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1. Vezetéi osszefoglalo

2023-ban az Eurépai Unié GDP-je 0,4 szazalékkal n6tt az el6z6 évhez képest, amely
a 2022-es 3,4 szazalékos boviiléshez képest érdemi lassulast jelentett. Hasonlo
trend jellemezte a mutatd alakulasat az eur6zona tagorszagai kozott: a 2022-es
3,4 szazalékos novekedést 2023-ban 0,4 szazalékos boviulés kovette. Az EU
gazdasagi teljesitménye 2023-ban az ukran-orosz habora, az energetikai
kockazatok és a magas inflacié eredményeként lassult. A német gazdasag 2023-ban
0,3 szazalékos GDP csokkenést ért el, ami nagyaranyu visszalépés az egy évvel
korabbi 1,8 szazalékos emelkedéshez képest. Franciaorszagban a 2022-es

2,5 szazalékos éves emelkedést 2023-ban 0,7 szazalékos boviilés valtotta.

A visegradi orszagok novekedése az unios atlaghoz képest két csoportra oszlik.
Csehorszag és Magyarorszag teljesitménye elmaradt az unios atlagtol — rendre -0,5
és -0,9 szazalékos csokkenést elérve, mikozben Szlovakia 1,1 szazalékkal,

Lengyelorszag pedig 0,2 szazalékkal n6vekedni tudott.

Az eurdpai folyamatokhoz képest ellentétesen alakult az Egyesiilt Allamok
gazdasaga 2023-ban, az Eur6paban megfigyelt lassulas helyett gyorsult a GDP
novekedése, a 2022-ben mért 1,9 szazalékot a mult évben 2,5 szazalékos boviilés
kovette. A nem mezo6gazdasagi foglalkoztatottak szama 2023-ban 3,0 milli6 fovel
emelkedett az USA-ban, amely 251 ezer f6s havi bovilést jelent. A
foglalkoztatottak szama a 2023-as év végére mar jelentdsen — 5,0 millioé fével, azaz
3,3 szazalékkal — meghaladta a valsag elotti, 2020. februari, legmagasabb szintet.
Emelkedett az aktivitasi rata is a 16 éven feliili korosztalyban 2023 végére,
0,2 szazalékponttal, 62,5 szazalékra, amely viszont 0,8 szazalékponttal elmarad a
koronavirus megjelenését megel6z6 — 2020 els6 két hoénapjaban mért —

63,3 szazalékos szinttdl.

Az USA-ban a munkanélkiiliek szama 2022 és 2023 kozott mintegy 570 ezer fével
nétt, azaz 10 szazalékkal emelkedett. Igy a munkanélkiiliségi rata a 2022-es zard —
3,5 szazalékos — szintrol 2023 végére 3,7 szazalékra ment fel. Ez 0,2 szazalékponttal

haladja meg a valsag elotti, 2020 eleji szintet.

A foglalkoztatottak szama az Europai Unié 27 tagorszagaban a 2022 végi 214,8
milli6 forél 2023 végére 1,0 szazalékkal 217,1 milli6é fére emelkedett. A
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munkanélkiiliségi rata az Eurépai Unioban 2023 végén 6,0 szazalékot tett ki, amely

0,2 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 évhez képest.

2023 els6 félévében az Eurépai Kozponti Bank folytatta a kamatemelési ciklusat, a
februari tilésén 0,5 szazalékponttal, a marciusi, a majusi és a janiusi tilésein rendre
0,25 - 0,25 - 0,25 szazalékponttal emelte meg harom iranyad6é kamatlabat. Az
Eurépai Kozponti Bank a mault év juliusi és szeptemberi tlésein folytatta
kamatemelési ciklusat, mindkét alkalommal 0,25 - 0,25 szazalékponttal
megemelve iranyad6 kamatlabait, ami igy szeptember 20-t6l 4,5 szazalék lett. Ezzel
véget is ért az EKB malt évi kamatemelési ciklusa, mert az oktéberi és decemberi

uléseken nem valtozott az iranyado kamatlab.

A FED 2023. els6 6t honapjaban folytatta a kamatemelési ciklusat. Az idei februari,
a marciusi és a majusi kamatdontd iiléseinek mindegyiké 0,25 szazalékos
kamatemelést hajtott végre. A 2023. janiusi tilésén viszont a FED nem folytatta
tovabb az idei évben addig jellemz6 25 bazispontos kamatemelési ciklusat,
ugyanakkor jelezte, hogy sziikség lehet még kamatemelésekre, de ez majd a
beérkez6 adatok fényében dol el. A Federal Reserve 2023. jaliusi (ilésén
25 bazisponttal megemelte alapkamatat, ami azt jelentette, hogy az iranyado
dollarkamat julius 27-t6l 5-1/4 - 5-1/2 szazalék lett. Az el6z6ekkel — egyelbre —
véget ért a FED mult évi kamatemelési ciklusa, a szeptemberi, oktéberi és

decemberi tiléseken nem valtozott az iranyad6 kamat.

2023-ban a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesilt Kiralysag és Japan
esetében emelked6 trendet produkalt, Franciaorszag és Németorszag
viszonylataban viszont csokkenést. Igy a zaro érték 2022-ben az USA esetében
3,9 szazalékot, az Egyesiilt Kiralysag esetében 3,9 szazalékot, Japan esetében
0,6 szazalékot, Franciaorszagnal 2,6 szazalékot, Németorszagnal pedig

2,0 szazalékpontot tett ki.

A mult év soran a fébb lebeg6 arfolyamrendszeri devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: a jian 2,9 szazalékkal, a svajci frank
9,0 szazalékkal és a jen 7,9 szazalékkal gyengiilt, mig az eur6 3,5 szazalékkal és a

font 5,7 szazalékkal er6sodott a vizsgalt idéhorizonton.

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

csOkkend trendet mutatott.
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A DAX 16 szazalékos, a Nikkei 30 szazalékos, a DJI 13 szazalékos, az FTSE 100
1 szazalékos, a STOXX pedig 27 szazalékos emelkedést realizalt a mult év eleje és

vége kozott. a Shanghai Composite viszont 15 szazalékos visszaesést ért el.

Az Egyesiult Allamokban 2022-ban az arak 6,5 szazalékkal emelkedtek, ehhez

képest 2023-ra az inflacio szinte megfelez6dve 3,4 szazalék volt éves alapon.

Az Europai Uniéban és az eur6zéna orszagai esetében az inflacié a 2022-es évi
9,2 szazalékrol 2023-ra 6,4 szazalékra csokkent. Az eur6zona esetében a 2022-es

8,4 szazalékos aremelkedést a mult évben 5,4 szazalékos kovette.

A magyar gazdasag teljesitménye 2023-ban éves szinten a nyers adatok szerint
0,9 szazalékkal, mig a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok 0,7 szazalékkal sztkilt. A 2023.évi GDP értéke
74 992 milliard Ft volt folybaron'.

Az el6z6 évekhez viszonyitva a 2023-as GDP teljesitmény gyengének tiinhet,
azonban a 2023-as évet sem lehet csak 6nmagaban értékelni, mivel 2020 évtol
olyan globalis gazdasagi és geopolitika folyamatok zajlottak, amelyek a magyar
gazdasagra is hatassal voltak: az orosz-ukran haborq, illetve a gazai haboru és
hatasai markansan kihatnak mind a nemzetk6zi, mind pedig a magyar gazdasagi

kornyezetre.

Termelési oldalrol a GDP-novekedését csak a mezdgazdasag tamogatta, mig a
tobbi nemzetgazdasagi ag visszafogta. igy osszességében 0,9 szazalékkal csokkent a
magyar gazdasag teljesitménye. A legnagyobb sutlya hozzajarulast
(2,1 szazalékpont) a mezdbgazdasag adta, amelynek teljesitménye az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 68,7 szazalékkal n6tt. Az ipari szektor teljesitménye
5,1 szazalékkal csokkent, igy a GDP-valtozasahoz -1,0 szazalékponttal jarult hozza.
Az épitbipari szektor teljesitménye 5,6 szazalékkal csokkent, amely
-0,3 szazalékpontos hozzajarulast eredményezett az éves GDP-valtozasaban. A
szolgaltatasi szektor  teljesitménye 1,5 szazalékkal csokkent, amely
-0,8 szazalékpontos hozzajarulast jelentett a 2023. évi GDP-valtozasaban. A
termékadok- és tamogatasok egyenlege -0,9 szazalékpontos hozzajarulast

eredményezett a bruttd hazai termék valtozasaban.

1 KSH 2024.04.02-i frissitett adatai alapjan.
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Felhasznalasi oldalrél a GDP-novekedéséhez jelentésen csokkend import miatt
megjelen6 kimagaslo netto export jarult hozza (4,9 szazalékpont), viszont a belfoldi
felhasznalas drasztikusan (-5,8 szazalékpont) visszafogta a gazdasagi novekedést.
igy a 2023. évi bruttdé hazai termék 0,9 szazalékkal csokkent. A belfoldi
felhasznalason belul a végs6 fogyasztas -0,8 szazalékponttal, a brutté felhalmozas
pedig -5,0 szazalékponttal jarult hozza brutté hazai termék volumenének
valtozasahoz. 2023-ban éves dsszehasonlitasban a belfoldi felhasznalas volumene
5,6 szazalékkal csokkent. A belfoldi felhasznalason beliil, 2023-ban éves bazison a
brutt6é felhalmozas volumene 14,9 szazalékkal esett vissza, mikozben ebbdl a
brutt6 allbeszkoz-felhalmozas joval kisebb mértékben, 7,4 szazalékkal csokkent. A
végso fogyasztas volumene pedig 1,1 szazalékkal mérsékl6dott, ahol a haztartasok
tényleges fogyasztasa oOsszességében 1,0 szazalékkal zsugorodott, Ggy, hogy a
kormanyzattdél és a haztartasokat segitdé nonprofit intézményektél kapott
természetbeni juttatasok mértéke tompitotta a haztartasok fogyasztasi kiadasat
(-2,2 szazalék). 2023-ban éves bazison az export volumene 0,9 szazalékkal n6tt, mig
az import volumene 4,3 szazalékkal csokkent. A kiilkereskedelem kozel
80 szazalékat kitev6 aruforgalom exportvolumene 1,0 szazalékkal n6tt, azonban az
aruforgalom importvolumene 4,6 szazalékkal csokkent 2023-ban éves szinten. A
szolgaltatasok kiilkereskedelmi forgalmanak export volumene 0,7 szazalékkal

béviilt, mig az importé 1,9 szazalékkal mérséklodott 2023-ban éves szinten.

2023-ban bovilt a hazai munkaer6piac, a foglalkoztatottak szama rekord
magassagot ért el. A foglalkoztatas novekedése az utébbi idészakban azonban nem
jelentett egyet a munkanélkiiliség csokkenésével. A magas inflacié miatt ugyanis a
realbérek éves szinten 2,9 szazalékkal csokkentek, tovabba a magas
kamatkornyezet miatt a  haztartasok egy részének megemelkedett
hiteltorlesztéssel is szamolnia kellett. A megnovekedett koltségek az inaktiv
népesség egy részét a munkaer6piacra vald belépésre 6sztonozték. Ennek a
munkaerdé-kinalatnak bizonyos része rogton munkaba tudott allni, egyesek viszont

rovidebb-hosszabb ideig még allaskeres6k maradtak.

A teljes nemzetgazdasagban brutté atlagkereset 2023-ban 14,2 szazalékkal
571 200 forintra ezer forintra emelkedett, amelyen beltil a versenyszféraban
regisztraltak gyorsabb béremelkedést, amiben a munkaer6hiany jatszott dontd

szerepet.
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2023-ban az inflacié atlagosan 17,6 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi
14,5 szazalék utan. Ekozben a szezonalisan kiigazitott maginflacio 15,7 szazalékrol
18,2 szazalékra novekedett. Eves atlagban mind a headline inflacié, mind a
maginflacié szamottevéen noétt, igy a mutatd értéke jelentésen meghaladta a
Magyar Nemzeti Bank 2-4 szazalék kozotti célsavjat. Az egyes termékcsoportok
kozul a legnagyobb aremelkedést, atlagosan 25,9 szazalékot, az élelmiszerek
esetében meértek, ezt koOvette a haztartasi energia aranak 22,1 szazalékos
novekedése. Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 18,6 szazalékkal, a szeszes italoké,
dohanyaruké 15,4 szazalékkal, a szolgaltatasoké 13,2 szazalékkal, a ruhazkodasi
cikkeké 8,3 szazalékkal, mig a tartés fogyasztasi cikkeké 5,6 szazalékkal nétt. A
szolgaltatasok kivételével minden termékcsoport esetében erételjes dezinflacios
folyamatok zajlottak le az év masodik felében, aminek koszonhetéen decemberre
a januari 25,7 szazalékrol 5,5 szazalékra csokkent az éves bazison szamitott inflacid
hazankban. A 20,2 szazalékpontos csokkenést tamogatta az év folyaman
stabilizalodo6 forintarfolyam, a szigor monetaris politika, a visszaes6 fogyasztas,

illetve a bazishatasok beépiilése is.

A Magyar Nemzeti Bank inflaciés alapmutatéi kozil az indirekt adoéktol szirt
maginflacié 18,1 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkul szamitott
maginflacié 15,8 szazalékot, mig a ritkan valtoz6 ara termékek inflacidja

15,2 szazalékot tett ki.

A 2023. év végi el6zetes adatok alapjan az allamhaztartas kozponti alrendszerének
hianya 4 593,4 milliard forintot tett ki. A deficithez a kozponti koltségvetés
4 293,3 milliard forintos, a tarsadalombiztositasi alapok 412,3 milliard forintos
deficitje, valamint az elktilonitett allami pénzalapok 112,3 milliard forintos
tobblete jarult hozza. Az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételei
22,2 szazalékkal, a kiadasai pedig 18,9 szazalékkal n6ttek az elmualt év folyaman. A
torvényi eldiranyzatokhoz képest a  bevételek 0,4 szazalékkal, azaz
157,4 milliard forinttal, a kiadasok pedig 3,4 szazalékkal, azaz
1 350,5 milliard forinttal teljestiltek felul, igy a koltségvetésben a tervekhez képest
1 193,1 milliard forinttal magasabb pénzforgalmi hiany keletkezett.

Az elmult évben a koltségvetés bevételi oldalan a legnagyobb problémat a tervektol
jelent6sen elmarado altalanos forgalmi adobevételek jelentették. A kiadasi oldalon

a koltségvetési szervek kiadasai 1épték tal a legnagyobb mértékben a terveket.
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Az EDP jelentésben k6zolt adatok alapjan kiszamithato, hogy a kézponti alrendszer
2023. évi pénzforgalmi hianya 6,1 szazalék lett, ami 1,1 szazalékpontos csokkenést
jelent 2022-h6z képes. Az unids modszertan szerinti hiany 6,7 szazalék lett, vagyis
az eredményszemléleti hiany 0,5 szazalékponttal novekedett az el6z6 évhez

képest.

Az allamhaztartas brutt6, konszolidalt, névértéken szamitott adossaga 2023 végén
55 134 milliard forint volt, amely a GDP 73,5 szazalékanak felelt, és ez csokkenést
jelent a 2022. végi 74,1 szazalékos szinthez képest.
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2. Elemzés az aktualis gazdasagi folyamatokrol
(2023. év)

2.1. Kilsé piaci kornyezet elemzése

2.1.1. A globalis konjunktura alakulasa

2023-ban az Eur6pai Unié GDP-je 0,4 szazalékkal nétt az el6z6 évhez képest, amely
a 2022-es 3,4 szazalékos boviiléshez képest érdemi lassulast jelentett. Hasonlo
trend jellemezte a mutatd alakulasat az eur6zona tagorszagai kozott: a 2022-es
3,4 szazalékos novekedést 2023-ban 0,4 szazalékos boviulés kovette. Az EU
gazdasagi teljesitménye 2023-ban az ukran-orosz habora, az energetikai

kockazatok és a magas inflacié eredményeként lassult.

Az Eurépai Union beltil a kormanyzati kiadasok GDP novekedéshez torténd
hozzajarulasa a 2022-es mintegy 0,28 szazalékponthoz képest 0,19 szazalékpontra
csokkent. A  haztartasok fogyasztasa 2022 vonatkozasaban mintegy
2,0 szazalékponttal jarult hozza a GDP emelkedéséhez, ami 2023-re
0,15 szazalékpontos novekedést segitdé hozzajarulassa esett le. A tokeképzés
hozzajarulasa 2022-ben 1,08 szazalékponttal novelte a GDP-t, ugyanez a mutat6
egy évvel korabban 0,62 szazalékponttal csokkentette a bruttdé hazai termék
értékét. A nettd exportnak 2022-ben nem jarult hozza a GDP novekedéséhez, de

2023-ban mar igen, 0,7 szazalékponttal emelve azt.

Az eurdovezet tekintetében a kormanyzati fogyasztas hozzajarulasa a GDP
novekedéséhez 2023-ban 0,34 szazalékpontos volt, szemben a 2022-es
0,15 szazalékponttal. A tokeképzés hozzajarulasa 2022-ben 0,96 szazalékpontot
tett ki, mig 2023-ban mar 0,26 szazalékponttal csokkentette a GDP értékét. A
haztartasi fogyasztas 2022-ben 2,08 szazalékponttal emelte a GDP novekedését, de
2023-ban mar csak 0,23 szazalékponttal jarult hozza. A nett6 export 2022-ben nem
jarult hozza a GDP novekedéséhez, nem is csokkentette, 2023-ban viszont

0,3 szazalékponttal novelte azt.

