, hogy
a feldolgozéiparon beliil is jelentds a divergencia: a feldolgozoipari alagak tébb mint
felében csdkkentek a beruhézasok a masodik negyedévben, viszont dinamikusan
néttek az autdiparban, illetve (bar tobb projekt fokozatos kifutdsa miatt lassuld
litemben) a villamosberendezésgyartasban, illetve még néhany teriileten.

Unioés Osszevetésben a brutté dlléeszkoz-felhalmozds magyarorszagi béviilése mar
2022-pen is lényegesen elmaradt az EU-atlagtél, és a hetedik legalacsonyabb utem
volt az uniés mezényben. Az idei elsé félévben a magyar relativ pozicié tovabb romlott:
a 12% koérili visszaeséssel a magyarorszagi dinamika a harmadik legkedvezétlenebb
volt az unién beliil. (Ennél nagyobb visszaesést csak Esztorszag és Malta produkalt.)

Bruttd dlléeszkdz-felhalmozés (2010=100)
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Ezenfelill Magyarorszag a visegradi orszagok mezényében is az egyetlen, ahol a brutté
alloeszkoz-felhalmozas csdkkent az elsé félévben a tavalyi évhez képest.

Az év masodik felére vonatkozod kilatasok is viszonylag borusak. A vallalati szektor
egy részének hangulatat javithatja a belfoldi kereslet visszaesésének mérséklédése.
Egyes feldolgozoipari agakban folytatddhat a beruhézasi hullam. Am az allami
beruhazésoknal (beleértve a hazai és unios finanszirozasuakat) nem varunk lényegi
javulast, és jelenleg nem latszik olyan tényezd, amely a kozeljévében 16kést adhatna
a lakasberuhazasoknak. Lehetséges viszont, hogy az év masodik felében az abszolut
beruhazési volumen eléri mélypontjat, ami lehetévé teszi majd az év/éves csdkkenési
ltitem mérséklodését.

Brutt6 All6eszkoz-felhalmozds éves nivekedési iiteme 2023
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Osszességében a beruhazasok folytatodd visszaesését varjuk a masodik félévben,
habar az év vége felé az esés liteme mérséklédhet. éves atlagban a nemzetgazdasagi
beruhizasok 7% koriili cstkkenésére szimitunk, amit szerény novekedés kdvethet
2024-ben.
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2.3.3. Kiilkereskedelem

Az idei elsdé hat hénap kiitkereskedelmi folyamatainak iranya a tavalyi elsé félévhez
képest gydkeres fordulatot hoztak. (A tavalyi masodik félévhez képest a fordulat csak
részleges volt.) Mig 2022 els6 félévében (azon beliil is elsésorban az els6 negyedévben)
a keresletdsztonzé intézkedések altal is dinamizalt importvolumen névekedési titeme
jocskan feltilmulta az exportét, addig 2023 elsé félévében forditott volt a helyzet: jo
utemu exportndvekedés meliett az importvolumen az elsé negyedévben csak szerény
mértékben béviilt, a masodik negyedévben pedig mar csdkkent.

Az exportot illetéen a névekedés hajtoereje mar a tavalyi év kozepétdl kezdve a gép-
és jarmuliexport — a tdbbi termékcsoportban (az energiahordozék masodik negyedévi
kivitelét leszamitva) egydntetlien csékkent az exportvolumen. Ennyiben tehat az elsé
latasra kedvezé exportnévekedés meglehetésen egyoldalii. Ami az importot illeti, itt
az elsé negyedévben a gép- és jarmiimport (illetéleg az élelmiszerimport) még
fenntartotta a szerény litemi névekedést, a masodik negyedévben azonban mar (az
energiahordozdkat leszamitva minden termékcsoportban visszaesett a behozatali
volumen. Ez nyilvanvaléan a belfdldi kereslet erételjes zsugorodasanak a
kovetkezménye. A folytatédd exportnévekedés és az import csékkenésbe fordulasa a
mésodik negyedévben egylittesen azt eredményezte, hogy a kiviteli és behozatali
dinamika kézti pozitiv rés a masodik negyedévre egészen kiugré mértékire, 7,2%-
pontosra nétt.

Aruforgalmi sgyenleg haventa ; Az export és az import
volumenindexei
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Ehhez tarsult a cserearanyokban végbement fordulat: idén januartél kezdve az
exportarindex magasabb, marciustél kezdve pedig jelentésen magasabb volt az
importarindexnél. 2022-ben az erds cserearanyromlas volt az cka annak, hogy a
kiilkereskedelmi mérleg erdteljes romlasa még a masodik félévben is folytatédott,
holott ekkor mar a volumenvaltozasok alapjan cstkkenhetett volna a deficit. Idén
viszont a kivitel gyorsabb volumenndvekedésére rderdsit a cserearanyjavulas (ez
utoébbi mértéke a masodik negyedévben mar 4,8% volt). Emiatt februartdl kezdve
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pozitiv volt a kiilkereskedelmi mérleg, és az els6 félévben mért halmozott
kiilkereskedelmi tébblet 4,4 Mrd euréra rugott. Ez nemcsak hogy éles iranyvaltast
jelent a tavalyi 2,7 Mrd eurényi hidnyhoz képest, de fellilmiilja a 2021 elsé félévében
mért tébbletet is.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-iban
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Az Eurostat adatai szerint 2022-héz képest 2023 els6 félévében joforman az dsszes
EU-tagallamban javult a kiilkereskedelmi mérleg — a kivétel Belgium és Ciprus. Az
elsé félévben a tagallamok kozel felében pozitiv volt a mérleg. Ezek kozé tartozott
Magyarorszag is. A kiilkereskedelmi tébblet GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve a
magyarorszagi 2%-os arany tavolrél sem kivételes, ugyanakkor az el6z6 évhez
viszonyitott javulds (mintegy 9%-ont) vonatkozasaban Magyarorszag az elsd helyen
all. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy 2022-ben viszont a magyar ktilkereske-
delmi pozicié romidsa az egyik legnagyobb volt az uniés mezényben.
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A visegradi orszidgok mezényében nemcsak Magyarorszagon, hanem a toébbi
orszaghan is (f6ként Szlovakidban és Csehorszagban) jelentés mértéka volt a
kiilkereskedelmi t6bblet GDP-aranyanak javulasa — mig 2022-ben egyediil a cseh
mérleg volt tébbletes, az idei elsé félévben mar az dsszes visegradi orszag mérlege
pozitiv volt. (A masodik negyedévi roman GDP-adat még nem ismert, de az aru-
kiilkereskedelmi mérleg negativ maradt az elsé félévben.) Igy aztan a tébbi visegradi
orszaghoz képest a magyar pozicié nem valtozott nagyon jelentésen: az elsé félévi
ktilkereskedelmi mérleg/GDP aranyt tekintve tovabbra is elmarad Csehorszagtol és
Szlovakiatol, és csak jelképes mértékben elézte meg Lengyelorszagot.

A visegradi orszagok mezényében nemcsak Magyarorszagon, hanem a tébbi
orszaghan is (féként Szlovakidban és Csehorszagban) jelentés mértéki volt a
kiilkereskedelmi tobblet GDP-aranyanak javulasa - mig 2022-ben egyediil a cseh
meérleg volt tdbbletes, az idei elsé félévben mar az dsszes visegradi orszag mérlege
pozitiv volt. (A masodik negyedévi roman GDP-adat még nem ismert, de az aru-
kilkereskedelmi mérleg negativ maradt az elsé félévben.) Igy aztan a tébbi visegradi
orszaghoz képest a magyar pozicié nem valtozott nagyon jelentésen: az elsé félévi
kulkereskedelmi mérleg/GDP aranyt tekintve tovabbra is elmarad Csehorszagtol és
Szlovakiatél, és csak jelképes mértékben elézte meg Lengyelorszagot.

A magyar kiilkereskedelmi pozicié 2017-t61 kezd6dé fokozatos romlasa — amelyet a
2020-as Covid valsag csak atmenetileg szakitott meg, és amely tavaly drasztikusan
felgyorsult - az idén latvanyosan megfordult. Kérdés, meddig tarthat ez a javulas, és
féleg tarthaté-e a javulasnak az elsé félévben megfigyelt titeme. Ezzel kapcsolatban
tobb tényezd is dvatossagra int. Egyrészt a masodik félévben a belfdldi kereslet esése
mérséklédik, az utolsdé negyedévben mar stagnalaskozeli allapot is eléallhat. Ennek
megfeleléen az import dinamikaja is erésédni fog. Masrészt erésen kérdéses, hogy az
exportvolumen elsé félévben mért novekedési fitemei fenntarthatéak-e. A
vildggazdasagi élénklilésre vonatkozd kilatisok mara a korabbinal is
bizonytalanabbakka valtak. Figyelmeztetd jel tovdabba, hogy a kiilkereskedelmi
statisztika altal mért export-volumenindexek az idén sokkal magasabbak, mint az
ipari exportértékesitésnek az iparstatisztika altal kézolt indexei. Lehetséges, hogy az
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év masodik felében a kiilkereskedelmi statisztika altal mért exportnévekedés némileg
kozelebb keriil az exportértékesités dinamikéjahoz.

