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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldcié hosszabb tdvon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdatol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az infldcid vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra érthetd és vilagosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvdnossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kéltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdgain késziilt elbrejelzést az infldcié vdrhato
alakuldsardl és az azt meghatdrozé6 makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elGrejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsdn alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatd gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott
el6rejelzési szabdlyokon alapul.

Az elemzés, a KOzgazdasagi elemzésekért és versenyképességért felelGs Ugyvezetd igazgatd altalanos irdnyitasa alatt
készilt. A jelentés elkészitésében a Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabdas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

A jelentés készitése soran értékes tanacsokat kaptunk az MNB mas szakteriileteit6l és a Monetaris Tanacstél.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2022. szeptember 22-ig rendelkezésiinkre dllo informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

2022 masodik negyedévében a gazdasagi novekedés vegyesen alakult a nemzetko6zi szintéren, mikézben jelent6sen
feler6sédtek a lefelé mutaté kockazatok. Az elhtiizodo orosz-ukran haboru és az eurdpai energiavalsag alapvet6en
meghatarozza a kockazatok alakulasat, tovabb rontva a névekedési kilatasokat.

2022 masodik negyedévében a gazdasdgi ndvekedés Uteme a vilag meghatdrozé gazdasdgaiban lassult. Az EU 4,2, az
eurodvezet 4,1, az USA 1,7, mig Kina minddssze 0,4 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Az Eurdpai Unid orszdgainak tdbbségében a GDP mar meghaladta a koronavirus-valsag el6tti szintet,
ugyanakkor hazank legfontosabb kereskedelmi partnerénél, Németorszagban tovabbra is elhizddik a kildbalas. Az orosz-
ukran haboru hatasara, valamint az energiaellatasi kockazatok feler6sd6dése miatt jelentésen romlottak a globalis és eurdpai
novekedési kilatasok. Mindezekhez adddott, hogy a nyar folyaman az elmult évtizedek legsulyosabb aszalya sujtott
Eurdpaban és a vilag tobb részén.

Az inflacio a legtobb orszagban tobb évtizedes csticsra keriilt. Az arindexek atmenetileg tovabb emelkedhetnek,
ugyanakkor a globalis folyamatok az arnyomds mérséklodését vetitik el6re.

Az idei év els6 felében tobb nyersanyag vildgpiaci ara historikus csucsara emelkedett, majd az elmult id6szakban
mérséklédni kezdett, ugyanakkor tovabbra is magas szinten tartdzkodik. Az elmult hénapokban a legtébb orszag esetében
tobb évtizedes csticsra nétt az inflacid. Az Egyesiilt Allamokban azonban juliusban és augusztusban éves alapon mar lassult
az aremelkedés mértéke. Az eurozénaban 9,1 szazalék volt az inflacidé augusztusban. A régids orszagokban kétszamjegyd
adremelkedést regisztraltak: Csehorszdgban 17,2 szazalékkal, Lengyelorszdgban 16,1 szazalékkal, mig hazankban
15,6 szazalékkal emelkedtek az drak augusztusban.

A szallitasi koltségek mérséklGdése altalanosan csokkentheti az arnyomast, mivel a nemzetkozi kereskedelem részét képezé
termékek arindexének novekedését is fékezi. Emellett a nemzetkozi termelési lancokat érint6 nehézségek oldddasa és a
recesszios kockazatok er6sodése miatt csokkené nyersanyagarak mérséklik a vallalatokra nehezed6 koltségoldali nyomast.
A globdlis gazdasag lassuldsa és a kereslet gyengiilése a fenti tényez6kkel egyiitt a globalis inflacié csokkenésének iranydba
mutat a jové évtél.

Az elmult negyedévben a globalisan meghatarozo jegybankok tovabb szigoritottak a monetaris kondiciokat, mikdzben a
régios jegybankok mar elkezdték a joval korabban elinditott kamatemelési ciklusuk lassitasat, illetve leallitasat.

