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1. Vezetéi osszefoglalo

2023 els6 negyedeévében az Eurdopai Unié gazdasdga a szezondlisan és
naptarhatdsokkal kiigazitott adatok szerint 1,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
negyedévehez képest. A kévetkezd negyedévben viszont a ndvekedeés lassulasat
allapithattuk meg, a GDP 0,4 szazalekkal béviilt. Az el6z6 negyedévhez képest az elsé
negyedévben 0,2 szazalékos, a masodikban pedig 0,0 szazalékos volt a GDP

novekedése az EU-ban.

A nem mezbgazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-ban
2023 els6 negyedévének végere 2022 végehez képest 0,6 szazalékkal emelkedett,
ugyanez a mutaté 2023 janiusanak végere, 2022 végehez képest 1,1 szazalékkal
produkalt magasabb értéket. A munkanélkiiliségi rata az idei év elsé felében elég
hektikusan alakult az USA-ban. Az elsé negyedév végén 3,5 szdzalékot tett ki, ami
azonos volt a mult év végi szinttel. A masodik negyedév végére a mutato értéke
3,6 szazalekon allt, tehat minimalisan, 0,1 szazalékponttal emelkedett, ugy hogy

2023 majusanak végeén 3,7 szazalék volt.

Az Eurépai Unioban 0,5 szazalékkal, az eurézonaban pedig szintén 0,5 szazalékkal
nott az idei els6 negyedévben a megel6zb6 negyedévhez képest a foglalkoztatottak
szama. A masodik negyedévben mindkét esetben 0,2 szdazalékos volt az emlitett
mutaté boéviilésének mértéke. Az Eurdpai Unidban, juniusban 5,9, mig az
eurozonaban 6,4 szazalékon allt a munkanélkiiliségi rata. Ez éves szinten 0,2, illetve

0,3 szazalékpontos csékkenést jelent.

A Federal Reserve februarban, marciusban és madjusban is egyarant 25 bazisponttal
emelte alapkamatat, ami azt jelentette, hogy az iranyadé dollarkamat mdjustol
5,25 szazalék lett. 2023. juniusi tlésén a FED nem folytatta az idei évben addig
jellemzé kamatemelési ciklusat, tiz egymast kéveté iilés utan el6szor nem emelt

kamatot.

Az Eurdpai Kozponti Bank az idei év elsé féléve soran folytatta kamatemelési ciklusat,
februarban 0,5 bazisponttal, majd marciusban, mdjusban és janiusban egyarant

0,25 bazisponttal névelte iranyadoé kamatlabat, ami igy janiustol 4,25 szazalék lett.
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A brit jegybank, valamint a régiés bankok koéziil a roman kézponti bank tovabbra is
sorozatos kamatemelésekkel probdlta az inflaciot visszaszoritani, a lengyel és cseh

kézponti bank viszont nem emelt kamatot az idei elsé félév soran.

Az idei év elso felének egeészét tekintve a vilag vezetd devizai koziil az eurd és az angol

font er6soddétt, mig a svdjci frank, a jen és a jlian gyengtilt a dollarhoz képest.

Az dttekintett idbszakban az adltalunk vizsgalt vezeté tézsdék drfolyamainak
mozgasat — az FTSE 100 kivételével — alapvetéen emelkedési trend jellemezte. A DAX
3, a D]I 3, a Shanghai Composite 3, a STOXX 5, a Nikkei pedig 29 szazalékos arfolyam
emelkedeést ért el, viszont az FTSE 1 szazalékos arfolyamcsokkenést produkalt az idei

elso félév soran.

Csokkeno palyat irt le az USA-ban az inflaciés mutato 2023 elsé félévében. A janudri
6,4 szazalékot, februarban 6,0 szazalék, marciusban 5,0 szazalék, aprilisban

4,9 szazalék, majusban 4,0 szdzalék, juniusban pedig 3,0 szazalék kévette.

Az Eurépai Uniéban 2023 elsé féléve soran az inflacié egyenletesen csékkené trendjét
azonosithattuk. A visegradi orszagok koziil Csehorszagban és hazankban az idei
januarban, Lengyelorszag és Szlovakia esetében pedig februarban tet6zott az inflacio,
majd mindegyik orszagnal csokkené inflacios trend volt megfigyelheté a targyalt

idészakban végeéig.

Az EKB 2023. juniusi el6rejelzése szerint az eurozona gazdasaga idén 0,9 szazalékkal,
2024-ben 1,5 szazalékkal és 2025-ben 1,6 szazalékkal béviilhet. Az inflacio esetében
a jegybank arra szamit, hogy idénre mar 5,4 szazalékra mérséklédhet, 2024-re

3,0 szazalékos, 2025-re pedig 2,2 szazalékos aremelkedést prognosztizalt az EKB.

2023. elsé felevében a magyar gazdasag teljesitménye tovabb folytatta a lassuldasat,
amely leginkabb az orosz-ukrdan habort és az erre bevezetett szankcios intézkedések
miatt kialakul6 kedvezbtlen nemzetkézi és hazai gazdasdgi kornyezetre valo
reakcionak tekinthet6. A magyar gazdasdg novekedésének visszaesése nem
egyediilalle. 2023 masodik negyedevere az unios atlag az elbz6 negyedevi
1,2 szazalékrol 0,5 szazalekra gyengtilt. Emellett mig az els6 negyedévben csak négy
orszagban csokkent a GDP volumene, ez a masodik negyedévre mar kilenc orszagot
erintett. 2023. elsé félevben a magyar gazdasag teljesitménye 1,7 szazalékkal
cs6kkent az el6z6 év azonos idbészakahoz képpest. A szezondlisan és naptarhatassal

kiigazitott brutté hazai termék (GDP) az els6 negyedévben éves alapon 1,1

3.oldal [l



P

szazalékkal, mig a masodik negyedévben mar 2,3 szazalékkal csokkent. Az el6z6
negyedévhez viszonyitva a GDP az elsé negyedévben - 0,3 szazalékkal, illetve a
masodik negyedévben is — 0,3 szazalékkal mérséklédott. A felhasznalasi oldalrél a
kiilkereskedelmi egyenleg jatszott jelentds szerepet a GDP alakulasaban, azonban az
erdteljes kiilkereskedelmi tobblet sem tudta ellensulyozni a belsé kereslet
csokkenését. A kiilkereskedelmi egyenlegen az elsé félévben az export 3,4 szazalékkal
nétt és az import 1,9 szazalékkal csékkent. Ezzel a kiilkereskedelmi egyenleg az
2023 els6 negyedevben 4,4 szazalékponttal, mig a  masodik negyedévben
5,4 szazalékponttal fogta vissza a GDP volumenének a csokkenését. A belfoldi
felhasznalas az els6 félevben oOsszességében 6,3 szazalékot csokkent, ami
negyedévenként 4,9 szazalékos és 7,6 szazalékos csokkenést jelentett, amelyet a
magas inflaciés kérnyezet valtott ki. A beruhdzas az els6 negyedévben
6,0 szazalékkal, majd pedig a masodik negyedévben 15,6 szazalékkal esett vissza. Bar
a gép- és a berendezésberuhdzas mindkét negyedévben erésédni tudott, azonban az
épitési beruhdzasok volumene jelentésen csékkent. A haztartasok fogyasztasi
kiadasa a masodik negyedévre éves szinten kis mértékben javult. Mig az
els6 negyedévben 3,9 szazalékkal csokkent, addig a madsodik negyedévben
3,2 szazalékkal mérséklodott. A kormanyzattol kapott természetbeni juttatds
volumene a 2015. évi atlagaron szamitott, el6z6 év azonos idészakdahoz viszonyitva az

els6 negyedévben 4,7 szdzalékkal, a masodik negyedévben pedig 6,2 szazalékkal nott.

A termelési oldalrol nézve 2023 elsé félévében a bruttd hozzdadott érték névelését
egyediil a mezégazdasag tamogatta, amelyben szerepet jatszott az extra alacsony
bazis, amely a tavalyi térténelmi aszalynak volt készénheté. A szolgaltatasi szektor
ereje 2023 elsé negyedéveig tartott, utana madr ennek a szektornak a teljesitménye is
csokkent. Az ipar és az épitoipar teljesitménye mindkét negyedévben csékkent, igy ez
a két szektor tovabb gyengitette a GDP-volumenét. A mezogazdasag az
els6 negyedévben 0,5 szazalékponttal, mig a masodik negyedévben
1,7 szazalékponttal jarult hozza az adott negyedévi GDP-alakuldsahoz. Ehhez a
mezogazdasag teljesitménye az elsé negyedévben, bazishatas nélkiil, éves szinten
20,2 szazalékkal nétt. A masodik negyedévben az éves bazison szamitott
67,9 szazalekos névekedésben mar jelentés szerepet jatszott a bazishatas, azonban
ezen tulmenden is nott a szektor teljesitménye. Az ipar teljesitménye 2023 év elejétol

folyamatosan csékkent, az elsé félevben az ipari termelés 4,8 szazalékkal, az
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értékesités pedig 7,8 szazalékkal csokkent. Az épitoipar teljesitménye
2023 elsé félévben, az el6z6 év azonos idészakahoz képest 7,0 szazalékkal csékkent,
ahol az épiiletek épitése 6,1 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése
8,4 szazalékkal csokkent. A szolgaltatasi szektor teljesitménye az elsé félévben
0,7 szazalekkal  sziikilt. A  szolgdltatasi  szektor az  els6 negyedévben
0,7 szazalekponttal segitette a GDP-névekedését, azonban a masodik negyedévben

mar gyengitette (- 1,5 szazalékpont).

Az els6 féléevben emelkedett a foglalkoztatottak szama, fél év alatt a masodik
negyedévre 20,1 ezer fével 4 milli6 729 ezer fére, mig éves alapon 35 eze fével, igy
mar meghaladja a koronavirus-valsag elétti szintet is. Tovabb emelkedett a magyar
gazdasagban az aktivitds, igy az aktivitasi rata (67,3 szazalék) mar magasabb, mint a
jarvanyhelyzetet megel6zéen (64,9 szazalék). Az aktivitdsi rata emelkedésével
ugyanakkor emelkedett a munkanélkiiliek szama és részaranya is.
2023. elso felevében 192,1 ezer fore nott az allaskeresok szama, ami 2022 azonos
idészakahoz mérten 18,4 ezer fos emelkedést jelent. Az intézményi statisztikak
alapjan az alkalmazottak szama mar meghaladta a teljes félévre a
2019. negyedik negyedévi szintjét, elsésorban a versenyszféra folyamatos béviilése
nyoman. A kozfoglalkoztatottak szama az idei elsé félévben 67,7 ezer fére csékkent,
az emelked6 foglalkoztatas miatt nem is volt sziikség a Start munkaprogramok
felfuttatasara. Az elsé félevben a brutté adtlagkereset 16,5 szazalékkal
567 600 forintra emelkedett. A versenyszféraban ennél némiképp gyorsabb titemben,
17,9 szazalékkal 582 500 forintra, mig a kdéltséguetési szféraban 12,7 szazalékkal
521 500 forintra emelkedett az atlagos kereset értéke. A bérfolyamatokra a fokozott
munkaerbhiany és a magas infldaciés kérnyezet gyakorol hatast. A félév sordn
atlagosan 23,6 szdzalékos inflacio hatasat is figyelembe véve a netté redlkereset

7,1 szazalékkal csokkent.

Az inflacié 2023 janudrjaban tetézott, majd az elsé félév folyaman egyre inkabb
er6sédtek a dezinflaciés folyamatok, aminek ko6szonhetéen hat honap alatt
5,6 szazalékponttal csokkent az éves bazison szamitott pénzromlasi titem. Ez
atlagosan 23,7 szazalékos inflaciot jelentett, amely lényegesen meghaladja a Magyar
Nemzeti Bank altal kijelolt 3 szazalékos kézéptava inflacios célt. A pénzromlas
lassulasahoz a bazishatas novekvo sulya, a kedvezd makrogazdasagi kornyezet, az

er6sodo forintarfolyam, a szigort jegybanki politika, illetve a csokkend vasarléer6
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kovetkeztében visszaes6 kiskereskedelmi forgalom egyarant hozzajarult. Az elsé
félevi inflaciot elsésorban az élelmiszerarak 38,4 szazalékos, illetve a haztartasi
energia 42,9 szazalékos drnévekedése fiitétte. A hatésdgi darszabalyozas
feltételrendszerének modositasa a vezetékes gaz esetében datlagosan 63,6 szazalékos,
az elektromos energianadl pedig atlagosan 27,3 szdzalékos inflaciot eredményezett
2023 els6 hat honapjaban. A jarmiiizemanyagok ara a hatosagi ar kivezetése utan a
vizsgalt periodusban dtlagosan 26,2 szdzalékkal emelkedett. A szolgaltatasok
tertileten 2023 elsé feléveben az inflacio 13,1 szazalékot, a tartos fogyasztasi cikkek

esetében 10,1 szazalékot, mig a ruhazkodasi cikkeknél 9,3 szazalékot ért el.

A magyar jegybank Monetaris Tandcsa 2023. elsé féleveben nem valtoztatott
monetdris kondicidin, azaz 13,0 szdzalékon hagyta alapkamatat. Ennek dénté oka az
volt, hogy az inflacio tetozétt és markansan magas maradt a vizsgalt idészakban.
Ugyanakkor ¢6sszesen két alkalommal 100-100 bazisponttal 16,0 szazalékosra

csOkkentette iranyado kamatat (O/N betéti kamat).

A magyar adllamadéssdg devizaaranya a 2022. december végi 25,0 szdzalékos
aranyrol 2023. juniusanak végére 25,2 szazalékra emelkedett. Ez az arany megfelel a
2023. évi finanszirozasi tervben meghatarozott maximum 30 szazalékos
savelbirasnak. Az alsé érték eltérlése mellett a cél az, hogy a devizaardany ebben a
savban maradjon (az drfolyamkockdzat is kisebb az alacsonyabb devizaarany
mellett), amelyet az AKK a devizalejaratok jellemzéen forintpiacrol torténd
megujitasaval ért el.

A forint euréarfolyama a 2022. decemberi 400 forintrol 2023. janiusi végi arfolyamot
vizsgalva 380 forintra valtozott, ami 20 forintos gyengiilést jelent. A jegybanknak
ugyan nincsen arfolyamcélja és nem is szeretne abba a hibaba esni, hogy arfolyamcélt
és inflacios célt is alkalmaz. Nem elhanyagolhaté ugyanakkor az a tény, hogy a

gyengebb forintarfolyam az inflaciot emeli a magasabb importarakon keresztiil.

A magyar gazdasag 2023 elsé félévében zsugorodast mutatott, amelyet leginkabb a
fogyasztas és a beruhdzdsok visszaesése magyardz. A visszafogott belsé kereslet az év
masodik felében is jellemzé lehet. Szamitasaink szerint a GDP 2023-ban
0,3 szazalékkal eshet vissza, melyet a kévetkezé két évben 2,5 és 2,8 szazalékos

bdviilés kovethet.
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A bels6 keresleti tételeket tekintve az év masodik felében a fogyasztas fokozatos
emelkedésére szamitunk: negyedik negyedévre akar éves alapon béviilhet is a
fogyasztds. Eves szinten idén a fogyasztds 1,5 szdzalékos —visszaesése
valészintsithet6, azonban jévére a fogyasztas 1,8 és 2,5 szazalékos névekedése is
lehetséges. A beruhadzasi kedvet tekintve a magas kamatkoérnyezet, a korabbi
profitveszteségek és az EU-s forrasok elmaraddsa miatt csékkentek év elején a
beruhazasok és ez a trendszert zsugorodas az év masodik felére is jellemzo lehet. A
beruhdazok 2023-ban 10,1 szazalékkal csékkenhetnek, amit a kévetkezd években

rendre 8,1 és 3,1 szazalékos boviilés koévethet.

A magyar exportteljesitmény az év masodik felében emelkedhet, ami névelheti az
importot is. A kiilkereskedelmi partnerek béuiilése és a varhatéan zarédéd negativ
eurozona kibocsatasi rés a hazai exportteljesitmény névekedését tamogatja. Az
export volumene 2023-ban 3,7, 2024-ben 2,6, 2025-ben pedig 6,4 szazalékkal
novekedhet. Az import teljesitmény 0,2 szazalékkal eshet vissza idén és jovore az
exportboviiléssel 6sszhangban 4,1 és 6,2 szazalékkal névekedhet. A jové éutdl
kezdédben a noévekuvé fogyasztas is nbveléen hathat az import teljesitményre.
Osszességében az elbrejelzési horizonton a netto export pozitivan jarulhat hozza a
GDP névekedéshez.

A foglalkoztatottak szama elbrejelzéstiink idbhorizontjan végig emelkedik, egyre
béviilé iitemben. A globadlisan er6s6d6é gazdasagi bizonytalansag és a lassulo
novekedés ellenére azt varjuk, hogy a hazai feszes munkaerépiac tovabbra is ellenallo
marad. Elérejelzéstink szerint 2023-ban éves alapon 34,9 ezer fével, 2024 soran
fokozatosan emelkedoé titemben, 37,9 ezer fével névekvo foglalkoztatotti létszammal
szamolunk. Az aktivak szama elbrejelzésiink szerint idén 46 ezer fovel néhet, jovére
pedig tovabbi 20,9 ezer fével béviilhet. A munkanélkiiliségi rata fokozatos
mérséklodésére szamitunk: 2023. év végére az aktivak 3,8, 2024-ben pedig
3,3 szazaleka nem rendelkezik majd allashellyel varakozasaink szerint. Ezzel egyiitt
is a munkaeréhidny fokozodhat, mivel a vallalatok részérél egyre nagyobb igény
mutatkozhat a képzett munkavallalok irant, mig az alacsony képzettségtiek csak
nehezen tudnak majd elhelyezkedni, az 6 foglalkoztatasuk érdekében képzeési
programokra van sziikség a koézfoglalkoztatas mellett. A kévetkezb6 évek
berdinamikajat elsésorban a gazdasagi helyzet hatarozza meg. Arra szamitunk, hogy

2023 egeszében a magas inflaciés kornyezet miatt a realbérek csékkennek,
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ugyanakkor a kévetkezbé években mar bekévetkezhet a trendforduld, és ismét

emelkedhetnek readl értelemben is a bérek.

Eves szinten az inflacio 17,8 szazalék lehet. Az évkézi dinamikakat tekintve az elsd
negyedévben 25,3 szdazalékon tetézhetett az inflacio és év végére akar elérheti az
egyszamjegyet is. Becsléseink alapjan idén 17,8, 2024-ben 5,5, mig 2025-ben
3,7 szdzalék lehet a fogyasztoi arindex névekedési iiteme. A kiilsé inflaciés nyomads,
az energia és olajarak mérséklédése tamogathatjak a jelenleg is tapasztalt
dezinflacios folyamatot. A monetaris politika idén megkezdte az iranyadé kamat
csokkenteset, amely vélhetben szeptemberben éri el az alapkamat szintjét. Az

elbrejelzési horizonton a monetaris kondiciok lazulasaval szamolunk.

2023 els6 félévének végére az dllamhaztartas kézponti alrendszere 2 896 milliard
forint pénzforgalmi hianyt halmozott fel, ami az éves hianycél 85,1 szazalékanak felel

meg.

A koltseguetési bevételi oldalan a magas inflacié a varakozasokon feliil visszafogta a
lakossagi fogyasztast és ennek hatdsara az daltalanos forgalmi adé és jovedéki ado
beveételek jelentésen elmaradtak a kormanyzati tervektdl. Ezt némileg kompenzalta
a gazdalkodo szervezetek a tobbletbevétele. A kiadasi oldalon a legjelentésebb
problemat az dllamadoéssag megndvekedett kamatterhei jelentik, ezt koveti a hianyt
novelé tételek soraban az dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasok névekedése. A
koltséguetési szervek és szakmai fejezeti kezelésii elbiranyzatok kiadasainak
visszafogasa sem a terveknek megfeleléen alakul, bar a kiadasi tobblet negativ
egyenlegét némileg csbkkenti, hogy a két tételhez kapcsolodo bevételek s
magasabbak a vartnal. Az uniés bevételek elmaradasara a kormanyzat az év elsé
felében az uniés programok kiadasainak még jelentésebb visszafogasdval reagalt, ez
viszont 0Osszességében érdemi pozitiv hatdst gyakorol, elsésorban a koéltségvetés
pénzforgalmi egyenlegére. A kedvezétlen kéltséguetési folyamatok eredményeként a
tervezett 3,9 szazalékos GDP-aranyos hianynal 1,3 szazalékponttal magasabb,
5,2 szazalékos deficittel szamolunk az idei évre vonatkozoan. A brutté allamadossag
2023. végére a GDP 70,8 szazalékara mérséklodhet.

Elérejelzéstink alapjan 2024-ben beindul a gazdasagi nbvekedés, de mértéke elmarad
a 2024. évi torvényjavaslatban tervezett értéktél. A 2023-ban kialakult fogyasztdsi
adobevétel elmaradasa még 2024-ben is érdemben éreztetni fogia a hatasat. Ezt

ellentetelezheti, hogy 2024-ben varhatéan meg fognak érkezni az uniés programok
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elmult id6szakban elmaradt bevételei. A kiadasi oldalon tovabbra is a magasabban
teljesiil6 kamatbevételek fogjak rontani a koéltségvetés helyzetét. Noha az unios
programok elinduldsahoz kapcsolodé hazai kifizetések koéltséguetési  hatasa
természetesen noveli a kiadasokat, de az unioés programok koltségvetési egyenlege igy
is pozitiv lesz és a gazdasagi névekedésre is kedvez6 hatast gyakorol. Prognézisunk
szerint — a jelenleg rendelkezésre all6 informaciok alapjan — az allamhaztartas hianya
2024. evi kéltseguetési torvényben vart 2,9 szazalékos hianynal 0,8 szazalékponttal
magasabb, 3,7 szazalékos lesz. Kivetitésiink alapjan az allamadéssag a GDP 70,4

szazalékara mérséklédhet az év végére.
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2. Nemzetkozi Kornyezet

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

2023 els6 negyedévében az FEuropai Unié gazdasaga a szezondlisan és
naptarhatasokkal kiigazitott adatok szerint 1,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
negyedévéhez képest. A kovetkezd negyedévben viszont a novekedés lassulasat
allapithattuk meg, a GDP 0,4 szazalékkal bovilt. Az el6z6 negyedévhez képest az
els6 negyedévben 0,2 szazalékos, a masodikban pedig 0,0 szazalékos volt a GDP
novekedése az EU-ban. Az eurdovezet az els6 negyedévben 1,1 szazalékos GDP
béviilést konyvelhetett el az el6z6 év azonos negyedévéhez képest, a masodik
negyedévben ugyanakkor — hasonldéan a teljes EU-hoz —, a lassulas valt tetten
érhetové, 0,5 szazalékkal bovilt a gazdasaga. Negyedéves oOsszehasonlitasban
el6szor 0,1 szazalékkal béviilt az eurdzona, majd a masodik negyedévben is
0,1 szazalékkal.