Végtl pedig a cserearany-javulas liteme is mérséklédhet. Lényeges kortilmény, hogy
a cserarany-javulas elsésorban az energiahordozé-import &rédnak meredek
csokkenésébdl adadik. E csbkkenés lassulni fog a tovabbiakban - az energiahordozok
arai varhatbéan nem térnek vissza belathat6 idén beltill a 2021-es szintre — és ez az
arviszonyok javulasat is lefékezi.

Emiatt valészintisitheté, hogy a havi kiilkereskedelmi mérlegek javulasa lelassul az
év tovabbi részében. Jelenleg 2023-ra a 4-5 Mrd eurdnyi kiilkereskedelmi tébblettel
szamolunk.
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2.4. Foglalkoztatottsiag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint 2022 folyaman a foglalkoztatotti
létszam noévekedési liteme — a gazdasagi novekedés titemével parhuzamosan — j6l
kivehetéen lassult. Az elsé negyedévi 2,3%-hoz képest az utolsé negyedévben a
névekedési litem mar csak 0,3% volt. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata
a masodik negyedévben érte el a mélypontjat (3,2%), majd az utolsé negyedévre 4%
kozelébe emelkedett.

Az idei év eddig eltelt részében a foglalkoztatasi helyzet a recesszié ellenére is
valamelyest tovdabb javult. A foglalkoztatottak szdmdnak haromhavi gdrgetett
atlaga az elsé negyedévben 0,5%-kal, a masodik negyedévben 0,7%-kal, majus-
julinsban pedig 0,6%-kal nétt év/éves alapon. Ez az Osszesitett ndvekedés a
kézmunkasok szamanak folytatodo esésével parosult, ugyanakkor viszont a kiilféldi
telephelyen dolgozok szama mar 2022-ben is folyamatosan és érdemben emelkedett
- ez az idén is folytatédik. A hazai elsddleges munkapiacon dolgozok szama az elsd
negyedévben 0,4%-kal, a masodik negyedévben 0,7%-kal, majus-jiliusban pedig
0,5%-kal boéviilt. vagyis a belf6ldi kereslet visszaesése makroszinten nem okozott
toérést a foglalkoztatotti létszam alakulasaban. A masodik negyedévben és majus-
juliusban a foglalkoztatotti 1étszam fij rekordot dontott, meghaladta a 4720 ezer f6t.

A havi adatok szerinti év/éves novekedési litemei jinius-juliusban sem mutatnak
lassulast az eddigi iranyzathoz képest: jiiniusban 1,1%-os, jiliusban 0,7%-os litemet
mért a KSH. A jiniusban mért foglalkoztatotti 1étszam — 4766 ezer 16 ~ abszolut
rekord.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata az idei év elejére atlépte a 4%-os
kiiszobot, ezt kivetéen azonban nem emelkedett tovabb: az elsé negyedévi 4,1% utan
a rata a masodik negyedévben 3,9%-os, majus-juliusban pedig 4%-os volt.
(Megjegyzendd, hogy a KSH szezonalisan kiigazitott adatai szerint a maésodik
negyedévben a munkanélkiiliségi rata immar harmadik negyedéve folyamatosan
3,9%.) Ugyanakkor a munkanélkiliek abszolut szdma gyorsuld dtemben né év/éves
alapon: az elsé negyedévi 9,8% utan a noévekedési Gtem 22,8%, majus-juliusban

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek i Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
3-havi goérgetett szima (ezer £6) | havi szima {ezer 16)
‘4750 370 4760 370
4700 s A 3507 4730 350
4650 ey 330 4700 330
; ¥ N/ 14670 310
4600 310
4550 AV~ 200, 4640 290.
4500 2701 1610 270
Forrds: KSH LFS 4580 250
4450 2501 4550 - 230
4400 230’ 4520 - 210
4350 IA"\/A 210 14490 - + 190
4300 - N /N 190] 4460 170°
4250 7 V 170% ;4430 150
4200 +HHHHH A H A 150.=4400 .-.130'
STEERTEERTEERTEHRTH !
2019 2020 2021 2022 2023 j i 2020 2021 2022 2023

~—— Foglalkoztatottak = Munkanélkiiliek (j. t.) Foglalkoztatottak —— Munkanélktiliek (j.t.)
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pedlg 23,8% volt. A munkané]kﬁhségi rata 15-74 évesek munkanélkiiliségl
azért stabil ennek ellenére, mert kézben az ratija, 2023 jalius (%)
aktivitdsi ardny is emelkedik (a masodik

negyedévben mar meghaladta a 67%-ot).  FU27-2020 @z

Ebbél kévetkezéen a nemdolgozék szama gi I
éves Osszevetésben még mindig csdkken, a ?ﬁ =
munkanélkiilieck szamanak emelkedése IT E——
ellenére. 01; =
Eurdpai Osszevetésben a munkanélkiiliség IE‘%
tekintetében a magyar pozicié tovabbra is SE me—
jonak mondhaté, kiilénésen, ha a magyar I{‘.f =
modszertannak megfeleléen nem soroljuk a PT E—
munkanélkiiliek kozé a kézmunkasokat. 5K [Bm—
Kézmunkasok nélkiil a jaliusi munka- RO W o ;kisok
nélkiili rata (3,9%) alapjan Magyarorszag az A beszamitasaval
uniés mezény alsé harmadaba (vagyis a Lg — thecslés)
relative alacsony munkanélkiiliséggel BG mm—
rendelkezé orszagok korébe tartozik. Ha Hé{
figyelembe vessziik a kézmunkasokat is, a NL o Forras: Burostat
magyarorszagi rata (5,3%) akkor is ]?:g =
alacsonyabb az uniés mediannal és atlagnal PL mmm

MT mmm

egyarant, de ezzel egyltt inkabb az EU
kdzépmezdnyébe tartozik. A kelet-eurdpai 1j
tagallamok  koziil harom  orszag -
Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovénia) — ha pedig a kézmunkasokat is beszamitjuk,
Bulgariaval egylitt négy orszag mért alacsonyabb ratat jaliusban, mint Magyarorszag.

2 4 6 8 10 12 14 16

o

Az év masodik felében a gazdasagi visszaesés elészor lelassul, majd az év vége felé
varhatéan névekedésbe fordul. Ilyen kortilmények koézbtt mar nem szamitunk arra,
hogy a foglalkoztatas eddigi béviilése csokkenésbe fordul. A szerény novekedés 2024-
ben kissé gyorsulhat. Ugyanakkor a rekordszint(i foglalkoztatas, a még mindig
alacsony munkanélkiiliségi rata, valamint a valtozatlanul nagyon akut
munkaeréhiany kortilményei kozott a foglalkoztatas tovabbi emelkedésének
korlatosak a lehetdségei — bar a KSH szerinti potencialis munkaerdtartalék az idei
elsé félévben nem csbkkent tovabb éves dsszehasonlitasban. A munkanélkiiliségi rata
4%-os lehet az idén, j6vore pedig némileg csékken,
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3. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
3.1. Allamhaztartasi folyamatok

3.1.1. Kéltségvetési folyamatok az EU-ban 2023 elsé negyedévében

Az Eurépai Uniéban a pandémia kovetkeztében felszokott kdltségvetési deficit 2021-
t6]l csbkkend palyara allt. 2022-ben az EU Gsszesitett koltségvetési hianya a GDP
aranyaban 3,4%-ra csdkkent: ez 1,4 szdzalékponttal volt alacsonyabb a 2021, évi
szintnél és 3,3 szazalékponttal a 2020-ban regisztralt csticsértéknél.

Az Eurdpai Bizottsag 2023-as tavaszi elérejelzése szerint az EU-szint(i kéltségvetési
hiany az idén tovabb meérséklédhet, de a korabbiaknal szerényebb ititemben,
minddéssze 0,3 szazalékponttal. A strukturdlis egyenleg ugyanakkor ennél jobban, a
GDP aranyaban 0,5%-kal javulhat, ami némileg még meg is haladja a 2022-ben
megvaldsult strukturalis kiigazitas becsilt mértékét.

A Dbizottsagi prognézis orszdgonként is heterogén képet mutat a koéltségvetési
egyenlegek idei alakulasat illetben: mig 2022-ben 3 orszag kivételével a tagallamok
déntdé toébbségében csbkkent a ,headline” deficit, addig 2023-ban az EU27 14
tagallamaban a hiany emelkedése varhaté. Ez Gsszefligg a gazdasagi lassuldssal, a
ciklikus helyzet orszagonként eltéré romlasaval. Emellett lényeges kortilmény, hogy

.

energiadrak emelkedése, illetve az ennek kompenzalasara bevezetett intézkedések
pénziigyi terhe.