A német gazdasag 2023-ban 0,3 szazalékos GDP csokkenést ért el, ami nagyaranyu
visszalépés az egyévvel korabbi 1,8 szazalékos emelkedéshez képest.
Németorszagban a kormanyzati kiadasok hozzajarulasa a 2022-es GDP-hez

0,34 szazalékpont volt és ez 2023-ban mar -0,30 szazalékpontra ment le.
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Mindek6zben a haztartasok fogyasztasa a 2022-as 1,87 szazalékpontos pozitiv
hozzajarulas utan 2023-ban 0,41 szazalékponttal csokkentette a GDP-t. A
tokeképzés hozzajarulasa 2022-ben 0,74 szazalékpontot tett ki, mig 2023-ban mar
0,16 szazalékponttal csokkentette a GDP értékét. A nettd exportot tekintve, annak
a GDP-hez torténd hozzajarulasa 2022-ben negativ volt, 1,2 szazalékponttal, ez

2023-ra pozitivba fordult, 0,6 szazalékponttal novelve a GDP értékét.

Franciaorszagban a 2022-es 2,5 szazalékos éves emelkedést 2023-ban
0,7 szazalékos boévilés kovette. Ezen belill a kormanyzati kiadasok 2022-ben
0,61 szazalékponttal novelték a GDP-t, ugyanez 2023-ban 0,11 szazalékpontot tett
ki. A haztartasok fogyasztasi kiadasai a 2022-es 1,07 szazalékpontos hozzajarulas
utan 2023-ban mar csak 0,26 szazalékponttal hatottak novel6 jelleggel a GDP-re. A
tokeképzés Franciaorszag vonatkozasaban 2022-ben 1,23 szazalékponttal novelte
a GDP-t, 2023-ban viszont mar 0,28 szazalékponttal csokkentette azt. A nettd
export 2022-ben 0,6 szazalékponttal csokkentette a GDP értékét, de 2023-ra ez mar

megfordult és 0,6 szazalékponttal névelte azt.

A 2023-as évet illetben az Eur6pai Unidban a legmagasabb névekedést Malta,
Horvatorszag, Spanyolorszag és Ciprus érte el, rendre 4,1, 2,8, 2,5 és 2,5 szazalékkal.
Az EU tagorszagok koziil a legalacsonyabb bdviilést [rorszag produkalta,
-3,2 szazalékkal, Esztorszag és Luxemburg névekedése is alatta maradt a tobbi —

eddig nem emlitett — unios tagallaménak, rendre -3,0 és -1,1 szazalékot érve el.

A visegradi orszagok novekedése az unids atlaghoz képest két csoportra oszlik.
Csehorszag és Magyarorszag teljesitménye elmaradt az unioés atlagtél — rendre -0,5
és -0,9 szazalékos csokkenést elérve, mikozben Szlovakia 1,1 szazalékkal,

Lengyelorszag pedig 0,2 szazalékkal novekedni tudott.

Az eurdpai folyamatokhoz képest ellentétesen alakult az Egyesiilt Allamok
gazdasaga 2023-ban, az Eur6paban megfigyelt lassulas helyett gyorsult a GDP
novekedése, a 2022-ben mért 1,9 szazalékot a mult évben 2,5 szazalékos boviilés
kovette. A maganfogyasztas 2022-ben 1,72 szazalékponttal segitette a GDP
novekedését, 2023-ban 1,49 szazalékpontos lett. A termékek fogyasztasa 2022-ben
csak 0,07 szazalékponttal jarult hozza a GDP évi novekedéséhez, 2023-ban ez mar
0,46 szazalékpont volt. A szolgaltatasok 2022-ben a GDP novekedéséhez
1,65 szazalékpontot adtak, mig 2023-ban 1,03 szazalékponttal. A
maganberuhazasok teriilete 2022-ben 0,86 szazalékponttal jarult hozza a GDP
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boviiléséhez, 2022-ban viszont mar csokkentette azt, 0,23 szazalékponttal. A nettd
export 2022-es hozzajarulasa a GDP-hez —0,48 szazalékpont volt, ez 2023-ban mar
pozitivba fordult, 0,57 szazalékponttal novelte az éves GDP értékét. A kormanyzati
kiadasok 2022-ben negativan jarultak hozzda a GDP novekedéséhez,
-0,16 szazalékponttal, ez 2023-ban viszont mar pozitivba fordult és

0,69 szazalékponttal névelte a GDP-t.

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

Orszag 2019 2020 2021 2022 2023
Eurdovezet 1,6 -6,1 5,9 3,4 0,4
Eurdpai Unio 1,8 -5,6 6,0 34 0,4
Ausztria 1,5 -6,6 4.2 48 -0,8
Csehorszag 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,5
Franciaorszag 1,8 -7,5 6,4 2,5 0,7
Hollandia 2,0 -3,9 6,2 4,3 0,1
Lengyelorszag 4.4 -2,0 6,9 5,3 0,2
Magyarorszag 49 -45 7,1 46 -0,9
Németorszag 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,3
Olaszorszag 0,5 9,0 8,3 4.0 0,9
Romania 3,9 -3,7 5,7 41 2,1
Spanyolorszag 2,0 -11,2 6,4 5,8 2,5
Szlovakia 2,5 -3,3 4.8 1,8 1,1
Egyesiilt Allamok 2,5 2,2 5,8 1,9 2,5

Forras: Eurostat; Office for National Statistics, Government of the United Kingdom; Bureau of

Economic Analysis, U.S. Department of Commerce; Economic and Social Research Institute Cabinet
Office

2.1.2. Munkaerépiac

A nem mezogazdasagi foglalkoztatottak szama 2023-ban 3,0 millio fével
emelkedett az USA-ban, amely 251 ezerf6s havi bovilést jelent. A
foglalkoztatottak szama a 2023-as év végére mar jelentdsen — 5,0 millioé fével, azaz
3,3 szazalékkal — meghaladta a valsag elotti, 2020. februari, legmagasabb szintet.
Emelkedett az aktivitasi rata is a 16 éven feliili korosztalyban 2023 végére,
0,2 szazalékponttal, 62,5 szazalékra, amely viszont 0,8 szazalékponttal elmarad a
koronavirus megjelenését megel6z6 — 2020 els6 két honapjaban mért —

63,3 szazalékos szinttol.
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A munkanélkiiliek szama 2022 és 2023 kozott mintegy 570 ezer fével nétt, azaz
10 szazalékkal emelkedett. Igy a munkanélkiiliségi rata a 2022-es zar6 —
3,5 szazalékos — szintr6l 2023 végére 3,7 szazalékra ment fel. Ez 0,2 szazalékponttal

haladja meg a valsag el6tti, 2020 elejei szintet.

A foglalkoztatottak szama az Eurdépai Unié 27 tagorszagaban a 2022 végi
214,8 milli6 forol 2023 végére 1,0 szazalékkal 217,1 millioé fore emelkedett.

A foglalkoztatas rata a 20 és 64 év kozotti életkortak kozott 2023 soran az EU
egészét tekintve 74,6 szazalékrol 75,4 szazalékra emelkedett. Ebb6l a szempontbol
a legmagasabb aranyt az Europai Union belill 2023-ban Izland, Hollandia és
Svédorszag esetében mérhettink, rendre 85,3, 83,5 és 82,7 szazalékkal. A
legalacsonyabb a targyalt mutato értéke Romania — 68,7 szazalék -, Gorogorszag —
67,4 szazalék — és Olaszorszag — 66,3 szazalék - esetében volt megfigyelhet6. A V4
orszagokat szemlélve Csehorszagnal volt a legmagasabb (81,7 szazalék), majd
hazank (80,7 szazalék), végul Lengyelorszag és Szlovakia (77,7 és 77,5 szazalék)
kovetkezett.

A munkanélkiiliségi rata az Eurépai Unidban 2023 végén 6,0 szazalékot tett ki,
amely 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 évhez képest. Szamszertien
2023 végére 2022 végéhez képest 59 ezer fovel lett kevesebb munkanélkiili, a
szamuk 13,210 milliérél 13,144 milliora ment le. A munkanélkiiliségi rata a
tagorszagok koziil 12 esetében nétt, a legnagyobb mértékben, 0,9 szazalékponttal
6,9 szazalékra Litvania, 0,8 szazalékponttal 6,4 szazalékra Esztorszég és 0,6 —
0,6 szazalékponttal Luxemburg és Dania esetében (rendre 5,2 és 5,1 szazalékra). Két
orszagban — Franciaorszag és Romania - stagnalt 2022-h6z képest 2023-ra a mutato
értéke. A tobbi orszagban csokkent a munkanélkiiliségi rata a vizsgalt idoszak alatt,
legjobban Gorogorszag, Horvatorszag és Spanyolorszag esetében, rendre 1,4, 0,9 és
0,8 szazalékponttal. 2023-ban a legalacsonyabb munkanélkiiliségi ratat az EU-ban,
Csehorszagban, Lengyelorszagban és Németorszagban mérték, rendre 2,6, 2,8 és
3,0 szazalékkal. A legmagasabb a targyalt mutaté értéke a mult évben
Spanyolorszag, Gorogorszag és Svédorszag esetében volt, rendre 12,1, 11,1 és
7,7 szazalékkal.

A visegradi orszagok koziil Csehorszagban a foglalkoztatottak szama 2023-ban
0,4 szazalékkal no6tt 2022-hoz képest, amely a megel6z6 évi 1,2 szazalékos

novekedésnek mintegy harmada. A munkanélkiiliségi rata ugyanakkor a 2022. évi
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2,2 szazalékrol 2,4 szazalékra n6tt 2023-ban. Lengyelorszagban a foglalkoztatottak
szama 2023 soran 0,4 szazalékkal csokkent, amely jelentés romlas az egy évvel
korabbi 3,0 szazalékos novekedéshez képest. A munkanélkiiliségi rata viszont
mérséklédést mutatott, annak mértéke 2023-ban decemberében csupan
2,8 szazalék volt, 0,1 szazalékponttal kevesebb, mint egy évvel korabban.
Magyarorszagon az Eurostat adatai alapjan a foglalkoztatottak szama 2023-ben
0,2 szazalékkal lett magasabb, ez 0,1 szazalékponttal elmaradt az egy évvel korabbi
adattol. A munkanélkiiliségi rata 2023-ban a kedvez6tlen konjunkturalis helyzet
kovetkeztében 3,6 szazalékrol 4,1 szazalékra emelkedett. Szlovakiaban 2023 soran
1,4 szazalékkal nott a foglalkoztatottak szama, ami 1,1 szazalékponttal magasabb,
mint az egy évvel korabbi érték. A munkanélkuliségi rata érdemi mérsékld6dést

mutatott: a 2022-es 6,1 szazalékrol 5,8 szazalékra ment le 2023 soran.

1. ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATA VALTOZASA 2022 ES 2023 KOZOTT

(SZAZALEKPONT)
1,5
1,0 2.
, 0,8
0,6 0,6
0,5
0.5 0,4 0,4
D 03 — ] 63
0,2
0,1 0,1
0,0 0,0
0,0
-0,1 -0,1 -0,1
05 -0,2
_ —0,3-0,3-6,3
, 04 04  -04
-0,7
-1,0 08
-0,9
’ -1,4
-2,0
W @ oo™ o R < o v v v u g
FEE S FTIfeETIEEEEFEEFERITTLELE
$ 28§ ::Z 58 c82gF 3¢5t 2 58 8EE 268 28z
S & =& 9 2 2 5 8% 2 2B 5 a7 2 8 8 2 o @ 5§ 8 g g =
5 5 B g £ ¢ 5 § 88 @ 2 g5 g g e 2 2585 3 & % &
N 5 N8 v T o5 o o S 5 2 N = P o N 5 B
SN @ @ N %] = ) = 17 [SNEEE) = oy
@ ® 2 o N @ [ 5 w @ ®«
o ® & S o & NN
@ &) @ 0

Forras: EUROSTAT, Szazadvég-szerkesztés

2.1.3. A monetaris kondicidk alakulasa

Az Europai Kozponti Bank 2023. februari ilésén folytatta jelent6és 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 megfelel6éen az EKB harom iranyad6é kamatlabat
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50 bazisponttal megemelte 3,00 szazalékra, 3,25 szazalékra, illetve 2,50 szazalékra
és tovabbi emeléstiket vetitette elore. A Bank jelezte tovabba, hogy a decemberben
bejelentettek szerint az eszkozvasarlasi program (APP-portf6lio) 2023. marcius
elejétodl junius végéig atlagosan havi 15 milliard euréval csokken, a sziikités tovabbi

utemét pedig kés6bbi idopontokban hatarozzak meg.

2023. marciusi tilésén az EKB az iranyado refinanszirozasi miveletek, 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. A Bank

indoklasa szerint az inflacio az elorejelzések szerint tal sokaig, til magas marad.

Az Eur6pai Kozponti Bank 2023. majusi tilésén folytatta kamatemelési ciklusat,
ugyanakkor annak mértékét megfelezte. A Bank megallapitotta, hogy a varhat6
inflacio tovabbra is tal régoéta, tilsagosan magas és a folyamatosan magas inflacios
nyomast figyelembe véve a harom iranyad6 kamatlabat 25 bazisponttal megemelte.
Ennek megfelel6éen az iranyad6 refinanszirozasi miuveletek, 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 meggy6zédése, hogy az inflacié tal sokaig, tal magas marad - tovabbi
25 bazisponttal megemeli a harom iranyad6 kamatlabat. Ennek megfelel6en az
iranyad6 refinanszirozasi miiveletek 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 jaliusatél besziunteti az APP alatti

Gjrabefektetéseket.

Az Euro6pai Koézponti Bank 2023. jaliusi tilésén folytatta kamatemelési ciklusat,
megallapitva, hogy bar az inflacié folyamatosan cstkken, de tovabbra is arra lehet
szamitani, hogy tal sokaig tal magas marad. Az EKB-nak feltett szandéka, hogy
biztositsa az inflacié idében valo visszatérését a kozéptava 2 szazalékos céljahoz.
Ezért ezen az tilésen gy hatarozott, hogy az EKB harom iranyadé kamatlabat 25
bazisponttal megemeli. Ennek megfelel6en az iranyado refinanszirozasi miiveletek,
az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlabai
2023. augusztus 2-i hatallyal 4,25 szazalékra, 4,50 szazalékra, illetve
3,75 szazalékra emelkedtek.
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2023. szeptemberi tilésén az EKB folytatta kamatemelési ciklusat, az iranyadoé
refinanszirozasi miveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas és a betéti
rendelkezésre  allas  kamatlabait  2023. szeptember 20-i  hatallyal
0,25 szazalékponttal megemelte, rendre 4,50 szazalékra, 4,75 szazalékra, illetve
4,00 szazalékra. A Bank indoklasa szerint tovabbra is tartani kell attol az
eloérejelzések, hogy az inflacid szerint tal sokaig, til magas marad. Az EKB
szakért6inek szeptemberi euroovezeti makrogazdasagi prognozisaban 2023-ban 5,6
szazalék-os, 2024-ben 3,2 szazalékos, 2025-ben pedig 2,1 szazalékos atlagos
inflaciéval szamolnak. 2023-ra és 2024-re tehat felfelé, 2025-re pedig lefelé
modositottak a prognoézist. A 2023-24-es felfelé iranyul6 korrekcidé foként a
magasabb energiaar-palyanak tudhaté be. Az alap aroldali nyomas valtozatlanul
magas, bar a legtobb mutat6 lazulast jelez. Az EKB szakért6i kismértékben lefelé
korrigaltak az energiat és élelmiszert nem tartalmazo inflaciés palyara vonatkozo
prognoézist: 2023-ban atlagosan 5,1 szazalékra, 2024-ben 2,9 szazalékra, 2025-ben
pedig 2,2 szazalékra.

Az Eur6pai Kozponti Bank 2023. oktoberi iilésén Ggy hatarozott, hogy harom
iranyado kamatlabat valtozatlanul hagyja. Bar az EKB még mindig arra szamitott,
hogy az inflacio tal sokaig tul magasan fog tartézkodni, és hogy a belfoldi aroldali
nyomas erds marad, de az inflaci6 mindemellett szeptemberben észrevehet6en
visszaesett, tobbek kozott az erés bazishatasok miatt, és az inflacios alapfolyamat
legtobb mutatoja folyamatosan csokkent. Tovabbra is eltokélt szandéka az EKB-
nak, hogy biztositsa az inflacié idében valo visszatérését a kozéptava 2 szazalékos
céljahoz, aktualis értékelése alapjan figyelembe veszi, hogy az iranyadé kamatlabai
olyan szinteken vannak, amelyek — ha megfeleléen hossza id6étartamig
fennmaradnak — lényegesen hozzajarulnak az emlitett cél eléréséhez. Jovobeli
dontéseivel biztositja, hogy az iranyad6 kamatok megfelel6en restriktiv szinten

legyenek meghatarozva addig, ameddig erre sziikség van.