2023 els6 negyedévében a haztartasok végs6é fogyasztasi kiadasai negativan
jarultak hozza a GDP novekedéséhez mind az eur66vezetben, mind az Eurdpai
Unidban, -0,1 szazalékponttal az eur66vezetben és -0,2 szazalékponttal az EU-ban.
A kormanyzati végsoé fogyasztas hozzajarulasa szintén mindkét 6vezetben negativ
volt, rendre -0,3 szazalékpont az eur6ovezetben és -0,2 szazalékpont az EU-ban. A
brutté all6eszkoz-felhalmozas hozzajarulasa viszont pozitiv volt az euréovezet és az
EU esetében is, mindkét ovezetben +0,1 szazalékpont. A kiils6 egyensuly
hozzajarulasa szintén pozitiv volt, +0,7 szazalékpont az eur6ovezetben és
+0,8 szazalékpont az EU-ban. A készletvaltozasok hozzajarulasa negativ volt az

eurdovezet és az EU esetében is, -0,4 szazalékpont mindkét 6vezetnél.

Az EU tagorszagok koziil éves alapon az els6 negyedévben Malta gazdasaga boviilt
a leggyorsabb {itemben, 5,0 szazalékkal, a masodik Spanyolorszag lett
4,2 szazalékkal, majd Ciprus kovetkezett 3,2 szazalékkal. Ebben a negyedévben a
legnagyobb visszaesést Magyarorszag, Litvania és Esztorszag esetében mérték,
rendre -1,2, -2,6 és -3,8 szazalékkal. A masodik negyedévben a legjelent6sebb
bovilést Malta, Romania és Horvatorszag érte el, rendre 3,9, 2,7, és 2,5 szazalékkal.

A legkisebb névekedést az idei masodik negyedév tekintetében Esztorszagnal
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lathattuk, - 3,0 szazalékkal, ezutan Svédorszag kovetkezett - 2,4 szazalékkal, majd
hazank - 2,3 szazalékkal.

Az USA-ban a brutt6é hazai termék (GDP) az évesitett negyedéves adatok alapjan
2,4 szazalékkal no6tt a masodik negyedévben, szemben az els6é negyedéves
2,0 szazalékkal. A real-GDP novekedéshez a pozitiv hozzajarulas az idei els6
negyedévben a lakossagi fogyasztasi kiadasoknal 2,8 szazalékpontos, az
exporttobbletnél 0,6 szazalékpontos, a kormanyzati kiadasoknal
0,8 szazalékpontos volt, mikozben a maganberuhazasok esetében
2,2 szazalékpontos volt a GDP csokkentd hatas. Az idei masodik negyedévben a
lakossagi fogyasztasi kiadasok hozzajarulasa 1,1 szazalékpontos, a
maganberuhazasoké 1,0 szazalékpontos, a kormanyzati kiadasoké
0,4 szazalékpontos volt a pozitiv iranyba a GDP névekedéséhez, mikozben az
exporttobbletnél 0,1 szazalékpontos volt a GDP csokkenté hatas. Az elsd
negyedévhez képest a masodik negyedévben a GDP gyorsulasa els6sorban a
maganberuhazasok és a nem lakascéla allbeszkoz-beruhazasok felgyorsulasanak
volt koszonhetd. Ezek pozitiv hatasat részben ellensulyozta az export visszaesése,
a fogyasztasi kiadasok lassulasa, a szovetségi kormanyzati kiadasok, valamint az

allami és helyi kormanyzati kiadasok mérséklédése. Az import is visszaesett.

A visegradi orszagok koziil az idei els6 negyedévben éves alapon csak Szlovakia
gazdasaga tudott novekedni 1,1 szazalékkal, Csehorszagnal a visszaesés
- 0,4 szazalékos volt, Lengyelorszag esetében - 0,6 szazalék, mig hazank esetében
pedig - 1,2 szazalék. A masodik negyedévben annyiban valtozott a V4 orszagok
novekedési helyzete, hogy Szlovakia 1,3 szazalékos boviilést realizalt,
Csehorszagnal maradt az el6z6 negyedéves - 0,4 szazalékos novekedés, mig
Lengyelorszagnal a visszaesés mértéke - 1,4 szazalékos, Magyarorszagnal pedig

- 2,3 szazalék lett.

2.2. Munkaerépiac

A nem mezogazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-ban
2023 els6 negyedévének végére 937 ezer f6ével emelkedett 2022 végéhez képest, ez

0,6 szazalékos boviilésnek felelt meg, ugyanez a mutaté 2023 juniusanak végére,
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2022 végéhez képest 1,1 szazalékkal, azaz 1 669 ezer fével boévilt. A masodik
negyedév végére az els6 negyedévhez képest 732 ezerrel dolgoztak tobben, tehat a
nem mezogazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-ban az idei masodik negyedév
soran 0,5 szazalékkal emelkedett. Az aktivitasi rata a 16 éven feliili korosztalyban
2022 végéhez képest 2023 marciusanak végére 60,1 szazalékrol 60,4 szazalékra
ment fel, vagyis 0,3 szazalékponttal boviilt. Ugyanakkor, 2023 masodik negyedéve
soran enyhe csokkenést regisztraltak, a janius végére a foglalkoztatasi rata
60,3 szazalékra ment le. A munkanélkiiliségi rata az idei év els6 felében elég
hektikusan alakult az USA-ban. Az els6 negyedév végén 3,5 szazalékot tett ki, ami
azonos volt a mult év végi szinttel. A masodik negyedév végére a mutatd értéke
3,6 szazalékon allt, tehat minimalisan, 0,1 szazalékponttal emelkedett agy, hogy
2023 majusanak végén 3,7 szazalék volt. A munkanélkiliek szama az idei év els6
félévében az USA-ban alapvetéen enyhe emelkedé trendet mutatott.
2023 els6 negyedévének végén a szamuk 117 ezerrel, azaz 2,0 szazalékkal
emelkedett. 2023 juniusanak végére 2022 decemberének végéhez képest mar
4,1 szazalékos volt a munkanélkiiliségi rata emelkedése, 235 ezer fével volt tobb

munkanélkiili.

Az Eurépai Unidéban 0,5 szazalékkal, az eur6zénaban pedig szintén 0,5 szazalékkal
n6tt az idei els6 negyedévben a megel6z6 negyedévhez képest a foglalkoztatottak
szama. A masodik negyedévben mindkét esetben 0,2 szazalékos volt az emlitett
mutaté béviilésének mértéke. Igy az els6 félév soran 6sszességében az EU esetében
0,6 szazalékos, az eur6zona esetében pedig 0,8 szazalékos volt az emelkedés. Eves
alapon 2022 els6 harom hoénapjaban az eur6zénaban is és az EU-ban is
1,6 szazalékos volt a foglalkoztatottsag novekedésének mértéke. A masodik
negyedévben viszont rendre 1,5 és 1,3 szazalékos boviilést regisztraltak. Vagyis a
munkaer6piacon folytatdédott a kilabalas az Eur6pai Unidban. Ezt az is megerdsiti,
hogy a foglalkoztatottak szama az eur66vezetben 5,4 milli6 fével, az EU-ban pedig
6,5 millibval haladja meg a 2019 negyedik negyedéves, a COVID-jarvany el6tti
maximalis szintet. Az el6bbi 3,3, az utobbi 3,1 szazalékos emelkedésnek felel meg.
Ugyanakkor 2019 negyedik negyedévi értékétdl a foglalkoztatottak idei masodik
negyedéves szintje az union belil mar csak egyetlen orszagban, Lettorszagban
maradt el - 2,4 szazalékkal. A masodik negyedév végére az adatot szolgaltatd

tagorszag kozil (Szlovakia, Bulgaria, Romania és Gorogorszag nem adott meg
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adatot) Malta (15,9 szazalék), Trorszag (12,1 szazalék), és Luxemburg (9,4 szazalék)

munkaer6épiaca mutatta a leggyorsabb kilabalast a valsag utan.

Az Eur6pai Unidban, janiusban 5,9, mig az eur6zénaban 6,4 szazalékon allt a
munkanélkiiliségi rata. Ez éves szinten 0,2, illetve 0,3 szazalékpontos csokkenést
jelent. Létszamat tekintve ugyanakkor az idei év hatodik hénapjaban, az EU-ban
még mindig 12,8 millié f6n, mig az eurdézénaban 10,8 milli6é fon allt a
munkanélkuliek szama. Az elso félévben 14 tagorszagban csokkent a
munkanélkiiliségi rata, ezek koziil a legnagyobb aranyban Ciprus, Gorogorszag,
Malta és Portugalia esetében, rendre 0,8, 0,6 és 0,4-0,4 szazalékponttal. A
legnagyobb emelkedést Esztorszégban mérték 1,8 szazalékponttal, majd Bulgaria,

Csehorszag és Svédorszag kovetkezett, rendre 0,4 — 0,4 — 0,4 szazalékponttal.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ
EUROPAI UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)

. ‘II.‘III.‘IV.‘ 3 ‘n.‘m.‘w.‘ . ‘II.‘III.‘IV.‘ 3 ‘n.‘m‘w.‘ . ‘II.‘III.‘IV.‘ I ‘II.‘III.‘IV.‘ . ‘II.‘III.‘IV.‘ I ‘II.‘III.‘IV.‘ . ‘u.‘

2015 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘2023‘

Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Magyarorszag EU

Forras: Eurostat, Magyar Gazdasagkutaté Zrt.-szerkesztés !

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama az idei év
masodik negyedévének végén 1,2 szazalékkal (67,4 ezer fével) meghaladta a mult
év végi szintet és 2,0 szazalékkal (107,6 ezer fével) a 2019 végi szintet. A cseh
munkanélkuliségi rata 2,7 szazalék volt janiusban, ami fél év alatt

0,4 szazalékpontos novekedés jelentett, egy év alatt pedig 0,3 szazalékpontost.

! Employment by NACE Rev.2 - percentage change Q/Q-4, NSA [TEINA305__custom_128311]
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Lengyelorszagban az idei els6 félév végén 0,6 szazalékkal (98,3 ezer fével) tobben
dolgoztak, mint a mult és végén, 2019 végéhez képest pedig 4,2 szazalékkal
(682 ezer fovel). A munkanélkiiliségi rata a lengyel gazdasagban, janiusban
2,8 szazalékon allt, ami megegyezik a 2022. decemberi szinttel. Magyarorszagon az
idei elso félév végén 0,2 szazalékkal (7,5 ezer f6vel) tobben dolgoztak, mint a mult
év végén és 1,8 szazalékkal (81,8 ezer fével) tobben, mint 2019 végén. A
munkanélkiiliségi rata félév alatt 0,1 szazalékponttal nétt (3,8 szazalékrol 3,9
szazalékra), egy év alatt pedig 0,4 szazalékponttal, 3,5 szazalékrol 3,9 szazalékra
emelkedett. Szlovakiaban a visegradi orszagok koziul egyediil csokkent a
foglalkoztatottak szama az els6é félévben, 0,1 szazalékkal, mintegy 3 ezer f6vel.
Mérséklodott az elmult félév soran a szlovak munkanélkiiliségi rata
0,2 szazalékponttal, 6,0 szazalékrol 5,8 szazalékra, éves viszonylatban

0,4 szazalékponttal (6,2 szazalékrol 5,8 szazalékra).

2.3. A monetaris kondicidok alakulasa

Az Eur6opai Kozponti Bank 2023. februari ilésén folytatta jelentés mértéki
kamatemelési ciklusat és a kamatok megfelel6en restriktiv szinten tartasat annak
érdekében, hogy az inflacié megfelel6 iitemben biztosan visszatérjen a kozéptava
2 szazalékos céljahoz. Ennek megfeleléen az EKB harom iranyadé kamatlabat
50 bazisponttal megemelte 3,00 szazalékra, 3,25 szazalékra, illetve 2,50 szazalékra
és tovabbi emeléstiket vetitette elére. Az EKB jelezte tovabba, hogy a decemberben
bejelentettek szerint az eszkozvasarlasi program (APP-portf6lio) 2023. marcius
elejétdl janius végéig atlagosan havi 15 milliard euréval csokken, a sziikités tovabbi

utemét pedig késdbbi id6pontokban hatarozzak meg.

2023. marciusi tilésén az EKB az iranyado refinanszirozasi mGveletek, az aktiv oldali
rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait 2023. marcius 22-i
hatallyal 3,50 szazalékra, 3,75 szazalékra, illetve 3,00 szazalékra emelte. Az EKB

indoklasa szerint az inflaci6 az elérejelzések szerint tal sokaig, t(l magas marad.

Az Europai Kozponti Bank 2023. majusi iilésén folytatta kamatemelési ciklusat. A
Bank megallapitotta, hogy a varhat6 inflacié tovabbra is tal régoéta, talsagosan

magas és a folyamatosan magas inflaciés nyomast figyelembe véve a harom
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iranyad6 kamatlabat 25 bazisponttal megemelte. Ennek megfelel6en az iranyado6
refinanszirozasi miveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
rendelkezésre allas kamatlabai 2023. majus 10-i hatallyal 3,75 szazalékra,

4,00 szazalékra, illetve 3,25 szazalékra nott.

Az EKB a 2023. janiusi tilésén ugy dontott, hogy — tekintettel arra, hogy tovabbra
is meggy6zodése, hogy az inflacié tal sokaig, tal magas marad - tovabbi
25 bazisponttal megemeli a harom iranyad6 kamatlabat. Ennek megfelel6en az
iranyad6 refinanszirozasi muveletek kamatlaba, valamint az aktiv oldali
rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlaba 2023. junius 21-i
hatallyal 4,00 szazalékra, 4,25 szazalékra, illetve 3,50 szazalékra emelkedtek. A
Bank dontott arrél is, hogy 2023 jaliusatol besziinteti az APP alatti

Gjrabefektetéseket.

A FED 2023. februari ilésén, az amerikai jegybank a piaci varakozasoknak
megfelel6en 25 bazisponttal, 4,50 szazalékrol 4,75 szazalékra emelte az iranyado
dollarkamatot. A Bank egyben jelezte, hogy arra szamit, hogy a célsav folyamatos
emelése sziikséges lesz azon monetaris politikai iranyvonal eléréséhez, amely

kell6en restriktiv ahhoz, hogy az inflacio6 idével visszatérjen a 2 szazalékos szintre.

A piaci varakozasoknak megfeleléen folytatta 25 bazispontos kamatemelési
ciklusat a FED 2023 marciusaban is, 4,75 szazalékrol 5,00 szazalékra, 2006 ota
legmagasabb szintre emelve az iranyad6 dollarkamatot. A Bank jelezte, hogy a
tovabbi dontéseket nagymértékben a beérkezé makrogazdasagi adatok alakitjak. A
FED ekkor arra szamitott, hogy bizonyos tovabbi szigoritasok még sziikségesek
lehetnek annak érdekében, hogy a monetaris politikat olyan iranyvonalba terelje,
ami kellben korlatozé ahhoz, hogy az inflacié idével visszaalljon a 2 szazalékos

célszintre.

A Federal Reserve (Fed) a piaci varakozasoknak megfeleléen 25 bazisponttal,
5,00 szazalékrol 5,25 szazalékra emelte az iranyad6 dollarkamatot a 2023. majusi
kamatdont6 tilésén. A dontés megfelelt a tobbségi piaci varakozasoknak. A Fed a
dontés indoklasaban megallapitotta, hogy a gazdasag szerény mértékben bovilt az
els6 negyedévben, de a munkahelyek szama er6teljesen novekedett, a
munkanélkiiliségi rata pedig alacsony maradt. Az inflaci6 azonban tovabbra is

magas. A Bank egyben jelezte, hogy készen all a monetaris politikai iranyvonalanak
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szuikkség szerinti kiigazitasara, amennyiben olyan kockazatok mertlnek fel,

amelyek akadalyozhatjak céljainak elérését.

2023 juniusi tlésén a FED nem folytatta az idei évben addig jellemzo
25 bazispontos kamatemelési ciklusat, 10 egymast kovet6 tilés utan el6szor nem
emelt kamatot. A piaci varakozasoknak megfelel6en tehat nem valtoztatott az
5,00 —5,25 szazalékos iranyado6 dollarkamaton. A Fed jelezte, hogy sziikség lehet
még kamatemelésekre, de ez majd a beérkez6 adatok fényében dol el,
kamatcsokkentés idén nem varhat6, az inflaciés kockazatok még mindig felfele

mutatnak, de a kamatemelésekkel a tulszigoritas kockazata is no.

A Bank of England (BoE) a 2023. februari tilésén a 2 szazalékos inflacios cél elérése,
valamint a novekedés és a foglalkoztatas fenntartasat érdekében megszavazta a
jegybanki kamatlab 0,50 szazalékponttal, 4,00 szazalékra tortén6 emelését. A Bank
jelezte, hogy a globalis inflacié tovabbra is magas, bar valdszintileg szamos fejlett
gazdasagban, igy az Egyesilt Kiralysagban is elérte a csucspontjat. Az Egyesiilt
Kiralysagban a vartnal er6sebb volt a belfoldi inflacios nyomas. Mind a
maganszektor rendszeres bérnovekedése, mind a szolgaltatasi fogyasztoi arindex
inflacidja jelent6sen magasabb volt a novemberi monetaris politikai jelentésben
elore jelzettnél. A munkaerdpiac torténelmi mércével mérve tovabbra is feszes, bar
kezdett lazulni, és a bérek novekedését jelz6 egyes mutatdk enyhiiltek, a mogottes
kibocsatas fokozatos csokkenése mellett. A kozéptava kilatasok koril jelentos
bizonytalansagok vannak, és a BoE tovabbra is Ggy itéli meg, hogy az inflacios

kockazatok jelentdsen felfelé tolodnak.

A Bank of England 2023. marciusi kamatdont6 tilésén, folytatta a kamatemelési
ciklusat és tovabbi 0,25 szazalékponttal, 4,0 szazalékrol 4,25 szazalékra emelte
iranyad6é kamatlabat, majd a 2023. majusi tilése utan tovabbi 25 bazisponttal
4,5 szazalékra. A piac és az elemzOék ezutani varakozasai szerint 4,5 szazalékon
tetdzhet a brit kamatszint. Ezekre a varakozasokra azonban jelent6sen racafolt a
BoE a 2023. juniusi tilésén hozott dontésével, ugyanis a piaci varakozasoknal joval
nagyobb mértékben, 50 bazisponttal 5,00 szazalékra emelte alapkamatat. Ezzel a
brit jegybank tizenharmadszor emelte iranyadé kamatat azoéta, hogy
2021 decemberében, 0,10 szazalékos mélységi kamatrekordrdl indulva elkezdte
monetaris politikajanak jelenlegi szigoritasi ciklusat. Az igy elért 5,00 szazalékos

alapkamat masfél évtizedes csucs, legutdbb 2008 aprilisaban, kozvetleniil a globalis
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pénziigyi valsag elhatalmasodasa el6tt volt ezen a szinten a Bank of England
iranyad6é kamata. A kamatemelési sorozat f6 hajtdereje a négy évtizede nem
tapasztalt ttem@ brit inflaci6. Az éves Osszevetésti inflaciés titem Nagy-
Britanniaban szeptember és marcius ko6z6tt minden hénapban meghaladta a
10 szazalékot. Ezen kivil raadasul a lassulasi folyamat meg is torpant aprilisban és
majusban is 8,7 szazalékos volt az éves Osszevetésben szamolt inflaci6 Nagy-
Britanniaban. A BoE egyben azt is jelezte, hogy tovabbra is szoros figyelemmel
kiséri azokat a jeleket, amelyek tartés inflaciés nyomasra utalnak a brit
gazdasagban, és ha ilyen jeleket azonosit, akkor sziikségessé valhat a monetaris

politika tovabbi szigoritasa.

A cseh jegybank 2023 els6 két negyedévében négy kamatdontd iilést tartott. A
Cseh Jegybank a februari kamatdont6 tilésén valtozatlanul hagyta a kamatlabakat,
igy a kéthetes repo kamatlab tovabbra is 7 szazalék maradt. A Bank arrol is dontott,
hogy tovabbra is megakadalyozza a korona arfolyamanak talzott ingadozasat. A
2023. marciusi, majusi és juniusi kamatdontd wlésein is ugyanilyen dontés

szuletett.

A Lengyel Nemzeti Bank 2023. els6 félévében minden honapban kamatdontd tilést
tartott, de minden esetben valtozatlanul 6,75 szazalékon tartotta iranyado

kamatat.

A Roman Nemzeti Bank 2023. januari kamatdont6 ilésén ugy dontott, hogy az
iranyad6 kamatlabat 2023. januar 11-t6l évi 6,75 szazalékrol évi 7 szazalékra, a
hitelkamatlabat évi 7,75 szazalékrdl évi 8 szazalékra, a betéti kamatlabat évi
5,75 szazalékrol évi 6 szazalékra emeli. Ezzel 2023 els) félévére a Bank befejezte
kamatemelési ciklusat, februari, aprilisi, majusi és juniusi kamatdont6 tilésein az
iranyado kamatlabat évi 7 szazalékon, a hitelkamatlabat évi 8 szazalékon, a betéti

rendelkezésre allas kamatlabat évi 6 szazalékon hagyta.