GDP-arinyos kiltségvetési egyenleg az EU-ban:
2022Q1 vs 2023Q1 nyers adatok

|m202201 2023Q1
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Az EU 2023 elsé negyedéves GDP-aranyos hidnyadatai a megel6z6 év azonos
idészakaval osszevetve kedvezltienebb képet mutatnak a Bizottsdg éves
prognézisanal. Az EU szintli allamhaztartasi hiany az elsé negyedévben 4%-ot ért el
a GDP-aranyaban, ami 0,5 szazalékponttal meghaladta az egy évvel korabbi értéket.
Ezzel parhuzamosan a tagallamok kozel kétharmadaban, 17 orszigban nétt a
negyedéves deficit, ezen beliil a legnagyobb mértékben Magyarorszagon, és csak 10
tagallamban javult. A hidny emelkedését a koltségvetési bevételek visszaesése
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magyardzza. 2023 els6é negyedévében az EU GDP-aranyos koltségvetési bevételei 1
szazalékponttal estek vissza 2022 azonos idészakahoz képest, amit a kormanyzati
kiadasok 0,5 szazalékpontos mérséklédése csak részben tudott ellensulyozni.

Legalabb harom tényezd azonban negativ iranyba torzitja a negyedéves adatokbél
kirajzolédé trendet: (i) Bar az EU koltségvetési bevételeit éves szinten is csOkkenti a
lakossagi fogyasztas nominalis GDP-t6]l varhatéan elmaradd bévillése az idén, a
bevételek visszaesését felnagyitja, hogy a 2022. évi els6 negyedéves hidnyszamok még
nem tikrézik az energiadrakat mérséklé addbcsékkentéseket, amit a tavalyi év
folyaméan szamos tagallamban bevezettek. (ii) Tovabba, az energiadr-tdmogatdsok
tébbletkoltségei is tobbnyire 2022 masodik felétdl jelentkeztek, mig a 2023, évi elsé
negyedéves adatok mar tartalmazzik ezt a kiadasi tobbletet. (iii) Végiil, a 2023 elsé
negyedévében még nem éreztette hatasat az olasz lakdsfelijitdasi ,szuperbénusz”
kivezetése, ami az intézkedés nagysaga és Olaszorszag uniéon belilli stlya miatt
érdemben befolyasolja az idei EU-szintli egyenleg alakulasat.

GDP-arfinyos kiltségvetési egyenleg az EU-ban:
2022 vs igazitott 2023Q1
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Legalabbis a fent emlitett elsd két hatas kisz(irésére alkalmasabb értékelési keretnek
tinik a teljes 2022-es évet lefedd hidnyszam Gsszevetése a 2023. évi elsé negyedéves
szezondlisan és naptdri hatdssal igazitott mutatéval. (Az Eurostat mind a
koltségvetési adatokat, mind a folydaras GDP-t kiigazitja a korrigalt negyedéves
szamokban. Ugyanakkor 4 tagallamra nem kozol kiilon adatot, mig az EU27-re igen).
Ebben a megkdzelitésben az EU-szintjén a 2023 elsé negyedévére szamitott 3%-os
GDP-aranyos igazitott deficitszam mar 0,4 szazalékpontos mérséklédést jelez az €l6z6
évhez képest. Az egyes tagallamok szintjén az elmozdulasck iranya tovabbra is
heterogén mintazat(, de az Osszkép joval kiegyenlitettebb: mig negyedév-negyedév
osszevetésben a tagallami deficitek atlagosan 0,7 szazalékponttal emelkedtek 2023
els6 harom hénapjiban, a tavalyi éves hidnyszamhoz viszonyitva az eltérések
egyszeril szamtani atlaga zérusra csokkent.
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3.1.2. A magyar koltségvetés 2023-ban

A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya julius végére 2.940-ra milliard forintra
rugott és ezzel mar elérte az éves elbirdnyzat 86,5%-at. Az eltelt harom hénapban a
pénzforgalmi deficit novekedése ugyan mar lassult, de a névekmény Gsszességében
nagyobb volt, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Juliusra a kézpont hidnya 300
milliard forinttal volt magasabb a tavalyi 7 havi kumulalt nominélis 6sszegnél,
mikézben a tavasszal médositott 2023. évi koltségvetési térvény 1.350 milliard
forinttal kivanja javitani a pénzforgalmi egyenleget a 2022. évi tényhez képest.

MidFt A kizpont! alrendszer éven beliili kumulilt A korminyzati szektor eredményszemléleti

egyenlege GDP %-2 egyenlegének negyedéves lefutius
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A kormdnyzati szektor eredményszemléleti egyenlege szintén kedvezdtlen képet
mutat. Az ESA-hidny 2023 els6 negyedévében a GDP 9,8%-a volt. Az MNB elézetes
pénziigyi szamlai alapjan a masodik negyedévben a hiany-mutaté 3,8% kortili szintre
csdkkenthetett, de igy is t6bb mint 2 szazalékponttal magasabb volt az egy évvel
korabbi értéknél. Igy a masodik negyedév végét megelézé 12 honapra szamitott deficit
elérte a GDP 8,3%-at, ami jocskan eltér az idei 3,9%-os hivatalos hianycéltél.

A nagyra duzzadt allamhaztartasi hiany részben atmeneti egyedi, illetve szezonalis
hatasokat tiikréz. A kéltségvetési egyenleget ugyanakkor szisztematikus hatdsok is
negativan befolyasoltak kiilénosen a bevételi oldalon. Ez azt vetiti elére, hogy tovabbi
intézkedések nélkiil az idei évre varhatoé deficit érdemben thallépheti a tervezettet és a
bazishatason keresztil a 2024. évi egyenlegcél teljesitése is veszélybe kertilhet.

A koézponti alrendszer jilius végi 15.670 milliard forint 6sszegli konszoliddalt bevételei
a modositott térvényi eldiranyzat 53%-at tették ki, ami elmaradt az idéaranyos
(68,3%-0s) szinttél. Az elmaradas az €l6z6 év azonos idészakaval Osszevetve is
jelentkezik: az év elsé 7 hénapjaban a konszolidalt bevételek 21%-kal néttek,
szemben az egész évre tervezett kozel 26%-o0s névekménnyel,

A bevételi fédsszeg dontdé hanyadat képviseld adé- és jarulékbevételekbdl a
tervezetinek az 54%-a folyt be. Ez az arany elmaradt a megel6z6é év elsé 7 havi
teljesitésétol is annak ellenére, hogy 2022 elsé felében az adébevételeket jelentésen
csbkkentette a csaladosok egyszeri SZJA-visszatéritése, mig az (ijjonnan bevezetett
extraprofit adék dontd részt a tavalyi év masodik felétél javitottdk az egyenleget. A
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2023. évi addbevételek idéaranyosnal alacsonyabb volumene részben 6sszefiigg azzal,
hogy az extra kilénaddk beérkezése idén is aszimmetrikus lefutasu a fizetési
hataridék titemezése miatt. Azonban a kiilénadék nélkil szamitott adébevételek is
csupan az elbiranyzat 55%-at érték el. Ha a kiilonadokt6l megtisztitott tavalyi bevételi
szamokat korrigdljuk az SZJA-visszatérités hatdsaval, akkor a 2023. évi
tervszamokbol kovetkezé vart éves noévekedési Ttitemhez képest mechanikus
becsléssel mintegy 800 milliard forint adéelmaradas adédik az év elsé 7 hénapjaban.

A kiszponti bevételek az 216irdnyzat £ kbzponti bevétalek halmozott teljesiilise 3s
aziralékdban: 2023 janudr-falius &v/fév viltozis; 2023 januir-jilina
Ossres kons2. bevétel NI s:.0% O szes konsz. bavétel
Adbk &5 Jirulékok Gsszes NN 542% Audk és Jirukikok dsses —:::
Fogyasztési adok  JADMEDORRRDRRORRRRORIN 50,7 Fogyasetisi sdok  JNRININEIIRY 102%
Sntékok  SANANANUAAAN 56,1% saniekok  JENIRAY 115%
Lakossigiadok  SRUVRUDODODDIRONNONNRNNRN sc.3% Lokossigladek SN 162%
Gazddikodd seervek odsi  STIDIIDIDDDDIDDIDRRNNNNNE ¢s.7% Gardiikodd servek adsl  JI 117%
Kanausk(wemetve) I & 7% KDlsnadék{kiemelve) Jl 250%
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Megjegyzés: A koltségvetési szdmok a kdézponti alrendszeren beliili pénzmozgisok fé6bb
elemeit6]l megtisztitott, részlegesen konszolidalt pénzforgalmi értékeket mutatjak. A kézponti
koltségvetési szervek és fejezeti kezelést eldiranyzatok kiadasai, a pénzforgalmi kamatok,
valamint az dnkormanyzatoknak nytijtott tAmogatasok netté elszamolasban szerepelnek.