Az EKB a 2023. decemberi tilésén agy dontott, hogy valtozatlanul hagyja a harom
iranyad6 kamatlabat. Megallapitottak, hogy mig az inflacié az elmualt hénapokban
csokkent, valoszintisithetd, hogy a kozeljovoben atmenetileg ismét megemelkedik.
A Bank jovobeli dontéseivel biztositja, hogy iranyad6é kamatai megfelel6en
restriktiv szinten legyenek meghatarozva addig, ameddig erre sziikség van. Az

inflaciés alapfolyamat tovabb lazult, de a bels6 aroldali nyomas ugyanakkor
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megemelkedett marad, els6sorban a fajlagos munkaer6koltség er6s novekedése
miatt. A szakértok 2023-ban atlagosan 5,4 szazalékos, 2024-ben 2,7 szazalékos,
2025-ben 2,1 szazalékos, 2026-ban pedig 1,9 szazalékos inflacioval szamolnak. Az
EKB varakozasai szerint az energiat és élelmiszert nem tartalmazo inflacié 2023-
ban atlagosan 5,0 szazalék, 2024-ben 2,7 szazalék, 2025-ben 2,3 szazalék, 2026-ban
pedig 2,1 szazalék lesz. Az EKB szakért6i szerint tehat a névekedési titem a 2023-as
atlagosan 0,6 szazalékrol 2024-ben 0,8 szazalékra, majd mind 2025-ben, mind
2026-ban 1,5 szazalékra élénkiil.

A FED 2023. februari tilésén, 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 inflacié 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 6ta
legmagasabb szintre emelve az iranyadd dollarkamatot. A Bank jelezte, hogy a
tovabbi dontéseket nagymértékben a beérkez6 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 kell6en korlatozé ahhoz, hogy az inflacié id6ével visszaalljon a 2 szazalékos

célszintre.

A Federal Reserve (Fed) a piaci varakozasoknak megfelel6éen 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 béviilt 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
sziikkség szerinti kiigazitasara, amennyiben olyan kockazatok merilnek fel,

amelyek akadalyozhatjak céljainak elérését.

2023 janiusi ulésén 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 megfeleléen tehat nem valtoztatott az
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5,00 - 5,25 szazalékos iranyado dollarkamaton. A Bank jelezte, hogy sziikség lehet
még kamatemelésekre, de ez majd a beérkez6 adatok fényében doél el,
kamatcsokkentés idén nem varhato, az inflaciés kockazatok még mindig felfele

mutatnak, de a kamatemelésekkel a tulszigoritas kockazata is no.

A FED 2023. jualiusi tilésén deklaralta, hogy tovabbra is nagy figyelmet fordit az
inflaciés kockazatokra. és arra torekszik, hogy a gazdasag elérje a maximalis
foglalkoztatottsagot és a 2 szazalékos inflaciés mértéket hosszabb tavon. E célok
tamogatasa érdekében a bizottsag Ggy dontott, hogy megemeli az iranyadd
kamatlab célsavjat Y4 szazalékkal, 5-1/4 - 5-1/2 szazalékra 2023. jalius 27-t6l. A Fed
tovabbra is elemzi és értékeli a felmeril6 Gj informacidkat és azok monetaris
politikara gyakorolt hatasat. A Fed figyelembe fogja venni a monetaris politika
kumulativ szigoritasat, a késleltetést, amelyekkel a monetaris politika a gazdasagi

tevékenységre és az inflaciéra hat, valamint a gazdasagi és pénziigyi fejleményeket.

A FED 2023. szeptemberi tilésén megallapitotta, hogy a kozelmult mutatéi arra
utalnak, hogy a gazdasagi tevékenység szilard titemben béviil. Munkahelyek
novekedése az elmualt hoénapokban lassult, de tovabbra is er6s, és a
munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony maradt. A Bank tovabbra is nagy
figyelmet fordit az inflaciés kockazatokra és tovabbra is arra torekszik, hogy az
inflacio mértékét hosszabb tavon a 2 szazalékos szintre vigye le. E célok tamogatasa
érdekében a Bank gy dontott, hogy fenntartja a célsavjat 5-1/4-5-1/2 szazalékon.
A Federal Reserve szeptemberi kamatdontését kovetd sajtotajékoztatoén Jerome
Powell a vartnal magasabb kamatpalyarol beszélt, ami szerint a magasabb kamatok

a vartnal joval tovabb veliink maradhatnak.

A FED az oktdéberi kamatdontd ulésén valtozatlanul 5,25 — 5,5 szazalékos savban
tartotta az iranyad6 kamatlabat. A FED elnok, Jerome Powell, csak nagyon 6vatos
optimizmust sugallt az oktéberi kamatdontd FED tilés utani sajtotajékoztatdjan. A
jegybankar nem biztos benne, hogy eleget tettek ahhoz, hogy a jegybank
visszatérjen a 2 szazalékos inflacidés célhoz. A legfontosabb kérdés szerinte
tovabbra is az, hogy emeljen-e még a kamatokon a FED. Fontos kijelentés volt
Powell részér6l, hogy valészinii, de nem biztos, hogy lehetséges a puha landolas —
azaz az, hogy a gazdasag jelentds visszaesése nélkil sikeriiljon lekiizdeni az

inflaciot.
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Jerome Powell, a Federal Reserve elnoke november eleji beszédében kijelentette,
hogy 6vatossag sziikséges a FED részérol, hiszen az inflacié még mindig jelentésen
a 2 szazalékos célérték felett van, ezért a FED fenntartja az eddigi szigoritasokat,
mindaddig, amig tigy nem érzik, hogy az inflacié megfékezését szolgalo feladatokat
teljesen el nem végezték. A munkaer6piac még mindig elég feszes Powell szerint,
bar elismerte, hogy a keresleti oldalrél tortént enyhiilés. A FED elnodke azt is
hozzatette, hogy nem remél a kovetkez6 negyedévekre er6s novekedést, mert ez
aldasna az inflaci6 ellenes munkajukat. Ulésrdl — iilésre, a folyamatokat alaposan
elemezve fogjak dontéseiket meghozni és nem fognak késlekedni, ha azt latjak,
hogy tovabbi szigoritasok sziikségesek az inflacios cél eléréséhez. Egyelére tehat a
FED vezetb6je nem beszélt kamatcsokkentésrdl, inkabb az esetleges tovabbi

szigoritasok lehet6ségét hangsulyozta.

A Federal Reserve (Fed) a piaci varakozasoknak megfelel6en valtozatlanul az 5-1/4
- 5-1/2 szazalék kozotti savban hagyta az iranyadoé dollarkamatot a 2023. decemberi
kamatdont6 iilésén. Jerome Powell, a Federal Reserve elnoke december kozepi
beszédében kijelentette, hogy az iranyadé kamat valoszintileg a cstcson vagy
annak kozelében van ebben a szigoritasi ciklusban. Ugyanakkor nem kivantak
levenni a lehetséges napirendrél az esetleges, barmilyen formajia monetaris
szigoritast. Powell szerint nagy esély van arra, hogy az inflaci6 mérséklédjon
anélkil, hogy nagymértékii munkahely megsziinések torténnének. A Fed
tisztvisel6inek median gazdasagi el6rejelzései szerint a szovetségi alapkamat
haromnegyed szazalékponttal, 4,6 szazalékra csokken 2024 végére, és

3,6 szazalékra — ami négy negyedpontos csokkentést jelenthet — 2025-re.

2.1.4. Pénziigyi piaci folyamatok

2023-ban a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesilt Kiralysag és Japan
esetében emelked6 trendet produkalt, Franciaorszag és Németorszag

viszonylataban viszont csokkenést.

A 10 éves amerikai allamkotvények hozamai emelkedé tendenciat mutattak 2023-
ban. Ezt a trendet harom kisebb csokkenési szakasz tarkitotta (el6szor januar
elejétél februar elejéig, majd marcius elejétdl aprilis elejéig, végiill oktbdber
kozepétol 2023 végéig). Globalisan vizsgalva a mult évet, a hozamok végig a pozitiv

tartomanyban voltak és a zar6 érték —3,86 szazalék — 0,15 szazalékponttal haladta
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meg a nyitd értéket, ami 4,1 szazalékos emelkedésnek felelt meg. Ugyanezen
id6szak maximalis és a minimalis értékei kozott a kiillonbség 1,7 szazalékpont lett,

ami igen magas, 34 szazalékos kilengést jelentett.

Az Egyesiilt Kiralysag 10 éves papirjainak hozamait illetben a vizsgalt periddust
tekintve jelent6s ingadozasok mellett alapvetéen emelkedés volt tapasztalhato, a
gorbe nagyon hasonléan alakult az amerikaihoz. Az alapvetéen emelkedd trendet
februar hénapban, szeptember kozepétdl november elejéig, valamint a mult év
decemberének utols6 harmadaban torte meg a csokkend trend. Egészében
vizsgalva a mult évet, az emelkedd hozamszint gy dominalt, hogy a zar6 érték
(3,87 szazalék) 0,47 szazalékponttal lett tobb a nyitonal (3,40 szazalék) és ez 14
szazalékos emelkedésnek felelt meg. Ugyanezen id6szak maximalis és a minimalis
értékei kozott a kiillonbség 1,7 szazalékpont volt, ami 37 szazalékos amplitidénak

felelt meg.

2. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2023. JAN. 4. —
2023. DEC. 29. (SZAZALEK)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szerkesztés

A 10 éves japan allamkotvények hozamainal szintén emelkedési trend volt 2023-
ban, egy év végi kisebb visszaesés mellett. A hozamok az év soran végig a pozitiv
tartomanyban voltak. Egészében vizsgalva a mult évet, a zar6 érték (0,62 szazalék)

0,16 szazalékponttal volt a nyit6 (0,46 szazalék) felett, ez majdnem 35 szazalékos
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emelkedéssel volt egyenl6. A malt év soran a maximalis és a minimalis értékei
kozott a kulonbség 0,71 szazalékpontot tett ki, ez 74 szazalékos mértéki

kilengésnek felelt meg és ez a legmagasabb a targyalt papirok kozott.

Franciaorszagban a 10 éves allampapirhozamok alakulasat a vizsgalt id6szakban —
jelent6s ingadozasokkal kisérve — alapvet6en csokkend trend jellemezte, amelyet
két emelked6 periddus tarkitott (januar kozepe és marcius eleje, valamint marcius
kozepe és oktober kozepe kozott). A hozamok 2023 soran végig a pozitiv
tartomanyban tartézkodtak. A mualt év egészét szemlélve, a zar6 hozamszint
(2,56 szazalék) 0,21 szazalékponttal maradt el a nyitotol (0,23 szazalék), ami azt
jelentette, hogy 8 szazalékkal csokkent. A maximalis és minimalis hozamszint

kozotti kiilonbség 1,14 szazalékpont volt, ami 32 szazalékos kilengést jelentett.

Németorszagban a hozam alakulasa, hasonléan a franciahoz - komoly ingadozasok
mellett — enyhe csokkené tendencia jellemezte, amelyet itt is két emelkedési
periddus (januar kozepe és marcius eleje, valamint marcius kézepe és oktober eleje
kozott) tarkitott. A teljes értékelésre kertil6 periodust nézve, a hozamszintek végéig
pozitivak voltak. A zar6 érték (2,03 szazalék) mintegy 0,25 szazalékponttal volt a
nyito alatt (2,28 szazalék), a maximalis és minmalis hozamszint kozotti kiilonbség

1,07 szazalékpont volt, ami 36 szazalékos kilengést jelentett.

A mult év soran a fébb lebegd arfolyamrendszer(i devizak arfolyamanak alakulasa
a dollarhoz viszonyitva eltér6 képet mutatott: a jian, a svajci frank és a jen

gyengiilt, mig az eur6 és a font er6sodott a vizsgalt idéhorizonton.

Az eur6 arfolyamanak alakulasat a vizsgalt id6szakban jelent6s ingadozasok mellett
négy er6sodési és harom gyengiilési periédus jellemezte. Januar hénap soran,
marcius és aprilis soran, junius elejétdl julius kozepéig, valamint oktébert6l az év
végéig er6sodott, a tobbi iddszakban gyengtlilt. Az eur6é 2023. januar elején
1,066 dollart ért, majd december végére 3,5 szazalékkal er6sebben, 1,104 dollaros
arfolyamon zart. A maximalis és minimalis arfolyamszint kozotti kulonbség

8 centet tett ki 2023 soran, ez 6,8 szazalékos mértéki kilengést jelentett.
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3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA
2023. JAN. 4-HEZ KEPEST (%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szamitas

A japan jen arfolyamanak alakulast a mult évben jelent6s ingadozasokkal mellett
két f6 trend jellemezte, november kozepéig a gyengtilés dominalt, utana viszont a
mult év végéig er6sodott ez a deviza a dollarhoz képest, bar nem volt képes
visszakapaszkodni a nyit6 arfolyamszintre. A japan deviza a vizsgalt idéhorizonton
8 szazalékkal — 131 jenrdl 141 jenre - gyengtilt a dollarhoz képest, ami 10 jen
kiillonbséget jelentett. A jen dollarhoz viszonyitott ingadozasainak amplitidoja 16
szazalék volt, ez 24 jennek felelt meg. Ez a deviza mutatta a vizsgalt idészakban a

legnagyobb aranyu kilengést a dollar viszonylataban.

Az angol font arfolyama a dollarhoz képest 2023-ban alapvetéen harom er6sodési
és két gyengulési idoszakkal jellemezhetd. Az év elejétdl januar végéig, marcius
elejétdl julius kozepéig, valamint oktéber elejét6l december végéig er6sodott, az év
tobbi részében gyengiilt. Az id6szak egészét tekintve érdemi gyengtilés végbe, a zar6
arfolyam (1,273 dollar) 5,7 szazalékkal haladta meg a nyitét (1,205 dollar), ami 7
centet jelentett. Az angol font arfolyamanak maximalis és minimalis szintje kozotti

kulonbség a mult év soran 13 cent volt, ami 10 szazalékos kilengést jelentett.

A svajci frank arfolyamanak mualt évi alakulasa tekintetében - jelent6s

ingadozasokkal kisérten — alapvetéen harom trend jellemezte, januartol jalius
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utols6 harmadaig az er6sebb tartomanyban tartézkodott az arfolyamszint, ezt egy,
oktober elejéig tartd gyengitilési idoszak kovette, majd az év végéig Gjra er6sodott a
svajci deviza. Ez az er6sodés azonban nem volt elég er6s trend ahhoz, hogy a zaré
érték meghaladja a nyitét. A nyitd és zard arfolyama kiilonbsége alapjan
9 szazalékkal (0,08 frank) zart a fizet6eszkoz gyengébben az év elejei arfolyamahoz
képest. Elég jelent6s ingadozasok kisérték az arfolyam alakulasat, a minimalis és

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

A kinai juan arfolyamanak mozgasa a mult évben — jelentés kilengések mellett —
alapvetden gyengiil6 tendencia altal determinalt volt. Ez a trend csak az els6 honap
els6 felében és november kozepétdl december végéig tort meg. A kinai fizet6eszk6z
amult év végén 3 szazalékkal volt gyengébb (ekkor 1 dollar arfolyama 7,1 jiian volt),
mint nyitaskor (ekkor 1 dollar értéke 6,9 jiannak felet meg), a kiilonbség 0,2 juan
volt. A mult év soran a jian kilengéseinek mértéke a dollar arfolyamahoz képest 9

szazalékos volt, ami 0,64 juant jelentett.

A vilag vizsgalt, vezetd to6zsdéinek arfolyama 2023-ban alapvetéen emelkedd

trendet mutattak, kivéve a kinai t6zsdét.

A japan t6zsdei arfolyamindex jelent6s ingadozasokkal kisérten, alapvet6en erds
emelked6 tendenciat mutatott 2023 soran. A mult évi zar6 arfolyam (33 464 pont)
7 747 ponttal, vagyis 30 szazalékkal haladta meg a nyit6 arfolyamot (25 717 pont).
Ez volt a legnagyobb aranyu emelkedés a mult évben a vizsgalt t6zsdéket illetden.
Mindezt jelent6és mértékl, 24 szazalékos — 8 036 pontos — maximalis kilengés

mellett lehetett megfigyelni.

A német t6zsde mozgasat tekintve az elmualt év soran ingadozasokkal tarkitott
emelkedést produkalt, csak julius végétdl oktober végéig volt egy csokkend trend
regisztralhato, ez azonban nem tudta a nyitoé arfolyam kozelébe levinni az index
zar6 értékét. A zar6 arfolyam (16 752 pont) szamottevéen — 2 261 ponttal, ami
16 szazalékos mérték — meghaladta a nyitét (14 491 pont). Az arfolyamindex
alakulasa a mult évben jelentds volatilitast mutatott, a minimalis és maximalis

arfolyamérték kozotti kiilonbség ennél a tézsdénél 14 szazalék volt.
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4. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2023. JAN. 4-EHEZ KEPEST
(%)
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A Dow Jones arfolyama a mult évben szintén jelent6sen ingadozott, csokkend és
emelked6 trendek valtottak egymast, egészében viszont emelked6 trendet
mutatott, kiilonosen szembet(ind ez oktéber végétdl. A zard arfolyam a malt év
végén (37 690 pont) 4420 ponttal volt a nyité (33 270 pont) felett, ami
13 szazalékos emelkedésnek felelt meg. Egészében véve a DJI mdalt évi

kilengéseinek amplitidodja szintén elég magas volt, 16 szazalékot tett ki.

Az FTSE vonatkozasaban a mult évben a trend alapvet6en stagnalo volt, bar voltak
benne jelent6sebb emelkedési (példaul az év els6 két honapjaban, vagy marcius
utols6 harmadatol aprilis végéig) és csokkenési (példaul februar végétdl marcius
végéig, vagy aprilis végétdl julius kozepéig) iddszakok is. Az egész évet tekintve a
tozsde zard értéke (7 638 pont) minimalisan, csak 53 ponttal malta feliil a nyito

értéket (7 585 pont), ami 1 szazalékos emelkedésnek felelt meg. Az év soran az

22.oldal [}



& SzazapveG

arfolyam legnagyobb és legalacsonyabb értékei kozotti kiillonbség 9 szazalékot,

756 pontot tett ki.