2.4. Pénzugyi folyamatok

A 2023. jaliusi EKB hitelezési jelentése arrdl szamolt be, hogy a vallalkozasoknak
nyujtott hitelezési feltételek 2023 masodik negyedévében tovabb szigorodtak, bar

a szigoritast bejelent6 bankok nett6 aranya kisebb volt, mint az el6z6 negyedévben.
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A szigoritas oOsszhangban volt azzal, amire a bankok az el6z6 negyedévben
szamitottak, és tovabbra is a felmérés 2003-as kezdete 6ta mért torténelmi atlag
felett maradt. A 2022 eleje 6ta kumulalt szigoritas jelent6s volt, és ki is fejezodott
a hitelezési dinamika tavaly 6sz 6ta megfigyelhet6 jelentés gyengtilésében. A
monetaris politika gazdasagra gyakorolt transzmissziés hatasanak tipikus
késleltetése mellett a gazdasagi kilatasokkal és a vallalat-specifikus helyzetekkel
kapcsolatos kockazatok maradtak a vallalati hitelezés szigoritasanak f6
mozgatoérugbi. A szigoritashoz hozzajarult a bankok alacsonyabb kockazatt(ird
képessége, valamint forraskoltségeik és mérleghelyzetiik is, ami az emelked6
kamatlabak és a gyenge gazdasagi novekedés oOsszefiiggésében magasabb
hitelkockazatokat tiikkroz. A cégek nettdé hitelkereslete 2023 masodik
negyedévében erdteljesen visszaesett, és a felmérés 2003-as kezdete 6ta nem latott
mélypontjara esett. A nettd kereslet csokkenése az emelkedé kamatlabaknak a
hitelkeresletre és a gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat tiikrozi. Az allbeszkoz-
beruhazasok szintén er6sen visszafogtak a hitelkeresletet, amit a hossza lejarata
hitelek iranti kereslet er6teljes nettdé csOkkenése is kifejez. 2023 harmadik
negyedévében az eur6ovezeti bankok a vallalatoknak nyuajtott hitelekre vonatkozo
hitelezési feltételek tovabbi szigoritasara szamitanak, de a masodik negyedévinél
lassabb titemben. 2023 harmadik negyedévében a bankok a vallalati hitelek iranti
kereslet tovabbi csokkenésére szamitanak, de joval kisebb mértékben, mint a

masodik negyedévben.

A jelentés 2023 masodik negyedévében a haztartasoknak nyujtott hitelekre
vonatkozo6 hitelezési feltételek tovabbi szigoritasarol szamolt be. A szigoritas a
lakashitelek esetében kevésbé volt markans, mint az el6z6 negyedévben, mig a
fogyasztasi hitelek esetében erdteljesebb volt. A lakashitelek esetében a szigoritas
nagyjabol Osszhangban volt a bankok el6z6 negyedéves elvarasaival, mig a
fogyasztasi hitelek esetében a vartnal er6teljesebb volt. A szigoritashoz hozzajarult
a gazdasagi kilatasokkal és a hitelfelvev6-specifikus helyzettel kapcsolatos
magasabb kockazati megitélés, az alacsonyabb kockazattiir6 képesség, valamint a
magasabb forraskoltség. Az eurdovezeti bankok a lakashitelek iranti kereslet
erdteljes csokkenésérdl is beszamoltak, amely azonban alacsonyabb volt, mint az
el6z6 két negyedévben tapasztalt nagyon nagy csokkenés. A magasabb kamatlabak,

a lakaspiaci kilatasok és az alacsony fogyaszto6i bizalom mind negativan hatottak a
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lakasvasarlasi hitelek iranti keresletre. 2023 harmadik negyedévében az
eurdovezeti bankok arra szamitanak, hogy a haztartasok lakasvasarlasara
vonatkozo hitelezési feltételei valtozatlanok maradnak, mig a fogyasztasi hitelek és
a haztartasoknak nyujtott egyéb hitelek esetében tovabbi szigoritas varhato, bar
kisebb mértékben, mint a masodik negyedévben. A bankok 2023 harmadik
negyedévében a lakashitelek iranti kereslet tovabbi, bar lényegesen kisebb
mérték(i csokkenésére, valamint a fogyasztasi hitelek iranti kereslet tovabbi

mérséklodésére szamitanak.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamainak alakulasa tekintetében az idei els6
félévet illetben négy f6 szakaszt kiilonboztethetiink meg. Februar elejéig enyhe
visszaesési trend volt lathato, majd mintegy egy honapos emelkedés kovetkezett,
amit viszont Gjabb, nagyjabol egy honapos csokkenési tendencia valtott fel. Aprilis
elejétdl a félév végéig hullamzasok melletti enyhe emelkedést tapasztalhattunk. A
kilengések soran a hozamok maximalis és minimalis szintjei kozotti kiilonbség
0,79 bazispontot tett ki, a minimum érték (3,29 szazalék) a maximum
(4,07 szazalék) mintegy haromnegyede volt. A zar6 hozam értéke — 3,82 szazalék
— 0,11 bazisponttal haladta meg a nyitd értéket — 3,71 szazalék —, ami azt
jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran az amerikai hozamszintek 3,0 szazalékkal

nottek.

A japan allampapir hozamszint alakulasa tekintetében nagymértéki volatilitas volt
az idei els6 félév soran lathaté. Januarban emelkedések és visszaesések voltak
lathatoak, a februart viszont viszonylagosan egyenletesebb stagnalé trend
jellemezte. Marciusban jelent6és visszaesés tortént, majd aprilis elejét6l
hullamzasokkal kisért enyhe csokkend trend volt beazonosithatoé. A teljes vizsgalt
periddust tekintve a zar6 érték mintegy 0,06 bazisponttal maradt el a nyito6 értéktoél
(0,46 szazalékrol 0,40 szazalékra csokkent). A zaré érték mintegy 14 szazalékkal
maradt a nyitd érték alatt. A maximalis hozam majdnem 0,26 bazisponttal volt a
minimum felett a vizsgalt id6szak egészét tekintve, ami 102 szazalékos
amplitadénak felet meg és egyben a legjelent6sebb mértékii kilengést jelentette a

targyalt papirok kozott.
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2. ABRA: A TIZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2023. JANUAR 4-
TOL JUNIUS 30-IG (BAZISPONT, 2023. JANUAR 4=100)
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Forras: Refinitiv, Magyar Gazdasagkutato Zrt.-szerkesztés

Az Egyesilt Kirdlysagban a vizsgalt id6szak soran a 10 éves allampapir-
hozamszintek alakulasa négy szakaszra bonthat6. Egészen februar elejéig enyhe
csokkend trend volt tapasztalhatd, majd kovetkezett egy honapi egy emelkedd
tendencia. Marcius els6 felében Gjabb csokkenési iddszakot lathattunk, amit a
hoénap kozepétdl a targyalt periodus végéig tarto, visszaesésekkel tarkitott enyhe
emelked6 trend jellemzett. A kilengések soran a hozamok maximalis és minimalis
szintjei kozotti kulonbség mintegy 1,42 bazispontot tett ki, a minimum érték
(3,01 szazalék) a maximum (4,43 szazalék) mintegy kétharmada volt. A zar6 hozam
értéke — 4,39 szazalék - 0,89 bazisponttal haladta meg a nyitd értéket —
3,49 szazalék —, ami azt jelentette, hogy a vizsgalt id6szak soran a brit hozamszintek

26 szazalékkal nottek.

Franciaorszagnal a 10 éves allampapirhozamok alakulasa a vizsgalt id6szakban
alapvetden négy szakaszra oszthato. Januar kozepéig jelent6s kilengésekkel kisért
csokkend trend realizaléodott, ezutan kovetkezett egy, marcius elejéig tartd

ellentétes trend, majd marcius elejétol tjabb cs6kkenési iddszakot lathattunk, ami
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mintegy két hétig tartott. Marcius utols6 harmadatél janius végéig erds kilengések
melletti enyhe emelkedési tendencia valt uralkodéva. Az idei év eleji indulo
hozamszint (2,77 szazalék) 0,17 bazisponttal maradt el a zar6 szintt6l
(2,94 szazalék), ami 6,0 szazalékos emelkedésnek felelt meg. A hozamok maximalis
és minimalis mértéke kozotti killonbség 0,79 bazispontot tett ki, ami 32 szazalékos

kilengést jelentett a targyalt allampapirnal az idei els6 félév soran.

Németorszag vonatkozasaban a hozamgorbe alakulasa nagyon hasonlé képet
mutatott, mint az el6z6ekben targyalt francia allampapiré. A vizsgalt id6szak itt is
alapvetden négy szakaszra oszthato. Januar kozepéig jelentds kilengésekkel kisért
csokkend trend realizalodott, ezutan kovetkezett egy, marcius elejéig tarto
ellentétes trend, majd marcius elejétdl Gjabb csokkenési idoszakot lathattunk, ami
mintegy két hétig tartott. Marcius utols6 harmadatol junius végéig erds kilengések
melletti enyhe emelkedési tendencia valt uralkodéva. Janius végére a zar6 hozam
érték (2,39 szazalék) 0,12 bazisponttal volt magasabb a nyiténal (2,28 szazalék), ami
5,0 szazalékos emelkedést jelentett. A hozamgorbe legnagyobb (2,75 szazalék) és a
legkisebb (2,01 szazalék) értéke kozotti kiilonbség 0,75 bazispontot tett ki, ami

37 szazalékos amplitudot jelentett.

Az idei év elso felének egészét tekintve a vilag vezetd devizai kozil az eur6 és az

angol font er6sodott, mig a svajci frank, a jen és a jiian gyengiilt a dollarhoz képest.

A svajci frank arfolyamanak alakulasa a vizsgalt id6szakban kismértéki, de szinte
folyamatos hullamzast mutatott, ami 6t szakaszra bonthat6. Az els6 honapban —
kilengésekkel kisért — er6sodési trend dominalt. Februar elejétdl marcius elejéig,
hullamzasok melletti gyengiilési tendencia uralkodott. Ezutan majus elejéig Gjra
er6sodott, majd Gjabb, mintegy két honapos kismértékii gyengiilés jott. Egészében
a zar6 érték 0,03 frankkal maradt el a nyit6tol, ami azt jelentette, hogy a svajci
frank a vizsgalt id6szak soran 3,2 szazalékkal lett gyengébb a dollarhoz képest. A
legnagyobb és a legkisebb arfolyamérték kozotti kilonbség 0,1 frank volt, ami

alapjan az ingadozasanak amplitadoja 6,6 szazalékot tett ki.

Az angol font arfolyamanak alakulasat a vizsgalt idészakban a dollarhoz képest
alapvetéen enyhe er6sodési trend jellemezte, amit csak két periédus soran —
februar honapban és majus els6 felében - tort meg enyhe gyengiilési tendencia. A

nyit6 (1,20 dollar) és a zaré arfolyamszint eltérése (1,27 dollar) 7 cent volt, ami
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5,5 szazalékos erd6sodésnek felelt meg. A brit deviza maximalis és minimalis

arfolyama kozotti kiillonbség 10 cent volt, ami 8,4 szazalékos kilengést jelentett.

A juan arfolyamanak alakulasat tekintve a vizsgalt id6szakban két f6 szakaszt
kulonithetunk el. Januartol elsoé felében kilengésekkel kisért er6sodést lathattunk,
amit — szintén kilengések melletti — gyengiilési trend valtott fel, egészen a vizsgalt
idoszak végéig. A zaro arfolyam érték — 7,25 juan - 0,35 jiiannal volt nagyobb a
nyiténal (6,90 jian), ez alapjan a deviza 5,1 szazalékos gyengtilést mutatott a
dollarhoz képest az idei év els6 felének egészét tekintve. A maximalis és minimalis
arfolyamszint kozotti kilonbség 0,55 jian volt, ami alapjan a kilengések

amplitadoja a vizsgalt id6szakban 8,2 szazalékot tett ki.

3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2023.
JAN. 4-TOL JUNIUS 30-IG (SZAZALEK)
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Az eur6 arfolyamanak alakulasa a dollarhoz képest a vizsgalt id6szak egészét
tekintve jelent6s kilengésekkel kisérten harom er6sodési és harom gyengiilési

id6szak kiilonithetd el. Az els6 gyengiilési periddus januar els6 hetében volt

lathat6, a masodik hasonlé id6szakot februar honapban lathattuk és a honap végéig
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tartott. Végiil a harmadik er6sodési szakasz majus hénapban kovetkezett be. Az
els6 er6sodési periodus januar els6 hetében kezd6dott és februar elejéig tartott. A
masodik hasonl6 idoszakot februar utolsé hetét6l lathattuk és majus elejéig tartott.
Végul a harmadik er6sodési szakasz majus utolsé hetében volt tapasztalhato. A
nyité arfolyam 2 centtel volt a zar6 érték felett, ami 2,3 szazalékos er6sodést
jelentett. Az eur6 maximalis és minimalis arfolyama kozotti kiilonbség 5 centet tett
ki, ami 5,1 szazalékos kilengést jelentett a dollarhoz képest az idei év els6 fele

soran.

A jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat szemlélve — jelent6s kilengések mellett — a
vizsgalt id6szakban négy szakaszra bonthatjuk. Az év els6 két hetében enyhe
er6sodési tendencia érvényesiilt, majd ezt marcius elejéig gyengiilési iddszak
kovette. Ezutan marcius utolsé hetéig Gjra er6sodott a japan deviza a dollarhoz
képest, amit azutan a vizsgalt id6szak végéig Gjabb — ingadozasok melletti -
gyengiilési trend kovetett. A nyitd és zard arfolyam kozotti kiilonbség 14 jent tett
ki, ennyivel volt a zar6 arfolyamszint (144 jen) magasabb a nyiténal (130 jen). Ez
10,4 szazalékos gyengiilésnek felelt meg. A legnagyobb és legkisebb arfolyamérték
kozotti kulonbség ennél a devizanal 17 jen volt, ami 13,2 szazalékos mértéka

kilengést jelentett, ami a legmagasabb volt a vizsgalt devizak kozott.

Az attekintett ido6szakban az altalunk vizsgalt vezetd t6zsdék arfolyamainak

mozgasat — az FTSE 100 kivételével — alapvet6en emelkedési trend jellemezte.

Az idei év els6 felében a japan (Nikkei 225) t6zsdeindex alakulasa alapvetéen erds
emelkedési trendet mutatott. Ezt a trendet — amit persze hullamzasok kisértek —
két viszonylag hosszabb esési peridodus tarkitott, marcius masodik és harmadik
hetében, valamint junius harmadik hetében. Az el6z6ek eredményeként ez a borze
29 szazalékkal, azaz 7 472 ponttal a nyitd érték felett zart jinius végén, ami az
Osszes vizsgalt tozsde koziill a legnagyobb mértékii emelkedést jelentette. Az
emlitett periddusban a maximalis és minimalis indexérték kozotti kiilonbség
7 989 pontot tett ki, ami 31 szazalékos ingadozasnak felelt meg és a legnagyobb
aranyu ingadozas az 0sszes vizsgalt borze vonatkozasaban. Az el6z6ek alapjan tobb,
mint harom évtizede nem latott cstcsra ugrott a japan t6zsde indexe junius
kodzepén, az amerikai allamcs6d kockazatanak csokkenése, illetve a tovabbra is laza
monetaris politika miatt. A részvényvasarlasokat az is 0sztonozte, hogy a Japan

Nemzeti Bank lathatéan nem aggodik az inflacié miatt, a jegybankelnok, Kazuo
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Ueda azt nyilatkozta, hogy nincs kitizott céldatum a 2 szazalékos inflacios cél

elérésére.

4. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2023. JANUAR 4-TOL
JUNIUS 30-IG (2023. JANUAR 4=0, %)
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A kinai tézsdeindex alakulasat tekintve alapvet6en négy szakasz korvonalazodott
a vizsgalt id6szakban. Marcius elejéig jelent6s hullamzasok tarkitott emelkedd
arfolyam trend volt lathato, amit marcius masodik és harmadik hetében kialakult
esési id6szak valtott. Ezutan rovid stagnalast kovetéen aprilis kozepéig — hullamzas
aprilis harmadik hetét6l a targyalt idészak végéig — jelent6s kilengések melletti —
csokkend trend dominalt. A targyalt borze igy a nyito értékhez képest 79 ponttal,
3 szazalékkal magasabban értéken zart junius végén. A maximalis és a minimalis

érték kozotti kulonbség 270 pontot tett ki, ami 9 szazalékos kilengést jelentett.

A Stoxx 600 t6zsdeindex arfolyamanak mozgasa ingadozasok melletti enyhe
emelkedd tendenciat produkalt. Marcius masodik fele, majus masodik fele és

janius harmadik hete volt a harom legjelent6sebb mélyponti id6szak. Az el6z6ek

eredményeként 5 szazalékos, azaz 22 pontos emelkedéssel zarta ez a tézsde a
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vizsgalt id6szak végét, annak elejéhez képest. A kilengései mértéke az elemzett
id6szakban 7 szazalékos nagysagot mutatott, ami a maximalis és minimalis érték

kozotti kiilonbség tekintetében 33 pontot tett ki.

A DAX (frankfurti t6ézsde) arfolyamanak mozgasa alapvetben szintén enyhe
emelked6 trenddel volt jellemezhetd. Volt ugyanakkor benne harom, elég jelent6s
aranyu csokkenési id6szak is, aprilis harmadik hetében, majus els6 harom hetében,
valamint janius harmadik hetében. Ezek az emelkedési szakaszok azonban nem
voltak elégségesek az alapvetden jellemz6 emelkedési trend megforditasara és az
el6z6ek eredményeként a nyitd érték 79 ponttal, 3 szazalékkal mualta feliil a zarod
értéket. A maximalis és minimalis indexérték kozotti kiillonbség 270 pontot tett ki,

ami 9 szazalékos amplitadot jelentett.

A Dow Jones arfolyamanak mozgasat az idei év els6 felét tekintve ellentétes
mozgasi tendenciak és jelentés ingadozasok tarkitottak, az alapvet6en észlelhet6
enyhe emelked6 arfolyam trend keretében. Ez utébbit két jelent6sebb visszaesési
idoszak is fékezte, februar kozepétdl marcius kozepéig és aprilis végétdl majus
utols6 harmadaig. Az el6z6ek kovetkeztében junius végére a zar6d t6zsdeindex
értéke 1 138 ponttal, azaz 3 szazalékkal volt a nyit6 érték felett. A Dow Jones
legmagasabb és legalacsonyabb indexértékei kozotti kiulonbsége a vizsgalt

periédusban 2 589 pontot tett ki, ami 8 szazalékos amplitudonak felet meg.

Az FTSE 100 arfolyam mozgasa mutatott a vizsgalt id6szakban a targyalt t6zsdék
kozott csokkend trendet. Lathattunk ugyanakkor a csokkend trendet megszakito
emelkedési id6szakokat — januar elejétdl februar kozepéig és marcius kozepétdl
aprilis utols6 hetéig is. A vizsgalt id6szak egészét tekintve az arfolyam
1 szazalékkal, azaz 54 ponttal a nyitdé érték alatt zart. Ennek a t6zsdének az
arfolyamindexe 9 szazalékos volatilitast mutatott, a maximalis és minimalis

arfolyamérték kozotti kiilonbség 677 pont volt.

2.5. Az inflacio alakulasa

Az Eurépai Unidban, 2023 januarjaban 10,0, februarjaban 9,9, marciusaban 8,3,
aprilisaban 8,1, majusaban 7,1, juniusaban pedig 6,4 szazalék volt az inflacio,

egyenletesen csokkend idei trendet azonosithattunk tehat. A fokozodo
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dezinflaciohoz jelent6sen hozzajarultak az energiaarak és a feldolgozatlan
élelmiszerek arai. Az eur6ovezetben az energiaarak inflacios hozzajarulasa a januari
2,17 szazalékpontrol - 0,57 szazalékpontra ment le juniusra, a feldolgozatlan
élelmiszerek  arainak hozzajarulasa ugyanezen id6északban a kezdeti
0,56 szazalékpontrol 0,42 szazalékpontra csokkent. A szolgaltatasok arainak
hozzajarulasa viszont emelkedett, a januari 1,81 szazalékpontr6l janiusra
2,31 szazalékpontra nétt. A legalacsonyabb éves inflacios ratat Luxemburgban
(1,0 szazalék), Belgiumban és Spanyolorszagban (egyarant 1,6 — 1,6 szazalék)
regisztraltak. A legmagasabb éves aranyt Magyarorszagon (19,9 szazalék),
Szlovakiaban (11,3 szazalék) és Csehorszagban (11,2 szazalék) mérték. Majushoz
képest, az éves inflaci6 huszonot tagallamban csokkent, egy tagallamban -
Horvatorszag — valtozatlan maradt, egy tagallamban pedig — Németorszagban —

emelkedett.

Az Egyesiilt Allamok Munkaiigyi Statisztikai Hivatala jelentése szerint az USA-ban
a fogyasztoi arindexe 0,2 szazalékkal emelkedett janiusban, a majusi 0,1 szazalékos
emelkedés utan. Az egy évvel korabbihoz képest az arindex (szezonalis kiigazitas
nélkiil) 3,0 szazalékkal nétt. Az Osszes tétel havi novekedéséhez a legnagyobb
mértékben a szallashely arindex jarult hozza, tobb mint a novekedés 70 szazalékat
adta. Az élelmiszer arindex janiusban 0,1 szazalékkal noétt az elozd havi
0,2 szazalékos emelkedés utan. Az energia arindex 0,6 szazalékkal emelkedett
janiusban és a f6bb energiaosszetevok arindexei vegyesen alakultak. Az
élelmiszerek és az energia nélkil szamitott Osszes tétel arindexe juniusban
0,2 szazalékkal emelkedett, ami a legkisebb egyhavi novekedés 2021 augusztusa
Ota. A janiusban emelked6 arindexek kozé tartozik a gépjarmi-biztositas, a
lakhatasi koltségek, a ruhazati cikkek, a szabadid6s tevékenységek és a személyi
gondozas. A légitarsasagi viteldijak, a kommunikacio, a hasznalt auték és a
tehergépkocsik, valamint a haztartasi berendezések és miuveletek arindexei
csokkentek a honap folyaman. Az 6sszes tétel arindexe 3,0 szazalékkal nétt a
janius végével zarult 12 hénapban; ez volt a legkisebb 12 havi novekedés a
2021 marciusaval végzo6do idoszak ota. Az élelmiszerek és energia nélkil szamitott
Osszes tétel arindexe 4,8 szazalékkal emelkedett. Az energiaarak arindexe a junius

végével elmult 12 hénapban 16,7 szazalékkal csokkent.
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5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagokban is valtozatosan alakult az inflacié palyaja az idei év els6
felében. Csehorszagban januarban tet6zott az inflacié 19,1 szazalékon, majd
fokozatosan, hoénaproél hoénapra csokkenve 11,2 szazalékon zarta a félévet.
Lengyelorszagban egy honappal késobb tet6zott az inflacio, mint Csehorszagban,
ekkor 17,2 szazalékot mértek, majd fokozatosan, honaprél honapra csokkenve
11,0 szazalékon zarta a félévet. Szlovakiaban is februarban mérték a legmagasabb
inflaciés szintet, 15,4 szazalékot, ami a legalacsonyabb maximum volt a V4-es
orszagok kozott. A szlovak dezinflacio kicsit lassabb volt a lengyelnél és a csehnél,
és az emlitett két orszag inflacios szintje felett, 11,3 szazalékon zarta 2023 els6
féelévét. A vizsgalt idoszakban hazankban volt a legmagasabb az inflacié és bar
nalunk is januarban tet6zott 26,2 szazalékon, nagyon lassan ereszkedik csak lefelé

és juniusra csak 0,1 szazalékponttal maradt 20 szazalék alatt.