A leginkabb szembeszdk6 az alulteljesités a (kilénadék nélkiil szamba vett)
Jogyasztdshoz kapcsolt addk, és azon belil is a legjelentésebb adonem, az afa
esetében. Az dfabevételek az év els6 7 honapjaban alig 1,5%-kal néttek az elé6z6 év
azonos idészakahoz képest, mig a toérvényi eléiranyzat tobb mint 16%-os év/év
ndévekménnyel kalkulal. Ez a kiskereskedelmi forgalom lassuldsa mellett a
visszautalasok szokatlanul magas szintjét is tiikrézi. Az SZJA- és jarulékbevételek
alakulasa is elmaradast mutat, bar szerényebb mértékben. A gazddlkodé szervezetek
befizetései ugyanakkor valamennyire ellensiilyoztak a tdbbi adénem visszafogott
teljesiilését, foleg = tdrsasdgi adobevételek erés dinamikajanak készonhetéesn.

Noha a jalius végéig befolyt mintegy 800 milliard forint uniés tdmogatds 40%-kal
meghaladta a megelézé év azonos idészakanak a bevételeit, ez az éves eldiranyzatnak
csupan a 36%-at tette ki. Az uniés bevételek zome tipikusan az év végén szokott
beérkezni, de a Helyreallitasi Alap és a 2021-2027-es ciklus forrasainak elhnzodé
felfiiggesztése miatt az idén is a tervezettnél alacsonyabb bevétel varhaté ezen a
jogcimen, Fontos azonban megjegyezni, hogy az uniés pénzforgalmi bevételek
késlekedése kozvetleniil nem rontja az eredményszemléletii egyenleget.

A kozponti alrendszer els6 7 hénapban elkényvelt 18.600 milliard forint Gsszegii
(konszolidalt} kiaddsai az éves tervszam 56%-at érték el. A koltségvetési kiadasok
ugyanakkor kisebb meértékben maradtak el az id6aranyos volumentél, mint a
bevételek, ami magyarazatot ad a deficit felfutasara. A fé6bb kiadasi tételek
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eléiranyzathoz viszonyitott alakulasa a bevételi oldalnal valtozatosabb képet mutat,
de ez tébbnyire az éven beliil varhaté lefutasok eltéréseit tiikrdzi, nem pedig az éves
eléiranyzatok tullépését vagy megtakaritisok képzddését vetiti elére.

A kiizponti kiadisok halmozott teljesiilése &s A kizponti kisdisok halmozott teljesiiléas éa
&v/év viltozds: 2023 janubr - Jiilius &v/&v viltozds: 2023 januir - jGlius
Osszes konsz. kiacss [N :: . Oss2es konsz kindis —120%
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Ami az idéaranyosnal magasabban teljesiilé kiadasi jogcimeket illeti, az egyedi és
normativ tdmogatdsok és azon belil kiiléndsen az energiadrtamogatdsok fatési
szezonhoz kapcsolédd ,orrnehéz” lefutasa érdemben hozzajarult a hidny év elején
latott gyors ndvekedéséhez. Julius végéig a kozponti koltségvetés mintegy 1.080
milliard forintot kéltétt lakossdgi rezsvédelmi kiadasokra, az éves elbiranyzat kozel
haromnegyedét. A nyugdijakra és nyugdijszert ellatdsokra forditott, valamint az
dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében a tervszamokkal dsszhangban allé
egyedi tételek — igy al3. havi juttatasok februari kifizetése, illetve a Vodafon-
részesedés vasarlasa — okoztak az év elsé felében jelentkezé kiadasi tObbleteket. A
koltségvetésben prognosztizaltnal magasabb fogyasztoi aremelkedés miatt szliksé-
gessé valé kiegészité nyugdijemelés koévetkeztében azonban a nyugdijkiadasok
varhatéan meghaladjak majd a tervezett szintet. Kisebb meértéki tallépés
valészintsitheté a jaliusig végéig az éves eldiranyzat tébb mint kétharmadat elérd
egyéb elsddleges kiaddsokndl is, féleg a lakastamogatasokhoz kapcsoloddan.

2023 elsé 7 honapiaban a netté kamatkiaddsok az elbéiranyzat mintegy 62%-at tették
ki és 56%-kal meghaladtak el6zé év azonos idészakanak a kiadasait, szemben azzal,
hogy a 2023. évi tervszam csak 12%-kal magasabb a 2022. évi ténynél. Mindezt a
kamatkiadasok lefutasanak a megvaltozasa magyarazhatja, amit alatamaszt, hogy
junius-julius folyaman a nettd addssagszolgalat méar kisebb volt a tavalyi szintnél.
Figyelembe véve azonban a tényleges 7 havi és a tervezett éves névekmények kozitti
Jjelentds eltérést, az eléiranyzat tallépése sem zéarhato ki.

A legnagyobb kiadasi jogcimcsoport, a kéliséguetési szervek és fejezeti kezelésii
elbirdnyzatok nettdé kiaddsai ugyanakkor rendkiviil visszafogottan alakultak. Az év
elsé 7 honapjara esé kiadasok csak 4%-os niévekményt mutattak az €l6zé évhez
képest. Ez az éves eldiranyzat 57%-anak felelt meg, de gy, hogy a viszonyitéasi
alapként szolgald eléiranyzat nem foglalja magaban az dllamhdaztartdsi tartalékokat.
A 2023. évi koltségvetés mintegy 980 milliard forint kézponti tartalékot tartalmaz,
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aminek a zOme tipikusan a szakmai fejezeteknél keriil felhasznalasra. A kiadasok
alacsony teljesiilési foka lehetéséget adhat megtakaritasokra a bevételkiesés
ellenstlyozasara. Ezt azonban korlatozza az a kdriilmény, hogy a szakmai fejezetek
kiadasai jellegzetesen az év végére koncentrdlédnak, amit a szamlafizetések
litemezése is eré6sen determinal. A szakmai fejezetek mellett az egészségiigyre €s a
kiilonfele jévedelemtranszferekre forditott kiadasck is elmaradtak az idéaranyos
szinttdl, azonban az eltérés mértéke érdemben nem haladta meg a sokéves atlagot. A
helyi 6nkormdnyzatok tamogatdsai esetében viszont az idéaranyosnal kismértékben
magasabb teljesiilés csak latszdlagos, az a kozponti tartalékok, illetve a fejezeti
forrasok egy részének a jogcimre tortént Atcsoportositasat tiikrozi.

Julius végéig a koltségvetés valamivel tobb mint 1.600 milliard forintot forditott az
uniés programok kiaddsaira, ami az éves terv 43%-at képviselte és 20%-kal
alacsonyabb volt az el6zé évi elsé 7 havi kiadasainal. Ez a kériilmény az eléiranyzat
éves szinten varhaté alulteljestilését valészintsiti. A kormany a jelek szerint a
tamogatasokkal kapcsolatos bizonytalansagra a projektek megvalésitasanak
lassitasaval reagal. Bar az uniés programok kiadasainak elmaradasa kozvetleniil
csak igen korlatozott hatdssal van az eredményszemlélett egyenlegre, ez mérsékelheti
az dllamhaztartas finanszirozasi igényét.

A fentiekben bemutatott folyamatok tiikrében a Kopint-Tdrki prognézisa szerint
2023-ban a korményzati szektor eredményszemléletti hianya a GDP aranyaban
49% koril alakulhat. A Thivatalos hianycél 1 szazalékpontos tillépése
elérejelzéstinkben elsésorban az adé- és jarulékbevételek elmaradasaval fligg Ossze
és kisebb részben a varhaté kiadasi tobbletek kévetkezménye, ami foként a
nyugdijak évkézi indexalasahoz kapcsolodik. A 2023-as deficit-prognézisunkat
inkabb negativ irdanyba mutaté kockézatok &vezik. A bevételek kiesése az
alapesetben feltételezettnél érdemben magasabb is lehet, amennyiben a fogyasztasi,
illetve a jévedelmi dinamika nem javul az év hatralévé részében. Ennél kisebb
mértékl negativ kockazat jelentkezik a kamatkiadasoknél. A pozitiv oldalon a
szakmai fejezetek kiadasainak (illetve a tartalékok tényleges felhasznalasanak) az
év elsé 7 hénapjaban latott visszafogott alakuldsa potencidlisan mozgasteret
nydjthat az egyenleg stabilizalasara, de ezt behatarolja a kapcsolédé kiadasi
jogcimek  farnehéz” lefutasa és determinéltsaga.

3.1.3. Allamadéssag

A pandémia kitérését koévetéen a kormanyzati szektor 80% koriili szinten tet6zott
GDP-aranyos (maastrichti) allamadéssdga 2022 végéig 73,3%-ra mérséklédott.
Mikozben a brutté adossagallomany névértéke meredeken nétt, az adéssagrata
csbkkenését a nevezéhatason keresztiil erdteljesen tamogatta a magas gazdasagi
névekedés és a 2022-ben jelentdsen felgyorsult inflacid.