A Shanghai Composite arfolyamanak menetét széles kilengések jellemezték a mult
év folyaman, éves viszonylatdban — a tobbi t6zsdével szemben -, alapvetden
csokkend tendencia uralta 2023-ban, bar majusig enyhe emelkedést
regisztralhattunk. A tézsdeindex zar6 értéke (2 955 pont) 169 ponttal, vagyis
5 szazalékkal maradt a nyit6é érték (3 124 pont) alatt. A Shanghai Composite
arfolyama kilengéseinek mértékére a mualt évben 14 szazalékos volt, ami a

496 pontnak felet meg.

A STOXX arfolyamanak alakulasat kisebb kilengések melletti emelkedés
jellemezte. Bar ennél a t6zsdénél is lathattunk a mult év soran enyhe csokkenési
szakaszokat (példaul marcius soran, vagy augusztus elejét6l szeptember végéig,
ezek azonban nem voltak elég er6sek ahhoz, hogy a zaro6 értéket (2 454 pont) a nyitod
(1 938 pont) ala vigyék. igy a zaro arfolyam értéke 516 ponttal, azaz 27 szazalékkal
volt a nyit6 arfolyamé felett, a maximalis és minimalis arfolyam érték kozotti
kilonbség szintén nagyon jelentés, 25 szazalékos - 611 pont — volt, ez a

legmagasabb amplitad6 a targyalt t6zsdék kozott.

2.1.5. Az inflaciés kornyezet

Az Egyesult Allamokban 2022-ban az arak 6,5 szazalékkal emelkedtek, ehhez
képest 2023-ra az inflacié szinte megfelezddve 3,4 szazalék volt éves alapon. Az
élelmiszerek ara 2023-ban 2,7 szazalékkal lett tobb, az energia ara 2,0 szazalékkal,
csOkkentek. Azon beliul az energetikai szolgaltatasok ara 1,1 szazalékkal, az
energetikai termékek (benzin, gazolaj, stb.) arai 2,9 szazalékkal mérsékloédtek. Az
élelmiszer és energiaarakon kiviili termékcsoport ara pedig 3,9 szazalékkal lett
2023 soran magasabb, az energetikai szolgaltatasok nélkiili szolgaltatasok arai
pegig 5,3 szazalékkal néttek. Lathatjuk tehat, hogy 2023-ban a 2022-hoz képesti
inflacio felez6dés determinal6 eleme az energiaarak csokkenése volt, lefele hazta
az inflaciot az élelmiszer aremelkedés lassulasa, de felfelé a szolgaltatasok aranak

emelkedése (kivéve az energetikai szolgaltatasokat).

Az Europai Uniéban és az eur6zéna orszagai esetében az inflacidé a 2022-es évi
9,2 szazalékrol 2023-ra 6,4 szazalékra csokkent. Az eur6zéna esetében a 2022-es

8,4 szazalékos aremelkedést a mult évben 5,4 szazalékos kovette. Izland és hazank
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kivételével minden uni6s tagorszagban meérséklodott az aremelkedés iiteme, a
legnagyobb visszaesés a balti-allamok esetében volt mérhet6: Esztorszégban
10,3 szazalékpont, Litvaniaban 10,2 szazalékpont, Lettorszagban pedig
8,1 szazalékpont volt a kiilonbség. A legnagyobb fogyaszt6i aremelkedés
novekedést 2023-ban az Eurdpai Unié tagallamai kozott Izlandon és hazankban
mérték, rendre 2,3 és 1,7 szazalékkal. A harom legmagasabb inflaciot produkal6
orszag az EU tagallamok kozott 2023-ban Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia
volt, rendre 17,0, 12,0 és 11,0 szazalékkal. A legkisebb inflaciot 2023 soran az unios
tagallamok kozott Belgium, Luxemburg és Dania esetében mérték, rendre 2,3, 2,9

és 3,4 szazalékkal.

Az eurdovezet éves inflacios ratajahoz a szolgaltatasok 1,73 szazalékponttal, az
élelmiszer, az alkohol és a dohanyaru egyitittesen 1,13 szazalékponttal a nem
energetikai ipari termékek 0,53 szazalékponttal jarultak hozza, mikozben az energia

0,62 szazalékponttal csokkentette.

5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 ORSZAGOK HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-
INDEXE (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forras: EUROSTAT, Szazadvég-szerkesztés

A visegradi orszagok kozul Csehorszagban az inflacié iteme 2022-ben
14,8 szazalékon allt, de 2023-ra mar 12,0 szazalékra ment le, vagyis

2,8 szazalékponttal lett kisebb. Szlovakiaban a 2022. évi 12,1 szazalékos dragulast
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2023-ra, 11,0 szazalékos aremelkedés kovette, ez 1,1 szazalékpontos csokkenést
jelentett. Lengyelorszag vonatkozasaban azt allapithattuk meg, hogy a 2022-es
13,2 szazalékos fogyaszto6i aremelkedés 2023-ban 2,3 szazalékponttal lett kisebb,
elérve a 10,9 szazalékot. Magyarorszagon 2022-ben 15,3 szazalékos inflaciot
mértek, ez 2023-ra 17,0 szazalékra no6tt, ami 1,7 szazalékpontos emelkedést
jelentett. A V4 orszagok koziil tehat hazankban volt 2023-ban a legmagasabb az

inflacié, majd Csehorszag, Szlovakia és Lengyelorszag volt a sorrend.

2.2. A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

2.2.1. A gazdasagi teljesitmény alakulasa

A magyar gazdasag teljesitménye 2023-ben éves szinten a nyers adatok szerint
0,9 szazalékkal, mig a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok alapjan 0,7 szazalékkal sztkiilt. A 2023. évi GDP értéke
74 992 milliard Ft volt foly6aron?.

Az el6z6 (2022) évi 4,6 és az azt megel6zo (2021) 7,1 szazalékos GDP novekedéshez
viszonyitva a 2023-as évi GDP teljesitmény nagyon gyengének tiinhet, azonban a
2023-as évet sem lehet csak onmagaban értékelni, mivel 2020 évt6l olyan globalis
gazdasagi és geopolitika folyamatok zajlottak, amelyek a magyar gazdasagra is
hatéssal voltak. Osszességében megallapithaté a 2019-es évet lehet az an. utolsod
~békeév’-nek tekinteni, mivel 2020-t6l a Covid-vilagjarvany és hatasa, majd az
orosz-ukran haborq, illetve a gazai habora is markansan kihatnak a nemzetkozi

gazdasagi kornyezetre.

Epphogy 2022 elejére globalisan elkezd6dott a 2020-ban indult Covid-vilagjarvany
utani helyreallas, 2022.februar 24-én kirobbant orosz-ukran haboru és az erre adott
szankcios intézkedések olyan kedvezétlen gazdasagi folyamatokat inditottak,
amelyek hatasa globalissa valt. Bar 2021. év végén a pandémia utan megugro
keresletnovekedés miatt az energiaarak elkezdtek megemelkedni, melyre
raerOsitett az orosz--ukran habora. Mindez akkor, mikor a gazdasagi novekedés
elkezdett Gjra beindulni Magyarorszagon: a hirtelen megugré energiaarakra a még

hatékonyan miikod6 vallalkozasok sem tudtak azonnal reagalni. Emellett 2022-ben

2 KSH 2024.04.02-i frissitett adatai alapjan.
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a magyar mezdgazdasagot egy vilagszinten is rendkiviili aszaly suajtotta, amely
hatasara drasztikusan csokkent a mezbdgazdasagi teljesitmény. Ugyan szamos
intézkedés sziiletett, azonban ezeknek a hatasai kés6bb jelentkeztek. Ezt tiikrozi,
hogy 2022-ben a negyedéves bruttdé hazai termék az els6 negyedévben még
7,9 szazalékkal, majd 6,7, 4,3 és végiil a negyedik negyedévben 0,2 szazalékkal

novekedett.

A 2023-as évet egy kedvezobtlen globalis kornyezetben 1évé lassuldé gazdasag
inditotta, amely megprobal(t) alkalmazkodni a kialakult kedvez6tlen nemzetkozi
kornyezetre. Bar az energiaarak 2023-ban jelentésen csokkentek, azonban a
kiindulasi arnal magasabb szinten maradtak, amely az uniéban 1év6 vallalkozasok
szamara versenyhatranyt jelentett. Emellett a magyar és az uni6s mezégazdasag
mukodésében komoly zavarokat okoz(ott) az Ukrajnab6él vammentesen érkez6
termékek dompingje, amely komoly arnyomast és élelmiszerbiztonsagi kockazatot
idéz(ett) el6. Bar eredetileg tranzitfolyos6é biztositasa volt a cél az unids segitd
intézkedéseknél, azonban domping mennyiségben és vammentesen érkeztek az
ukrajnai mez6gazdasagi termékek az Europai Unidba. Ezekre a termékekre azonban
nem vonatkoztak az unibés elbirasok, igy kedvezobb aron tudtak elballitani a
termékeiket az ukran gazdak és ezzel a kedvez6bb arral az az unios eléirasok miatti
magasabb termelési koltséggel gazdalkodo unidés gazdak nem tudtak versenyezni.
A mennyiség és az kedvez6bb termesztési feltételek miatt az uniés piacon egyrészt
jelent6s arcsokkenés kovetkezett be, masrészt a meglévé unids piacokon Uj
szerepl6ként megjelend Ukrajna letarolta a piacokat. gy az unios gazdak piacokat
is vesztettek, amellyel tovabb novelték a veszteségeiket. Nem véletlen, hogy

2023 6szét6l szamos unios orszagban megindultak a mezégazdasagi tiintetések.

Mindezek mellett 2023. oktéber 7-én egy nagyszabasu, civilek ellen iranyuld, a
Gazai 6vezetbdl érkez6 terrortamadas érte Izrael tobb teleptilését. Ennek hatasara
Izrael elinditotta a gazai ellentamadast, amelyet megkezd6dott a gazai habora. Ez a
gazai konfliktus Gjabb globalis nehézséget idézett eld, ugyanis a jemeni huszi
lazadok 2023 novemberében bejelentették, hogy célpontnak tekintenek minden, a
Voros-tengeren kozleked6 izraeli érdekeltségti hajot. A lazadék azonban szamos
nyugati hajot is megtamadtak, ami miatt amerikai-brit ellencsapasok kovetkeztek.
Tekintettel arra, hogy a Voros-tenger az egyik f6 szallitasi atvonal, igy az itt

kialakult konfliktus a nemzetkozi kereskedelmet is hatranyosan érinti: akar a
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szallitas leallitasa, akar az 0j szallitasi Gtvonalak keresése tovabbi
koltségnovekedést idéz el6. Ezt tamasztja ala, hogy a konfliktus fokozédasa miatt
2024 januarjaban szamos vallalat (Shell, Tesla berlini gyara, Magyar Suzuki Zrt.
Esztergom) id6legesen egy-két hétre ledllitotta a Voros-tengeren keresztiili 6sszes

szallitmanyat.

Magyarorszagon kozben a fentiekben részletezett nemzetkozi és rendkiviili
idojarasi hatasok és a kevésbé hatékonyan miikodd élelmiszeripar és az
importfokaszi export hatasara jelent6s inflaciés nyomas indult el, amely 2023 év
elején tetdzott, ami 2023 6szétdl érzékelhetben csokkenésnek indult. A
2023 6szét6l megindulé dezinflacios folyamatok hatasara a realkereset
novekedésnek indult, viszont a bels6 kereslet novekedése 2023 végéig nem indult

meg, ugyanis a kiskereskedelmi forgalom volumene 2023 év végéig csokkent.

6. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) EVES VOLUMENINDEXE 2010-2023.
KOZOTT (ELOZO EV=100 %)
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Forras: KSH, Szazadvég-szerkesztés
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7. ABRA: A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) NEGYEDEVES VOLUMENINDEXE
NEGYEDEVENKENT (ELOZO EV=100 %)
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Forras: KSH, Szazadvég-szerkesztés

Termelési oldal®

A brutté hazai termék 2023.évi éves 0,9 szazalékos csokkenését egyedil a
mez6gazdasag fogta vissza, mig az ipar, az épitdipar és a szolgaltatasok erdsitették.
A 2023-as év egészét tekintve a mezbgazdasag 2,1 szazalékponttal, az ipar
-1,0 szazalékponttal, az épitéipar -0,3 szazalékponttal, a szolgaltatasok
-0,8 szazalékponttal, valamint a termékadok- és tamogatasok egyenlege
-0,9 szazalékponttal jarult hozza a 2023-as GDP valtozasahoz. Az egyes szektorok
volumenvaltozasa 2023-ban éves Osszehasonlitasban kovetkez6képpen alakult: a
mezo6gazdasagi szektor teljesitménye 68,7 szazalékkal nott, mig az ipari szektor
teljesitménye 5,1 szazalékkal, az épitéipari szektoré 5,6 szazalékkal, mig a

szolgaltatasi szektor teljesitménye 1,5 szazalékkal csokkent.

3 KSH 2024.04.02-i frissitett GDP adatai alapjan.
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8. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2010-2023 KOZOTT
(TERMELESI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég-szerkesztés

2023-ban a termelési oldalon a nemzetgazdasagi agak GDP-hez val6
hozzajarulasdban — a korabbi évekkel Osszehasonlitva — jelentds valtozas volt
megfigyelhet6: a mezdégazdasag hozzajarulasa dominans lett, a tovabbi szektorok
teljesitménye drasztikusan csokkent. A mezdgazdasagnak ilyen mértéki
hozzajarulasa a KSH 1996-t6]1 mért hosszi id6soraban még nem volt. A
mezogazdasagnak a novekedéshez valdé hozzajarulasa a 2023-as értékén kivil a
legmagasabb 2004-ben (2,0 szazalékpont) és 2008-ban (1,9 szazalékpont) volt. Ezen
hozzajarulasi értékeknél joval kisebb mérték(i a negyedik legmagasabb érték
(0,6 szazalékpont) volt, amely 2001-ben, 2013-ban és 2014-ben kovetkezett be. A
2023-as kiugroéan magas 68,7 szazalékos mezbdgazdasagi teljesitményben jelentds
szerepet jatszott a 2022-es nagyon alacsony bazis és az atlagos terméshozam;

amelyet az Europat is sajto, eddig nem tapasztalt mértéki aszalyhelyzet idézett el6.

Az ipar 2023.évi GDP-valtozasahoz valé -1,0 szazalékpontos hozzajarulasa a
harmadik leggyengébb érték; ezt megel6z6en még ez az érték 2008-ban volt. A
leggyengébb hozzajarulasi érték 2009-ben (-3,0 szazalékpont), majd ezt kovetden a
masodik leggyengébb (-1,5 szazalékpontos) hozzajarulast csak a pandémia (2020)

évében jelent meg. A szolgaltatasok 2023.évi GDP-valtozashoz vald
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-0,8 szazalékpontos hozzajarulasan kivil még 2009-ben (-2,1 szazalékpont) és

2020-ban (-1,8 szazalékpont) volt ilyen gyenge a mutato.

Az alabbi negyedéves bontasu grafikon jol szemléleti a pandémia évét koveto, a
brutté6 hazai termék volumen-valtozasanak termel6i oldalat érinté szerkezeti
valtozasokat. 2023-ban a mezogazdasagi szektor valamennyi negyedévben
tamogatta a GDP volumenének a novekedését. Ugyanakkor a szolgaltatasi
szektor 2023. els6 negyedéves (0,4 szazalékpontos) tamogatd hozzajarulasa a
kovetkez6 negyedévekben atfordult és mar a masodik negyedévtél visszafogta a
GDP novekedést. A negyedéves adatoknal is kiti{inik, hogy a szolgaltatasi szektor —
a pandémia évétdl és a 2023-tdl eltekintve — a vizsgalt idészakban, valamennyi
negyedévben stabil tamasza volt a magyar gazdasagnak. A szolgaltatasi szektor
2023 év elején, az els6 negyedévben még 0,6 szazalékkal boviilt, majd az év tovabbi
részében 2,5; 2,8; és 0,9 szazalékkal csokkent. A szolgaltatasi szektor koziil a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas teljesitménye az el6z6 év azonos idészakahoz
képest — a magas bazis ellenére — a masodik negyedévtdl eltekintve boviilt. Mig
2023. masodik negyedévében 9,8 szazalékkal csokkent a szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas teljesitménye, addig az els6 negyedévben 2,2 szazalékkal, a harmadik
negyedévben 0,8 szazalékkal, illetve a negyedik negyedévben 3,6 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ennél az agazati teljesitménynél
figyelembe kell venni, hogy a pandémia miatt az el6z6 két év (2021-2022) egy
erételjes visszarendezodést mutatott. A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas
mellett az informacid, kommunikaci6é, a pénziigyi biztositasi tevékenység, az
ingatlaniigyek, illetve a humanegészségiigyi, szocialis ellatas agazatokban is
boviilés volt megfigyelhetd az egyes negyedévekben. A legjelent6sebb javulas a
humanegészségligyi, szocialis ellatas agazatban volt, amely az el6z6 évi magas bazis
ellenére az egyes negyedévekben 8,5-9,9 szazalék kozotti boviilést ért el. Az
informacioé, kommunikacié agazat esetében a masodik negyedév kivételével az
egyes negyedévekben 2,4-5,2 szazalékos emelkedés kovetkezett be. A pénziigyi
biztositasi tevékenység agazatban a harmadik negyedév kivételével az egyes
negyedévekben 0,2-0,6 szazalékos javulas volt tapasztalhat6. Az ingatlaniigyek
agazatban szintén a harmadik negyedévben volt egy 0,2 szazalékos csokkenés, de a
tobbi negyedévben 0,4-2,6 szazalékkal boviilt a teljesitménye. A szolgaltatasi

szektorban a legnagyobb visszaesés a kereskedelem, gépjarmiijavitas, valamint a
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szallitas, raktarozas agazatokat érte. A kereskedelem, gépjarmijavitas agazatnal a
visszaesés mar 2022 negyedik negyedévében megjelent, akkor 3,0 szazalékkal
csokkent az agazat teljesitménye. Ez a visszaesés 2023-ban tovabb folytatodott. Az
agazat volumenének csokkenése 2023 els6 negyedévében 5,5 szazalékra, majd
11,8; 11,9 és 8,7 szazalék volt. A szallitdas, raktarozas agazatban a
volumencsokkenés 2023 els6 negyedévében 4,5 szazalékkal indult, majd 5,8, 7,6 és

4.4 szazalékon allt meg.

9. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2018. I-2023. IV KOZOTT
(TERMELESI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)
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Forras: KSH, Szazadvég-szerkesztés

2023-ban az ipari és az épitdipari szektor teljesitménye is visszaesett. 2023-ban
az el6z6 évhez képest az ipar 5,1 szazalékkal, ezen belul pedig a feldolgozoéipar
teljesitménye 4,0 szazalékkal csokkent. Az éves Osszehasonlitasa havi ipari adatok
szerint az ipari termelés és az ipari értékesités 2023 valamennyi honapjaban
csokkent. Bar az ipari exportértékesités 2023 harom hoénapjaban kis mértékben
novekedni tudott, azonban az sem tudta ellenstlyozni az ipari belfoldi értékesités
csokkenését, igy az Osszesitett ipari értékesités ezekben a hbnapokban is csokkent.
A 2023-as évet tekintve az ipari termelés 5,5 szazalékkal, az ipari értékesités pedig
8,3 szazalékkal esett vissza az el6z6 évhez képest. Az ipari termelésen belil a

feldolgozobipar 13 alaga koziil 10-ben csokkent, mig 3-ban n6tt a termelés. A harom

31.oldal [



& SzazapveG

novekedést mutato alagazat koziil az egyik, a feldolgozobipari termelés legnagyobb
sulyat ado jarmugyartas 8,4 szazalékkal novekedett. A masik, egy kozepes sulya
alag, a villamos berendezés gyartasa, amelynek termelése 2023-ban éves szinten
9,3 szazalékkal n6tt. A harmadik, pedig a kis sulya egyéb feldolgozbipari alag,
amelynek a termelése 6,4 szazalékkal n6tt éves Osszehasonlitasban 2023-ban. Az
élelmiszeripar volumene 11,3 szazalékkal csokkent éves bazison 2023-ban. Az ipari
értékesitésen belil az ipari belfoldi értékesités 14,8 szazalékkal, mig az ipari
exportértékesités 3,2 szazalékkal esett vissza 2022-hoz képest. Tehat az ipari
termelés sztikiilése a hazai és a globalis piac kedvez6tlen hatasaira vezethet6 vissza.
Az elmult években az ipari termelés csokkenése csak 2009, 2012 és 2020-as
években volt tapasztalhato, vagyis olyan években, amikor is vilagméreti valsagok
jelentek meg. igy ez a 2023.évi ipari termelés 5,5 szazalékos gyengiilése is
kapcsolédhat ugyanezen mintazathoz. Tekintettel arra, hogy a 2022-ben az orosz-
ukran haborat kovetden feler6sodtek a nemzetkozi gazdasagi kornyezethez tartozé
kedvezotlen hatasok, igy a javulashoz a vallalkozasoknak az adott helyzethez valo
alkalmazkodas, a kormanyzati tamogat6d intézkedések, illetve az eurdpai és a

globalis konjunktura javulasara, helyreallasara van sztikség.

Az alabbi abra havi bontasban és fix bazison &abrazolja a szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott ipari termelési, ipari belfoldi és exportértékesitési
adatokat. Az abran jol latszik, hogy az ipari belfoldi értékesités 2023 februarjaban
markansan visszaesett és kisebb ingadozas mellett ezen az alacsonyabb szinten
stabilizalédott. Bar az ipari termelés 2023 év végi szintje megkozelitett és egyes
honapokban mar elérte a pandémia (2020) el6tti idészak szintjét, azonban az ipari
termelés volumene még a pandémia el6tti 2020-as év szinte felett van. Tehat az
ipari termelés szintje az ipari exportértékesitésnek koszonhetben még magas
szinten allt 2023-ban, azonban a folyamatosan csokken6 volumen figyelmeztetd

jel az agazat megsegitésére.
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10. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA (2021.EV HAVI
ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég-szerkesztés, Megjegyzés: Szezonadlisan és munkanaphatassal kiigazitott

indexek.

2023-ban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az épitoipar 5,6 szazalékkal
csokkent. Az éves Osszehasonlitasi havi kumulalt adatok alapjan az épitéipari
termelés volumene 2023-ban 5,0 szazalékkal csokkent. Az épitményfécsoportokat
tekintve mindkét f6csoportban csokkent a termelés volumene: az épiiletek épitése
5,6 szazalékkal, mig az egyéb épitmények termelése 3,8 szazalékkal csokkent. Eves
oOsszehasonlitasban az Gj épitdipari szerzédések allomanya 11,2 szazalékkal
csokkent, amelynek hatasara a 2023 év végi épitdipari szerzédésallomany

23,5 szazalékkal esett vissza.

Az aldbbi abra havi bontasban és fix bazison abrazolja a szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott épitbipari termelési és épitményfécsoportjainak
termelési adatait. Az abran latszik, hogy az épiiletek épitésének szintje a pandémia
(2022) 6ta jobban ingadozott. Ezzel egytitt viszont az egyéb épitmények épitésének
szintje 2023-ban mar megkozelitette és néhany honapban mar alacsonyabb szinten
ingadozott, mint a 2018-as ,épitdipari boom” el6tt. Tehat az épitdipari termelés egy
magasabb szintrol csokkent 2023-ban; és jelenleg azon a szinten all, ahonnan az

épitSipari fellendiilés elindult. Ugyanakkor a gazdasag novekedéséhez
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nélkiulozhetetlen az épitéipar teljesitményének stabil béviilése, amelyhez

tamogato6 gazdasagpolitikara van sziikség.

11. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVIATLAGA = 100%)
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indexek.
Felhasznalasi oldal*

A felhasznalasi oldal esetében a 2023.évi 0,9 szazalékos GDP-csokkenését a
jelent6sen csokkend import miatt megjelen6 kimagasld nettoé export tompitotta,
mig a brutt6 felhalmozas markans csokkenése erositette. A 2023-as évet tekintve
az export-import egyenlege 4,9 szazalékponttal, mig a belfoldi felhasznalas
-5,8 szazalékponttal jarult hozza a 2023. évi 0,9 szazalékos GDP-csokkenéshez. A
belfoldi felhasznalason beliill a végs6é fogyasztas -0,8 szazalékponttal, a bruttd
felhalmozas pedig -5,0 szazalékponttal jarult hozza brutt6 hazai termék
volumenének valtozasahoz. A bruttdé felhalmozasnak a 2023-as éves GDP-
valtozasahoz valé hozzajarulasanak -5,0 szazalékpontos értéke magasnak
tekinthet6, mivel a korabbi évekkel Osszevetve egy ennél gyengébb év volt: ez a
2009-es év, ekkor brutté felhalmozas hozzajarulasa -5,9 szazalékponttal jarult
hozza a 2009-es GDP csokkenéséhez.

4 KSH 2024.04.02-i frissitett GDP adatai alapjan.
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2023-ban éves 0sszehasonlitasban a belfoldi felhasznalas volumene 5,6 szazalékkal
csokkent. A belfoldi felhasznalason belil, 2023-ban éves bazison a bruttd
felhalmozas volumene 14,9 szazalékkal (és ezen belil a brutté allbéeszkoz-
felhalmozas 7,4 szazalékkal), a végs6d fogyasztas volumene pedig 1,1 szazalékkal
csokkent. 2023-ban éves bazison az export volumene 0,9 szazalékkal n6tt, mig az
import volumene 4,3 szazalékkal csokkent. A kiilkereskedelem kozel 80 szazalékat
kitevod aruforgalom exportvolumene 1,0 szazalékkal nétt, azonban az aruforgalom
importvolumene 4,6 szazalékkal csokkent 2023-ban éves szinten. A szolgaltatasok
kiilkereskedelmi forgalmanak export volumene 0,7 szazalékkal béviilt, mig az

importé 1,9 szazalékkal mérsékl6dott 2023-ban éves szinten.

A végso fogyasztas magaban foglalja a haztartasok tényleges fogyasztasat és a
kozosségi fogyasztast. A haztartasok tényleges fogyasztasa pedig a kovetkezd
harom tételt tartalmazza: a haztartasok fogyasztasi kiadasa, a természetbeni
tarsadalmi juttatas a kormanyzattol és a természetbeni tarsadalmi juttatas a
haztartasokat segit6 nonprofit intézményekt6l. 2023-ban a haztartasok fogyasztasi
kiadasa 2,2 szazalékkal csokkent, azonban a kormanyzattél kapott természetbeni
juttatdas mértéke 4,5 szazalékkal és a haztartasokat segité nonprofit
intézményekto6l kapott juttatasok mértéke 2,8 szazalékkal nott. igy a haztartasok
tényleges fogyasztasa Osszességében 1,0 szazalékkal csokkent. Tekintettel arra,
hogy a kozosségi fogyasztas volumene 1,5 szazalékkal csokkent, igy a végsod
fogyasztas osszességében 1,1 szazalékkal csokkent. Tehat a haztartasok fogyasztasi
kiadasat enyhitette a kormanyzattol és a haztartasokat segitdé nonprofit

intézményekto6l kapott természetbeni juttatasok mértéke.
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12. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2010-2023 KOZOTT
(FELHASZNALASI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO EV=100%)

] N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Haztartasok tényleges fogyasztasa I Kozosségi fogyasztas
Brutt6 felhalmozas B Netto export
GDP

Forras: KSH, Szazadvég-szerkesztés

A vizsgalt 2018-2023-as id6szakban az éves bazisa 2023. évi negyedéves adatokat
attekintve megfigyelhet6 volt, hogy a brutté hazai termék volumen valtozasaban a
haztartasok tényleges fogyasztasa 2023-ban erodteljesen lecsokkent. Ezzel
ellentétesen 2023-ban egyediil és nagyobb mértékben a nett6 export tamogatta a
GDP volumenvaltozasat. A brutto felhalmozas visszaszorulasa

2022. negyedik negyedévétdl indult meg és 2023 masodik negyedévben tet6zott.
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13. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP-VALTOZASAHOZ 2018.1-2023. IV. NEGYEDEV
KOZOTT (FELHASZNALASI OLDAL, SZAZALEKPONT, ELOZO £EV=100%)
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A haztartasok tényleges fogyasztasanak volumencsokkenése a
2023. negyedik negyedévében megallt és enyhe javulasnak indult. Mig a
haztartasok tényleges fogyasztasanak volumene 2023 els6 negyedévében
3,0 szazalékkal, majd a kovetkezo két negyedévben 2,9 és 0,7 szazalékkal csokkent,

addig 2023 negyedik negyedévében 1,4 szazalékos javulas kovetkezett be.

A brutté felhalmozas volumencsokkenéséhez jelentds mértékben hozzajarul a
készletvaltozas is. Ugyanis példaul 2023 masodik negyedévében éves bazison a
brutté felhalmozas volumene 22,5 szazalékkal csokkent, addig ugyanezen
idoszakban a brutté alléeszkoz-felhalmozas volumene 10,7 szazalékkal
mérséklodott. Ugyanezen iddszakban a brutté felhalmozasnak a GDP-valtozasahoz
val6 hozzajarulasa -7,6 szazalékpont volt, amelyb6l a brutto allbeszk6z-felhalmozas
-3,2 és a készletvaltozas -4,4 szazalékpontot tett ki. Hasonlbéan alakult a
2023 negyedik negyedév: a brutté felhalmozasnak a GDP-valtozasahoz val6
hozzajarulasa -4,2 szazalékpont volt, amelybdl a brutté alléeszkoz-felhalmozas
mindossze -0,8 szazalékpont és a készletvaltozas -3,5 szazalékpont volt. Ezen
id6szakban a brutté felhalmozas volumene 13,2 szazalékkal csokkent, mikozben a

brutto6 alléeszkoz-felhalmozas volumene minddssze 2,8 szazalékkal mérséklodott.
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A kiilkereskedelmi egyenlegnek 2023-ban foly6 aron 3 834 milliard forintos
aktivum keletkezett, amelynek a kétharmada a masodik és a harmadik
negyedévben valosult meg. Az export volumene 2023 els6 és masodik negyedévben
novekedett, majd a harmadik és a negyedik negyedévben csokkent, igy a
2023 negyedik negyedévében mar 4,1 szazalékkal mérséklédott. Az import
volumene 2023 els6 negyedévét kovetdéen minden negyedévben csokkent, igy a

2023 negyedik negyedévében mar 8,4 szazalékkal sztkilt.

2.2.2. Munkaerépiaci folyamatok

2.2.2.1. A kilabalds nyomdn megjelent a munkaeréhidny a magyar gazdasdgban

2023-ban a 15-74 éves népesség aktivitasi rataja 67,4 szazalék volt
(4 milli6é 927 ezer f6), ami a korabbi év azonos id6szakahoz viszonyitva a
munkaerépiac 55,3 ezer f6s bovilését jelenti. A vizsgalt id6szakban a
foglalkoztatottak 1étszama 4 millié 724 ezer f6 kornyékén alakult, ami az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 28,7 ezer f6s emelkedést jelent. Ezzel parhuzamosan a
munkanélkuliek szama emelkedett, szamuk 203 ezer fo, ez a megel6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 26,6 ezer f6s novekedést mutat. A foglalkoztatas
novekedése az utdbbi iddszakban nem jelentett egyet a munkanélkiiliség
csokkenésével. A magas inflacié miatt ugyanis a realbérek csokkentek januar és
augusztus kozott, tovabba a magas kamatkornyezet miatt a haztartasok egy
részének megemelkedett hiteltorlesztéssel is szamolnia kellett. A megnovekedett
koltségek az inaktiv népesség egy részét a munkaerdpiacra valé belépésre
0sztonozték. Ennek a munkaer6-kinalatnak bizonyos része rogton munkaba tudott

allni, egyesek viszont rovidebb-hosszabb ideig még allaskeres6k maradtak.
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14. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A
MUNKANELKULISEG ALAKULASA (EZER FO, 2010 = 0)
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Forras: KSH, Szazadvég-szamitas

2022-h6z képest a nemzetgazdasagban a teljes munkaidében alkalmazottak
létszama 15 ezer fével, 3 milli6 190 ezer fére emelkedett, amely 61 ezer fével
meghaladja a 2019-es szintet is. A béviilés motorja els6sorban a versenyszféra volt,
ahol az alkalmazottak szama az elmult évben 23 ezer f6ével n6tt. A kozszféraban
ezzel szemben csokkent az alkalmazottak szama 672 ezer forél 660 ezer fore. A
nonprofit szervezetek korében az alkalmazottak szama 4 ezer fovel, 226 ezer fére
emelkedett a tavalyi év soran. A kozfoglalkoztatottak szama a tavalyi évben
atlagosan 66 ezer f6 korul alakult, amely kozel 8 ezer f6s csokkenést jelent a
megel6z6 évhez képest, vagyis a Startmunkaprogramok tovabbra is marginalis

szerepet toltenek be a magyar munkaerdpiacon.
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15. ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK ALAKULASA
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A munkanélkiiliek szama 26,6 ezer f6ével nott, 203 ezer fére, a munkanélkuliségi
rata igy 4,1 szazalék lett, ami éves viszonylatban, 0,5 szazalékpontos emelkedést
jelent. A munkanélkiilieken beliil a tartoésan, legalabb egy év allastalanok aranya
34,5 szazalékrol 35,2 szazalékra emelkedett. Ez a folyamat ugyanakkor nem
meglepd, az allastalanok koziil a rovidebb ideje munkanélkiiliek tudnak
konnyebben elhelyezkedni a frissebb munkatapasztalatuk okan, illetve a korabbi
munkaeréhianyos id6szakkal szemben a kilabalas id6szakaban a vallalatok
nagyobb korbdl valaszthatnak, igy nem kell lejjebb adniuk elvarasaikon. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat adatai alapjan 2023-ban, havi atlagban az allaskeres6k
szama 231,8 ezer fot tett ki, 6 ezer f6vel kevesebbet mint 2022-ben és kozel 19 ezer
fovel kevesebbet mint 2019-ben. Emelkedett a bejelentett nem tamogatott Gj
allashelyek szama, 2023-ban 15,7 ezerre. Mindez azt jelenti, hogy a tavalyi évben is
feszes munkaer6piac jellemezte a magyar gazdasagot, ennek mértéke a Beveridge-
gorbe alapjan megkozelitette valsag el6tti, 2019-es szintet. Hasonl6 képet mutat a
KSH tiresallashely statisztikaja is. A 2023-as adatok alapjan az allasok 2,4 szazaléka
volt betoltetlen a nemzetgazdasagban, amely megegyezik a 2019-es értékkel. Az
elmult évben a koltségvetési az iires allashelyek 3,7 szazalékon stagnalt, mig a

versenyszféraban 0,2 szazalékponttal 2,2 szazalékra csokkent.