1. TABLAZAT: AZ EUROPAI UNIO, AZ EUROOVEZET, A V4 ES AZ USA
FOGYASZTOIAR-INDEXENEK ALAKULASA 2023 JANUAR ES JUNIUS
KOZOTT, VALAMINT 2023 ELSO FELEVENEK ATLAGA ES AZ INFLACIOS CEL
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

) ) ) ) : 4 : ’ 4 Inflacios
Zona/Orszag  Januar Februar Marcius Aprilis Majus Janius Atlag 1
cé
EU 10,0 9,9 8,3 8,1 7,1 6,4 8,3
Eurézéna 8,6 8,5 6,9 7, 6,1 5,5 7,1 2
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Magyarorszag 26,2 25,8 25,6 24,4 21,9 19,9 24,0 30+1

Lengyelorszag 15,9 17,2 15,2 14 12,5 11 14,3 25+1
Csehorszag 19,1 18,4 16,5 14,3 12,5 11,2 15,3 20+1
Szlovakia* 15,1 15,4 14,8 14 12,3 11,3 13,8

USA 6,4 6,0 5,0 49 4,0 3,0 4,9 2

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

2.6. Fiskalis politika

2023 els6 negyedévében az eur6zona orszagainak a szezonalisan kiigazitott GDP-
aranyos allamhaztartasi hianya 3,2 szazalékos volt, ami 0,5 szazalékponttal
magasabb az egy évvel korabbinak. Az Eur6pai Uni6é 2023 els6 negyedévében
szintén 3,2 szazalékos volt a mutato értéke, és szintén 0,5 szazalékponttal volt ez
magasabb az egy évvel korabbi értéknél. Az eur6zona koltségvetése
1,5 szazalékpontos javulast ért el az idei els6 negyedév végére a mult év végéhez
képest, mikozben az EU is igy ugyanilyen mértéki javulast mutatott. Ugyanakkor
fontos jelezni, hogy Ggy az eur6ovezetben, ahogy az EU-ban is a hiany a jarvany
elotti idészakhoz képest magas szinten maradt, hiszen 2019 végén az eur6zé6naban
1 szazalék, az EU-ban pedig 0,9 szazalék volt csak a hiany. 2020-ban csupan
Daniaban (0,2 szazalék) nem érte el a GDP-aranyos hiany a 3 szazalékos maastrichti
ktiszobértéket, mikozben 6 tagorszagban is elérte, vagy meghaladta a 9 szazalékot.
Ezzel szemben 2021-ben 11 tagorszag hianymutatdja is 3 szazalék alatt volt, de
példaul Litvaniaban 1,6 szazalékos, Luxemburgban 1,5 szazalékos, Daniaban pedig
0,6 szazalékos tobblet alakult ki. Két tagallam ért el 9 szazalék feletti hianyt a malt
év végére, de Trorszagnal 10,2 szazalék, Bulgarianal pedig 9,6 szazalék volt a hiany.
2022 végén 2 az adatot szolgaltatd 23 orszagbol 9 tagorszag teljesitette a
3 szazalékos maastrichti hiany-kritériumot, mikozben a legmagasabb hianyt
Magyarorszag (9,4 szazalék), Lengyelorszag (8,4 szazalék), Spanyolorszag
(7,6 szazalék) és Romania (7,5 szazalék) érte el. 2023 els6 félévének végén az adatot
szolgaltato 23 orszagbol 15 tagorszag teljesitette a 3 szazalékos maastrichti hiany-

kritériumot, mikozben a legmagasabb hianyt Magyarorszag (11,1 szazalék),

2 2022-re és 2023 els6 negyedévére Gorogorszag, Horvatorszag, Olaszorszag és Ciprus nem kozolt adatot.

28.oldal [



Romania (6,0 szazalék), Franciaorszag (5,1 szazalék) és Belgium (5,0 szazalék)

mutatta.

2023. els6 negyedévének végén az Eurdpai Unid esetében a GDP 83,7 szazalékan
allt, ez 3,7 szazalékkal alacsonyabb a 2021 els6 negyedévének 87,4 szazalékos
aranyahoz viszonyitva. Az eur6zonaban pedig a GDP aranyos allamadéssag a
2022 els6 negyedévi 95,1 szazalékrol 91,3 szazalékra ment le, tehat
3,8 szazalékponttal mérséklédott. Erdemes megjegyezni, hogy 2022 végéhez
képest az idei els6 negyedév soran az eurdzona tagallamoknak sikertl 0,2
szazalékponttal — 91,5 szazalékrol 91,3 szazalékra mérsékelni a hianyt, az Eur6pai
Unidés tagallamok esetében pedig 0,1 szazalékpontos csokkenést tortént,

83,8 szazalékrol 83,7 szazalékra.

2022 els6 negyedévében és az idei év els6 negyedévében nem valtozott a
legmagasabb és a legalacsonyabb GDP aranyos allamadoésaggal rendelkez6 els6 négy
és utols6 négy sorrendje. A legeladosodottabb négy orszag mindkét idépontban
2022 els6 negyedéve és 2023 els6 negyedéve kozott csak 6 unids tagorszag
Luxemburg, Csehorszag, Lettorszag, Romania, Bulgaria és Finnorszag) csokkentette
a GDP aranyos allamaddssagot, a legnagyobb aranyban Gorogorszag
(21,1 szazalékponttal), Ciprus (18,0 szazalékponttal) és Portugalia

(10,8 szazalékponttal) esetében emelkedett a mutato értéke.

Az Eurépai Unié legnagyobb tagallamai kozil Németorszagban a koltségvetési
hiany 2022 végén a foly6 koltségvetési hiany a GDP 3,5 szazalékat adta, ami
majdnem duplaja lett a 2021 végi 1,8 szazaléknak. A 2023 els6 negyedévi
- 2,2 szazalékos érték tobb mint duplaja a 2022 els6 negyedévi - 0,9 szazalékos
értéknek. Ugyanakkor a német GDP-aranyos allamadossag a 2022 els6 negyedévi

67,9 szazalékrol az idei els6 negyedév végéra 65,9 szazalékra csokkent.
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6. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN AZ
EU LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN (%)
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Franciaorszagban 2022 végén a koltségvetés GDP-aranyos hianya 6,3 szazalékot
tett ki. 2023 els6 negyedévének ez végén ez az érték 5,1 szazalékot tett ki, ami
0,7 szazalékponttal haladja meg a 2022 els6 negyedéves 4,4 szazalékos értéket. A
francia GDP aranyos allamadossag 2022 els6 negyedévének végén
114,7 szazalékon allt, ez az év végére 111,8 szazalékra ment le. 2023 els6
negyedévében ugyanakkor ujra emelkedést lathattunk, a mutatd értéke

0,6 szazalékponttal novekedve elérte a 112,4 szazalékot.

Olaszorszagban 2021 els6 negyedévének végén 151,4 szazalékos volt a GDP-
aranyos allamadoéssag, ekkortdl viszont csokkend palyara allva, negyedévrol
negyedévre csokkent. Igy a mult év végén 144,4 szazalékon, az idei elsé negyedév

végén pedig 143,5 szazalékon allt a GDP aranyos adéssagallomany.
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7. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA EUROPA LEGNAGYOBB
GAZDASAGAIBAN (%)

170
150 ///__’\\
130
110 //——\—
—_—
90
70 \/fA;
50 ‘ ‘
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q1
Eurézéna Németorszag Franciaorszag
Olaszorszag Spanyolorszag

Forras: Eurépai Bizottsag

Spanyolorszagban a koltségvetési hiany 2022 végén 7,6 szazaléka volt a GDP-nek,
ami az egy évvel korabbi 3,7 szazaléknak majdnem a duplaja volt. Az idei els6
negyedév végén a hiany értéke 1,9 szazalékot tett ki, ami alig tobb mint a fele az
egy évvel korabbi 3,6 szazaléknak. A GDP aranyos allamadoéssag allomanya a
2022 els6 negyedévének végén 117,4 szazalékot ért el és folytatodott az egy évvel
korabban kezd6dott csokkenési trend és ez Ki is tartott az idei év els6 negyedéig.
igy a malt év végén Spanyolorszag GDP aranyos allamadoéssaga 113,2 szazalék, az

idei els6 negyedév végén pedig 112,8 szazalék lett.

Az EKB 2023.juniusi elorejelzése szerint az eur6zona gazdasaga idén
0,9 szazalékkal, 2024-ben 1,5 szazalékkal és 2025-ben 1,6 szazalékkal boviilhet. A
novekedést a jegybank a 2023. marciusi el6rejelzéséhez képest az idei évre
0,1 szazalékkal visszavette, ugyanakkor 2024-re ugyanennyivel megemelte. Az
inflaci6 esetében a jegybank arra szamit, hogy idénre mar 5,4 szazalékra
mérséklodhet, 2024-re 3,0 szazalékos, 2025-re pedig 2,2 szazalékos aremelkedést
prognosztizalt az EKB. A koltségvetési hiany 2022-ben 3,7 szazalékra mérséklédhet
a GDP aranyaban, majd 2023-ban 3,2 szazalékon, 2024-ben 2,6 szazalékon, 2025-
ben pedig 2,5 szazalékon alakulhat. Az egyszeri hatasoktol és a gazdasag
konjunkturalis helyzetétdl megtisztitott strukturalis hiany 2023-ban 3,0 szazalék,
majd 2024-re 2,4 szazalékra, 2025-re pedig 2,3 szazalékra mérséklédhet. Az
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allamadossag is csokkend palyan maradhat, a 2023-as 89,1 szazalékos GDP-aranyos
brutt6 allamadossag 2024-re 87,9 szazalékra, 2025-ben pedig 87,3 szazalékra
csokkenhet.
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3. A magyar gazdasag helyzete

3.1. A gazdasag teljesitményének alakulasa

2023 elso félévében a magyar gazdasag teljesitménye folytatta az el6z6 év végén
megindult lassulasat. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 2023 els6 félévében
1,7 szazalékkal csokkent a brutté hazai termék. Az éves bazisi negyedéves
adatokat megvizsgalva lathat6, hogy a magyar gazdasag teljesitménye fokozatosan
lassult. Ugyanis, amig a GDP a 2022 év els6 negyedévében a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott értéke 8,0 szazalékkal nétt és ehhez viszonyitva a
2023 els6 negyedévében a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott GDP
1,1 szazalékkal csokkent; addig a 2023 masodik negyedévében a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott GDP 2,3 szazalékkal csokkent, ugy, hogy az
el6z6 évi masodik negyedévben az éves GDP 6,2 szazalékkal n6tt. Tehat a novekedd
bazis mellett tovabb er6sodott 2023 masodik negyedévében a GDP-volumenének a
visszaesése. Ugyanakkor magyar gazdasag fokozatos lassulasa nem csak a
bazishatasra vezethetd vissza. Az orosz-ukran haboru és az emiatt bevezetett
szankcios intézkedések hatasara foként 2022 masodik felétdl az energiaarak
jelent6sen megugrottak, amely a gazdasag minden tertiletén éreztette hatasat. Az
inflacié éves szinten 2023 januarjaban 25,7 szazalékon tetdzott és lassu fokozatos
csOkkenésbe fordult. A legfrissebb adatok szerint az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitott havi inflaci6 2023 augusztusaban 16,4 szazalék volt. Az MNB az
inflaci6 kezelése érdekében a monetaris transzmisszios keretében szamos
intézkedést vezetett be. Ennek keretében az alapkamat 2022 szeptember 28-at6l
13,00 szazaléks3, illetve 2022. oktober 14-t61 2023 aprilis 26-ig az O/N fedezett hitel
kamata 25,00 szazalékponton allt.* A fokozatos csokkentés mellett

2023. augusztus 29-éto6l 16,50 szazalékponton all.° A magas inflacios és

3 Forras: MNB honlap, az alapkamat alakulésa, elérése:
https://www.mnb.hu/Jegybanki alapkamat alakulasa?datefrom=2021.09.14.&datetill=2023.09.14.&order=0
(2023.09.14)

4  Forras: MNB Monetaris Tanacs iilésér6l  szolo  kozlemények:  2022. oktdber 14,  elérés:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2022/kozlemeny-a-monetaris-
tanacs-2022-oktober-14-8-45-oratol-kezdodo-hatalyu-donteserol , és 2023. aprilis 25, elérése:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2023/kozlemeny-a-monetaris-

tanacs-2023-aprilis-25-i-uleserol
5 Forras: MNB Monetaris Tanacs iilésérél szolo  kozlemény: 2023. augusztus 29, elérése:
https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozlemenyek/2023/kozlemeny-a-monetaris-

tanacs-2023-augusztus-29-i-uleserol
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kamatkornyezet egyrészt visszafogta beruhazasokat, masrészt a lakossagi
keresletet. Tekintettel arra, hogy ez a kedvezétlen gazdasagi kornyezet nemzetkozi
szinten is jelen van, igy nemzetkozi viszonylatban 2023 masodik negyedévében az
unios orszagok a korabbinal gyengébb novekedést értek el. Az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitott uniés atlag (EU27) az els6 negyedévben még 1,2 szazalék
volt, amely a masodik negyedévre mar 0,5 szazalékra csokkent. Emellett tobb unibs
orszag GDP-je is visszaesett. Mig az els6 negyedévben csak négy orszagnal
kovetkezett be a GDP volumenének a visszaesése, addig a masodik negyedévben
mar kilenc orszagnal jelent meg. Az el6z6 negyedévhez viszonyitott unios
adatoknal is érzékelhet6 a gazdasagi teljesitmény csokkenése. A
2023 masodik negyedévben a negyedéves GDP unib6s atlaga (EU27) stagnalt
(0,0 szazalék). A masodik negyedévben a 25 orszagbo6l all6 rangsorban, a
holtversenyeket is figyelembe véve Magyarorszag a 25 orszagbol allé rangsorban, a
négyes holtversenyben 12. helyet foglalta el a — 0,3 szazalékos negyedéves GDP
csokkenéssel. A négyes holtversenyben Magyarorszag mellett Hollandia,
Olaszorszag és Esztorszag szerepelt. A rangsor els6 helyén [rorszag (3,3 szazalék),
majd Litvania (2,8 szazalék) és Szlovénia (1,4 szazalék) szerepelt. A rangsor utolso
harom helyén Lengyelorszag (- 3,7 szazalék), Svédorszag (- 1,5 szazalék) és Litvania
(- 0,6 szazalék) allt.

Magyarorszagon a GDP 2023 els6 félévi volumenének alakulasaban a
felhasznalasi oldalon jelentds szerepet jatszott a kiilkereskedelmi egyenleg
(nettd6 export). Ugyanis, mig a kiilkereskedelmi egyenleg pozitiv volt, addig a
belfoldi felhasznalas az els6 félévben 6sszességében 6,3 szazalékot csokkent, ami
negyedévenként rendre 4,9 szazalékos és 7,6 szazalékos csokkenést jelentett. A
kiilkereskedelmi egyenleg az 2023 els6 negyedévben 4,4 szazalékponttal, mig a
masodik negyedévben 5,4 szazalékponttal fogta vissza a GDP volumenének a
csokkenését. A kiulkereskedelmi egyenlegen belill az els6 félévben az export
3,4 szazalékkal nott, mig az import 1,9 szazalékkal csokkent. Negyedéves szinten
és az aru- és szolgaltatas kiilkereskedelem tekintetében az els6 két negyedév
kovetkezoképpen alakult: Az els6 negyedévben az Osszesitett export (aru és
szolgaltatas) 6,6 szazalékkal boviilt és az 6sszesitett import 1,9 szazalékkal nétt. Az
els6 negyedévben aruforgalom exportja 7,0 szazalékkal, az importja pedig

1,7 szazalékkal no6tt; a szolgaltatasok kiulkereskedelmében is béviilt az export
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(3,9 szazalékkal) és az import (1,8 szazalékkal). A masodik negyedévben kedvezd,
hogy az export (0,2 szazalékos) béviilése mellett az import 5,6 szazalékkal csokkent.
Ezen beliil a kiilkereskedelem 83 szazalékat kitevd termékforgalom exportja
1,8 szazalékkal bovilt, mig az importja 5,1 szazalékkal szikult éves szinten. A
szolgaltatasok kiilkereskedelmében éves szinten mind az export (6,2 szazalék),
mind az import (8,9 szazalék) sziikilt. Tehat az er6teljes kiillkereskedelmi tobblet

sem tudta ellenstlyozni a bels6 kereslet csokkenését.

A belfoldi felhasznalason beliil az els6 és a masodik negyedéves tendencia alapjan
a kozosségi fogyasztas javult, mivel az els6 negyedéves 4,6 szazalékos csokkenésrol
a masodik negyedévben 2,3 szazalékos novekedésre valtozott. A haztartasok
fogyasztasa is kis mértékben javult, a beruhazasok teljesitménye ugyanakkor
jelent6sen romlottak. Ezen harom tényezo eltéré mértékben hat a GDP valtozasara.
A legnagyobb hatast a beruhazasokat is magaba foglaldé brutté felhalmozas
gyakorolja a GDP-re, igy el6szor erre tériink ki, majd pedig a haztartasok
fogyasztasanak alakulasara. Az els6 negyedévben a bruttd felhalmozas
8,1 szazalékkal csokkent, amely - 3,3 szazalékpontos GDP-hozzajarulast
eredményezett. Sajnos a masodik negyedévben még nagyobb mértékben
(21,3 szazalékkal) csokkent a brutté felhalmozas, amely a GDP-ben
— 7,1 szazalékpontos hozzajarulassal jart. A brutt6 felhalmozason beliil beruhazas
(brutto6 alléeszkoz-felhalmozas) az elsé negyedévben 6,0 szazalékkal, majd pedig a
masodik negyedévben 15,6 szazalékkal esett vissza. Bar a gép- és a
berendezésberuhazas mindkét negyedévben er6sodni tudott, azonban az épitési
beruhazasok volumene jelent6sen csokkent, amely a lassul6 épitdipari adatokban

is lathato.

A haztartasokat és a kozosségi fogyasztast is magaba foglalé végsd fogyasztas az
els6 negyedévben éves szinten 2,8 szazalékkal csokkent, amely
— 2,1 szazalékponttal  jarult hozza az els6 negyedéves GDP-hez. A
masodik negyedévben a végsd fogyasztas éves szinten mar csak 1,0 szazalékkal
maradt el az el6z6 évitél. Ez pedig - 0,7szazalékponttal jarult hozza a
masodik negyedéves GDP-hez. A haztartasok fogyasztasat kiilon vizsgalva, lathato,
hogy a masodik negyedévre a haztartasok fogyasztasi kiadasa éves szinten kis
mértékben javult. Mig az els6 negyedévben 3,9 szazalékkal csokkent, addig a

masodik negyedévben 3,2 szazalékkal mérséklédott. A haztartasok tényleges
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fogyasztasa, — amely a kormanyzattol és a haztartasokat segité non-profit
intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat is tartalmazza —
erételjesebben javult. Az éves bazison szamitott els6 negyedévi 2,5 szazalékos
csokkenésb6l a masodik negyedévre 1,6 szazalékos csokkenés lett. A javulast a
kormanyzattol kapott természetbeni juttatas novekedése segitette. A 2015. évi
atlagaron szamitott, el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva az els6 negyedévben
4,7 szazalékkal, a masodik negyedévben pedig 6,2 szazalékkal n6tt a kormanyzattol

kapott természetbeni juttatas volumene.

8. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI
OLDAL, %)
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I Haztartasok fogyasztasi kiadasa K6zosségi fogyasztasi kiadas™ Brutto felhalmozas
m Netto6 export —— GDP

*A természetbeni tarsadalmi juttatdsokkal egyiitt.

Forras: KSH

A termelési oldal esetében 2023 els6 félévében a bruttd hozzaadott érték
novelését egyediil a mez6gazdasag tamogatta, amelyben szerepet jatszott az extra
alacsony bazis, amely a tavalyi torténelmi aszalynak volt koszonhet6. A
szolgaltatasi szektor ereje 2023 els6 negyedévéig tartott, utdana mar ennek a
szektornak a teljesitménye is csokkent. Az ipar és az épitdipar teljesitménye
mindkét negyedévben csokkent, igy ez a két szektor tovabb gyengitette a GDP-

volumenét.

A mezogazdasag elso félévben 44,6 szazalékkal novelte a teljesitményét,
amelyhez az el6z6 évi a torténelmi aszalynak koszonheté nagyon gyenge

teljesitmény is hozzajarult. A  mezb6gazdasag az  els6 negyedévben
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0,5 szazalékponttal, mig a masodik negyedévben 1,7 szazalékponttal jarult hozza az
adott negyedévi GDP-alakulasahoz. Ehhez a mez6gazdasag teljesitménye az
els6 negyedévben, bazishatas nélkul, éves szinten 20,2 szazalékkal nétt. A
masodik negyedévben mar megjelent a bazishatas is. Az éves bazison
67,9 szazalékkal n6étt a mezdgazdasag teljesitménye, azonban a bazishatason

tilmenden is n6étt a szektor teljesitménye.

Az ipar teljesitménye 2023 év elejétdl folyamatosan csokkent, Az els6 félévben az
ipari termelés 4,8 szazalékkal, az értékesités pedig 7,8 szazalékkal csokkent. A
7,8 szazalékos ipari értékesités csokkenéséhez leginkabb a belfoldi értékesités
visszaesése jarult hozza, de az export is csokkent. A belfoldi értékesités

17,1 szazalékkal, az exportértékesités 0,2 szazalékkal csokkent.