2023 elsé félévében a teljes korméanyzati szektort lefedé bruttd adéssagallomany
tovabbi kozel 3.900 millidird forinttal emelkedett és igy elérte az 52.700 milliard
forintot. A névekmény nagyjabél megegyezett a megeléz6 év azonos idészakaban
latott mértékkel, mikézben mintegy 1.500 milliard forinttal meghaladta a kdzponti
koltségvetés adbssaganak elsé féléves bévillését. Ebbdl a szempontbdl figyelemre
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méltd, hogy a Pénziigyminisztérium a 2024. évi koltségvetési térvényjavaslathoz
mell€kelt prognézisa szerint a kdzponti alrendszeren kivili de a kormdnyzati
szektorba sorolt tételek 2023-ban t6bb mint 2.300 milliard forinttal (a GDP
aranyaban 3,0%-kal) névelhetik az addssagallomany szintjét.

A kormanyzati szektor GDP-ardnyos adossaga az allomanynévekedéssel parhuza-
mosan julius végére 74,7%-ra emelkedett. A kormany varakozdsa szerint az
adossagrata az év végéig 70% ala csdkkenhet. A Kopint-Tdarki ennél pesszimistdbb
progndzisa szerint a GDP-aranyos allamadossag 71,5% korili szintre mérséklédhet
az idén és legkordbban csak 2024 végére slillyedhet 70% ala. A magasabb
addssagpalya tiikrozi a hivatalos deficitcélt meghaladé kéltségvetési hidnyra, illetve
a kormany altal feltételezetté! elmaradd gazdasagi novekedésre vonatkozd
elérejelzéstinket. Az allamaddssag koltségvetési térvényben megcélzotthoz képest
kedvezétlenebb alakulasat megerdsiteni latszik az a kértilmény is, hogy a kormany
szeptemberben 700 millidrd forinttal megemelte a kozponti kéltségvetés idei
finanszirozasi igényét.

A korményzati szektor brutté adéssiga A kbdzponti kdltségvetés addssigdnak
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Az eltelt iddszakban a devizaforrdsok szerepe folyamatosan nétt az Aallam
finanszirozasi igényének fedezésében. A teljes allamadéssag tébb mint 90%-at lefeds
kozponti kdltségvetés adossagaban a devizaadéssag aranya 2022 végére elérte a 25%-
ot, mig ez az arany egy évvel korabban nagyjabdl 21%-on allt. A rugalmas
finanszirozasi mozgastér fenntartdsa érdekében az Allamadéssag Kezelé Kozpont
2023-t0l a devizaarany fels6 hatarara vonatkozé referenciaértéket 30%-ra novelte a
korabbi 25%-rol.

2023 els6 hét hénapjaban a kdzponti kéltségvetés adossaga 6sszesen mintegy 2.580
millidrd forinttal nétt. Ezen beliil a devizaaddssdg megkdzelitéleg 1.120 milliard
forinttal emelkedett tigy, hogy az 1.600 milliard forint netté devizakoétvény kibocsatast
480 milliard forintnyi Aatértékelédési hatas ellensilyozta a forint arfolyamanak
erés6dése miatt. A devizaadéssag ezzel csaknem 10%-kal béviilt a december végi
zardallomanyhoz képest. A forintadéssdg ekézben ugyan abszolit 6sszegben nagyobb
meértékl novekményt mutatott, de a zaréallomanyhoz viszonyitva csupan 5%-kal
emelkedett. [gy jalius végére az allamadéssag devizaaranya mar 26%-ot tett ki.
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3.2. Inflacio

3.2.1. Fobb inflacios tendenciik az elmiilt masfél évben

Tulzas nélkiil allathatd, hogy az elmult masfél év legdramaibb makrogazdasagi fejle-
ménye Magyarorszagon az inflacié elszabadulasa, a fogyasztoi araknak a kilencvenes
évek kdzepe 6ta nem tapasztalt, és az eurdpai orszagokét is messze meghaladéd
emelkedése volt, 2022-ben Magyarorszag a 15,3%-os éves arindexszel? még ,csak” a
negyedik helyen allt az inflaci6és rangsorban, a balti orszagok utan, 2023 elsé felében
azonban mar egyértelmtlien a negativ lista élére kertilt. Az 2023 elsé félévi 24%-os
magyar inflacié (HICP) mintegy 9 szazal€kponttal meghaladja a sorban kévetkezé
Lettorszagét és majdnem haromszorosa az EU-atlaganak (8,3%). A lista jobb felén, az
alacsonyabb arindexszel rendelkezd orszagok kozétt egyarant megtalalunk nyugat-
és dél eurdpai orszagokat.

Erdemes megjegyezni, hogy — ahogyan a koréabbi években is — az inflaciés rangsor elsé
11 helyét a 3 balti, a 4 visegradi orszag, Romania, Bulgaria és Horvatorszag (tehat
Osszefoglaléan kelet eurépainak mondhaté orszag) foglalja el.

A HICP fogyasztdi drindex az EU orszagaiban 2022-ben és 2023 elsd felében

A fogyasztHi rindex az EU-ban 2022-ben és 2023 elsé felében
(év/év)
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Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp_manrj

Az Eurépai Unibén belill az elmult 2 év fogyasztdi aremelkedésének figyelemremélto
regionilis karaktere korvonalazédik. Alapvetéen 3 orszagcsoportot kiilénbdztethe-
tink meg.

. A 3 balti orszag, ahol a fogyaszt6i arindex mar 2021-ben, de kiilonésen 2022-
ben meredeken, mas orszagokéhoz képest is kimagasléan nétt. Ennek oka elsésorban
az energia fogyasztéi aranak az erdteljes emelkedése volt, mivel a balti kormanyok a
vildgpiaci energia-aremelkedést teljes mértékben érvényesitették a belfoldi arakban,

2 A KSH modszerével mért éves fogyasztéi arindex 2022-ben 14,5% volt, Az Eurostat altal
egységesen alkalmazott HICP (Harmonizalt Fogyasztéi Arindex) médszertan szerint pedig
15,3%.
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De korantsem csak az energiadrak emelkedése volt kiemelkedd, hanem sok mas
termékcsoporté is, mint pl. az élelmiszereké, illetve az éttermi araké. Az inflacié a
balti orszagokban 2022 szeptemberében 22,9%-on tetdzétt, majd decemberre 19,4%-
ra csokkent, az egyes orszagokban 17,5 és 20,7% koézotti mozgott. 2022. évi éves
szinten 18,5%-o0s fogyasztdi arindex 2023 juliusara pedig 6,7%-ra mérséklédott.

o A széles értelemben vett kelet-kozép-europai orszagok (Magyarorszag
nélkiil), amely Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag mellett magédba foglalja
Bulgariat és Romaniat, valamint Horvatorszagot is. Ez az orszagcsoport is figyelemre
méltéan homogénnek bizonyult az inflacié tekintetében az elmult 2 évben. Az inflacié
minden orszagban alacsonyabb volt, mint a balti orszagokban. Az év/éves havi
fogyasztéi arindex Bulgarian kiviil minden orszagban 2022 novemberében tet6zitt és
éves szinten decemberben maéar arnyalatnyit csékkent, 14,7%-ra és 14,1-16,8%
kozott ingadozott az egyes orszagokban. 2022-ben ebben az orszagesoportban az éves
atlagos fogyasztoi arindex 12,6% volt, 2023 elsé felében 12,7%, juliusaban viszont
mar csak 9,3%. Ebben az orszagcsoportban az inflaci6 nem volt olyan meredek
felfutasi, mint a balti orszagokban, de a cstkkenés is lassabban megy végbe.

A HICP és az élelmiszer-arindex az egyes eurdpai orszagcsoportokban
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Az egyes orszagcsoportok:

s Balti orszagok (3): Esztorszag, Lettorszag, Litvania

o Kozép-kelet-eurdpai orszagok (6): Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovékia,
Romania, Bulgaria, Horvatorszag

» Nyugat- és dél eurdpai orszagok (17): Ausztria, Belgium, Ciprus, Dania,
Finnorszag, Franciaorszag, Gérégorszag, Hollandia, Irorszag, Luxemburg,
Németorszag, Malta, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag,
Szlovénia

® A nyugat-és dél-eurdpai orszagok, amelyekben az inflacié az elmilt 2 évben
lényegesen alacsonyabb volt, mint a balti és a k6zép-kelet-eurépai orszagokban.
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Ebben a 17 orszagban mar kissé heterogénebb az inflacié mintazata, mint a masik 2
orszagcsoportban, de kifejezetten egységes abban az értelemben, hogy — az el6zé két
orszagcsoporttal ellentétben — a havi év/éves aremelkedés mértéke az elmult 2 évben
jellemzden egyik orszagban sem haladta meg a 13%-ot. A cslicsot az inflacié 2022
oktéberében érte el, 10,3%-os év/éves atlagos arindexszel, ami decemberre 9%-ra
szelidiilt, az egyes orszagokban 6,7-12,6% kozotti ingadozassal. Az éves atlagos
arindex ebben az orszagcsoportban 2022-ben 8,4% volt, 2023 elsé felében mar csak
6,5, juliusban pedig 4,5% (!). Ezen bellil a dél-eurépai orszagok (kiilondsen
Spanyolorszag) inflaciés lefutisa az alacsonyabbak kozé tartozik, de nem lkiilénbdzik
karakterisztikusan a nyugat-europaiaktol.