40. oldal [



& SzazapveG

16. ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
ADATOK)
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A teljes nemzetgazdasagban a brutt6 atlagkereset 14,2 szazalékkal 571 200 forintra
emelkedett 2023-ban. Ezen belil a versenyszféraban 16,2, a koltségvetési
intézményeknél 7,3, mig a foglalkoztatas szempontjaboél jelentds nonprofit
szervezetek korében 14,0 szazalékos béremelkedés valosult meg. A koltségvetési
szféraban az atlagkereset valtozasat befolyasolta a 2022 februarjaban a honvédelmi
és arendvédelmi hivatasos allomanynak kifizetett, hathavi illetménynek megfelel6
szolgalati juttatas, az an. fegyverpénz. A netto6 atlagkereset szintén 14,2 szazalékkal
386,2 ezer forintra emelkedett. 2023-ban az atlagos éves pénzromlas mértéke

elérte a 17,6 szazalékot, igy a realkereset 2,9 szazalékkal csokkent a tavalyi évben.

2.2.3. Inflacié és monetaris kondiciok

2023-ban a fogyaszt6i arak Magyarorszagon atlagosan 17,6 szazalékkal névekedtek
2022-hez képest. Ez az érték jelentds gyorsulast jelent a 2021-es 5,1 szazalékos,
illetve a 2022-es 14,5 szazalékos inflacié utan, tovabba meghaladja a jegybank

3 szazalékos inflacios céljat és a 2—4 szazalék kozotti célsavon kiviilre esik.
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A 2023-as év folyaman a gaz vilagpiaci ara jelentd6sen csokkent a 2022-ben
tapasztalt arszintekhez képest. A gaz ara 2023 januarjaban volt a legdragabb
(75 eur6/megawattora), majd majus végéig folyamatos csokkenés volt
tapasztalhato, aminek koszonhetéen 30 eur6/megawattora ala csokkent az érték.
Az év masodik felében kismértékben emelkedtek az arak, azonban folyamatosan
30 és 50 eurd kozott kellett fizetni egy megawattoraért. Ez az arszint ugyan
meghaladja a koronavirus el6tti arszintet, azonban lényegesen kedvez6bb a haboru
kitorése utan, 2022-ben tapasztalt értékeknél. A gaz vilagpiaci ara a lakossagi
fogyasztoi arakat a szabalyozott hatbésagi arszabas miatt kozvetlentil nem
befolyasolta, azonban kozvetetten, a vasarolt termékek és szolgaltatasok arain

keresztiil jelent6s hatast gyakorolt a pénzromlasi titem csokkenésére.

17. ABRA: A GAZ PIACI ARANAK ALAKULASA 2023-BAN A TTF GAZTOZSDEN
(EURO/MEGAWATTORA)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég-szerkesztés

Az inflacié éven beliili lefutasanak vizsgalata soran szembetiiné a folyamatos
lassulas, azonban annak mértéke eltér6 volt az év folyaman. A pénzromlas iiteme
januarban 25,7 szazalékot tett ki, majd a kismértékii, de folyamatos csokkenést
kovetden augusztusban 16,4 szazalékon allt. Szeptembertdl még eroteljesebbé
valtak a dezinflaciés folyamatok, amelyben az év folyaman stabilizalodo

forintarfolyam, a szigor monetaris politika, a visszaes6 fogyasztas, illetve a
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bazishatasok beéptilése is fontos szerepet jatszott. Ennek koszonhet6en
2023 utols6 negyedévében a mutato folyamatosan csokkent, decemberre elérte az
5,5 szazalékos szintet. Osszességében elmondhaté, hogy az év folyaman
20,2 szazalékponttal csokkent az inflaci6 Magyarorszagon, ami jelentés
eredménynek mondhat6é. A decemberi éves bazison szamitott inflacié az év eleji

elemz6i és kormanyzati varakozasokhoz képest is kedvezobb lett.

A fobb termékcsoportok koziil legnagyobb mértékben, 25,9 szazalékkal, az
élelmiszerek ara noétt. Az élelmiszerek esetében az arak novekedési titemének a
valos inflacional joval nagyobb szerepe van, tekintettel arra, hogy a fogyasztok ezen
termékeket az atlagosnal gyakrabban vasaroljak, ezért a szerepe a lakossag

észlelésében jelent6sebb az inflacios kosarban becstlt sulyanal.

Az élelmiszereken beltil a hus, a hal és az ezekbdl késziilt készitmények ara
atlagosan 20,2 szazalékkal novekedett 2023-ban. Az emelkedést hajtotta a hal
aranak 24,7 szazalékos novekedése, illetve a huskonzervek 35,5 szazalékos
aremelkedése. A tobbi termék esetében is az atlaghoz kozeli aremelkedés volt
megfigyelhet6, igy a baromfihtas ara 19,5 szazalékkal, a sertéshasé pedig

17,5 szazalékkal novekedett.

Az év folyaman a tej, tojas és egyéb tejtermékek esetében volt tapasztalhato az
egyik leggyorsabb pénzromlasi titem (29,0 szazalék) az élelmiszerek kozott. Ezt
leginkabb a sajt nélkiil szamitott tejtermékek 35,4 szazalékos, illetve a vaj és
vajkrém 30,8 szazalékos atlagos éves aremelkedése okozta, azonban a tojas

esetében is 29,9 szazalékkal novekedtek a fogyasztoi arak.

A cerealiak, édességek ara nott a legnagyobb mértékben (30,7 szazalék)
2023 folyaman. Ezen beliil kiemelkedik az édesipari lisztesaru 37,8 szazalékos, a

kenyér 35,6 szazalékos, illetve a cukor 31,0 szazalékos arnovekedése.

A zoldség, gyumolcs, burgonya ara atlagosan 23,4 szazalékkal emelkedett. Az
atlagosnal jelentdsebb novekedés lathatod tobbek kozott a burgonya, valamint a
gyumolcs- és zoldséglé esetében is (32,9 és 31,3 szazalék). A flszerek és egyéb
élelmiszerek 28,7 szazalékkal, a hazon kiviili étkezés 25,9 szazalékkal, mig a kavé,
atea, az uiditoéitalok 28,1 szazalékkal kertiltek tobbe az el6z6 évhez képest. A szeszes
italok és dohanyaruk atlagosan 15,4 szazalékkal dragultak, amiben a legjelent6sebb

szerepet a sor 29,0 szazalékos aremelkedése jatszotta.
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A mezbégazdasagi termel6i arak atlagosan 12,7 szazalékkal csokkentek. A
legkedvez6bb folyamatok az ipari novények (36,8 szazalékos csokkenés), illetve a
gabonafélék (31,5 szazalékos csokkenés) esetében jatszodtak le. Ezzel szemben
jelentésen, atlagosan 40,0 szazalékkal nétt a burgonya termelbiar-indexe az év
folyaman. A zoldségek (15,7 szazalék) és a gyumolcsok (14,3 szazalék) esetében

szintén novekedés volt tapasztalhato.

2023-ban a masodik legnagyobb mértékben a haztartasi energia ara névekedett,
atlagosan 22,1 szazalékkal. A f6csoporton beliil a brikett és a koksz ara emelkedett
a legjelent6sebb mértékben (49,5 szazalék), azonban a kis suly miatt nem gyakorolt
jelent6s hatast a pénzromlasi titem alakulasara. Ezen feliil atlag feletti mértékben
nott a thzifa (36,8 szazalék), a palackos gaz (31,4 szazalék) és a vezetékes gaz
(28,6 szazalék) ara. Az elektromos energia esetében (16,8 szazalék) az atlagos
inflaciotol elmaradoé volt az aremelkedés. A fécsoport esetében a vezetékes gazra,
illetve az elektromos energiara vonatkozéan fontos kiemelni, hogy az el6z6 év
hatésagi aras szabalymodositasa utan szeptemberben a megnovekedett bazisok
beépultek az értékekbe, igy az év utolsé négy honapjaban jelentésen alacsonyabb

volt az inflacié mindkét termék esetében.

A harmadik legjelentésebb aremelkedés az év folyaman az egyéb cikkeket,
tuzemanyagokat (18,6 szazalék) jellemezte. A novekedéshez jelentékeny mértékben
jarult hozza a tankonyvek 102,5 szazalékos, az allateledelek 42,2 szazalékos, illetve
a jarmiiuzemanyagok 24,7 szazalékos arnovekedése. Ezzel szemben atlag alatti
mértékben noétt a gyogyszerek, gyogyaruk (7,9 szazalék), a konyvek (5,4 szazalék),

illetve a kép-, hang- és adathordozo6 eszk6zok (3,1 szazalék) ara.

A szolgaltatasok atlagosan 13,2 szazalékkal dragultak, amelyben az egyéb aticélra
tortén6 utazas 28,1 szazalékos, az autopalyadij, gépjarmiikolcsonzés, parkolas
24,9 szazalékos, valamint a jarmQjavitds és karbantartas 20,2 szazalékos
aremelkedése jatszotta a legnagyobb szerepet. Ezzel szemben csokkentette a
és iskoldba torténd utazas 14,5 szazalékos arcsokkenése. Osszességében
elmondhato, hogy a szolgaltatasok esetében az év folyaman kisebb mértékben
kezdddtek el a dezinflaciés folyamatok, azonban ez a trend nem csak hazankban

volt jellemz6, hanem az egész Eurdpai Unio inflacios dinamikajat is meghatarozta.

44. oldal [



& SzazapveG

A ruhazkodasi cikkek atlagosan 8,3 aremelkedése volt az egyik legalacsonyabb a
termékcsoportok kozott. A szovetek dragultak a legnagyobb mértékben
(16,7 szazalék), ennek salya a fogyasztoi kosarban azonban igen alacsony. Ezen
feliil az atlagon feluli inflaci6 volt tapasztalhaté a férfi és n6i alséruhazatok
esetében is (13,6 szazalék, illetve 11,8 szazalék). A rovidaru (15,5 szazalék) szintén

az atlag felett dragult.

A tartos fogyasztasi cikkek inflacidja (5,6 szazalék) alakult a legkedvezdbben az év
folyaman. A termékcsoporton beliil a legnagyobb, 13,9 szazalékos novekedést a
konyha- és az egyéb batorok esetében mérték, ezt kovette az 4j
személygépjarmiivek 12,7 szazalékos, illetve a ftitd6 és fb6z6berendezések
12,2 szazalékos aremelkedése. Visszafogta azonban a tartés fogyasztasi cikkek
arnovekedése, valamint a televizid 1,7 szazalékos, illetve a hasznalt
személygépjarmiivek 3,7 szazalékos arcsokkenése. A tartos fogyasztasi cikkek
keresleti, kinalati egyensulytalansagok megsziinése, illetve az ellatasi lancok

hatékonyabb miikodése befolyasolta.
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A Magyar Nemzeti Bank inflacidos alapmutatéi kozil az indirekt adoktol sziirt
maginflacié a 2022-es 15,6 szazalék utan 2023-ban 18,1 szazalékot tett ki.
3,7 szazalékponttal, 15,8 szazalékra emelkedett a feldolgozott élelmiszerek nélkiil
szamitott maginflacio, mig a ritkan valtozo ara termékek inflacidja 13,0 szazalékrol
15,2 szazalékra gyorsult éves atlagban. A szezonalisan kiigazitott maginflaci6 pedig

a 2022-es 15,7 szazalékrol 18,2 szazalékra novekedett.

2.2.4. Pénziigyi piacok

Az MNB 2023 folyaman miutan kedvez6 inflaciés adatok lattak napvilagot oktdber
24-t61 kezdb6dben tobb lépésben csokkentette alapkamatat az év elejei
13 szazalékos mértékirdl év végére 10,75 szazalékosra. Az effektiv kamatlabat,
amelynek mértéke az év elején 18 szazalék volt, pedig 5 1épésben majustol
kezd6d6en szeptemberre 1 szazalékpontos 1épésékkel 13 szazalékosra vagta vissza.
Itt ért Ossze az effektiv rata és az iranyad6 kamatlab. Ezt kovet6en a jegybank
folytatta az effektiv- és az iranyad6 kamat egyidejii és mérték(i csokkentését. A
lépések indoka legféképpen a mindinkabb kedvezébbé valé hazai inflaciés
kornyezet és a kevésbé turbulens pénz- és els6sorban devizapiaci fejlemények

voltak.

A magyar jegybank és a kormany kozott ezidbben vita bontakozott ki a
kamatcsokkentés mértékét illetben. Pontosabban a jegybank szerint ovatos
lépésekben, mig a kormany véleménye szerint kisebb 1épésekben tortént meg a
monetaris lazitas, mint azt a vallalati és lakossagi hitelezés és egy gazdasagi

novekedést el6térbe allitdé gazdasagpolitika indokolt volna.

A lakossagi hitelfelvételeknél a kamatkockazat jelenti a piaci kockazatot. A
magasabb kamatkornyezet nem érinti a lakossagi hiteleket abban az esetben, ha
kamat minél hosszabb idére, akar a futamidd egészére rogzitett. Nyilvanvaldan, ha
a kamatperiodus rovidebb, akkor a hitelfelvevé csak arra az idészakra mentes a
kamatkockazat al6l. A hitelfelvevonek magasabb kamatot kell fizetnie ugyanis a
kovetkezd kamatperiodusban. A hitelek minél nagyobb része rogzitett kamatozasu
és minél hosszabb a fixalt kamatperiédus hossza, annal kisebb a lakossagi hitelek
kamatkockazata. Amiota a devizahitelek forintositasa révén a lakossagi hitelek

arfolyamkockazata megsziint a jegybank hangsulyozta a lakossagi hitelfelvevok
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szamara a kamatkockazat fontossagat, ezzel inspiralta 6ket a hosszabb

kamatperiodus felé.

A magas kamatkornyezetben a kormany igyekezett a kkv-k hitelezésének
segitésére és a hitelpiac kiszaradasat elkeriilend6 a Széchenyi Kartya Program és a
Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram altal. A lakossagot pedig a kamatstop

intézménye védte meg a magasabb torlesztorészletektol.

Az MNB el6zetes adatai szerint 2023-ban 1929 milliard forint ad6zas utani
nyereséget jelentett a bankszektor. Ehhez képest egy évvel korabban a bankszektor
az auditalt adatok alapjan 833 milliard forintos ad6zas utani nyereséget ért el. Az
el6z6 évhez képest n6tt a kamateredmény és a jutalékeredmény is, de emelkedtek
a mukodési koltségek is. A kamateredmény a csokken6 kamatkornyezetben, és a
magas kamatmarzsok mellett a jelentésen olcsébb forrasoknak koszonhetden
32,2 szazalékkal nott. A dij- és jutalékeredmény 17,3 szazalékkal volt nagyobb az
el6z6 év eredményénél. A miikodési koltségek pedig 17,7 szazalékkal novekedtek a

2022 év egészéhez képest.

A hitelintézetek tokeellatottsaga 2023-ban stagnalt, hiszen a tokemegfelelési
mutato az el6z6 évhez képest 0,1 szazalékponttal 19,0 szazalékra modosult. Mivel
a hitelintézetek teljes szavatold tokéje 12,2 szazalékkal (8 900 milliard forintra)
no6tt, a kockazatokkal korrigalt mérlegf6osszeg ennél nagyobb aranyban,
12,8 szazalékkal emelkedett és 2023. december 31-én 46 860 milliard forintot tett
ki.

2.2.5. Adédssagfinanszirozas

A magasabb kamatkornyezet nyilvanvalban nagyobb terhet jelent az
allamhaztartas szamara is. Az allamadossag durationjanak hosszitasaval
tompithatéak az atarazédasok negativ, illetve koltségnovel6 hatasai. Az
adossagportfolio atarazodasanak minimalis ideje (ATR) minimum 4 év, az minimalis
atlagos hatralévo futamidé pedig (ATM) 5,5 év volt a 2023. évi Finanszirozasi terv

szerint. Az ATR értéke december végén 4,9 év-, mig az ATM-¢€ 6,1 év volt.
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2023 decemberére a devizaarany 25,1 szazalékosrol 26,6 szazalékra emelkedett,
amely ugyan egyfeldl enyhén nagyobb arfolyamkockazatot jelent, ugyanakkor
megfelel az AKK Finanszirozasi tervében megfogalmazott célsavnak (0-30 szazalék).
A forint arfolyama er6sodni tudott az eurdval és a dollarral szemben is. 2023-ban
az éves atlagos arfolyamokat figyelembe véve eldbbi 9 forinttal 391-rdl

382 forintra, mig utébbi 20 forinttal 373-r6l 353 forintra er6sodott.

A lakossagi allampapirok aranya (20,4 szazalék) is kittzott célsavban (20-
25 szazalék) maradt. A rovid- mellett a hossza referencia allampapirhozamok is
emelkedtek az év folyaman. A 3 hoénapos hozam 12,31 szazalékrol
6,23 szazalékosra, mig a 20 éves allampapirok hozama 8,41 szazalékrol
6,07szazalékra csokkent. igy a hozamgorbe az elmult egy évben jelent6sen lejjebb

tolodott.