Az ipari termelés negyedévi szinten az els6 negyedévben 3,2 szazalékkal, a
masodik negyedében pedig 5,7 szazalékkal csokkent, ezzel a szektor az
els6 negyedévben - 0,9 szazalékponttal, a  masodik negyedévben pedig
- 1,0 szazalékponttal gyengitette a GDP-volumenét. Az ipari termelés els6 félévi
csokkenéséhez leginkabb a 96,0 szazalékos sulyt képviseld feldolgozoipar jarult
hozza, mivel az els6 félévben 3,4 szazalékkal csokkent az agazat termelése. Az ipari
termelés masodik legnagyobb sulyt (3,7 szazalék) képviseld villamosenergia-, gaz-,
gozellatas, légkondicionalas agazatanak elso féléves teljesitménye 25,6 szazalékkal
csokkent. A feldolgozbiparon beliil négy agazat kivételével valamennyi agazatban
csokkent az els6 félévi termelés. Ezen négy agazat kozil kettd (jarmGgyartas és a
villamosberendezés gyartasa) a feldolgozoiparban jelentés sulyt képviselnek. A
jarmtgyartas, amely a feldolgozobipari termelésnek a 26,3 szazalékat adta, éves
szinten 14,5 szazalékkal novelte a termelését. A masik agazat, a villamosberendezés
gyartasa 11,3 szazalékos sulyt képvisel a feldolgozoipar els6 félévi
teljesitményénél, amellyel a ranglista harmadik helyén allt. Ez az agazat éves
szinten 20,7 szazalékkal novelte a teljesitményét az els6 félévben. A fennmaradé
két agazat: Az els6 félévben a 6,0 szazalékos sulyt képviseld gép, gépi berendezések
gyartasa agazat teljesitménye 3,6 szazalékkal, a 3,1 szazalékos kis sulyt képvisel6
az egyéb feldolgozobipari gép, berendezés iizembehelyezése, javitasa agazat
teljesitménye 6,2 szazalékkal n6tt. A feldolgozobipari teljesitmény hozzajarulasaban
a masodik helyen az élelmiszeripar allt 11,9 szazalékos sdillyal, amelynek

els6 féléves teljesitménye éves szinten 14,4 szazalékkal csokkent. A legnagyobb
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mérték csokkenés a vegyi anyag, termék gyartasa agazatban (24,1 szazalék) volt,
amelyet a kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas (23,0 szazalék), illetve a gumi, mGianyag

és nemfém asvanyi termék gyartasa (19,9 szazalék) kovetett.

Az épitoipar teljesitménye 2023 els6 félévben, az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 7,0 szazalékkal csokkent, ahol az épitiletek épitése 6,1 szazalékkal, mig az
egyéb épitmények épitése 8,4 szazalékkal csokkent. Az épitbipar teljesitménye az
els6 negyedévben 8,6 szazalékkal, a masodik negyedévben 6,0 szazalékkal
csokkent; ezzel pedig az adott negyedéves GDP-csokkenéséhez az
els6 negyedévben és a masodik negyedévben is — 0,3- —0,3 szazalékponttal jarult
hozza. Varhatéan az épitbipar teljesitménye tovabb fog csokkenni, ugyanis a
szerz6déses allomanyok sem kedvezéek. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
ugyanis 2023 els6 félévében a ho végi szerzodésallomany 26,1 szazalékkal, mig a

targyévben kotott Gj szerzodések volumenindexe 28,0 szazalékkal csokkent.

A szolgaltatasi szektor teljesitménye az els6 félévben 0,7 szazalékkal csokkent. A
szolgaltatasi szektor ereje 2023 els6 negyedévéig tartott, akkor éves szinten a
szektor teljesitménye 1,1 szazalékkal nétt, majd a masodik negyedévben mar
2,4 szazalékkal csokkent. A szolgaltatasi szektor az els6 negyedévben
0,7 szazalékponttal segitette a GDP-novekedését, azonban a masodik negyedévben
mar gyengitette (- 1,5 szazalékpont). A szektoron beliil a masodik negyedévben
harom teriilet esetében pozitiv (0,1-0,2 szazalékpont) a hozzajarulas. Ez a harom
tertlet: informaci6é, kommunikacié, pénziigyi, biztositasi tevékenység és
kozigazgatas, védelem, kotelez6d tarsadalombiztositas, oktatas, humanegészségiigyi,
szocialis ellatas. A masodik negyedévben a szolgaltatasi agazat teljesitmény
csokkenése négy agazat kivételével valamennyi agazatban megjelent. Ez a négy
agazat: informaci6, kommunikacié; pénziigyi, biztositasi tevékenység,
ingatlaniigyek és human-egészségiigyi, szocialis agazat. A legnagyobb mértéki
novekedés human-egészségiigyi, szocialis agazatban volt; az els6 negyedévben
16,9 szazalékkal, masodik negyedévben 10,2 szazalékkal no6tt, amely féléves
szinten 13,7 szazalékos novekedést eredményezett. A fennmaradé harom agazat
esetében féléves szinten az informaci6, kommunikaci6 2,4 szazalékos, a pénziigyi
biztositasi tevékenység 3,3 szazalékos, illetve az ingatlantigyek 0,8 szazalékos
novekedést értek el. A legnagyobb visszaesés a kereskedelem, gépjarmijavitas

agazatban kovetkezett be. Az els6 félévben Osszesen 9,8 szazalékos visszaesés volt
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éves szinten, ehhez negyedéves szinten az els6 negyedévben 6,1 szazalékos, a
masodik negyedévben 12,6 szazalékos csokkenés tarsult. A szallashely-szolgaltatas
és vendéglatas agazat az els6 negyedévben még a nagyon magas bazishatas ellenére
0,8 szazalékkal béviilt, azonban a masodik negyedévben a szektor teljesitménye
2,5 szazalékkal csokkent a joval alacsonyabb bazis ellenére. A pénziigyi, biztositasi
tevékenység az azonos bazis szint mellett az els6 negyedévi 4,6 szazalékos
novekedésrol a masodik negyedévre 1,1 szazalékos novekedésre mérséklodott. Az
oktatasi agazatnal az azonos bazis szint mellett az els6 negyedévi (3,4 szazalékos)

novekedés a masodik negyedévre (4,0 szazalékos) csokkenésbe fordult at.

9. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (TERMELESI OLDAL, %)
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Forras: KSH

3.2. Munkaerépiaci folyamatok

A hazai gazdasag lassulasa ellenére is folytatodtak a kedvezd foglalkoztatasi
trendek, ami azt mutatja, hogy a munkaerdpiac ellenalloképessége tovabbra is
kitart. A foglalkoztatottak szama® 2023 masodik negyedévében a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan elérte a 4 729 ezer f6t, amivel historikus cstcsot dontott
- a rendszervaltas 6ta sosem volt még ilyen magas a mutatd. Az év elsd

negyedévéhez viszonyitva 9,1 ezer foével, 2022 azonos id6szakahoz képest

8 A 15-74 éves népesség havi gazdasagi aktivitasanak szezonalisan kiigazitott, kumulalt adatsora.
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35,5 ezerrel emelkedett a foglalkoztatottak szama. A foglalkoztatasi rata szintén
emelkedett, 64,7 szazalékon allt a mutatd. Az aktivitas ugyancsak nétt, az utolsé
negyedévben kozel 13 ezer fével, éves tavlatban pedig 54 ezerrel, igy 4 921 ezer f6
volt a gazdasagilag aktivak szama. Ennek koszonhetb6en az aktivitasi rata 2023.
masodik negyedévben 67,3 szazalékos volt. Az aktivitasi rata emelkedésével
ugyanakkor emelkedett a munkanélkiiliek szama és részaranya is. A szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan 2023. els6 félévében 192,1 ezer fére n6tt az allaskeresék
szama, ami 2022 azonos iddszakahoz mérten ez 18,4 ezer fos emelkedést jelent.
2023. 1. negyedévének munkanélkiiliségi rataja 3,9 szazalék volt, utoljara

2021. 1II. negyedévében mértek hasonléan magas értéket.

A munkanélkiilieken beliill a tartés munkanélkiiliek aranya a félév soran
emelkedett, 2023. masodik negyedévében 35,9 szazalék volt. Ez az arany magasabb
a fél évvel korabbi 32,4 szazalékos aranynal, az el6z6 év azonos iddszaki
36,7 adatnal viszont alacsonyabb. A tartés munkanélkiliek aranyanak
vizsgalatakor a legalabb egy éve munkanélkiiliek szamat viszonyitjuk az Osszes
munkanélkiilihez. Az utébbi egy évben a tartés munkanélkuliek 1étszama 11,7 ezer
fovel nétt; emellett 24 ezer fével lettek tobben azok, akik kevesebb, mint egy éve
allastalanok. Az utols6 negyedéves adatban ellentétes iranyba mozdult a két
csoport létszama, mig az egy évnél rovidebb ideje allastalanok szama 10,4 ezer fével

csokkent, addig a tartdés munkanélkiilieké 4,2 ezer fovel nott.

Tovabb emelkedett az alkalmazottak szama. A szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a legalabb 5 f6t foglalkoztat6 vallalkozasok, a koltségvetési szféra, illetve a
foglalkoztatas szempontjabdl jelentés non-profit szervezetek korében a teljes
munkaiddében foglalkoztatottak szama fél év alatt 2,8 ezer fével, mig egy éves
idétartamban 10,0 ezer fovel boviilt. Ugyanakkor, mig a versenyszféraban és a non-
profit szervezetek esetén féléves és éves alapon is névekedés volt megfigyelhetd a
foglalkoztatottak szamaban, addig a koltségvetési szféraban folytatédott a 2016
ota tartd csokkenés (2016 masodik negyedévében volt a legmagasabb a kozszféra
foglalkoztatasa, 844,9 ezer fovel). A legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal
2023. elso6 felében 6,4, mig egy év alatt 22,8 ezer f6s emelkedés mutatkozott. A
non-profit szféraban foglalkoztatottak létszama fél év alatt 0,3 ezer fovel nott, éves
viszonylatban stagnalt. A koltségvetési szféraban a teljes munkaidében

alkalmazasban allok 1étszama fél év alatt 3,9 ezer fével, egy év alatt pedig 12,8 ezer
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fovel csokkent. A kozfoglalkoztatasi programok keretében atlagosan 67,7 ezer f6
dolgozott a masodik negyedévben, ez 11,0 ezer fével az egy évvel korabbitdl. A
kozfoglalkoztatottak létszamanak csokkenése egyrészrél pozitivum, mivel ez azt
jelenti, hogy egyre tobben tudnak érvényesiilni piaci kornyezetben. Ugyanakkor a
hatranyos helyzetben (elmaradottabb régiokban él6k, alacsony iskolai

végzettséggel, szocialis nehézségekkel rendelkezok) 1évok munkapiaci

ez ez

10. ABRA: A 15-74 EVES NEPESSEG GAZDASAGI AKTIVITASA)
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2023. els6 felében fokozodott a munkaerdhiany a magyar gazdasagban, egyre
inkabb megkozelitve a koronavirus-valsag el6tti szintet. A szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan az idei els6 félévben havonta atlagosan 15 563 Gj nem tamogatott
allashelyet jelentettek be a vallalkozasok. A koronavirus-jarvany kirobbanasa —
2019. utols6 negyedéve — 6ta ez az els6 félév, hogy havonta atlagosan tobb j nem
tamogatott allashelyet jelentsenek be, mint 2019. masodik felében, amikor
havonta atlagosan 15078 Gj allashelyet jelentettek be. A munkaer6piac
feszességét jelz6 Beveridge-gorbe tovabb emelkedett. A munkaeréhianyra mutat ra
a KSH iires allashely statisztikaja is. A masodik negyedévben a versenyszféraban az

allashelyek 3,7 szazaléka volt betoltetlen, amely 0,2 szazalékpontos csokkenést
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jelent a tavalyi negyedik negyedévhez képest. A koltségvetési szféraban az
allashelyek 3,9 szazaléka volt betoltetlen a masodik negyedévben, ami fél év alatt

0,2 szazalékpontos novekedést jelent.

11. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az els6 félévben a bruttdé atlagkereset 16,5 szazalékkal 567 600 forintra
emelkedett. A versenyszféraban ennél némiképp gyorsabb itemben,
17,9 szazalékkal 582 500 forintra, mig a koltségvetési szféraban 12,7 szazalékkal
521 500 forintra emelkedett az atlagos kereset értéke. A bérfolyamatokra a
fokozott munkaerbhiany és a magas inflacios kornyezet gyakorol hatast. A félév
soran atlagosan 23,6 szazalékos inflaci6 hatasat is figyelembe véve a nettd

realkereset 7,1 szazalékkal csokkent.

3.3. Inflacioi

A tavalyi év masodik felében els6sorban a névekvd energia- és élelmiszeraraknak,
illetve a gyengiil6 forint arfolyamnak koszonhetéen folyamatosan novekedett az
inflacié: a 2022 jaliusi 13,7 szazalékos értékhez képest decemberre
10,8 szazalékponttal novekedett ez az érték és elérte a 24,5 szazalékot. Ezt
kovetben az év els6 honapjaban 25,7 szazalékon alakult az inflacio, mig februarban

25,4 szazalékos értéket tett ki. A pénzromlas lassulasahoz a bazishatas novekvo
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sulya, a kedvez6 makrogazdasagi kornyezet, az er6sod6 forintarfolyam, a szigora
jegybanki politika, illetve a csokkend vasarléerd kovetkeztében visszaesd
kiskereskedelmi forgalom egyarant hozzajarult. Marciusban a hatasok még kevésbé
voltak érzékelhetdk, csupan 0,2 szazalékponttal 25,2 szazalékra csokkent az
inflacioé. A pozitivabba valé kornyezet aprilistol kezdte éreztetni er6teljesebben a
hatasat, amely jelenség a dezinflacios folyamatok er6sodésében is felfedezhetd
volt. Aprilisban mar 1,2 szazalékponttal alacsonyabb volt az inflacié (24,0 szazalék)
21,5 szazalékig csokkent. A dezinflaci6 janiusban tovabb folytatodott,

20,1 szazalékot ért el éves bazison a pénzromlasi titem.

Az inflaci6 alakulasaban 2022 masodik felében az energiahordozok piacan
tapasztalt magas arszintek igen hangsulyos szerepet jatszottak, ami végezetiil az
elektromos energia és a vezetékes gaz hatosagi aras szabalyozasanak részleges
atalakitashoz, illetve az tizemanyagok teriuiletén a teljes eltorléséhez vezetett.
Ennek koszonhetben a vezetékes gaz éves bazisu inflacioja 2022 szeptemberében
lényegesen megugrott (121,0 szazalék), majd 2023 els6 felében az enyhe télnek és
a fogyasztas visszaszoritasanak koszonhetéen folyamatosan csokkeni kezdett:
2023 juniusara 43,0 szazalékra esett a pénzromlasi iitem, ami azonban még mindig
szamottevoen magas értéknek mondhat6. Az elektromos energiara vonatkozoan
szintén 2022 szeptemberében tortént jelentés novekedés az inflacioban
(28,6 szazalék), itt azonban nem kezd6dott el a trendszeri(i csokkenés, az érték 2023
juniusaban is 26,6 szazalékot ért el. El6bbi esetében 2023 elsé felében
63,6 szazalék volt az atlagos inflacio, mig az utobbi esetében atlagosan
27,3 szazalékot tett ki. A vezetékes gaz és az elektromos energia is magas
részarannyal szerepel a fogyasztoi kosaron belil, igy jelent6s inflaciés tobbletet
eredményezett a hatosagi aras szabalyozas atalakitasa. A bazishatasnak
koszonhetéen 2023 szeptemberében kiépiil a szabalymodositas hatasa az éves
alapon szamitott inflaciobol, ami jelent6s gyorsulast idézhet el6 a pénzromlasi
utem csokkenésében. A jarmitizemanyagok esetében decemberben tortént meg a
hatosagi arsapka kivezetése, aminek koszonhetéen a hénapban 27,0 szazalékot,
januarban pedig 35,9 szazalékot tett ki az éves bazison szamitott inflacio. A forint
erO0sodésének és az olajar csbkkenésnek koszonhetben 2023 elsé felében szinte

folyamatosan csokkent a jarmiitizemanyagok inflacidja, juniusban 20,2 szazalékot
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tett ki. 2023 els6 felében atlagosan 26,2 szazalékkal kellett tobbet fizetni az

tizemanyagokért, mint egy évvel korabban.

Az élelmiszerek ara januar és janius kozott atlagosan 38,4 szazalékkal nott az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Az élelmiszerarak atlagos novekedéséhez jelent6sen
hozzajarult az édesipari lisztesaru 63,9 szazalékos, a kenyér 63,6 szazalékos, a tojas
61,6 szazalékos és a vaj, vajkrém 60,7 szazalékos atlagos aremelkedése az év els6
6 honapjaban. Mérsékelte viszont az inflaciot a sertéshus 21,7 szazalékos, a cukor
14,4 szazalékos, illetve a liszt 6,7 szazalékos atlagos aremelkedése. A szeszes italok
és dohanyaruk 2023 els6 félévében 18,8 szazalékkal keruiltek tobbe, mint az el6z6
év azonos id6szakaban. Ehhez jelent6s aranyban jarult hozza a sor atlagosan

37,0 szazalékos inflacioja.

A szolgaltatasok 13,1 szazalékkal lettek dragabbak, mely kategoérian beliil
szamottevéen emelkedett az autdpalyadij, gépjarmiikdlcsonzés, parkolas
(27,3 szazalék), a jarmjavitas, -karbantartas (23,7 szazalék), valamint a
lakasjavitas, -karbantartas (20,7 szazalék) ara. Visszafogta azonban a szolgaltatasok
atlagos pénzromlasi titemét az orszag- és a varmegyebérlet bevezetése, ami az
iskolaba, illetve a munkahelyre jaras inflaciojat atlagosan 7,2 szazalékkal
csokkentette az els6 félévben. Mig a tobbi fécsoport esetében 2023 elso felében
folyamatosan er6sodtek a dezinflacios folyamatok, a szolgaltatasok esetében
gyorsulas volt megfigyelhet6 a pénzromlasi titemben, hiszen a januari
11,3 szazalékos értékrol janiusra 14,4 szazalékra nott az éves bazison szamitott

inflaci6. Ez azonban nem egyedi jelenség, az eurozonaban is hasonl6 trend volt

lathat6 az év els6 hat hénapjaban, 4,4 szazalékrol 5,4 szazalékra nétt ez az érték.

A tartos fogyasztasi cikkek esetében 10,1 szazalékos volt az arnovekedés, amelyet
az Gj személygépjarmivek 19,7 szazalékos, a konyha- és egyéb butor
17,7 szazalékos, illetve a szobabtator 15,2 szazalékos aremelkedése futotte. Ezzel
szemben a hasznalt személygépjarmivek inflacidja csak atlagosan 1,2 szazalékot
tett ki, ami a fogyasztoi kosarban elfoglalt magas részaranyanak koszonhet6en
valamelyest ellensalyozta a névekedést. Ezen feliil a szamitogép, fényképezbgép,
telefonkésziilék 5,3 szazalékos arnovekedése, illetve a televiziok teriiletén

tapasztalt atlagosan 0,4 szazalékos arcsokkenése is pozitivan befolyasolta a tartos
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12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
c o = - c . = - c - = = c - = - c o
o 3 ~ o 3 < o - X~ o 3 - Q.
S @ = o S, @ = o o, © = [S] o, ] = o S, @
[<)] o)) o o o o — — — ~N ~ o~ (2] o
s 3 & 8 8§ § g & & & § &8 g8 &8 g g g ¢
« I N 5 I ~ N I I I N ~ I I N 5 I ~
Fogyasztdidr-index e |ndirekt adoktol szlirt maginflacio
e |\ aginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil emmmm Ritkdn valtozo ard termékek inflacioja
Forrds: MNB

Az MNB inflacios alapmutatoéi kozil a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacié a januari 18,7 szazalékos értékrol juniusra 17,8-ra, mig a ritkan valtozo
aru termékek inflacidja 19,1 szazalékrol 16,7-re csokkent. Az indirekt adoktol sztrt
maginflaci6 a januari 25,3 szazalékos értékérdl juniusra 4,6 szazalékponttal
20,7 szazalékra csokkent. Osszességében elmondhatd, hogy a 2022-es évben
folyamatosan gyorsult az inflaci6, majd a januari tetdzést kovetben lassu
csokkenés kezdodott el. 2023 elso félévének utols6 hoénapjaiban egyre
latvanyosabbak voltak a dezinflaciés folyamatok, igy az év végére valodsziniisithetd

az egyszamjegy inflacio elérése.

3.4. Monetaris és pénziigyi folyamatok

A magyar jegybank Monetaris Tanacsa 2023. els6 félévében nem valtoztatott
monetaris kondicidin, azaz 13,0 szazalékon hagyta alapkamatat. Ennek dont6 oka

az volt, hogy az inflaci6 tet6zott és markansan magas maradt a vizsgalt id6szakban.
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13. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forras: AKK Zrt.

A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe jelent6s mértékben moédosult az elmult
fél évben, ha a 2022. december végi és a 2023. junius végi hozamok kozotti
kulonbségeket vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén, az éven beliili hozamok
nagymértékben mértékben (229-385 bazisponttal) csokkentek. A hozamgorbe
kozépso részén az 1 éves, a 3 éves és az 5 éves hozamok rendre 336, 200, és
208 bazispont mértékben csokkentek. A masodpiaci hozamgorbe hossza végén 200
és 163 bazisponttal zsugorodtak a hozamok. Osszességében a hozamgorbe a vizsgalt
idoszakban markansan lefelé tolédott. A csokken6d hozamok els6sorban a hazai
jegybank iranyad6 kamatanak csokkentése miatt kovetkezhetett be. Hiszen a
jegybanki alapkamat a 2022. december 31-i 18,0 szazalékrél 2023. janius 30-ra

16,0 szazalékosra csokkent, azaz 200 bazisponttal mérsékl6dott

A kiils6 sériilékenység mérséklése érdekében az adoéssagkezeld folyamatosan
torekszik eszkozei népszertsitésére a hazai befektet6k és kiemelten a lakossag
korében. A Kormany célja az, hogy a lakossag kozéptavon 11 ezer milliard forintos
allampapir allomannyal rendelkezzen. Jelenleg a lakossag 9 136,7 milliard forint
allomannyal rendelkezik, amely novekedett 2023 év folyaman, mivel 2022. év
végén 8 619,3 milliard forint volt. Ennek érdekében még 2019. janius elején a
meglév6 lakossagi allampapirfajtakat egy ujjal egészitette ki az allam (Magyar
Allampapir Plusz (MAP+)), amelynek futamideje 5 év, kamata pedig az els6 félévben
évi 3,5 szazalék, a masodik félévben évi 4 szazalék, majd pedig évente fél

szazalékponttal emelkedik a kamata, ami igy az 6todik év végén 6 szazalékot éri el.
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Ez azonban csak az alacsony inflaciés kornyezetben volt stabil és realhozamot
biztosité kockazatmentes befektetés. Azok szamara tehat, akik pedig az inflacio
nagyobb mértékét és annak tartdssagat valodszindsitik, azoknak érdemesebb az
inflaciokovet6 allampapirt valasztaniuk és tartésan egy fixalt realkamatot elérnitik
a futamido egészét tekintve. A magasabb inflaciés és a 4,95 szazalékos hozamot
jelentésen meghaladdé kornyezetben azt tapasztalhatjuk, hogy a lakossagi
allampapirok kozott Gjra egyre nagyobb népszeriiségnek orvendenek a prémium
allampapirok. Az AKK sajat az olcsobb finanszirozast és a hosszabb futamidét
lehet6vé tevé stabil finanszirozast is szem el6tt tartva novelte a prémium
allampapirok futamidejét és csokkentette a prémium nagysagat. A lakossagi
tulajdond allampapir aranyara a teljes allampapir portfolion beliil az AKK egy Gj

benchmark savot tiizott ki (20-25 szazalék).