* A szaguld6é magyar inflacié egyetlen csoportba sem sorolhaté, mivel ilyen
mértékil fogyasztoéi aremelkedést 2022 6szétdl egyetlen orszagban sem mértek. A
magyar arindex mar 202 1-ben is, Lengyelorszaggal egylitt a legmagasabb volt (5,2%).
2022 elsé feléeben a haztartasi energia és az fizemanyagok arsapkija lefojtotta az
inflaciés nyomast, ezért az arindex par szdzalékponttal nem csak a balti, hanem a
KKEU arindexénél is alacsonyabb volt. Az arsapkak részleges kivezetése utan
azonban az arindex magasba szokétt, és messze meghaladta a régiés orszagokeét, sét
az év végére mar a balti dllamokét is. Mindezt Ggy, hogy 9 élelmiszeren még tovabbra
is hatosagi ar volt érvényben. A 2022 decemberi 25%-os magyar harmonizalt
fogyasztéi arindex (HICP), mintegy 5 szazalékponttal meghaladja a maésodik
legmagasabb eurépai arindexet (20,7% Lettorszag) és pontosan 10 szdzalékponttal a
hasonlé fejlettségil, gazdasag-szerkezet(i és energia-kitettségli Szlovakiaét (15%).
2023 elsé felét mar folyamatosan csokkené fogyasztéi arindex jellemezte, a HICP a
januari 26,2%-rél {ez volt a cstics) juliusra 17,5%-ra szelidiilt. Ez a 17,5% azonban
—az év elsé feléhez hasonldéan — még messze kiemelkedik az EU-orszagok mezdényébdl
és jocskdn meghaladja a szintén enyhén 10% feletti arindexszel rendelkez6 cseh,
szlovdk és lengyel mutatét, és haromszorosa az EU atlaganak (a romén arindex
juliusban mar 8,9% volt, kb. a fele a magyarnak.

Az élelmiszerarak

Mint a 2. abra jobb oldali grafikonjan lathatd, a kimagaslé magyar HICP elsésorban
az élelmiszerirak elszabadulasaval magyarazhaté. Az inflaciés folyamat
csticspontjan, 2022 decemberében az élelmiszerarak 49,6%-kal voltak magasabbak,
mint 1 évvel kordbban, azaz majdnem a masfélszerestikre néttek. Osszességében a
masfél év alatt az élelmiszerek ara Magyarorszagon 78,6%-kal emelkedett. S noha az
élelmiszerek aremelkedése a tébbi EU-orszagban is élen jart (az energia mellett) az
inflaciéban, ilyen mértékii emelkedésre egyetlen orszagban sem keriilt sor.

Ugyanakkor, az élelmiszerarak 2022 masodik félévi rakétaszerti emelkedését 2023
els6 felében az arnévekedés viszonylag gyors mérséklédése kovette. Ennek ellenére
2023 juliusadban a magyar élelmiszer-inflacié (21%!) még mindig 8-9 szazalékponttal
meghaladta a legmagasabb élelmiszer-arindexii orszagokét is. Raadasul, ez a 21%
arra a 29,7%-os arindexre rakoédott ra, amelyet az el6zé évi juliusaban meért a
statisztika.

Az élelmiszer-arstopok hatasardl intenziv vita folyik a korméany és a szakérték kozott,
az adatok alapjan azt bizton kijelenthetjiik, hogy az arsapkak nem fejtettek ki pozitiv
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hatast az élelmiszerarak emelkedésével szemben, hiszen a magyar élelmiszer-
aremelkedés igy haladta meg sokszorosan a tébbi orszagét, hogy sehol méashol ilyen
eszkozt nem alkalmaztak. Sokkal valészintibb az, hogy addicionalis aremelkedést
okoztak, mivel olyan artorzité hatast fejtettek ki, amely a boltokat eltéritette a normal
arképzési gyakorlatuktdl és szabalyaitdl, ami egészen torz és megmagyarazhatatlan
arszintek kialakulasahoz vezettek egyes termékek esetén.

Azt még nem lehet tudni, hogy augusztusban az arstopok Kkivezetése és ezzel
egyidejileg a kotelezé ar-akciozas elrendelése milyen hatassal lesz az
élelmiszerarakra. Az ideiglenes akcik a boltok rendes gyakorlatahoz tartoznak, ezért
nem feltétleniil vezetnek olyan torz ar-struktirihoz, mint az arstopok. Az arfigyelé
rendszer bevezetése azonban jotékony hatéassal lehet az arak mérséklésére, mivel
megakadalyozhatja kingréan magas arak alkalmazasat.

Az energiadarak

A 2023 els6 félévi kimagaslé magyar arindex oka tobbek kozétt az is, hogy a magyar
kormany sokaig befagyasztva tartotta a haztartasi energia és az lizemanyagok arat,
majd ezek drasztikus megemelése 2022 utolsé harmadaban, illetve 2023-ban fejtette
ki aremel6 hatasat.

Ami a haztartdsi energia arat illeti, az egyes EU-orszagok meglehetésen eltéré
magatartast tantsitottak a vilagpiaci araknak a lakossagi arakban valéd érvényesitése
és annak mértéke tekintetében. Az azonban megallapithaté, hogy az orszagok
tobbségében 2022-ben, a vilagpiaci energiaarak megsokszorozodasa idészakaban, ezt
az aremelkedést valamilyen mértékben a fogyaszt6i arakban is érvényesitették. 2023-
ban azonban az EU-orszagok tobbségében mar csékkentek energia- és tizemanyag-
arak, olyannyira, hogy jiliusban a V4 orszagokon (és kismértékben Németorszagon)
kiviil mar mindentitt jelentds, akar 20-30%-os aresés volt tapasztalhat6.

A haztartasi energia és az lizemanyag Arindex a V4 orszagokban és Rominiidban

Az év fév haztartisi energia-irindexek a V4 Az év /év iizemanyagarindexek a V4
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Ami a haztartasi energia arat illeti, az egyes EU-orszagok meglehetésen eltéré
magatartast tanasitottak a vilagpiaci araknak a lakossagi arakban val6 érvényesitése
és annak meértéke tekintetében. Az azonban megallapithaté, hogy az orszagok
tobbségében 2022-ben, a vilagpiaci energiaarak megsokszorozddasa iddszakaban, ezt
az aremelkedést valamilyen mértékben a fogyasztéi arakban is érvényesitették. 2023-
ban azonban az EU-orszagok tobbségében mar csdkkentek energia- ¢és
lizemanyagarak, olyannyira, hogy jualiusban a V4 orszagokon (és kismértékben
Németorszagon) kiviill mar mindentitt jelentés, akar 20-30%-os aresés volt
tapasztalhatd.

Osszességében az energiaarak 2022-ben szamottevéen felfelé hiiztak az EU-orszagok
tobbségének az arindexét, 2023-ban azonban jelentés ar-korrekcié zajlott. Ennek
ellenére az energiaarak 2023 jaliusaban még jécskan magasabbak voltak, mint 2022
elétt.

Az energiairak indexe az EU-orszagokban 2022-ben és 2023 jiliusaban (az el6z6
év jiiliusdhoz viszonyitva)

Az energiaarak indexe 2022-ben és 2023 jiliusdban (az el6z6 &v
jilHusihoz képest)
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Mivel a rezsiarak befagyasztasa egészen 2022 augusztusaig fennmaradt, ezt kévetéen
azonban drasztikus emelésre kertilt sor, a késieltetett hatas miatt 2023 eilsoé hét
hénapjaban a magyar energiaar-index lett a legmagasabb az EU-ban. 2023
augusztusaban ez a hatas jelentésen gyengiilni fog, mivel belép az el6z6 évi haztartasi
energiaar-emelésnek a bazist névelé hatasa a HICP arindexben. A KSH altal mért
arindexben ez csak szeptemberben fog érvényesilni, mivel az Eurostattal ellentétben
a KSH abban a hénapban méri a kozlizemi szamlak mértékének a hatasat, amikor
azok kiszamlazasra és Kifizetésre kertilnek.