A Federal Reserve (Fed) dontéshozdi szeptemberi kamatdontd Glésikon Ujabb 75 bazisponttal 3,00-3,25 szazalékra
emelték az iranyadod rata célsdvjat. Emellett a Fed folytatta mérlegének szlikitését. A jegybank el6retekint6 irdnymutatdsa
alapjan az alapkamat tovabbi emelése sziikséges a jegybanki célok eléréséhez. Az Eurdpai Kozponti Bank juliusban
50 bazisponttal, majd szeptemberi kamatdontd Ulésén 75 bazisponttal emelte az irdnyadd ratakat. A jegybank 2022.
juliusban lezarta az APP eszkdzvasarldsi program keretében torténé nettd vasarlasokat, illetve egy Uj, ,,anti-fragmentdciés”
eszkozt (Transmission Protection Instrument, TPl) hozott létre a monetdris transzmisszid hatékonysaganak védelme
érdekében. A jegybank emellett arrdél is dontott, hogy a vészhelyzeti eszkdzvasarlasi program (PEPP) Ujrabefektetéseinél
rugalmas megkozelitést fog alkalmazni.

A lengyel jegybank 2022. junius 6ta lassuld titemben, 6sszesen 75 bazisponttal 6,75 szazalékra emelte az alapkamatot. A
lengyel dontéshozdk jelezték, hogy az esetleges tovabbi lIépéseket a beérkezé adatok fliggvényében hajtjak végre. A cseh
jegybank a juniusi 125 bazispontos kamatemelést kdvetSen augusztusban ledllitotta a kamatkondicidk szigoritdsat,
7,00 szazalékon tartva az iranyado eszk6z kamatdat. Azonban a déntéshozok jelezték, hogy tovabbra is készek intervenialni
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a devizapiacon. A romdn jegybank juliusban 100 bazisponttal, majd augusztusban az el6zetes varakozasoknal kisebb
mértékben, 75 bazisponttal 5,50 szazalékra emelte az alapkamatot. A Magyar Nemzeti Bank 2022. junius vége 6ta 6sszesen
400 bazisponttal 11,75 szazalékra emelte az irdnyadd ratat.

Az elmult negyedévben némileg javult a fejlett piaci befektetGi hangulat. A recesszios félelmek er6s6dése az energiadrak
csokkenését és a menedékeszk6zok arfolyamanak emelkedését okozhatja.

Az elmult negyedévben alapvetéen a haboruval kapcsolatos hirek, a globalisan meghatarozé jegybankok kamatemelési
palyajara vonatkozd varakozasok, a tartésan magas inflacié okozta aggodalmak, az er6s6dé recesszios félelmek, valamint a
koronavirus-jarvany fejleményei mozgattak az eszkézarakat. A Fed és az EKB kamatemeléseivel parhuzamosan tovabb
emelkedtek a fejlett piaci kamatpalyakkal kapcsolatos piaci varakozasok.

A nyersanyag- és energiadrak tovabbra is magas szinten alakulnak, ugyanakkor a recesszids félelmek er6sédése az
energiaarak csokkenését és a menedékeszkdzok arfolyamanak emelkedését okozhatja. A t6zsdei gazarakban szeptember
kdzepétdl korrekcid volt megfigyelhetd. A dollar tovabb er6s6dott a feltorekvd devizdkkal, kdztiik a szlken vett kelet-kdzép-
eurdpai régio devizdival szemben, mikdzben a fontosabb fejlett devizakkal szemben is 4-5 szazalék korili mértékben
értékelddott fel. A fejlett piaci hosszu kétvényhozamok emelkedtek, ezzel az amerikai tizéves allampapir hozama is nétt.

A hazai bankkézi és allampapirpiaci hozamok emelkedtek, mikézben a forint arfolyama volatilisen alakult az euréval
szemben.

Az elmult negyedévben az allampapirpiaci hozamgorbe 6sszességében felfelé tolddott, a legnagyobb mértékld emelkedés a
gorbe rovid és kdzéps6 szakaszan volt megfigyelhetd. A bankkdzi kamatok, valamint a devizaswap-hozamok az alapkamat
emelkedésével parhuzamosan néttek. A forint arfolyama az idGszak soran féleg nemzetkozi tényez6k hatdsara nagy
volatilitdst mutatott.