Erdekes, hogy és talan pénziigyi tudatossagi kérdéseket feszeget annak
megallapitasa, hogy a lakossag jelent6s mértékt kozel 20 ezer milliard forintot tart
készpénzben vagy bankbetétben. Ez a nagysagrendii pénz tehat jéforman nem
kamatozik, mikézben a piacon jocskan magasabb hozamok érhetéek el. A
diszkontkincstarjegyek rovid futamidére jelenthetnek befektetési alternativat a
banki betéteknek, mig hosszabb futamidére pedig az inflacié feletti hozamot
biztositd prémium allampapirok jelentik a megoldast. Nyilvan a likviditasi
kérdések is szerepet jatszanak a lakossagi allampapirok megfelel6 valtozatanak

kivalasztasaban.

A magyar allamadoéssag devizaaranya a 2022. december végi 25,0 szazalékos
aranyrol 2023 juniusanak végére 25,2 szazalékra nott. Ez az arany megfelel a
2023. évi finanszirozasi tervben meghatarozott maximum 30 szazalékos
saveldirasnak (az also limitet az AKK eltorolte). A cél az, hogy a devizaarany ebben
a savban maradjon (az arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb devizaarany
mellett), amelyet az AKK a devizalejaratok jellemzbéen forintpiacrol torténd
megujitasaval ért el. A fels6 savszél novelésével az AKK lehet6vé tette azt, hogy a

devizapiacon is megjelenjen az AKK és uajabb kotvényeket bocsasson ki devizaban.

2023-ben az AKK tovabbra is kiemelten fontos stratégiai céljai kozott szerepelteti
az adossag futamidejének tovabbi novelését. A magyar allamadossag futamideje
nemzetkozi oOsszehasonlitasban tovabbra is alacsony, ugyanakkor évrél évre

emelkedik. Azzal, hogy az AKK korabban megemelte a hatralévd atlagos futamidét
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jelentdés tobblet kamatkiadastol (244 milliard forint) mentesitette hazai

koltségvetést.
Az AKK két benchmarkot hasznal a futamidd mérdszamakeént:
Az atlagos atarazodasig hatralévo ido (ATR)

Az AKK a megujitasi kockazat mérésére a nemzetkozi gyakorlatban is alkalmazott
e célra az atlagos atarazodasig hatralévo idot (ATR) alkalmazza. Az AKK 2020-ban
megemelte a fix kamatozast hossza lejarata forintban denominalt allampapirok
kibocsatasat és igy az atlagos atarazodasig hatralévo idét. Az adoéssag atarazodasi
kockazatanak csokkentése érdekében cél a teljes adbéssag atlagos atarazoédasig
hatralévé idejét legalabb 4 éven tartani. Ennek értéke 2023. masodik negyedévében

5,1 év volt.
-Az atlagos hatralévo futamidé (ATM)

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

2023. els6 félévében mar 6,1 év volt.

A forint eurdarfolyama a 2022. decemberi 400,25 forintrél 2023. juniusi
atlagarfolyamot vizsgalva 380,98 forintra valtozott, ami 20 forintos er6sodést
jelent. A jegybanknak ugyan nincsen arfolyamcélja és nem is szeretne abba a
hibaba esni, hogy arfolyamcélt és inflaciés célt is alkalmaz. Nem elhanyagolhat6
ugyanakkor az a tény, hogy a gyengébb forintarfolyam az inflaciét emeli a
magasabb importarakon keresztiil. A jové nagy kihivasa, hogy a jegybank(ok)
mennyiben lesznek képesek egyfajta optimalis kamatot megtalalni, ami egyben a
monetaris politikai és pénziigyi stabilitasi szempontokbol is kedvez6 és az inflacio
leszoritasara alkalmas, ugyanakkor nem is terheli meg a maganszektort
(haztartasokat és a lakossagot). A magas inflacié és a nem teljesit6 hitelek nagy
allomanya és a rendszerszintli kockazatok, azaz a megfelelés a monetaris politikai
és a mikro- és makroprudencialis jegybanki kihivasoknak ugyanis elemi fontossaga

cél.
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4. A varhat6é makrogazdasagi palya (2022-2024)

4.1. Felvetéseink alakulasa

A kovetkez6 id6szakban szamos tényezd befolyasolhatja a magyar gazdasag
teljesitményét. A globalis folyamatokat tekintve az elérejelzéstinkben az eurozéona
és a fébb kereskedelmi partnereink gazdasagi boviilésére szamitunk. Emellett az
eurozonaban tapasztalt dezinflacios folyamat a jovoben folytatoédhat, aminek
eredményeként csokkenhet a kiils6 inflacibs nyomas Magyarorszagon. Tovabb
segiti a hazai inflaci6 mérséklodését a szallitasi koltségek és az energiaarak
folyamatos mérséklodése. Az emlitett tényezdk pozitiv hatasai mellett negativ
kockazatként meg kell emliteni az immar 1,5 éve tarté ukran-orosz habora koruli
bizonytalansagokat. A jelenlegi helyzetet tekintve a bizonytalansag mara a
mindennapok részévé valt, azonban a habora és az azzal kapcsolatos szankciok
er6sen befolyasolhatjak a befektet6i hangulatot és a nemzetkozi piacokat, ami
végs6 soron a magyar gazdasagot is érinti. Emellett az EU-s forrasok lehivasa kortili
bizonytalansagok er6sen hathatnak a beruhazasok és a koltségvetési politika

alakulasara.

Elorejelzéstiinkben idén még a Brent olajar emelkedésével, majd annak
meérséklodésével szamolunk. Az el6rejelzési horizont végére a jelenleginél

alacsonyabb, azonban historikusan mindig magas olajarszintet tételeziink fel.

2. TABLAZAT: HORDONKENTI OLAJ ARA NEGYEDEVENKENT (EUR)

Negyedév Olajar
202303 77.1
202304 84.1
202401 82.0
2024Q2 79.8
2024Q3 77.8
202404 76.2
202501 74.6
2025Q2 73.2
2025Q3 72.1
202504 71.2

Forras: Reuters
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Kiilkereskedelem szempontjabél meghataroz6 a felvevépiacok boéviilése. A KSH
adatai szerint 2022-ben Magyarorszag f6 kereskedelmi partnerei: Németorszag,
Ausztria, az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok voltak. Ezek az orszagok
tobb, mint 40 szazalékat adtak mind az export esetében a felvevépiacnak, mind az
import esetében a kiild6 orszagnak. A World Economic Outlook aprilisi el6rejelzése
szerint 2023-ban Ausztridban, Németorszagban, az eurozonaban és az Egyesiilt
Kiralysagban is éves alapon a gazdasagi novekedésnél nagyobb mértékben
novekedhet a termékimport. A rendelkezésre all6 adatok alapjan a tovabbi években
a magyar exportot leginkabb Németorszag, Ausztria és az eurozona
termékimportjanak novekedése tamogathatja. El6rejelzéstinkben feltételeztiik,
hogy az eurozbna negativ kibocsatasi rése 2025 végére zarodhat, ami tovabbi

lendiiletet adhat a magyar exportteljesitménynek.

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

Ausztria Németorszag Eurdzdna Egyesiilt Kiralysag Egyesiilt Allamok

B O R N W-AUO N ®

2021 w2022 m2023 w2024 w2025

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

Ausztria Németorszag Eurdzéna Egyesult Kirdlysag Egyesiilt Allamok

B O R N W-AUO N ®

2021 m2022 m2023 m2024 w2025

Forras: World Economic Outlook adatbazis 2023. aprilis

Az eurozéna inflacidja vélhetben tavaly év végén tet6zott, ahonnan az inflacié
folyamatos csokkenését tapasztalhattuk és a tendencia folytatédasara szamitunk
a kovetkez6 két évben. Emiatt a kiils6 inflacibs nyomas folyamatosan
meérséklodhet, ami Osszességében eldsegiti a hazai inflacié csokkenését. Az EKB
augusztus elején a 25 bazisponttal 4,25 szazalékra emelte a jegybanki alapkamatot.
Idén még valoszintsithetd egy kamatemelés az eurozona inflacidjanak féken
tartasa érdekében, azonban a jovo év elejétdl — a dezinflacios folyamatok hatasara
— az alapkamat folyamatos csokkentése varhat6, mely 2026-ban térhet vissza a 2

szazalékos cél kozelébe.

Feltevéseink szerint a Magyar Nemzeti Bank inflacios célja a teljes elorejelzési
horizonton 3+1 szazalék marad. 2022 szeptemberében a jegybank 13 szazalékra
emelte a jegybanki alapkamatot, majd ezt kovetéen az iranyadd kamat novelésébe
kezdett. 2023. aprilisatél a Nemzeti Bank az iranyad6 kamatot fokozatosan
csokkentette, amely varhatéan szeptemberre éri el az alapkamat szintjét. Ezt

kovetden az alapkamat fokozatos mérsékld6désére szamitunk.
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4.2. A fébb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo elérejelzés

A magyar gazdasag 2023 els6 két negyedévében 1,2 és 2,3 szazalékkal zsugorodott.
A masodik negyedéves GDP adat meglepetésként érte a szakértbket és
meglehet6sen rontotta a varakozasokat. A kovetkezd negyedévekben a GDP
visszafogott, éves alapon mért 0,7 és 1,9 szazalékos boviilésével szamolunk.
Azonban vélhetben a masodik féléves gazdasagi boéviilés sem lesz képes
ellensalyozni az els6 féléves visszaesést: Osszességében a gazdasagi kibocsatas
0,3 szazalékkal csokkenhet idén. A kovetkezo két évben, 2024-ben és 2025-ben 2,5
és 2,8 szazalékkal novekedhet a magyar GDP.

Az év eleji jelentés GDP visszaesés foleg a bels6 kereslet visszaesése okozta. A
haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,7 és 3 szazalékkal, a beruhazasok 9,2 és
17,4 szazalékkal estek vissza az els6 két negyedévben. A fogyasztas visszaesése
leginkabb a magas inflaciés kornyezetben a realkeresetek csokkenésével
indokolhat6. Osszeségében a bizalmi indikatorok a fogyasztéi bizalom
emelkedésérél tanaskodtak, bar az év/év alapt kiskereskedelmi adatok még nem
mutattak a forgalom boviilését. Varakozasaink szerint a fogyasztas emelkedhet az
év végéhez kozeledve, azonban éves Osszevetésben igy is 1,5 szazalékkal lehet
alacsonyabb a fogyasztas, mint tavaly. 2024-ben 1,8, 2025-ben pedig

2,5 szazalékkal emelkedhet a fogyasztas volumene.

A magas kamatkornyezet, a megemelkedett termelési koltségek miatti korabbi
profitveszteségek, valamint az EU-s forrasok koriili bizonytalansagok egytittesen
okozhattak a beruhazas idei visszaesését. 2023 els6 negyedévében 9,2, a
masodikban 17,4 szazalékkal csokkent a beruhazas volumene. Az év masodik
felében nem valoszin(i, hogy a vitatott EU-s forrasok megérkeznek. Az iranyado6
kamat idei csokkenése segitheti a vallalati hitelezést, azonban tovabbra is
historikusan magasak a kamatok. Ennek kovetkeztében a beruhazasok volumene
2023 masodik negyedévében tovabb csokkenhet, ami éves szinten 10,1 szazalékos
csokkenést jelenthet. Jovore az EU-s pénzek érkezésével, a kamatkondiciok
lazulasaval és a mérséklodd termelési koltségek kovetkeztében a beruhazasok
emelkedésére szamitunk. Emellett egy er6s bazishatas is megjelenhet az éves

beruhazasi rataban, amely becsléseink szerint 8,1 szazalék lehet 2024-ben.
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16. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA
VONATKOZO ELOREJELZESUNK *
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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*Szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatokbdl szamitott volumenindexek.

Forras: KSH, Magyar Gazdasagkutato Zrt-szamitas

A kormanyzati kiadasok az év els6 két negyedévében éves alapon 0,3 és
1,8 szazalékkal novekedtek. Az év masodik felében a kormanyzati kiadasok
trendszerti novekedésével szamoltunk, igy egy er6s bazishatas kovetkeztében
év/év alapon 2,5 és 3 szazalékkal emelkedhetnek a kormanyzati kiadasok. 2023-
ban 1,9, 2024-ben 2,2, mig 2025-ben 2 szazalékkal novekedhetnek a kormanyzati
kiadasok.

2023 els6 felében Magyarorszag exportteljesitménye hektikusan alakult, az els6
negyedéves 6,3, a masodik negyedévben 0,5 szazalékkal boéviilt az export. Az év
masodik felében az export tovabbra is tamogathatja a gazdasagi novekedést: a
harmadik negyedévben 3,8, a negyedikben 4,3 szazalékos export volumen
novekedésre szamitunk. 2023-ban az export 3,7 szazalékkal boviilhet, majd a
kovetkezd években — az exportpartnereink béviilése és az eurozonaban a zar6do
kibocsatasi résnek koszonhetben — rendre 2,6 és 6,4 szazalékos export teljesitmény
novekedést varunk. Az import 2023 els6 negyedévében 1,9 szazalékkal béviilt,
majd 5,5 szazalékkal esett vissza. Az év masodik felében a visszaes6 belso kereslet
az import csokkenésének iranyaba hat, mig az export béviilése tamogatja az import
novekedését. Szamitasaink szerint az import a kovetkez6 két negyedévben rendre
0,5 és 2,4 szazalékkal boéviilhet, ami azonban nem elég a masodik negyedévi

teljesitmény ellenstlyozasara, igy éves alapon az import volumene 0,2 szazalékkal
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csokkenhet. Osszességében az elérejelzési horizonton a nett6 export kibocsatashoz

valo pozitiv hozzajarulasara szamitunk.
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A foglalkoztatottak szama el6rejelzésiink idéhorizontjan végig emelkedik, 2023-
ban éves alapon 34,9 ezer fével ndéhet foglalkoztatottak szama. A globalisan
er6sodo6 gazdasagi bizonytalansag és a lassulé novekedés ellenére azt varjuk, hogy
a hazai feszes munkaer6piac tovabbra is ellenalld6 marad. 2023 végére a
foglalkoztatottak szama 4 milli6 730 ezer f6t tehet ki, ezzel 86 ezer fovel
emelkedhet a 2019-es szintje folé. Elorejelzésiink szerint a foglalkoztatas 2024
soran tovabb boviilhet, fokozatosan emelked6 titemben, 37,9 ezer f6vel. Az aktivak
szama el6rejelzésiink szerint idén 46 ezer féovel ndhet, jovore pedig tovabbi
20,9 ezer fovel boviilhet. A foglalkoztatas boviilése varakozasaink szerint teljes
egészében a versenyszektorhoz fog kotddni, azon belill is els6sorban a

szolgaltatasokhoz.

17. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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Forras: Magyar Gazdasagkutaté-szamitds

o

A munkanélkiiliségi rata 2023-ban emelkedett az el6z6 évhez képest, ami foképp a
2022 harmadik negyedévétdl 2023 negyedévéig novekvd munkanélkiiliségb6l

taplalkozik. Elére tekintve viszont a munkanélkiliségi rata fokozatos
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mérséklédésére szamitunk: 2023. év végére az aktivak 3,8, 2024-ben pedig
3,3 szazaléka nem rendelkezik majd allashellyel varakozasaink szerint. Az alacsony
munkanélkiiliség tovabba azt is jelenti, hogy tovabbra is jelent6s korlatot jelent
majd a magyar gazdasagban a munkaer6hiany. A munkanélkiiliek két taborra
szakadhatnak: az egyik részét a frikciés vagy surlédasos munkanélkiiliek tehetik
ki, mig a masik felét a tartos munkanélkiiliek. Az el6bbi csoportba tartoznak azok,
akik csak atmenetileg nem rendelkeznek munkahellyel koltozés vagy munkahely-
valtas nyoman, 6k a munkaerépiacon mindig jelen vannak. Utébbi csoport ellenben
a strukturalis munkanélkiiliség kovetkezményeként maradhat fenn, vagyis hogy a
gazdasagi felzarkozassal parhuzamosan egyre nagyobb kereslet alakul ki a képzett
munkavallalék irant, mig az alacsony végzettségii munkavallalok csak nehezen
tudnak majd elhelyezkedni. Esetiikben a képzés, illetve a kozfoglalkoztatas
jelenthet megoldast. Utobbi program fennmaradasara szamitunk, bar a résztvevok
szama az el6rejelzési horizonton tovabb mérséklédhet, igy csak marginalis szerepet

tolt majd be a hazai munkaerdpiacon.

A bruttd atlagkereset novekedése 2023-ban els6sorban a versenyszférara
osszpontosulhat, ezen a téren 13,8 szazalékos novekedést varunk, amely az
emelkedd inflaci6 miatt 3,4 szazalékos éves realbér csokkenést jelenthet.
Ugyanakkor a kovetkez6 évekre a lassul6 inflacié miatt a realbérek emelkedését
varjuk. A jovo évi bérfolyamatokat jelent6s bizonytalansag 6vezi, azt a minimalbér
és a garantalt bérminimum esetleges emelése, valamint a gazdasagi helyzet
befolyasolja majd. Varakozasaink szerint a versenyszféraban az atlagbér 2024-ben
8,7 szazalékkal n6het az alappalyan, viszont a 5,5 szazalék koruli varhat6 inflacio

miatt ez realértelemben csupan 3,1 szazalékos emelkedést jelenthet.

Magyarorszagon az inflacio6 jelent6s emelkedést mutatott: 2023 els6 negyedévében
éves alapon 25,3, a masodik negyedévben 21,8 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi
arak. Vélhet6en idén év elején tet6zott az inflaciod és azéta jelentdsen mérséklddott
az aremelkedés novekedési titeme. Tovabbra is hasonlé trendre szamitunk: a
harmadik negyedévben 15,8, a negyedikben 9,8 szazalék lehet az inflacio. Eves
osszevetésben idén 17,8 szazalékos inflaciot varunk, mig a kovetkez6 két évben
rendre 5,5 és 3,7 szazalék lehet az éves inflacié mértéke. A dezinflacios folyamatok
beindulasaval a monetaris politika az iranyadé kamatlab csokkentése mellett

kotelezte el magat, igy szeptemberre 0sszeérhet az iranyad6 kamatlab a jegybanki
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alapkamattal. A jovére nézve a monetaris politika fokozatos lazulasara szamitunk

és az alapkamat 2025-ben térhet vissza a jegybanki 3+1 szazalékos célsavba.

18. ABRA: AZ INFLACIORA ES A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: MNB, Magyar Gazdasdagkutato Zrt-szamitas
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5. Az allamhaztartasi helyzet

5.1.A 2023. évi koltségvetés

5.1.1. 2023. els6 negyedévének eredményszemléletii egyenlege

A kormanyzati szektor eredményszemléleti egyenlegérdl elemzésiink

elkészitésekor a KSH el6zetes adatai 2023 els6 negyedévére alltak rendelkezésre.

A KSH szerint a kormanyzati szektor az els6 negyedévben 1728 milliard forintos
deficitet halmozott fel, ami a GDP 9,8 szazalékanak felelt meg. Ez az egyenleg GDP-
aranyosan 6,8 szazalékos (1 265 milliard forintos) romlast mutatott az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, amelynek hatterében a bevételeknek a kiadasokat
meghaladé novekedése allt. 2023 els6 negyedévéhez képest a bevételek
9,2 szazalékkal, 607 milliard forinttal, mig a kiadasok 26,5 szazalékkal
1 872 milliard forinttal emelkedtek. A legnagyobb mértékben a jovedelemado-
bevétel nott, 16,4 szazalékkal (169 milliard forinttal), amit a termelési adok
15,6 szazalékos (415 milliard forintos) emelkedése kovetett. Alacsonyabb mértékii
novekedést mutattak az afa-bevételek (8,8 szazalék, 129 milliard forintos), a
tarsadalombiztositasi  hozzajarulasbol szarmazé  bevételek (11,9 szazalék,
186 milliard forint). Az egyéb bevételek pedig 12,2 szazalékkal
(164 milliard forinttal) csokkentek.

A kiadasok novekedésének legnagyobb tételét a kormanyzati szektor egyéb
kiadasainak 1085 milliard forintos (77,3 szazalékos) novekedése jelentette, mely
foként az energiaszolgaltatd cégeknek nyuajtott tamogatasoknak volt koszonheto.
A legnagyobb mértékben, 113 szazalékkal (395 milliard forinttal) a kamatkiadasok
novekedtek. A pénzbeni tarsadalmi juttatasok - els6sorban a nyugellatasok —
436 milliard forintos (23,4 szazalékos), a foly6é termel6felhasznalas 153 milliard
forintos (13,6 szazalékos) novekedést mutattak. Ezzel szemben csokkentek a
kifizetett munkavallaléi jovedelmek 151 milliard forinttal (8,2 szazalékkal) és
brutté alléeszkoz-felhalmozas 46 milliard forinttal (9,8 szazalékkal). A
munkavallaléi jovedelmek csokkenése mogott az allt, hogy a bazisiddszaki értéket

megemelte az elmult évben kifizetett hathavi ,fegyverpénz”.
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5.1.2. 2023. elsé félévének pénzforgalmi folyamatai

Az allamhaztartasi adatok szerint 2023 els6 félévének végére a koltségvetés
kozponti alrendszere 2 896 milliard forint hianyt halmozott fel, ami az éves
hianycél 85,1 szazalékanak felel meg. A deficit a kozponti koltségvetés 2 908,3,
valamint a tarsadalombiztositasi alapok 78,1 milliard forintos hianyabdl, illet6leg

az elkulonitett allami pénzalapok 90,4 milliard forintos tobbletébdl keletkezett.

19. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO HAT HAVI EGYENLEGENEK
ALAKULASA 2011 ES 2023* KOZOTT
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Megjegyzes: * 2011-2021 kézétt a teljesiilt adatok, mig a 2023. évi egyenleg tervezett érték lathato.

Forras: Pénziigyminisztérium, MAK

5.1.3. Bevételek

A 2023. évi koltségvetés féléves helyzetképének bemutatasa érdekében els6ként a
2023. juniusi allamhaztartasi adatok bevételi oldalat tekintjik at. A janiusi
allamhaztartasi adatokat az éves eldiranyzattal és a megel6z6 év azonos id6szakaval

hasonlitjuk Ossze.