2.3. Az allamhaztartas helyzetének értékelése

2.3.1. A 2023. évi koltségvetési torvény és modositasainak attekintése

A 2023. évi koltségvetésrol szolo6 torvényjavaslatot Varga Mihaly pénziigyminiszter
2022. junius 29-én terjesztette be az Orszaggylilés elé, a torvényjavaslattal
kapcsolatos zaroszavazasra pedig jalius 19-én kertlt sor. A 2023. évi koltségvetés a
3,5 szazalékos GDP-aranyos allamhaztartasi hianycélt és az allamadossag

73,8 szazalékra val6é mérséklését iranyozta el6.

A 2023. évi koltségvetési torvényben leirt makrogazdasagi és koltségvetési palyat
az id6kozben jelent6sen megvaltozott makrogazdasagi feltételrendszer és azon
belul is dontéen az orosz-ukran habora gazdasagi hatasai miatt modositani kellett.
A Kormany 2022. decemberében fogadta el a torvényt modositdé koltségvetési
rendeletet. 2023 januarjaban pedig koltségvetési rendeletben leirtakat megerdsitd
és azt részletesebben is kibonté moédositott 2023. évi koltségvetési torvényt is
benyujtotta Orszaggytlés elé. Az Orszaggytlés 2023. marcius 31-én fogadta el a
modositott 2023. évi koltségvetési torvényt. A modositott 2023. évi koltségvetés
3,9 szazalékos GDP-aranyos hiannyal szamolt a GDP-aranyos allamadossag

69,7 szazalékara val6 csokkentése mellett.
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Azonban ez a célszam is fél év elteltével felulvizsgalatra kertlt, 2023 oktoberének
els6 hetében a kormany a hianycélt 5,2 szazalékra modositotta. Az elbzetes
december végi adatok és a pénziigyminiszter kozlése szerint a koltségvetés
pénzforgalmi hianya a GDP 5,9 szazalékat érte el. Ugyanakkor az aprilis elején
publikalt EDP jelentésben k6zolt GDP adatokhoz viszonyitva a pénzforgalmi hiany
6,1 szazalékos értéket mutatott, ami 1,1 szazalékpontos csokkenést jelent 2022-es
7,2 szazalékos pénzforgalmi hiany adathoz képest képes. Az unidés modszertan
szerinti hiany 6,7 szazalék lett, vagyis az eredményszemléleti hiany

0,5 szazalékponttal novekedett az el6z6 évhez képest.

A KSH el6zetes adatai alapjan az EDP jelentésben publikalt eredményszemléletii
hiany 5018 milliard forint volt, ami a GDP 6,7 szazalékanak felelt meg. Ez
0,5 szazalékpontos novekedést jelent a 2022.év 6,2 szazalékos eredmény-

szemlélet(i hiany adatahoz képest.

A Magyar Allamkincstar 2024 januarjaban tette kozzé a 2023. évre vonatkozo
elozetes pénzforgalmi mérleget, mely alapjan attekintjik, hogyan alakultak a
fontosabb bevételi és kiadasi tételsorok az eldiranyzatban foglaltakhoz és a

megel6z6 évi tényadatokhoz képest.

2.3.2. Bevételek

A kozponti alrendszer 2023-ban 36 515,7 milliard forint bevétellel zart, amely
22,2 szazalékkal (6 622,7 milliard forinttal) magasabb, mint az el6z6 évi adat, és
0,4 szazalékkal (157,4 milliard forinttal) haladta meg a koltségvetési eldiranyzatban
kitizott célt. A bevételek novekedéséhez hozzajarult a kozponti koltségvetés és a
tarsadalombiztositasi alapok, mik6zben az elkiilonitett allami pénzalapok bevételei

3 szazalékkal csokkentek.

A kozponti  koltségvetés  halmozott bevételei az elmualt évben
26 269,8 milliard forintot értek el, amely 25,4 szazalékkal
(5 319,2 milliard forinttal) jelent magasabb teljesiilést, mint a 2022. évi. A
tényleges bevételek a 1 szazalékkal, szamszerGien 255,2 milliard forinttal voltak

magasabbak, mint a koltségvetési torvényben szerepl6 tervek.
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A gazdalkodd szervezetek befizetései 25,5 szazalékkal (737,7 milliard forinttal)
nottek 2022. évihez képest. A befizetések novekedése ellenére azonban az éves
eléiranyzatnak csak a 92,2 szazaléka folyt be, ugyanis az energiaellatok
jovedelemadodjabol, a banyajaradékokbdl és a gyogyszergyartdéi adobol szarmazo
bevételek esetében jelentés elmaradas alakult ki a tervekhez képest. Ez
osszességében 306 milliard forint elmaradast eredményezett az elbiranyzathoz

képest a gazdalkodoi adobevételeknél.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legjelentdsebb tételt jelent6 tarsasagi
ad6 bevételekb6l az év folyaman 1 013,8 milliard forint, az elbiranyzat
100,9 szazaléka folyt be, amely az el6z6 év egyenlegét 267,2 milliard forinttal
(35,8 szazalékkal) haladta meg. Ez 8,9 milliard forint tobbletet jelentett az

eléiranyzathoz képest.

A masodik legnagyobb tételnek szamito egyéb kozpontositott bevételek esetében
17,9 milliard forinttal (3,3 szazalékkal) tobb bevétel folyt be az év folyaman,
osszesen 569,7 milliard forint. Ez az el6iranyzatot 0,6 szazalékkal meghalado
bevételt jelent. A novekedés annak koszonhetd, hogy az elektronikus tutdijbol
szarmazo bevételek 306 milliard forintra novekedtek, ami 28,9 milliard forintos

bevételi tobbletnek felel meg.

A 2022-es év folyaman, a kormanyzati kiigazitasok részeként ideiglenesen
bevezetett kiilonadoknak (extraprofit adoknak) bevételei koziil jelentésen

novekedett az el6z6 évhez képest is
az energiaellatok jovedelemadoja 230,8 milliard forinttal (113,2 szazalékkal),
a kiskereskedelmi ad6 65,6 milliard forinttal (37,1 szazalékkal).

A jelentbs novekedés ellenére az energiaellatok jovedelemadodjanak
434,7 milliard forintos bevétele mindodssze az elbéiranyzat 60,7 szazalékat tette ki,
ami 281,4 milliard forintos elmaradasnak felel meg és a legnagyobb hianyt okozo

tételt jelenti a gazdalkodo szervezetektol szarmazo befizetések esetében.

A kiskereskedelmi addk bevételei ezzel szemben 18,1 szazalékkal felul teljesiiltek
és 37,2 milliard forint tobbletbevételt eredményeztek az eredeti tervekhez képest.
Ez a masodik legnagyobb tobbletbevételt jelentd tételnek szamit ebben a bevételi

csoportban.
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Uj adénemként keriilt bevezetésre 2022 decemberének utolsé napjaiban a
gyogyszergyartoi kiilonado, valamint a 2023 jaliusaban kihirdetett szén-dioxid
kvota ado. A gyobgyszergyartoi killonadobol szarmazé 91,1 milliard forintos
bevételével a torvényben szerepld elbiranyzat 74,4 szazalékat érte el, vagyis az
eléiranyzathoz képest 31,4 milliard forinttal alul teljesiilést latunk. Mivel a szén-
dioxid kvota adé még nem szerepelt a 2023-as modositott koltségvetési tervekben,
ezért az ebbdl szarmazo6 41,5 milliard forint a legnagyobb terven feliili bevételi tétel

is egyben a gazdalkodo szervezetektdl szarmazo befizetések esetében.

A pénziigyi szervezetek befizetései 352,6 milliard forintra nottek, ami egyrészt
7,8 szazalékos novekedésnek felel meg 2022-es év adatahoz képest, masrészt
1,5 szazalékos elmaradast jelent az elbiranyzattél. A  banyajaradékok
241,9 milliard forintos bevétele pedig minimalisan, 0,2 szazalékkal emelkedett az
el6z6 évhez képest és mindossze a torvényi elbiranyzat 72,4 szazalékat érte el.

Utobbi 92,1 milliard forintos elmaradast jelent a koltségvetési tervekhez képest.

2023-ban a kisvallalati adobol (KIVA) 183,4 milliard forint bevétel keletkezett,
amely 38 milliard forinttal (26,1 szazalékkal) haladta meg a 2022-es értéket és
lényegében megegyezik az el6iranyzatban szerepl6 célokkal. A KIVA novekedését
az adodalanyok szamanak boviilése okozta, aminek koszonhetéen mar tobb, mint
90 ezer ado6zo tartozik ebbe a korbe. A kisadozok tételes adojabol (KATA)
70,7 milliard forint bevétel szarmazott, amely az el6z6 évhez képest 115,4 milliard
forinttal (38 szazalékkal) alacsonyabb teljesiilést jelent. Ennek hatterében a KATA
2022-es szigoritasa all, mely jelentésen csokkentette a KATA alanyok szamat. A
KATA bevételek emellett 13 szazalékkal, 10,5 milliard forinttal elmaradtak a

torvényi eléiranyzattol is.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbol az el6z6 évben 9 054,5 milliard forint bevétele
szarmazott az allamkasszanak, amely 336,2 milliard forinttal (3,9 szazalékkal)
magasabb a 2022-es adathoz képest. A koltségvetés legnagyobb bevételi tételét
jelent6 altalanos forgalmi ad6 esetében 6 981,9 milliard forint nettd befizetéssel
zart a koltségvetés, amely 121,6 milliard forinttal, azaz mindossze 1,8 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabban elért bevételt. A kismérték(i novekedés az
17,6 szazalékos inflacios adattal osszevetve mar kiilonosen alacsonynak
minésithetd. Az elbiranyzatban kitizott bevételi céloknak mindossze

87,4 szazaléka teljesiilt, ami 1 004,1 milliard forint nagysagu terven feliili hianyt
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okozott. A havi szintGi afa bevételek az év folyaman tobb esetben is visszaesést
mutattak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, ugyanakkor az év utolsé két
honapjaban mar javul6 tendenciat is lathattunk az afa adatokban: a novemberi

7,2 szazalék utan, decemberben 11,2 szazalékos volt a bevételnovekedés.

Jovedéki adobol 1 359,8 milliard forint folyt be az allamkasszaba a 2023-as év
folyaman. Ez a bazisid6szakhoz képest 130,3 milliard forinttal (10,6 szazalékkal)
jelent magasabb Osszeget. Itt is jelentds, de az afa bevételeknél tapasztaltnal kisebb
volt az elmaradas az el6iranyzathoz képest: 92,8 szazaléka teljestilt a koltségvetési
terveknek, 105,1 milliard forint bevétel elmaradast eredményezve. A legfontosabb
termékcsoportokat kiemelve, az tizemanyagok jovedéki adodjabol 12,4 szazalékkal
tobb, osszesen 706,5 milliard forint, mig a dohanytermékek jovedéki ado6jabol

6,1 szazalékkal tobb, 6sszesen 505 milliard forint bevétel folyt be.

A lakossagi befizetések 2023 végére 4 333,1 milliard forintot értek el, ez
1 189,1 milliard forinttal (37,8 szazalékkal) haladta meg az egy évvel korabbi
szintet. Ez is elmaradast jelent a koltségvetési eldiranyzatokhoz képest, de a harom
nagy bevételi csoporton beliil itt volt a legkisebb aranya cél elvétés, mindossze
2,3 szazalékkal, 101,6 milliard forinttal maradtak el a teljesiilések a torvényi

el6iranyzattol.

A személyi jovedelemadobol befolyo6 oOsszegek 43,4 szazalékkal,
3 996,3 milliard forintra novekedtek. Ennek hatterében kozel fele-fele aranyban az
elmult évi csaladi adovisszatérités miatti alacsony bazis (ennek hatasa 6nmagaban
650 milliard forint koruli 6sszeget jelent) és a bértomeg novekedése all. A bevételi
tervek 98,4 szazalékos teljestilése még kedvezobb volt, mint amit az Osszes
lakossagi befizetés esetében tapasztaltunk. Mindezzel egyiitt a bevételi célok alul

teljesiilése 64,2 milliard forint terven feluili hianyt okozott.

Az illetékbevételek az el6z6 évhez képest 21,1 milliard forintos, azaz
8,0 szazalékos csokkenést mutattak. A koltségvetési tervekhez képest a
12 szazalékkal kevesebb bevétel keletkezett, ami 32,9 milliard forintnyi

elmaradasnak felel meg.

A koltségvetési szervek bevételei 2,6 szazalékkal emelkedtek 2022-h6z képest, és
2 533,8 milliard forintot értek el az elmdalt év soran. Az el6iranyzat

157,3 szazalékon teljestlt, ami 923,1 milliard forint tobbletbevételnek felel meg. A
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legnagyobb egyedi tételt a koltségvetési sor alatt az az 1 309,6 milliard forintos
tamogatas jelentette, melyet a Nemzeti Egészségbiztositasi Alapkezel6 utalt az

egészségiligyi intézmények szamara.

A szakmai fejezeti kezelésii elbiranyzatok bevételei 572,2 milliard forintot értek el.
Ez az el6z6 évhez képest jelentés, 59 szazalékos novekedést jelent, ami mogott az
»Alapok alapja GINOP pénziigyi eszkozok” koltségvetési sorra érkezett bevételek
allnak és erre a sorra érkeznek az unios visszatéritend6 tamogatasok visszafizetései
is. A szakmai fejezeti kezelés(i eldiranyzatoknal a bevételi célok 251 szazalékon

teljestiltek, ami 344,2 milliard forint tobbletbevételnek felelt meg.

A két tételt o0sszegzd sor esetében a bevételek 68,9 szazalékkal multak felil a

torvényi el6iranyzatot, 6sszesen 1 267,3 milliard forinttal.

Az unibés programok halmozott bevétele az év végéig 2 229,2 milliard forintot ért
el, ami 60,3 szazalékkal magasabb, mint az el6z6 évi érték, és nagyjabol megegyezik
a torvényi elbiranyzattal. A bevételi célok teljesiilése annak koszonhetd, hogy
decemberben igen jelentés mennyiségii, kozel 945 milliard forintnyi unios kifizetés

érkezett.

A tarsadalombiztositasi alapok halmozott bevételei 9 468,1 milliard forintra
néttek, amely 1 328 milliard forinttal (16,3 szazalékkal) magasabb értéket jelent a
2022. évihez képest. Ezen tételsoron befoly6 Osszegeknek az 57,5 szazaléka a
Nyugdijbiztositasi Alaphoz, mig 42,5 szazaléka az Egészségbiztositasi Alaphoz
kothets. A két alap bevételeinek novekedése mogott a tarsadalombiztositasi
jarulékokbol, a szocialis hozzajarulasi adobol és a koltségvetési hozzajarulasokbol
szarmazo6 bevételek emelkedése allt. A tarsadalombiztositasi jarulékok bevételei
2022-hoz képest 617,9 milliard forinttal, o6sszesen 4 387 ,3 milliard forintra
noéttek. Ennek ellenére a koltségvetési torvényben szerepld bevételi el6iranyzatnak
csak a 97,7 szazaléka folyt be, ami 101,7 milliard forint bevétel elmaradassal jarult
hozza a két alap hianyahoz. A szocialis hozzajarulasi adobol szarmazé bevételek
277 millidird forinttal, oOsszesen 2 655,6 milliard forintra néttek. A bevételi
eléiranyzatnak itt is csak a 96,6 szazaléka folyt be, ami igy tovabbi 92,5 milliard

forint bevétel elmaradassal jarult hozza a két alap hianyahoz.

A koltségvetési hozzajarulasokbodl szarmazo bevételek a Nyugdijbiztositasi Alap

esetében 375,1 milliard forinttal (53,9 szazalékkal) az Egészségbiztositasi Alap
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esetében azonban csak 25,8 milliard forinttal (2,1 szazalékkal) no6ttek a

bazisidészakhoz képest.

A Nyugdijbiztositasi Alap bevételeinek novekedése az el6z6 bekezdésben kifejtett
tényezoknek koszonhetben osszességében 2,1 szazalékkal elmaradt a koltségvetési
tervekhez képest, ami 115 milliard forinttal jarult hozza az Alap év végi teljes
hianyahoz.

Az Egészségbiztositasi Alap esetében a bevétel elmaradas az el6z6 bekezdésben
kifejtett bevételi folyamatok ellenére minimalis, 0,1 szazalék volt, koszonhetben az
Alap tovabbi bevételeinek terven feliil novekedése nagyrészt képest volt
kompenzalni a szocialis hozzajarulasi adé és a tb-jarulékok bevételeinek az

elmaradasat.

Az elkiilonitett allami pénzalapok bevételei 3 szazalékkal, 777,8 milliard forintra
csokkentek az el6z6 évhez képest. A Nemzeti Kutatasi Fejlesztési és Innovacios
Alap bevételeinek 94,6 szazalékat jelentd innovacios jarulékok
31,6 milliard forinttal 142,8 milliard forintra emelkedtek, ami 28,5 szazalékos

novekedésnek felel meg, és a bevételi tervek minimalis feluilteljesitését jelentette.

2.3.3. Kiadasok

A kozponti alrendszer halmozott kiadasai 2023-ban 41 109,1 milliard forintot
tettek ki, ami 18,9 szazalékkal (6 544 milliard forinttal) jelent magasabb teljestilést,
mint 2022-ben, és 3,4 szazalékkal, azaz 1 350,5 milliard forinttal haladta meg a
torvényi el6iranyzatot. A kiadasok novekedéséhez a kozponti koltségvetés, a
tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami pénzalapok kiadasainak
emelkedése egyarant hozzajarult. A jelent6s tételnek mindsithet6 kiadasok koziil
szamottevéen magasabban teljesiiltek az egy évvel korabbi adatokhoz képest az
egyedi és normativ tamogatasok, az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok, a

nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok.