Egyéb termék és szolgdltatdscsoportok

Mint lattuk, az elmult masfél évben elsésorban az élelmiszerarak, 2023-ban pedig
emellett az energiadrak emelkedése huzta felfelé a magyar arindexet. Figyelemre
méltd azonban, hogy a magyar arindex szinte minden egyéb termék- és
szolgaltatascsoportban a legmagasabb, vagy a legmagasabbak egyike volt 2023 elsé
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felében. Az Eurostat altal mért 12 HICP kateg6riabol 9-ben a magyar arindex volt a
legmagasabb 2023 elsé 6 hdénapjaban (1. élelmiszer, 2. élvezeti cikkek, 5. biitor-
haztartasi eszkozok, 6. egészségligy, 7. kozlekedés, 8. kommunikacié, 9. rekreacio,
11. Szallas-vendéglatas, 12. egyéb). Minddssze 3 termékcsoport van, amelyben nem
Magyarorszag az elsdé az inflacié listan (3. ruhazkodas, 4. haztartas, viz-gaz-aram-
ellatas és 10. oktatas), bar ami a haztartasi kéziizemi kiaddsokat illeti (4), itt is a
harmadik helyen all, Csehorszag és Litvania utan.

Ez azt jelzi, hogy a magyar gazdaséagot az elmiilt méasfél évet nem csak egyes termék-
és szolgaltatascsoportok kiemelt aremelkedése jellemezte, hanem egy altalanosan
erds inflaciés tendencia, amely lényegében minden termék- és szolgaltatascsoportban
érvényestilt. Ez 2022 folyaman nem valaszhaté el a valasztasi koltségvetés soran
kiosztott 2 ezer millidrd forintnyi vasarloeré kidramlasatol, amely megakadélyozta,
hogy az amugy is erds, altalanos inflaciés kérnyezetben gatat szabjon a tovabbi
aremeléseknek. Ez csak 2022 végén, 2023 elsé felében kivetkezett be, amikor az
inflacié mérséklédésében, a bazishatas mellett, a kereslet-csdkkenés is szerepet
jatszott. A bolti kiskereskedelmi forgalom volumene 2023 elsé felében a KSH adatai
szerint tdbb mint 10%-kal esett vissza (ezen beliil a masodik negyedévben 11,4%-
kal), igaz a szintén KSH forrasu GDP adat szerint viszont a haztartasok teljes vasarolt
fogyasztasa?® az elsé félévben csupan 3,6%-kal (ezen beliil a masodik negyedévben
3,2%-kal) esett vissza.

Az élelmiszerek, élvezeti cikkek és az energia nélkiil szamitott fogyasztéi
arindex az EU-ban 2022-ben és 203 els6 felében

Fogyasztéi drindex az EU-orszdgokban élelmiszer, élvezeti cikkek és
energia nélkiil
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Mint a fenti abra jelzi, Magyarorszag 2023 elsé felében a harom kiemelten emelkedé
aru termékek, azaz az élelmiszerek, élvezeti cikkek és az energia nélkil szamitott
arindexben is messze az elsd helyen allt (2022-ben a méasodikban). Az eddig nem
targyalt élvezeti cikkek ara is Magyarorszagon emelkedett a legnagyobb mértékben:

3 jdeértve a nem bolti forgalm fogyasztast, és a vasarolt szolgaltatisok igénybevételét
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2022-ben 9,6%-kal, 2023-ban pedig 18,7%-kal mikdzben az EU-atlag 4,3, illetve
7,9% volt.

3.2.2. Kilatisok 2023 masodik felében és 2024-ben

2023-ra a Kopint-Tarki 18%-os éves atlagos fogyasztdi arindexet jelez elore. Ez 1
szazalékponttal alacsonyabb, mint az aprilisban prognosztizalt érték. Enne oka, hogy
az elsd félévben, kilondsen a nyari hénapokban az aremelkedés liteme arnyalatnyival
nagyobb mértékben fékezddott, mint az varhatd. Az aprilisi jelentésiinkben az els6
félévre 24-25%-o0s arindexet jeleztiink elére elsé félévre, a tényadat 23,63% lett (a
KSDH médszertana szerint szamitva).

Igaz, az augusztusi és a szeptemberi arindex még hozhat meglepetéseket.
Augusztusban az élelmiszer-arsapkak felszabaditasa és a kotelezé bolti akcidzas
bevezetésének a netté hatasa nehezen elére-jelezhetd, szeptemberben pedig az
energiaarak tényleges alakulasa, azaz az emelt ara gaz- és villanyfogyasztasba esék
aranyanak a valtozasa okozhat meglepetést, mivel ekkor térténik az atalanyt fizeték
éves leolvasasa és az elszamold szamlak készitése, Ehhez semmiféle informacié nem
all jelenleg rendelkezésre. A 18%-os eldrejelzést ezért lefelé és felfelé mutatod
kockazatok egyarant jellemzik, plusz-minusz 0,3-04%-kal.

Az elsd félévi 23,6% utan a masodik félévre 12,5%-os atlagos arindex varhaté. A
csOkkenés oka elsGsorban a bazishatas, mivel az inflacié 2022 masodik felében, és
kiilondsen az év végén tet6zott. Emellett a keresleti tényezdk korlatozé hatasa még a
masodik félévben is érvényestilhet az dremelésekben, de joval kisebb mértékben, mint
az elsé félévben.

A Kopint-Tarki fogyasztbi drindex elorejelzése havonta és arucsoportonként

% Az egyes dru- és szolgiltatiscsoportok drindexe
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Mint méar a 2023 aprilis jelentésben is megirtuk, 2023 végére a fogyasztéi arindex
10% ala esik, s6t ez mar novemberben is megtorténhet (elérejelzéstink szerint 9,8%-

ra).
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Ezen belil az élelmiszerek arindexe az év egészében kimagaslé lesz, kb. 25%, hasonlé
a 2022, évihez, csak az éves lefutas kiulénbézik: 2022-ben az év masodik felében,
2023-ban pedig az elsé felében volt 40% kértili, Mindent egybevetve, 2023 végére, az
élelmiszerarak 57%-kal lesznek magasabbak, mint 2021 atlagaban, azaz tébb,
mint masfélszeresre emelkednek.

Az élelmiszerek esetében a kiskereskedelmi kiillénadok 2023, évi tovabbi emelése is
ndveli az arakat, amelyet a kereskedfknek az arképzésben kell kigazdalkodniuk. A
szolgaltatasok aremelkedését a bérek szamottevd nivekedése tamasztja ala.

2024-ben 6% korili fogyasztoi arindexet varunk
3.2.3. Termeléi arak

2023 elsé felében a termeldi arak alapjaban véve kedvezéen alakultak, szinte minden
agazatban csokkend tendencia volt megfigyelhet6.

A mezdgazdasdgi termeldi arak emelkedése 2022 észe 6ta mérséklédott, 2023 aprilisa
6ta pedig kifejezetten csdkkentek (7 /a. abra, bal grafikon). Ez azonban nem érvényes
valamennyi termékfajtara: a gabonafélék és az ipari magvak arindexe 2023
jaliusaban 60, illetve 59,9% volt, igaz a rendkiviil magas el6z6 évi csiicshoz képest.
Az elsé félévi atlagar 97,4, illetve 70,8% volt az el6z6 év elsé feléhez viszonyitva.
Ugyanakkor, a zoldség- és gylimélcsarak jiliusban 21,3, illetve 35,4%-kal haladtak
meg az €l6zd évi, szintén magas szintet, a burgonyafélék pedig 70%-kal voltak
dragabbak 2023 juliusaban, mint 1 évvel korabban. Az éléallat és allati termékek
esetében az arak kiegyensulyozottabban alakultak: itt folyamatos, de nagyon lassu
cs6kkenés figyelheté meg, és 2023 juliusdban az arak még mindig 19,7, illetve 5,5%-
kal magasabbak voltak, mint az el6z6 évben. Mindez a zbldség-gylimélcs termékeknél
és a husaruknal a viszonylag magas arindex fennmaradasara utal a fogyasztéi
arakban is.

A mezogazdasagi és feldolgozbipari termeldi drindexek
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2022 utolsé harmadatél a feldolgozbipar termel6i aremelkedése is lanyhul,
elsésorban a kordbban kiemelkedéen emelkedd belféldi értékesitési araké (7/a abra
jobb grafikon). A belféldi értékesités arindexe a 2022 szeptemberi 139,5%-0s csiicsrél
2023 juliusra 103,5%-ra szelidiilt. Az exportértékesités arindexe pedig majustol 100
ala csokkent. A ketté ereddjeként a feldolgozoipar Gsszes értékesitésének az arindex
2023 jaliusaban mar 0,7%-kal alacsonyabbak voltak, mint 1 évvel kordbban.