Az egyes bevételi tételek esetében a 2023. év egészére vonatkozo koltségvetési
elérejelzésiinket az eddigi teljesiilések attekintésével parhuzamosan tessziik meg.
Ahol sziikséges, ott felhasznaljuk az id6kozben mar rendelkezésre all6 2023. jalius

havi allamhaztartasi adatokat is. Az azonositott pozitiv és/vagy negativ
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kockazatokat és azok becstilt mértékét roviden bemutatjuk. Az els6é hat — ill. ahol
sziikséges ott az els6 hét — honap részletes adataira tamaszkodva makrockonémiai
modelltink legfrissebb elorejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2023. évi —
unios modszertan szerinti és onkormanyzati egyenleggel bovitett — koltségvetési

deficitre vonatkozdan.

A kozponti alrendszer 2023 elso féléves halmozott bevétele
17 790,8 milliard forinton zart, amely a 2022. els6 féléves teljesiiléshez képest
3 366,2 milliard forinttal (23,3 szazalékkal) volt magasabb. A Dbevételek
novekedéséhez a kozponti koltségvetésbe és a tarsadalombiztositasi alapokba
beérkez6 magasabb Osszegek jarultak hozza, ugyanakkor az elkuilonitett allami
pénzalapokba 61,7 milliard forinttal kevesebb bevétel érkezett, mint a korabbi év

azonos id6szakaban.

A kozponti koltségvetés halmozott bevétele 2023 janiusaig 12 518,9 milliard forint
volt. Ez 2711,5 milliard forinttal (27,6 szazalékkal) volt magasabban, mint

2022. jiniusaban.

A gazdalkodo szervezetek 2023. elso félévi befizetései 642,3 milliard forinttal

(52,5 szazalékkal) haladtak meg az el6z6 azonos id6szakanak teljestilését.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legnagyobb bevételt jelentd tarsasagi
adobol 38,4 szazalékkal (177 milliard forinttal) magasabb 6sszeg folyt be, mint az
el6z6 év elsd hat honapjaban. Jaliusra a bevételek novekedése mar 40,1 szazalékkal
volt magasabb, mint az megel6z6 évi azonos id6szaki adat, és ez érdemben
magasabb, mint koltségvetési torvényben prognosztizalt 34,6 szazalékos
novekedési titem. A tarsasagiado-bevételek esetében az idei évben megfigyelt

tendenciak alapjan 55 milliard forint feliilteljestilést prognosztizalunk.

A gazdalkodé szervezetek befizetésein beliil a masodik legnagyobb bevételi tételt
jelent6 egyéb kozpontositott bevételek idei teljestilése 13,3 milliard forinttal
(5,1 szazalékkal) volt magasabb a 2022 januar—janiusi id6szakhoz képest. Az
elektronikus utdijbol szarmazo6 bevétel 2023 elso félévében 140,4 milliard forintot
tett ki, igy 7,3 milliard forinttal (5,5 szazalékkal) teljestilt magasabban, mint a
2022. év elso félévében. Az egyéb kozpontositott bevételek megfigyelt tendenciai

alapjan 8,1 milliard forint tobbletet valoszintisitiink.
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A gazdalkod6 szervezetek bevételeinek feliilteljestiléséhez a legnagyobb
mértékben a 2022 nyaran bevezetett, ill. médositott kiilonadok jarultak hozza. Mar
a koronavirus-jarvany id6szakaban bevezetésre keriilt a pénziigyi szervezetek
kiilonadobja, és a kiskereskedelmi ado, ugyanakkor a 2022 nyaran bevezetett Gjabb
kiilonadokkal egyiitt a kormany megvaltoztatta a mindkét kiilonad6é szamitasi
modszerét a bevételek novelése érdekében. A pénziigyi szervezetek befizetései
2023. junius végéig 104,1 milliard forinttal haladtak meg az el6z6 év azonos
id6szakanak egyenlegét, ami az el6z6 évi bevétel 3,6-szorosa. A kiskereskedelmi
ado 2023. elso félévi bevétele 21,2 milliard forinttal haladta meg az el6z6 évi azonos

id6szakanak teljesiilését.

A legnagyobb kiilonadé bevétel novekedés az energia agazat befizetéseihez
kothet6, ennél a tételnél az 2023 els6 félévben 225,4 milliard forinttal tobb folyt
be, az el6z6 év azonos id6szakaban. Jelentés még a banyajaradékokboél szarmazo
73,2 milliard forintos éves tobbletbefizetés is. A kiilonaddk év soran varhato
teljestilését nehéz pontosan megitélni, de az el6z6 évi teljesiilési adatok és a
rendelkezésre all6 informaciok alapjan a kulonadokbél — egyiittesen

170 milliard forintos tobbletbevételt varunk el a 2023. évi el6iranyzathoz képest.

2023 juniusanak végén a kisadozok tételes addjabol (KATA) 70,5 milliard forinttal
(66,0 szazalékkal), kevesebb bevétel folyt be, mint az el6z6 év azonos id6szakaban.
A KATA bevétel csokkenés hatterében az all, hogy a 2022. szeptembert6l hatalyos
szigoritasok miatt jelentésen csokkent az adoézasi format valasztok szama. Ezzel
szemben a kisvallalati adobol (KIVA) 17,5 milliard forinttal (25,2 szazalékkal)
magasabb bevétel realizalodott. A KIVA bevételek novekedése az addalanyok
szamanak emelkedésével fligg oOssze. A KATA éves teljestilése megfelel a
koltségvetési torvényben elbrejelzésnek. A KIVA esetében kismértékben jobban
teljesiilést latunk, igy az egész évre tekintve 2,6 milliard forint tobbletteljestilést

prognosztizalunk.

2023. januar-janius id6szakban a fogyasztashoz kapcsolt adébevételek az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest 276,7 milliard forinttal teljesiiltek magasabban. Ez
6,8 szazalékos novekedésnek felel meg, ugyanakkor hozzavetoleg
10 szazalékponttal kisebb, mint a kéltségvetési torvényben szerepld prognozis. Az
elmaradasért els6sorban az altalanos forgalmi adoboél szarmazo6 bevételek szerény

utemi novekedése felelOs, ami 2023 els6 félévében mindossze
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73 milliard forinttal, azaz 2,2 szazalékkal haladta meg a bazisidoszaki teljestilést. Ez
a Kormany altal vart 16,4 szazalékos novekedéshez képest jelentésen kisebb. Ha a
kormanyzati bevételnovekedési tervek teljesiiltek volna, akkor az els6 félévben —
idéaranyos teljestilést feltételezve — hozzavetbdleg 460 milliard forinttal tobb az
altalanos forgalmi adobevételnek kellett volna befolynia. A fogyasztasi
adobevételek szerény mértékii novekedésének legvaldsziniibb oka, hogy a magas
inflacid és a csokkend realbérek az el6zetesen vartnal jobban visszavetették a

lakossag fogyasztasat és igy a hozza kapcsol6éd6 adobevételeket.

Az altalanos forgalmi ad6 esetében a mar ismert jaliusi adatokat is figyelembe kell
venni, hiszen a jaliusi adatok mar csak 1,5 szazalékos feliilteljestilést mutatnak az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Figyelembe véve a tényadatokat és azt a
varakozasunkat, hogy a fogyasztas és igy a hozza kapcsolddo forgalmi adobevételek
jobban fognak néni, mint az els6 7 honapban — szamszeriisitve az utolsé 6t
hoénapban atlagosan 8,5 szazalékkal — ezért Osszességében azt prognosztizaljuk,
hogy e forgalmi ad6 bevételek az el6iranyzathoz képest 823,8 milliard forinttal

alacsonyabban fognak teljesiilni az év egészében.

A jovedéki adoébol szarmazé  2023. els6 félévi  bevételek  teljesiilése
67,5 milliard forinttal (11,6 szazalékkal) volt magasabb, mint 2022. januar—janius
idoszakban. Az éves elorejelzésnél itt is figyelembe kell venni, hogy a jaliusi
bevételi adatok mar csak 4,7 szazalékos novekedést mutattak, ami jelentdsen
elmarad a 19,1 szazalékos kormanyzati elorejelzéstol. Az év hatralévd részében
ugyan magasabb bevételnovekedésre szamitunk, de igy is 112,4 milliard

elmaradast prognosztizalunk az eléiranyzathoz képest.

A lakossag befizetései Osszességében 2023. els6 hat hénapjaban
884,5 milliard forinttal (72,6 szazalékkal) voltak magasabbak, mint az el6z6 évi
adat. Ezt szinte kizar6lagosan a személyi jovedelemadoébol szarmazé bevételek
885,1 milliard forintos (85,9 szazalékos) novekedésére vezethetd vissza. A
bazisid6szaktol valo jelentds eltérést a bérek novekedése és a gyermeket neveld
szul6k részére torténd egyszeri adovisszatérités egytittes hatasa magyarazta.
Azonban kedvez6tlenebb a kép, ha az elmuilt évi adoévisszatérités hatasatol
megtisztitva vetjik oOssze az elGiranyzatban vart személyi jovedelemadobol
szarmazo bevétel novekedést (17,3 szazalék) és tényadatok novekedésével

(12,3 szazalék), mert igy mar elmaradast latunk a kormanyzati varakozasokhoz
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képest. Varakozasaink szerint azonban az év végéig a bérszinvonal és a bértomeg is
novekedni fog, és az év egészét tekintve ennek koszonhetben teljesiilhetnek a

kormanyzat személyi jovedelem addkhoz kapcsolodo bevételi elvarasai.

A koltségvetési szervek és a szakmai fejezeti kezelésti eldiranyzatok bevételei
osszességében 61,2 milliard forinttal, azaz 4,2 szazalékkal maradnak el az 2022.
junius végéig teljesult 0sszegektol, mikozben a koltségvetési tervek 33,4 szazalékos
bevétel csokkenést vetitettek eldre. A felulteljestilés jol latszik éves bevételi
eléiranyzatok 76,8 szazaléka teljesiilt janius végéig. A koltségvetési szervek és a
szakmai fejezeti kezelésti elbiranyzatok éves bevételeinek és kiadasainak
teljesiilésérol osszevontan, a bevételeket kozel négy és félszeresen meghalado

kiadasoknal készitiink prognozist.

Ko6zponti Maradvanyelszamolasi Alapba torténd befizetések az els6 hat honapban
98,6 milliard forintot, a Megtakaritasi Alapba torténé befizetések 244,2 milliard
forintot tettek ki. Az els6 hét honapban pedig a két tétel 6sszesen 346,8 milliard
forintot tett ki, mikozben az elmult év tapasztalatai alapjan azt latjuk, hogy az év
masodik felében csak minimalis emelkedés varhato, ezért az éves becslésnél a

héthavi egyenleggel szamolunk.

Az eur6pai unios programok bevételei 6sszességben juniusig 754,7 milliard forintra
emelkedtek, ami 294 milliard forinttal (63,8 szazalékkal) volt tobb, mint a 2022-es
hasonl6 id6szaki érték. Ezen belul az eur6pai uniés programok uniotél szarmazo
bevételek az els6 félévben 109,3 milliird forinttal (23,7 szazalékkal) voltak
magasabbak, mint a bazis id6szakban. Azonban alacsonynak mondhaté a
26,5 szazalékos teljestilés az éves elbiranyzathoz képest. Az alacsony teljestiléshez
az is hozzatartozik, hogy az uni6s programok elszamolasa és a bevételek
jellegzetesen az év vége felé koncentralodnak. Frdemes az éves tervekkel is
osszevetni a bevételeket — idéaranyos teljestilést feltételezve —, ekkor 190 milliard
forint elmaradast latunk. (Itt jelezziik, hogy az unios programok kiadasain a
megtakaritasok még ennél is joval magasabb Osszeget tesznek ki.) Ezzel szemben
jelentésen 184,7 milliard forinttal lettek magasabbak az az uniés programok egyéb
bevételei, mely soron mar fél év alatt az éves eldiranyzat kétszerese teljestilt. Az
Eurépai Unioval fennall6 vitak miatt és az éven beliili teljestilések trendjei alapjan
ezen a két tételsoron mintegy 300 milliard forint bevételi kockazatot

valdszintsitunk.
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5.1.4. Kiadasok

A kozponti alrendszer 2023. els6 féléves halmozott kiadasa 20 686,8 milliard forint
volt, amely az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3 369,9 milliard forinttal
(19,5 szazalékkal) magasabb 0Osszeget jelent. Az emelkedéshez a kozponti
koltségvetés, az elkuilonitett allami pénzalapok és a tarsadalombiztositas pénziigyi

alapjai kiadasainak novekedése is hozzajarult.

2023 els6 félévében a kozponti koltségvetés 15 427,2 milliard forint kiadast
halmozott fel, amely a bazis id6szakhoz képest 2 579,2 milliard forinttal
(20,1 szazalékkal) magasabb teljestilést jelentett. A jelent6s tételnek mindsithetd
kiadasok koziil érdemben magasabban teljestiltek az egy évvel korabbi adatokhoz
képest az egyedi és normativ tamogatasok, az allami vagyonnal kapcsolatos

kiadasok, a nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok.

2023. junius végéig a koltségvetési szervek kiadasai 42,2 milliard forinttal
(1,2 szazalékkal) haladtak meg az 2022 januar-janius id6szakanak teljesiilését. A
szakmai fejezeti kezelésli elbiranyzatok kiadasai 555,4 milliard forinttal
(17,4 szazalékkal) voltak alacsonyabbak, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A két
tételen 0sszességében 7,8 szazalékkal volt kevesebb kiadas, ami némileg elmarad a

koltségvetési torvényben elbdiranyzott 11,7 szazalékos kiadas visszafogasi tervtol.

Az éves teljestilés elorejelzéshez fontos informacidkat jelentenek a jaliusi
allamhaztartasi adatok, valamint az, hogy a kiadasok mellett bevételek is tartoznak
ezekhez tételekhez. A jaliusi allamhaztartasi adatokon az latszik, hogy a hénap
végére jelentdsen csokkentek a fejezeti kezelési elbiranyzatokon elért
megtakaritasok 258,8 milliard forintra (7,7 szazalékra), mikozben a koltségvetési
szervek kiadasai is jobban n6éttek, mint az év korabbi részében. Jaliusra a két szoban
forgd tételen mar csak 1,8 szazaléknyi megtakaritas latszott, ami mar jelentos
elmaradast jelent az el6éiranyzatban szerepl6é 11,7 szazalékos kiadas visszafogasi
tervhez képest. A koltségvetési szervek és szakmai fejezetek bevételei azonban
szintén feliilteljesiiltek az els6 hét honapban és képesek legalabb részben
kompenzalni a tobblet kiadasokat. Osszességében az év egészére azt varjuk, hogy a
kormanyzat az els6 hét honaphoz képest jobban megfogja a hatralévé idészakban
a kiadasokat és az év végéig mar csak kis mértékben, 250 milliard forintra nének a

— tobbletbevételekkel csokkentett, nettositott —kiadasok.

63.oldal [l



Az unios programokhoz kothetd kiadasok 2023. elso6 félévében
1 461,4 milliard forintot értek el, amely a 2023. évi eldiranyzat 38,5 szazalékat tette
ki. Ha azonban a kiadasokat az éves tervekkel vetjiik 6ssze — idéaranyos teljestilést
feltételezve —, akkor egy igen jelentdés, mintegy 880 milliard forintos éves
megtakaritast latunk az év els6 hat honapjaban. Az Eurépai Uniéval fennall6 vitak
lathatoan kiadascsokkentési kényszert is eredményeztek, ennek koszonhetben és
az éven beliili teljestilések trendjei alapjan ezen tételsoron mintegy 1050 milliard

forint megtakaritast valoszintsitink az év végéig.

Az egyedi és normativ tamogatasokra koltott osszeg 1 260,5 milliard forinttal volt
magasabb az el6z6 junius végi értéknél. A novekedés legjelentbsebb tételét a
rezsivédelmi kiadasok 969,2 milliard forintja jelentette. Annak ellenére, hogy a
rezsivédelmi kiadasok rendkiviill magasak, mégis a tervezetthez képest
kedvezobben alakulnak, és ezen a tételsoron lehetnek a koltségvetés legnagyobb
bels6 tartalékai. A tartalékok nagysaga erbésen fiigg az energiaarak alakulasatol.
Jelenlegi gazaraknal magasabb, de a modositott koltségvetés készitésekor
(gyakorlatilag ez 2022 decembere volt) kalkulaltnal alacsonyabb arakat
feltételezve, 6vatos becsléssel 90 milliard forint megtakaritast prognosztizalunk,
de a gazarak kedvezo alakulasa esetén ezt jelentosen meghaladé megtakaritas is

lehetséges, vagyis itt inkabb pozitiv kockazatokat latunk.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 427,4 milliard forinttal (110,6
szazalékkal) novekedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A novekedés
elsbdleges oka a Vodafone 350 milliard forintra becstilheté értéka allami
részesedés-vasarlasanak 2023 januarjaban tortént kifizetése, és egyuttal ezzel az
osszeggel fog varakozasaink szerint feltilteljesiilni a kormanyzat altal tervezett éves
kiadas is.

A lakasépitési tamogatasok 2023 juniusanak végére 60,1 milliard forinttal (22,2
szazalékkal) haladtak meg az idei halmozott kiadasok a tavalyit. Ennek hatterében
az otthonfelGjitasi tamogatas és a kapcsolt hitelkonstrukcié tavaly év végi
megsziintetése miatt megnovekedett tamogatasi igény all, melynek kifizetése az
idei év els6 honapjait terhelte meg, ugyanakkor az év masodik felében mar
jelent6sen elmaradnak a kiadasok a tavalyi szintekt6l. A lakasépitési tamogatasok
esetében az éven belili teljestilés tendenciai alapjan az eléiranyzatot meghalado,

mintegy 35 milliard forintos tobbletkiadast varunk.
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A kezességérvényesités tételsor 92,7 szazalékkal magasabban teljesiilt jalius
végéig, mint 2022 hasonl6 id6szakaban, mikozben a koltségvetési torvény csak
21,1 szazalékos emelkedéssel szamolt. Az év kozben tapasztalt tendencia alapjan az
eléiranyzott értéket alulbecsiiltnek tartjuk és 9,6 milliard forinttal magasabb

kiadast varunk az év egészére.

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

bevételi és kiadasi sorokon keletkezett hianyt.

A 2023 els6 félévében a nyugellatasokra forditott kiadasok 0sszege 2 998,7 milliard
forint volt, amely 2022 azonos id6szakahoz képest 27 szazalékkal, 638 milliard
forinttal emelkedett. Ugyanezen id6szak alatt az FEgészségbiztositasi Alap
kiadasaira 1 958,3 milliard forintot forditottak, ez a bazis idészakhoz képest 7,1
szazalékos (129,2 milliard forintos) névekedést jelent. Az Alap kiadasainak t6bb
mint felét kitevd gyogyitd-megeldzo ellatasok kiadasai ezen beliil 4,2 szazalékkal

emelkedtek.

Az éves nyugdijkiadasok szamitasanal tobb tényezot is figyelembe kell venni.
Egyrészt vilagosan latszik, hogy az idei évben jelent6sen elmarad a GDP-novekedés
a 3,5 szazalékos kiiszob szinttdél, ezért a nyugdijasok az év végén nem fognak
nyugdijprémiumban részestilni. A tervezettnél magasabb inflaci6é miatt az év végén
poétlélagos nyugdijemelésre is sziikség lesz, amit mar a Kormany is elére jelzett.
2023. évi koltségvetésben a Kormanyzat 15 szazalékos inflaciot valészinGsitett, az
azOta beérkezett adatok alapjan azonban ennél magasabb lesz az éves inflacio
uteme. A poétloélagos nyugdijkifizetések szempontjabol a kormany novemberi éves
inflacios el6rejelzése lesz a mérvadod, amirél azt feltételezziik, hogy meg fog egyezni
intézetink mostani el6rejelzésével, ami alapjan 17,8 szazalékos pénzromlasi
utemet varunk az idei év egészében. Ennek kovetkeztében a nyugdijkiadasok a

koltségvetésben foglalttol 135 milliard forinttal magasabban alakulhatnak. A
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koltségvetésben szereplé 1 milliard forint nyugdijprémium céltartalék
felhasznalhaté a nyugdijkiadasok csokkentésére, igy a tényleges kifizetés

varhatoan 134 milliard forinttal lesz a tervezettnél magasabb.

5.1.5. Kamategyenleg

2023 janiusanak végén a kamatbevételek halmozott teljesiilése 186,2 milliard
forintot tett ki, ez 115 milliard forinttal magasabb teljesiilést jelent, mint 2022
azonos id6szakaban. A kamatkiadasok az els6 harom hénapban 1 360,1 milliard
forinton zartak, ami 576,6 milliard forinttal haladja meg a bazisidoszaki teljestilést.
A kamategyenleg a fentiek nyoman 1 173,8 milliard forint netté6 kamatkiadassal
zart, ami 461,6 milliArd forinttal (64,8 szazalékkal) nagyobb negativ meérleget
jelentett, mint 2022 els6 hat honapjaban. A nett6 kamatkiadasok —id6éaranyos
teljestilését feltételezve — 372,9 milliard forinttal haladtdk meg kormanyzati
tervekben szerepl6 értéket. Jaliusra azonban az el6bbi feltételezések mellett a
netté kamatkiadas mar354,5 milliard forinttal haladta meg a koltségvetési tervet.
Ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy az év hatralévo részében mar joval szerényebb
mértékben fog néni ez a tobblet, akkor is az éves hiany elérheti a 450 milliard

forintot.

2023. janius 30-an a kozponti koltségvetés adossaga 47 927,5 milliard forintot tett
ki, szemben a 2022 utols6 napjan fennall6 45 562,4 milliard forintos allomannyal.
A devizaadossag aranya a 2022 végén mért 25 szazalékrol 2023 januarjaban
26,7 szazalékra emelkedett a teljes allomanyon beliil, majd a hatodik honap végére
25,2 szazalékra csokkent. Osszességében az adossagfinanszirozas devizaarfolyam

kockazata tovabbra is mérsékeltnek mondhatoé.

5.1.6. Egyenleg és allamaddssag

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

modositasa alapjan a legfontosabb sarokszamok a kovetkezok:

az  allamhaztartas kozponti alrendszerének  bevételi f60sszegét

36 358,4 milliard forintban;
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kiadasi f6osszegét 39 758,6 milliard forintban;
hianyat 3 400,2 milliard forintban hatarozta meg.

Az allamadossag 2023 végére a GDP 69,7 szazalékara stillyed.

Az onkormanyzati alrendszer egyenlegével kapcsolatban nincs a kormanyzati
tervektdl eltérd feltételezésiink, ezért azt kiilon sorban nem tiintetjiik fel a csak

kockazatokat megjelenitd egyenleg attekintésiink soran.