A kozponti koltségvetés kiadasai 19,9 szazalékkal (5 082,6 milliard forinttal)

30 563,1 milliard forintra emelkedtek az elmult év folyaman.

Az egyedi és normativ tamogatasokra koltott osszeg és 160,1 szazalékkal, azaz

1 601,8 milliard forinttal volt magasabb, mint 2022-ben. A novekedés mogotti
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legjelent6sebb tételt a rezsivédelmi kiadasok jelentették, ezek Osszege 2023-ban
1 373,5 milliard forintra emelkedett, ami 674,3 milliaird forintos novekedésnek
felelt meg. A masodik legnagyobb novekedés a kozati rendelkezésre allasi dijakban
volt tapasztalhat6, amelyek 332,8 milliard forinttal voltak magasabbak, mint az
el6z6 évben. A kiadasok novekedése ugyanakkor a koltségvetési tervekkel
osszhangban tortént, so6t, az egyedi és normativ tamogatasokon még
100,3 milliard forint megtakaritas is keletkezett a tervekhez képest, vélhetben a

csokkenod energiaaraknak koszonhetoen.

A lakastamogatasokra forditott kiadasok 190 milliard forinttal alacsonyabban
teljestiltek az el6z6 évhez viszonyitva, de az el6iranyzathoz képest igy is
61,8 milliard forint tobblet kiadas keletkezett. Ennek hatterében egyrészt az
OtthonfelGjitasi Program 2022. év végével tortént lezarasa, masrészt a program

iranti vartnal nagyobb érdekl6dés allt.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 595,8 milliard forinttal Osszesen
1 750,5 millidard forintra novekedtek. Ez 51,6 szazalékkal haladja meg a 2022-es
szintet, és a torvényi elbiranyzat 125 szazalékanak felel meg, ami
350 milliard forint terven felili kiadast jelent. Ezek a kiadasi sorok biztositottak a
Vodafone Zrt-ben, illetve a Magyar Posta Biztositdé Zrt-ben és a Magyar Posta

Eletbiztosité Zrt-ben tortént allami tulajdonszerzés fedezetét.

A koltségvetési szervek kiadasai 7 920,6 milliard forintot tettek ki 2023-ban, ami
749,5 milliard forinttal (10,5 szazalékkal) volt magasabb, mint az el6z6 évben. Ez a
koltségvetési kiadasi eldiranyzat 36,9 szazalékos tallépését jelentette, és ellentétes
iranya elmozdulast is jelent a 19,3 szazalékos kormanyzati kiadascsokkentési
tervekhez képest. A koltségvetési soron keletkez6 2 134,8 milliard forintos kiadas
tallépés a legnagyobb kiadas oldali hiany novel6 tétel, aminek értéke még az afa-
bevétel elmaradast is kétszeresen meghaladja. A koltségvetési szervek kiadasaibol
4 255,0 milliard forintot tett ki a személyi juttatasokra és a munkaadoéi jarulékokra

kifizetett 0sszeg, ami 4,7 szazalékos novekedésnek felel meg.

A szakmai fejezeti kezelési elbiranyzatok kiadasai 5 011,8 milliard forintot tettek
ki, és 21,9 milliard forinttal (0,4 szazalékkal) csokkentek egy év alatt. A kiadasok itt

minimalisan (0,4 szazalékkal) 1épték til az éves elbiranyzatot. A kiadasokon beliil
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a normativ finanszirozasra (koznevelés, gyermekjolét)

772,1 milliard forintot,

a nem allami fels6oktatasi intézmények tamogatasara 484 milliard forintot,
a vasuti fejlesztésekre 207,8 milliard forintot,

a beruhazas 6sztonzési céleldiranyzat 204,7 milliard forintot,

a gazdasagfejlesztési programok 154,2 milliard forintot,

a térségi fejlesztési feladatok 141,2 milliard forintot,

a kozlekedési agazati programokra 129,8 milliard forintot,

mig a turisztikai fejlesztési célel6iranyzatbol 63 milliard forintot koltottek

el.

Az unibés programok kiadasai 2023 végén 2 812,2 milliard forinton, a torvényi
eléiranyzat 74,1 szazalékan zartak, ez 177,3 milliard forinttal (5,9 szazalékkal)
jelent alacsonyabb kiadast a bazisidészakhoz képest. A hazai kifizetések
visszafogasa az el6iranyzathoz képest az év végén 981 milliard forintot tett ki, ami
25,9 szazalékkal alacsonyabb, mint a tervezett szint. Mindezek alapjan
megallapithatd, hogy az unidés programok bevételeinek év elején megfigyelhetd
elmaradasara és a beérkezéssel kapcsolatos bizonytalansagokra a kormany
drasztikus kiadascsokkentéssel reagalt a programok hazai kifizetéseinél. Ez a
kiadascsokkentés a koltségvetési egyensulyra kedvez6 hatassal volt, azzal a
megkotéssel, hogy az unids programok bevételeinek és kiadasainak az ilyen tipusa
valtozasa a tervekhez képest csak a pénzforgalmi egyenlegre gyakorol pozitiv
hatast, az ESA-egyenlegre viszont nem. Ez a kett6sség meg is jelent az

eredményszemléletli és a pénzforgalmi hiany 0,6 szazalékpontos kiilonbségében.

A 2023-ban a nyugellatasokra forditott kiadasok Osszege 5 759,9 milliard forint
volt, ami 2022-h6z képest 20,2 szazalékkal, azaz 969,6 milliard forinttal
emelkedett. A jelentés novekedés hatterében az év elejétdl érvényes
15,0 szazalékos nyugdijemelés all, ami a Nyugdijbiztositasi Alap szamara
659,5 milliard forintos tobbletkiadast jelent és 2,1 milli6 f6 szamara biztosit
ellatasat. 2023 novemberében a magasabb éves atlagos inflaci6 miatt jaro

poétlélagos nyugdijemelés tovabbi 190 milliard forintra becsiilhet6 koltséggel jart.
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A 13. havi nyugdij 75,5 milliard forinttal jelentett nagyobb kiadast, mint a

megel6z6 évben, a kifizetések Osszértéke pedig 438,3 milliard forintot tett ki.

A Nyugdijbiztositasi Alapban 0Osszességében a tervekhez képest elmarado
bevételek és a terven feluli kiadas novekedés 327,8 milliard forint deficit
kialakulasahoz vezetett. A Nyugdijbiztositasi Alap deficitje 30,6 milliard forinttal,

aranyat tekintve 10,3 szazalékkal volt magasabb, mint a 2022-es hiany.

Az elmult évben az Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 4 113,2 milliard forintot
forditottak, ez a bazis id6szakhoz képest 10,0 szazalékos (373,4 milliard forintos)
novekedést jelent. Az Alap kiadasainak tobb mint felét kitevé gyogyito-megel6z6
ellatasok kiadasai ezen belil 2 410,1 milliard forintra, azaz 9,4 szazalékkal
emelkedtek. A masodik legnagyobb tételt jelentd gyogyszertamogatasok értéke
505,9 milliard forintra novekedett. Ez a koltségvetési el6iranyzat
107,2 szazalékanak felel meg és 65,4 milliard forintos, azaz 14,8 szazalékos
novekedést jelent az el6z6 évhez képest. Az Alap kiadasai Osszességében
2 szazalékkal, azaz 79,9 milliard forinttal 1épték tal a koltségvetési tervekben
eléiranyzott értékeket. A gyogyitd megel6z6 ellatasok esetében a kiadas tullépés
104,5 milliard (4,5 szazalék), a gyogyszertamogatasokon pedig 33,9 milliard forint
volt, ami aranyaiban még magasabb 7,2 szazalékos tullépést jelent. Ugyanakkor a
tobbi Alapbdl finanszirozott tételen Osszességében 58 milliard forintot sikeriilt

megtakaritani.

Az Egészségbiztositasi Alap 84,5 milliard forintos deficitje kozel teljes egészében a
kiadas tuallépésnek koszonhetd. Masrészt ez 24,2 milliard forinttal, azaz
22,3 szazalékkal kisebb deficitet jelent, mint amekkora az Alap 2022. évi hianya

volt.

Az elkiilonitett allami pénzalapok kiadasai 23,6 szazalékkal, 665,6 milliard forintra
novekedtek az el6z6 évhez képest. Az alapok jelentés kiadas novekedése és a
kismértékl bevétel csokkenés azt eredményezte, hogy az alapok tobblete 2022-hoz
képest 151,5 milliard forinttal, azaz 57,4 szazalékkal csokkent, Osszesen

112,3 milliard forintra.
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2.3.4. Kamategyenleg

2023 decemberének végén a kamatbevételek halmozott teljestiilése
442 8 milliard forinton zart, ami 184,5 milliard forinttal haladja meg az egy évvel
korabbi értéket. Az dllamadossag finanszirozasanak koltségeit is magaban foglald
kamatkiadasok a tavalyi év végén 2 764,2 milliard forinton teljestltek,
661,3 milliard forinttal meghaladva az el6z6 évi szintjuket. A kamatbevételek és -
kiadasok ereddjeként adodé kamategyenleg 2 321,4 milliard forint netto
kamatkiadast mutatott, ami 25,8 szazalékkal (476,8 milliard forinttal) haladta meg
a 2022-es értéket. A nett6 kamatkiadasok 247,2 milliard forinttal 1épték tul a
terveket, ugyanakkor az év els6 felében az idéaranyos kiadastallépés ennél joval

magasabb év végi egyenleget vetitett elbre.

2.3.5. A 2023. évi hianyt alakité legfontosabb koltségvetési tételek

2023 decemberének végén az allamhaztartas kozponti alrendszerének halmozott
hianya 4 593,4 milliard forintot tett ki. A deficithez a kozponti koltségvetés
4 293,3 milliard forintos, a tarsadalombiztositasi alapok 412,3 milliard forintos
hianya, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok 112,3 milliard forintos tobblete

jarult hozza.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételei 22,2 szazalékkal, a kiadasi

pedig 18,9 szazalékkal néttek az elmult év folyaman.

A koltségvetés bevételi oldalan az ado- és jarulékbevételek 15,2 szazalékkal
magasabban teljesiiltek. Ezen belul a gazdalkodé szervezetek Dbefizetései
25,5 szazalékkal, a fogyasztashoz kapcsolt adok 3,9 szazalékkal, a lakossag
befizetései pedig 37,8 szazalékkal n6ttek a 2022. évihez képest.

Az elmult évben a koltségvetés bevételi oldalan a legnagyobb problémat a tervektél
jelentbsen elmarad6 altalanos forgalmi adobevételek jelentették. Az éves

afabevétel elmaradas végul 1 004,1 milliard forintot ért el.

A masodik legnagyobb egyenlegront6 tételt a koltségvetési szervek és fejezeti
kezelésii elbiranyzatok kiadasainak 6 szazalékos novekedése jelentette, mikozben
a koltségvetési torvényben ezzel ellentétes cél, a kiadasok kozel 11,7 szazalékos

visszafogasa szerepelt. Emlékeztetoként: a koltségvetési szervek esetében a kiadasi
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eléiranyzat 36,9 szazalékos (2 134,8 milliard forintos), mig szakmai fejezeti
kezelést el6iranyzatoknal mindossze 0,4 szazalékos tullépése volt megfigyelhetd.)
A kiadasok novekedését némileg ellensulyozta, hogy a két koltségvetési sorhoz
tartozo bevételek is a varakozasok felett teljesiiltek. Végiil a nettdé kiadasok

886 milliard forinttal haladtak meg a koltségvetési tervekben elbiranyzott szintet.

A kamategyenleg éves kiadasi tobblete 247,2 milliard forintra csokkentek, noha az
év folyaman és kiilonosen az év els6 6t honapjaban ennél joval kedvezétlenebb
adatokat lattunk, ugyanakkor az év masodik felében mar javult a kamategyenleg.
A kamategyenleg javulasa az év masodik felében kiemelten az elindult jegybanki
alapkamatcsokkentésnek és a kedvez6bbé valt hosszatava hozam szinteknek volt

koszonheto.

A kamategyenleg kiadastuallépése végiil kisebb lett, mint az allami vagyonnal
kapcsolatos kiadasok 350 milliard forintos terven feltili novekedése. Az utobbi

tétel novekedését — tobbek kozott — a Vodafone-iizletrész megvasarlasa okozta.

A jelentés tételnek mindsithetd kiadasok koziill magasabban teljesiltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a rezsivédelmi kiadasokat is tartalmazo egyedi és
normativ tamogatasok, ugyanakkor a koltségvetési tervekhez képest itt
100,3 milliard forint megtakaritas keletkezett a gyakorlatban, vélhetéen a

csOkkeno energiaaraknak is koszonhet6en.

Az uni6s programok bevételeinek elmaradasara a kormany drasztikus
kiadascsokkentéssel reagalt a programok hazai kifizetéseinél. A hazai kifizetések
visszafogasa az eredeti tervekhez képest az év végén 981,3 milliard forint volt. Ez a
kiadascsokkentés azonban csak pénzforgalmi egyenlegre gyakorol pozitiv hatast,

az ESA-egyenlegre viszont nem.

A tarsadalombiztositasi alapok 412,3 milliard forintos deficitie mogott a
Nyugdijbiztositasi Alap 327,8 és az Egészségbiztositasi Alap 84,5 milliard forintos
hianya allt. A hiany tallépés ugyanakkor lehetdvé tette a nyugellatasokra és az
egészségligy gyogyito-megel6z6 ellatasaira forditott Osszegek nagyobb mértéki

novekedését.
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2.3.6. Allamadéssag

A modositott koltségvetési torvény a 2022. év végi 73,4 szazalékos GDP aranyos
allamadossagot 69,7 szazalékra kivanta csokkenteni a 3,9 szazalékos hianycél
mellett. A Pénziigyminisztérium az oktéberi hianycél novelésekor nem hatarozott

meg (j allamadossag célt.

Az év utols6 napjan a Pénziigyminisztérium adatai szerint a kozponti koltségvetés
adossaga 50 865,2 milliard forintot tett ki, szemben a megel6z6 év végi
45 562,4 milliard forintos allomannyal. A kozponti koltségvetés
devizaadossaganak részaranya a 2022. év végi 25,0 szazalékrol 26,9 szazalékra
emelkedett. Az emelkedés ellenére tovabbra is viszonylag alacsony a devizaad6ssag

szintje, igy az adossagfinanszirozas arfolyamkockazata mérsékeltnek tekintheto.

Az MNB pénzigyi szamlai alapjan — melyek az EDP jelentésbe is bekertilnek — a
kormanyzati szektor 2023 év végi adossagallomanya 55 134 milliard forint volt,
azaz a GDP 73,5 szazalékara csokkent a 2022. év végi 74,1 szazalékrol. Ez egyuttal
azt is jelenti, hogy az ESA moédszertan szerinti 2022. év végi allamadossag az el6z6
negyedéves® adatkozlésben — publikalt 73,9 szazalékos adathoz  képest
0,2 szazalékponttal magasabb lett.

5 A nemzetgazdasag pénziigyi szamlai, 2023. III. negyedév (MNB)
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19. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ES KOLTSEGVETESI DEFICIT
ALAKULASA 2010 ES 2023 KOZOTT
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Forras: Eurostat, KSH, Szazadvég szerkesztés

2.3.7. A hiany finanszirozasanak aktualis kérdései

A régidban a relativ magas hazai GDP aranyos allamadoéssag és az éves koltségvetési
deficit, tovabba a csokkend, de magas kamatkornyezet miatt a finanszirozas

komoly kihivas elé allitja a AKK-t.
Harom f6 tertletet érzékeltiik a legfontosabbnak:

Egyrészt az adossag finanszirozasaban milyen stratégiat kovessen az AKK? Erre egy
egyértelmii valaszt adott és felemelte a devizaarany lehetséges maximumat
30 szazalékosra, ami azt jelenti, hogy a devizaban denominalt allamkotvénypiacon
is nagyobb mértékben jelenik meg. A nemzetko6zi piaci id6szakos megmérettetés
fontos és ez a mértékii devizaarany emelkedés még egy viszonylag stabil hazai
fizet6eszk6z esetében nem general jelentésen nagyobb arfolyamkockazatot.

Masrészt kiemelten fontos, hogy a csokkend, de tovabbra is magas hazai kamat- és
hozamkornyezetben a teljes allamadoéssaganak hatralévé atlagos futamidejének
tovabbi hosszitasa kiemelt jelent6ségii lehet. A nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra

is alacsony érték/futamidé emelésében az utobbi az AKK jelents lépést tett, ami
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professzionalis allamadossagkezelésre vall és jocskan csokkenti az évente
megujitasra varé adossagallomanyt, ami jelentds kamatmegtakaritast okozott

2023-ban.

Harmadrészt fontos az is, hogy a csokken6 hozamkornyezetben miképpen
inspiralhat6é a lakossag és milyen mértékben lehet optimalisan kialakitani egy
kedvez6 pénziigyi tudatossag, 6vatossag és likviditasi megfontolasok mixben a
megfelel6 és magas szinten marado6 és gyarapodd nemzetkozi 6sszehasonlitasban

kiemelked6 mértékii és aranyu lakossagi allampapirallomanyt.
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