Ami pedig az épitbipart illeti, itt is enyhdlt | o, Epitéipar] termelsi drindexelk (6v/év)
a rendkiviili &rnyomas. Az aremelkedés (130 ———— p—

lUteme 2022 masodik felében tetdzott, e Epilletek pitése

azota fokozatosan csdkken, azonban még |, | _ .- Bgyeh epitmény épitése
2023 masodik negyedévében is 16%-kal
magasabbak voltak az épitdipar termeléi
arai, mint 1 évvel korabban, amikor 25%-
os emelkedés tortént. 2023 masodik
negyedév végén az épitéipar arai 50%-kal
voltak magasabbak, mint 2021-ben. *\

Egyittal az épiiletek és az egyéb épit- 1T R
mények arindexe osszeért, ami részben a -t
lakasépités bezuhanasanak a keresletet L LUV L LIV L LIV L ILOLIV. L 1L
visszafogo hatasaval magyarazhat6. Mivel 2019 2020 2021 2022 2023
2023-ban az egyéb épitmények, elsé-

sorban az Ut- és vasutépitések, illetve az egyéb infrastrukturalis allami beruhazasok
is visszaesnek, az aremelkedés tovabbi mérséklodése varhaté az év hatralévé
részében. Az arak tényleges csdkkenése azonban az épitéiparban, a kiildndsen rossz
konjunktira kivetkeztében, sem varhato.
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3.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

3.3.1. Jegybanki kamatok és arfolyam

A 2021 masodik feléig kovetett ultralaza monetaris politikat kdvetéen és nem kis
részben annak hatasait ellensulyozanddé a magyar jegybank hajtotta végre a
régidban a legnagyobb mértéka monetdris szigoritdst. 2021 juliusa és szeptembere
kozott az MNB az alapkamatot 1.240 bazisponttal emelte, majd tavaly oktoberben
az 1j egynapos betéti eszkdz bevezetésével az alapkamattdl ismét elszakado
irdnyadd rata tovabbi 500 bazisponttal 18 szdzalékra emelkedett. Ezzel a régios
jegybanki irAnyad6 ratakkal OGsszevetve a magyar kamatkiilonbozet elérte a 11
szézalékpontot.

A kamatfolyosé effektiv szerepet nem betdltd felsé savjanak a 2023 aprilisi végi
lejjebb vitelével a jegybank elérevetitette kamatcsdkkentési ciklus megkezdését. A
befektetdi reakcidok dvatos tesztelése utan az iranyadd rata augusztus végéig 4
egyenként 100 bazispontos kamatvagassal 14%-ra mérséklédott Az egynapos betéti
tenderek kamata igy szeptemberre mar elérheti a 13%-0s jegybanki alapkamat
szintjét. Az jegybanki kommunikacié igyekszik htlteni a varakozasokat a
kamatcsokkentés automatikus folytatasat illetéen elkertilendé a tavaly 6sszel latott
pénzpiaci turbulenciat. Mindenesetre az elemz6i varakozasok szerint az Ujra
iranyado rataként funkcionalé alapkamat az év végéig megkozelitheti a 11%-ot.
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A tavaly elszenvedett jelentds gyengiilés utan, a forint arfolyama 2022 végétél erdre
kapott. A nemzetkdzi pénzpiaci zavarok okozta marciusi megtorpanast kivetben az
arfolyamer6sédés lendiilete a jegybanki kamatcsdkkentési ciklus elinditasa utan is
egészen 2023 elsé félévének végéig kitartott. 2022 decembere és 2023 janiusa
kozdtt a forint havi atlagos arfolyama az euréhoz képest mintegy 10%-kal erésodott.
Juliustél azonban az a trend megfordult és a nyar végéig a forint euré-arfolyama
tobb 4%-ot veszitett az elsé félévben elkdnyvelt erésédésbdl. Az augusztusi
atlagosan 385 forint koriili eurdarfolyam nagyjabél a marciusban latott szintnek
felelt meg.
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A forint eltelt két honapban latott gyengiilése egybeesett a befektetéi hangulatot
befolyasold belféldi, illetve nemzetkézi eredetii hatdsokkal, amire az arfolyam
jelentds kilengésekkel reagalt. Ekdzben a magyar kamatszint tovabbra is vonzé
maradt, de a kamatelény szlkiilt. Ehhez a nagy jegybankok nyaron még folytatodo
kamatemelési ciklusa is hozzjarult. A piaci hangulatvaltozasok és a
kamatkiilonbézet alakulasanak az arfolyamra gyakoroit hatasat ugyanakkor
dsszekapcsolja az a koriilmény, hogy a magas kamatszint jelentés mennyiségii
~forré pénzt” vonzott be a forint piacara. Ennek kévetkeztében a kamatelény
cstkkenésével parhuzamosan a forint arfolyamanak a kockazatérzékenysége egyre
er6sebbé valik, és ez az arfolyam gyengiilése iranyaba hat.

A forint eurbval szembeni érfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei havi
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Mig 2022 folyamaén a forint euréval szembeni arfolyamanak alakulasa latvanyosan
elszakadt a t6bbi régids deviza arfolyammozgasatél, 2023 elsé félévében ez a rés
Jjelentés mértékben zarult. A lengyel zlotyi és a cseh korona is er6sé6détt ugyan az
euréval szemben az év elsé 6 hénapjaban, de a forintnal szerényebb mértékben, mig
a roman lej stabil maradt. Igy a forint a forint a régiés devizakhoz képest érdemben
tudott erésédni. Jaliustol azonban a forint ismét tavolodni kezdett a régiés trendtél.
A forinthoz képest a tébbi régios valuta arfolyama nem, vagy csak kisebb mértékben
gyengiilt a befektetéi hangulat eltelt idészakban tapasztalhatdé romlasa, illetve az
amerikai kdtvényhozamok emelkedésének hatiasara. Ez a koriilmény is ravilagit a
forint megnévekedett séralékenységére.
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3.3.2. Allampapir-piaci hozamok

Az allampapir-piaci hozamok 2022 évi meredek emelkedését kévetden, 2023
masodik negyedévére a referenciahozamok mar gyakorlatilag valamennyi lejaraton
csOkkend palyara kertlltek. A hozamok alakulasa ugyanakkor lejarattol fliggéen
eltérd dinamikdt mutatott az eltelt bé masfél évben. A hozamgorbe révid oldalan az
emelkedés mértéke magasabb volt és hosszabb ideig tartott, de a tetdézést kovetd
hozamesés is gyorsabb volt, mint a hosszt lejaratokon.

Magvar fllampapirpiaci referenciahozamok Magyar illampapirpiaci hozamgbrbe
9% kiilsnbiizéd lejhratokon. (hé végén) % (h.? :égi adatok)
1
Farrds: MNB 1

4
g9 Bl By j-E //{:!OEIdee x 2022 mére
i ‘g i " ) 2 2022 okt  =—ie=2023 marc

Forrds: MNB 2023 aug
2020 2021 2022 2023 0
2 2 B & 2 & =
— s o ey
3honap =14V 58y emm10év ° b ” E -

A 3 honapos és az 1 éves referenciahozamok a 2021 végi értékhez képest 1.200,
illetve 1.100 bazisponttal emelkedve 2023 marciusaban 14% felett tetéztek, majd
augusztus végéig S honap alatt t6bb mint 500 bazisponttal estek. Ezzel szemben az
5 és 10 éves lejaratokon a referenciahozamok mar tavaly oktoberben elérték a
tetépontjukat 11,5, illetve 10,1%-0s szintek mellett: a 2021 végi értékhez képest az
5 éves hozamok 720, mig a 10 éves hozamok 560 bazispontos névekményt
mutattak. A kovetkez6 10 hénap alatt viszont 430, illetve 300 bazispontos
hozamcsikkenés kovetkezett be ezeken a lejaratokon. Az idén augusztusig kozel
9%-ra mérséklédd révid hozamok a tavaly dsz elején latott szintjiitkhoz tértek vissza,
mig az 5 és 10 éves hozamok 7% kortili értéke a tavaly majusi szintnek felelt meg.

Figyelmet érdemel a hozamcsokkenés idén jiniusban tapasztalt dtmeneti meglédu-
ldsa, ami kiiléndsen a révid hozamok esetében volt erételjes. Ezt az allampapirok
iranti keresletet serkenteni kivané kormdnyzati beavatkozds idézte el6. Egyrészt a
kormany arra kotelezte a befektetési alapokat, hogy likvid eszkozeik legalabb 20%-
at diszkont kincstarjegyekben tartsak. Masrészt jilius 1-t6l szocialis hozzajarulasi
adot vetett ki a kamatjovedelmekre, ami alél az allampapirok mentestiltek.

A magyar hozamgodrbe alakja és pozicigja jellegzetes valtozasckon ment keresztiil.
2021 decemberében még a klasszikus emelkedd mintazatot mutatta, majd 2022
marcius végére a gorbe feljebb tolodott és a lejaratok mentén ellaposodott. Tavaly
oktoberre a magasabb hozamszintek irdnyaba tolédas még erételjesebbé valt,
mikdzben a jegybanki iranyadé rata nagyaranyi emelkedésével parhuzamosan a
gorbe meredeksége inverz iranyba kezdett atfordulni. 2023 marciusara a rovid
hozamok tetdzésével és a hosszii hozamok érzékelheté mértékna csdkkenésével a
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hozamgorbe mar markansan negativ lejtésuvé valt (bar sajatos médon 6 hdénapos
lejaratnal csticsosodott a hozamszint). Végiil idén augusztusra a gorbe lefelé tolodott
és egytttal az inverz meredeksége csokkent.
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