A 2023. évi koltségvetésben szerepld bevételi és kiadasi eldiranyzatok és a varhato
teljesiilés vizsgalata utan elérejelzésiink az elbiranyzott 3,9 szazalékos GDP-
aranyos deficittél 1,3 szazalékponttal kedvez6tlenebb, 5,2 szazalékos ESA hianyt
prognosztizalunk. A pénzforgalmi hiany ennél kedvezébb lesz, 4,9 szazalék. A
kisebb pénzforgalmi hiany oka az, hogy az unios kiadasok és bevételek csokkenése
miatt 600 milliard forinttal az ESA hid is csokken és negativ tartomanyba esve mar

rontja az ESA egyenleget.

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

AZ EGYENLEGTOL)

Kockazat Mrd Ft
Gazdalkodoi befizetések 237,9
Fogyasztasi adok -936,2
Lakossagi befizetések 0

Uniés programok bevételei -250,0
Maradvany elszamolas és Megtakaritasi 344,8
Alapok

Bevételi oldali kockazatok -603,5
Lakasépitési tamogatasok 35,0
Koltségvetési szervek és szakmai fejezeti 250,0

kezelésii elGiranyzatok kiadasi tobblete

Uniés programok kiadasai -1050,0
Kezességérvényesités 9,6
Rezsivédelmi alap -90,0
Tartalékok visszatartasa 290,9
Allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 350,0
Nyugdijkifizetések 134,0

Kiadasi oldali kockazatok -786,2
Netto kamatkiadasok -450,0
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Kozponti alrendszer egyenlege -401,3
ESA-hid -600,0
Osszesen -1001,3

Forrds: Magyar Gazdasagkutato-szamitds

Intézetiink elbrejelzése szerint a 2022.év végi arfolyamon szamolt bruttd
konszolidalt allamadéssag — tekintettel a nominalis GDP inflacié miatti gyorsabb
novekedésére és a koltségvetési hiany vartnal magasabb szintjére — 2023. végére a
GDP 70,8 szazalékara mérsékldédhet. Az allamadossag mérséklése megfelel mind az
Alaptorvényben meghatarozott adéssagszabalyoknak, mind az Eurb6pai Unios
szabalyoknak, miszerint az adott tagallam maastrichti adéssaga nem haladhatja
meg a GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag
mértékét az un. egyhuszados szabalynak megfeleléen csokkenteni kell.
Megjegyezziik, hogy az Eurdépai Unié 2020-ban a covid-jarvany okozta
valsaghelyzet kezelése érdekében a maastrichti kritériumokat 3 évre
felfiiggesztette, majd 2022-ben az orosz - ukran habora, és a habord nyoman
kialakult stlyos energiapiaci kihivasok kezelése érdekében tovabbi két esztendobre

2022-re és 2023-re kiterjesztette a felfiiggesztést.

Noha értékelésiink szerint a 2023-as koltségvetési torvényben szereplé hianycél
nem lesz tarthatd, ugyanakkor azt varjuk, hogy a Kormany koltségvetési kiigazitod
intézkedéseket fog tenni a kovetkez6 honapokban annak érdekében, hogy az év
végi hianyt csokkentse. Nagy mérték( hiany lefaragast ugyanakkor nem varunk,
mert a GDP kozel 1,3 szazalékat kitevo koltségvetési korrekciot igényelne, ami mar
érdemi novekedési aldozattal jarna. A varhatdéan az év masodik felében beinduld
gazdasagi novekedés fékezése pedig ellentétes lenne a Kormany céljaival.
Ugyanakkor a 2023-ban is sziikség van a hiany csokkentésének megkezdésére,
hogy a kiigazit6 intézkedések ne teljes egészében a 2024-es évet terheljék, és annak

GDP novekedésére gyakoroljanak kedvezo6tlen hatast.

5.2.2024. évi koltségvetesi tervek

A 2024. évi koltségvetésrol szolo torvényjavaslatot Varga Mihaly pénziigyminiszter
2023. majus 30-én nyujtotta be az Orszaggytlés elé, a torvényjavaslattal

kapcsolatos zaroszavazasra pedig jalius 7-én kertilt sor.
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A koltségvetés tervezésekor a Kormany legfébb feladataként Magyarorszag
békéjének és biztonsaganak megoOrzését, valamint az orszag energiaellatasanak
biztositasat és a rezsicsokkentés védelmét jelolte meg. A Kormany deklaralt célja
volt tovabba, hogy az elh(iz6d6 haboruas helyzetben megvédje a munkahelyeket, a
nyugdijakat és a csaladdokat. A két f6 prioritas és a kitlizott tovabbi céloknak
megfeleléen a 2024. évi koltségvetés tartalmazza a Honvédelmi és a Rezsivédelmi
Alaphoz sziikséges forrasokat, valamint a magyar gazdasag fejlesztéséhez, a
csaladok tamogatasahoz és nyugdijak védelméhez sziikséges forrasokat. A
nyugdijak védelme azt jelenti, hogy 2024-ben is az inflaci6 mértékéhez igazodva

emelkednek a nyugellatasok, valamint megmarad a 13. havi nyugdij is.

A 2024. évi koltségvetési torvényben kitlizott célok szerint a kovetkezd évben a
maastrichti kritériumok alapjan szamitott GDP-aranyos allamhaztartasi hiany
2,9 szazalékon teljesiilhet, az allamadoéssag pedig 66,7 szazalékra mérsékldédhet,

amit a kovetkez6 abran idésorosan is bemutatunk.

20. ABRA: A MAASTRICHTI HIANY ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
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Allamhaztartéds hidnya (GDP %)  ==@e==Allamhéztartas addssaga (GDP %, j.t.)

Forrds: Eurostat, Magyar Gazdasdagkutato-szamitds

Megjegyzés: A 2023. és 2024. évi adatok elbiranyzatok, a tobbi tényadat

Az alabbi abran a jovo évre vonatkozo koltségvetési torvény konszolidalt 2024. évi

kiadasait 2023. évi 6sszehasonlité aron szamitva (az osszevetést torzitd tényezék
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kisztirése végett), funkcionalis bontasban hasonlitjuk 0Ossze az idei
eldiranyzatokkal. A szamitasok soran a Magyar Gazdasagkutatdé 2024. évi

5,5 szazalékos inflacios varakozasat hasznaltuk fel.

21. ABRA: A FOBB KIADASI TETELEK VALTOZASA 2024-BEN, 2023-HOZ
KEPEST, REALERTEKEN SZAMITVA (MRD FT, KONSZOLIDALT ADATOK
ALAPJAN)

-800 -600 -400 -200 0 200 400 600
Altalanos m(ikédés (+8,8%) 516,4
Oktatas (+16,1%) 450,4
Egészségligy (+9,1%) 256,0
Téarsadalombiztositds és jolét (-3,9%) -418,1
Lakhatas és kultura (-15,3%) -400,0
Gazdasagi funkcidk (-11,5%)
) -730,1
Allamadossag-kezelés (+17,3%) 439,7
Egyéb (-56,3%) -330,0

MINDOSSZESEN (-0,6%) -215,6

Forras: A T/4181. szamu torvényjavaslat alapjan Magyar Gazdasdgkutato-szamitds

Az abran is latszik, hogy a koltségvetés kiadasainak realértéke csokkenni fog
2024 - ben, igy a kiadasok visszafogasa is hozzajarul a koltségvetés egyenleg

javulasahoz.

Az altalanos mikodési kiadasok novekedésének hatterében a honvédelem
tervezett fejlesztései allnak. A Honvédelmi Alap kerete 2024-ben 1 309,6 milliard
forintot fog kitenni és ezzel az 0sszes honvédelmi kiadas eléri a GDP 2 szazalékat,
ami megfelel a NATO kotelezettségvallalasunknak. A honvédelmi forrasok
elkoltésének szakmai kereteit a Zrinyi 2026 Honvédelmi és Hader6fejlesztési

Program jeloli ki.

Az egészségiigyi kiadasok realérték novekedésének egyik oka, hogy folytatodik az
egészségligyi szakdolgozokat és egészségiigyben dolgozoknak 2023-ban elkezdett
bérfejlesztési programja, és a koltségvetés ennek megfelel6en tartalmazza a 2024-

ben esedékes titemeinek fedezetét is. A magas szinvonall egészségiigyi ellatas
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biztositasa  érdekében  folytatoédik az  egészségugyi  intézményeknek

infrastruktarajanak és eszkozparkjanak fejlesztése is.

Az oktatasra forditott kiadasok realértéke szintén novekedést mutat. A legnagyobb
mértékben az egyéb oktatasra forditott osszegek nének 263,9 milliard forinttal
(19,4 szazalékkal). Megjegyezhetd, hogy ebbe a kategoériaba van besorolva a teljes
oktatasi célu koltségvetési kiadasok fele. Ezt koveti a felsboktatasi kiadasok
novekedése 192,3 milliard forinttal, ami ugyanakkor a maga 32,3 szazalékaval a
legnagyobb aranya novekedést jelenti. Szerény novekedést mutatnak az alapfoka
oktatasra és iskolai elokészitésre forditott Osszegek: 3,8 milliard forinttal
(1,1 szazalékkal). A kozépfoku oktatasra forditott kiadasai — ha kis mértékben is —,
de 9,6 milliard forinttal (1,9 szazalékkal) csokkennek.

A tarsadalombiztositasi és joléti kiadasok realértéke 3,9 szazalékkal csokken,
melynek hatterében az egyéb szocialis tamogatasok szazalékos és szocidlis és joléti
intézményi szolgaltatasok csokkenése all. Ezzel szemben realértéken is n6 a
nyugellatasok kerete 151,4 milliard forinttal (2,7 szazalékkal) és a csaladoknak

nyujtott tamogatasok is novekednek 36,9 milliard forinttal (4,0 szazalékkal).

A lakasuigyekre realértéken szamitva 15,8 szazalékkal (187,4 milliard forinttal) a
szorakoztato, kulturalis, vallasi tevékenységek tamogatasara pedig 9,3 szazalékkal
(157,7 milliard forinttal) kevesebb tamogatast biztosit a koltségvetés, mint 2023-

ban.

Ahogy a fenti abran is lathato, a f6 funkciok koziil a gazdasagi funkciokra forditott
kiadasok realértéke csokken a legnagyobb mértékben 730,1 milliard forinttal
(11,5 szazalékkal) a 2023-hoz képest. A csokkené realérték (és 500 milliard
forintnal nagyobb) kiadasi tételeknél az lathatd, hogy 0Osszehasonlitd aron
133,4 milliard forinttal (20,6 szazalékkal) kevesebbet szan a Kormany a
kornyezetvédelem, 4,1 milliard forinttal (0,6 szazalékkal) a mez6-, erd6- , hal- és
vadgazdalkodasra, 370,2 milliard forinttal (20,6 szazalékkal) a vasuti kozlekedésre,
valamint az egyéb gazdasagi tevékenységekre és szolgaltatasokra szant 6sszegek is
693,1 milliard forinttal (48,9 szazalékkal) csokkennek. Ugyanakkor itt is vannak
bovilé tételek, melyek koziil a legnagyobb osszeggel, 330,4 milliard forinttal
(39,9 szazalékkal) a tobbcélu fejlesztési témak tevékenységeibe és szolgaltatasaiba

sorolt kiadasok nének. De béviil még — az 500 milliard forintnal nagyobb kiadasi
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tételek kozott — a kozati kozlekedési tevékenységekre forditott kiadasok 6sszege
is 36,2 milliard forinttal (2,6 szazalékkal).

5.2.1. A 2024. évi koltségvetés kockazatai

Az alabbiakban a jovo6 évi koltségvetés intézetiink altal szamszerisitett kockazatait
mutatjuk be. Aktualis makrogazdasagi elérejelzéstinkre alapozva kivetitést
készitink a bevételek és kiadasok varhaté alakulasara, a kapott eredményeket

pedig osszevetjiik a 2024. évi koltségvetési torvény eldiranyzataival.

A 2023. évi koltségvetés bevételi és kiadasi oldalanak bemutatasa soran leirt
folyamatok a példaul a 2024. évi adobevételekre is hatast gyakorolnak, hiszen ezek
jelentik a kovetkez6 év adobevételeinek bazisértékeit. Jellemzéen minél nagyobb a

2023-ban altalunk prognosztizalt eltérés, annal nagyobbak a 2024-es hatasok is.

A gazdalkod6 szervezetek befizetései esetében prognézisunk —szerint
168,8 milliard forint feliilteljestilés varhaté az el6éiranyzatban foglalt értékhez
képest. Ebben a legnagyobb tételt a kiillonadok tobbletbevételei jelentik
(110 milliard forint), de jelentés lesz a magasabb bazisnak koszonhetben
felulteljesiil6 tarsasagi adokbol szarmazd tobblet is (75,6 milliard forint). A
kisvallalati adok szamitasaink szerint 3,2 milliard forinttal haladjak meg a

koltségvetési eldiranyzatokat.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételek esteben az alacsony 2023. évi bazis és a
tobb szazmilliardos elmaradas a 2024-es bevételeket is vissza fogja vetni annak
ellenére, hogy a 2024-es év soran mar a lakossagi fogyasztas novekedésére
szamitunk. Azonban makrogazdasagi prognozisunk szerinti alacsonyabb gazdasagi
novekedés és az ebbdl fakado, a kormanyzati varakozasokhoz képest alacsonyabb
fogyasztasi kiadas novekedés csak lassan lesz képes csokkenteni a 2023-ban
keletkezett bevételi hianyt. A jovedéki adoknal szintén érvényesiilni fognak — de
értelemszertien alacsonyabb bevételi szinteken — a forgalmi adok esetében leirt
folyamatok. Az altalanos forgalmi adok esetén becslésiink szerint 689,5 milliard
forinttal, a jovedéki adok esetében pedig 97,7 milliard forinttal lesznek kisebbek a

bevételek a 2024. évi koltségvetési torvényben szerepléknél.
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El6rejelzéstink alapjan 2024-ban a nominalis bérek novekedésének koszonhetben
a személyi jovedelemadok kismértékben 13,6 milliard forinttal feliil fognak
teljestilni, és ennek eredményeként a lakossag befizetései ugyanezzel az értékkel

lesznek magasabbak az el6iranyzathoz képest.

A kormanyzati szervek nettositott kiadasaira szintén hatast fog gyakorolni a
magasabb 2023-as bazis, valamint az, hogy a kormanyzati szektorban dolgozok
béreinek inflaciot valamilyen mértékben lekovet6 fejlesztésére is sor fog kertilni,
illetve a 2023-as kiadasvisszafogas tobb helyen nem tesz mar lehet6vé
takarékoskodast a teljesitmény romlasa nélkiil. Mindezek kovetkeztében a
koltségvetési szervek és egyéb szakmai fejezeti kezelési el6iranyzatok kiadasai

esetében 80 milliard forint tobbletkiadast prognosztizalunk.

Feltételezéstink szerint a kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi
folyamatok hatasainak enyhitésére betervezett tartalékok harmadat, azaz
367,6 milliard forintot lesz kénytelen visszatartani, els6sorban az éves hianycél

teljesitése érdekében.

Makrogazdasagi el6rejelzéstink az inflaciéra némileg magasabb a GDP novekedésre
pedig valamivel alacsonyabb értékkel szamol, mint a koltségvetés tervezésekor
alkalmazott prognoézis. Ennek kovetkeztében a nyugdijkiadasok 2024-ben
69,2 milliard forinttal alakulnanak magasabban, mint amit a koltségvetési
torvényben elére jelzett. Ugyanakkor a prognoézisunk szerint a novekedés nem
fogja meghaladni a 3,5 szazalékot, ezért jovére nyugdijprémium kifizetéssel sem
szamolunk, igy az erre a célra elkulonitett 20,5 milliard forint tartalékot fel lehet
hasznalni, és a tényleges nyugdij kifizetés Osszességében 48,7 milliard forinttal

fogja meghaladni az el6iranyzatot.

Az allamadossag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozé aranybol készitett
becsléstink mellett figyelembe vette intézetiink a megjul6 kotvényeket és a teljes
hatralévé futamid6t. A fentieket figyelembe véve 2024-re 420 milliard forinttal

magasabb lehet a nett6 kamatkiadas, mint az eléiranyzatban foglalt.

4. TABLAZAT: A 2024. EVI IRANYSZAMOKTOL VETT ELTERES A GDP

SZAZALEKABAN
Kockazat Mrd Ft
Gazdalkodoi befizetések 188,8
Fogyasztasi adok -787,3
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Lakossagi befizetések 13,2

Uniés programok bevételei 400,0
Bevételi oldali kockazatok —185,2
Koltségvetési szervek és egyéb 80,0

szakmai fejezeti kezelésii

elGiranyzatok kiadasai

Uniods programok kiadasai 300,0
Rezsivédelmi Alap 0
Tartalékok visszatartasa -367,6
Nyugdijkifizetések 48,7
Kiadasi oldali kockazatok 61,0
Netto kamatkiadasok -270,0
Kozponti alrendszer egyenlege -516,2
ESA-hid -50,0
Osszesen -566,2

Forras: Magyar Gazdasdagkutato-szamitas

Osszességében a kormanyzat altal 2024. évi koltségvetési torvényben vart
2,9 szazalékos hianynal 0,8 szazalékponttal kedvezétlenebb, 3,7 szazalékos GDP-
aranyos hiannyal szamolunk a jov6 évre vonatkozoban. Kivetitésiink alapjan az

allamadossag a GDP 70,4 szazalékara mérséklodhet.

5.3.2025. évi koltsegvetési eloretekintés

s

A koltségvetési tervezés korabbi gyakorlatatoél eltéréen a 2024. évi koltségvetéshez
nem készilt el a 3 éves koltségvetési kitekintés, ezért a 2025. év koltségvetési
terveivel kapcsolatban a 2023. évi médositott koltségvetési torvényben szerepld

2025. évi tervekre kell hagyatkoznunk.

A 2024. évre vonatkoz6 koltségvetési eldrejelzésiinkben bemutatott folyamatok
koziil a kovetkezokben kiemeljiik, hogy melyek fogjak 2025-ben is kifejteni
hatasukat. A szamszer( prognoézisok bizonytalansaga természetszeriileg nd, ahogy
tavolabb tekintink a jovobe, ugyanakkor a novekvd bizonytalansagrol nem
elfeledkezve a koltségvetési folyamatok bemutatasat segiteni tudjak jelen alfejezet

szamszerusitett el6rejelzései.
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Két évre el6re tekintd prognoédzisunk szerint a gazdalkodo szervezetek befizetései
135 milliard forinttal és a lakossag befizetései 60 milliard forinttal tovabbra is
meghaladjak az utoljara ismertetett kormanyzati el6rejelzést. A kiilonadok nem
lesznek teljes egészében kivezethetdk 2025-ben sem. Korabbi becsléseink szerint
az extraprofit adé bevételekre a gazdalkodo szervezetektél befoly6 adéknal jelzett
célok elérése miatt volt sziikség, most mar inkabb a fogyasztasi adobevételeknél
latsz6 adohiany kompenzalasa miatt fogja csak fokozatosan kivezetni a

ktilonadokat a kormanyzat.

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételeket esetében a korabbi évekb6l — alacsony
bazisbol —szarmazo6 elmaradas még mindig magas lesz, a 2025-ben tovabb er6s6d6
lakossagi fogyasztas ellenére is, és hozzavetdleg 460 milliard forintot fog kitenni,
vagyis léptékét tekintve meg fogja haladni a masik két f6 adébevételi csoport

tobbletét.

Nagyon nagy a bizonytalansag az uniés programok kiadasai és bevételei kapcsan,
ezért itt nem is allunk el6 szamszer(i prognoézissal. A kamatkiadasok szintén
magasabbak lesznek mintegy 150 milliard forinttal az ismert terveknél. 2025-ben
a koltségvetési tartalékok egyharmadanak visszatartasara lesz tovabbra is sziikség,
annak érdekében, hogy részben a varhat6 bevételi elmaradasok és a részben pedig

a kamatkiadasok tobbletét a kormany kompenzalja.

A 2023-as koltségvetési torvény elorejelzésben kozolt, 2025. évi bevételi és kiadasi
tervszamok vizsgalata utan véleményiink szerint a 2025-re el6iranyzott GDP-
aranyos deficit cél a tartalékok harmadanak visszatartasa mellett gyakorlatilag
teljesithet6. Ez azt jelenti, hogy a 1,5 szazalékos kormanyzati hianycél helyett
minimalisan magasabb, 1,6 szazalékos hianyt varunk. Kétéves id6tavon
ugyanakkor van mozgastér és tobbféle koltségvetési poziciot javitd intézkedéssel
is lehet biztositani a hianycél elérését. Elorejelzésiink szerint 2025 végére 68,9

szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos allamadossag.
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6. Tablazat

Brutt6 hazai termék (volumenindex)

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex)

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak
alapjan)

Fogyasztéiar-index (%0)
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%)
Munkanélkiiliségi rata (%)

A brutté atlagkereset alakulasa (%)

A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban

A Kkiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard euro)

Kiilso finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP
szazalékaban

Allamadéssag a GDP szizalékaban

5. TABLAZAT: ROVIDTAVU ELOREJELZES

2022 2023 2024
éves l. 1. 11. IV.  éves I 1. .
4,6 12 -23 07 16 -03 2,3 3,3 2,1
6,3 -27 -30 -04 02 -15 2,3 2,6 0,9

2,2 92 -174 -87 -45 -101 45 10,5 9,3
11,8 63 05 3,8 43 3,7 13 6,2 0,4
111 19 -55 05 24  -0,2 19 9,9 1,6
146 253 218 158 98 178 6,1 5,6 53
130 130 13,0 130 110 110 101 9,1 8,2
3,6 41 39 3,6 3,6 3,8 3.9 3,5 3,2

17,4 106 16,5 156 139 142 113 9,3 7,8

-8,1 -5,2
-14,9 -11,0
0,5 2,6
6,2 52
73,3 70,8

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

2,5
15

8,0
2,6
3,3
4.8
73
31

6,6

éves
2,5
1,8

8,1
2,6
41
5,5

7,3

-13,4

1,1

3,7

70,4

I
2,9
2,1

44
6.3
6.1
42
6.9
3,4

59

2,9
2,5

31
6,7
6,4
3,8
6,6
2,9

53

2025
1.
2,8
2,6

2,6
6,4
6,2
3,5
6,3
2,6

4,9

V.
2,7
2,6

2,4
6,1
59
3,3
6,0
2,5

4,7

éves
2,8
2,5

31
6,4
6,2
3,7

6,0

-13,6
11

1,6

68,9
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