Az inflacié varhatdan az idei évben még emelkedik, majd a kévetkezs év elsé felében egyre markansabban jelentkezik a
globalis nyersanyagdarak és a hazai fogyasztds csokkenésének arleszorité hatasa. A hazai inflacié cs6kkenése 2023
masodik felében felgyorsul és a fogyasztoiar-index varhatéan 2024 elsé felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

Az idei év els6 felében a magas energia-, nyersanyag- és élelmiszerarak emelték a hazai inflacidt, ugyanakkor a termeldi
arak emelkedése kozel teljes mértékben begylrizott a kiskereskedelmi arakba. A kiils6 koltségtényez6k hatasat az
lizemanyagar-stop, valamint a haztartasi energiadrak hatdsagi szabalyozasa mérsékelte. A lakossagi energiaarak emelése
2022 szeptemberétél egy éven keresztll 2,5-3,0 szazalékponttal emeli az inflacidt. Szintén a rovid tava inflaciot noveli a
torténelmi léptékben is jelentds kiterjedés(i aszaly, aminek a becsiilt inflacids hatdsa az aszalykar mértékétdl fuggben kozel
1 szazalékpont lehet. A koltségoldali arnyomas tovabbra is magas, azonban az egyes alapvetd élelmiszereket és az
lizemanyagokat érinté arstopok december 31-ig tortén6 meghosszabbitdsa, a tavaly év végi magas bazisok, valamint a
csokkend fogyasztasi kereslet az alacsonyabb inflacid irdnydba mutatnak. A hazai inflacid az Gszi hdnapokban tovabb
emelkedik, igy 6sszességében az idei évben atlagosan 13,5-14,5 szazalék kozott alakulhat.

A kovetkez6 év elsé felében egyre markansabban jelentkezik a globalis nyersanyagarak csékkenésének és a hazai fogyasztas
mérsékl6désének dezinflacids hatadsa. A szigori monetaris kondicidk el6segitik a masodkords inflacios hatdsok elkeriilését
és az inflacios varakozasok horgonyzasat. A hazai inflacio 2023 elsé felében lassan, majd az év kozepétdl jelentGsebben
csokken. A fogyasztdiar-index 2024 elsé felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba. A fogyasztodiar-index 2023-ban a
11,5-14,0 szazalékos tartomanyban, 2024-t6l pedig 2,5-4,0 szazalék kdzott alakulhat.

Rovid tavon néttek a lefelé mutatd névekedési kockazatok, amelyek a jové évben is fennmaradhatnak. El6retekintve a
belsé kereslet visszaesésének hatasara lassul a gazdasag, amihez a kiils6 kereset mérséklédése és a vallalati koltségek
emelkedése egyarant hozzajarul.

A magyar gazdasag 2022 masodik negyedévében élénk Gitemben bdéviilt, a bruttd hazai termék 6,5 szazalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. Ugyanakkor a magas frekvenciaju adatok az év masodik felében a GDP lassulasat
vetitik elGre. A jov6 évi ndvekedést kiilsG és belsé tényezbk is lassitjak. Az orosz-ukran haboru tovabbra is bizonytalansagot
eredményez, az emelked6 nyersanyagarak novelték a véllalatok miikodési kéltségeit, ami a termelés csokkenéséhez
vezethet. Az elmult hénapokban mérsékl6dtek a nemzetkdzi termelési lancokat érinté nehézségek, ugyanakkor a magas
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energiadrak és a geopolitikai feszlltségek kovetkeztében ismét surlddasok keletkezhetnek. A romld globdlis konjunktura
miatt a kiils6 kereslet a korabbi varakozasoknal alacsonyabban alakulhat, ami a hazai kivitelre is negativ hatast gyakorol. A
kilpiaci folyamatok mellett varhatdan belsé tényez8k is visszafoghatjak a 2023-as gazdasagi ndvekedést. A redljovedelmek
mérséklGdése, az allami beruhazasok visszafogdsa és az emelkedé vallalati kéltségek negativan befolyasoljak a gazdasagi
aktivitast.

A hazai GDP idGbeli lefutasat és szerkezetét 2022-ben erds kett&sség jellemzi. Az idei évben a belsé keresleti tételek —
els8sorban a lakossagi fogyasztds — jarulnak hozza a ndvekedéshez, mig a nettd export visszafogja a bévulést. 2023-ban a
haztartasok fogyasztasa csokkenhet és a beruhazasok is mérsékl6dhetnek. A nettd export ugyanakkor a kiilsé piacok és az
ellatasi lancok lassu helyredllasdval parhuzamosan a jov6 év végétdl ismét pozitivan jarulhat hozza a GDP-novekedéshez.
Az emelkedé koltségek el6retekintve mérséklik a vallalati szektor beruhdazasi aktivitasat, tovabbd az allami fejlesztések
atlitemezése is negativan hat a beruhdzasi aktivitasra. A beruhazasi rdta ugyanakkor —a magas ardinamika kdvetkeztében
— 28 szazalék kozelében stabilizalédik az elérejelzési horizonton. A hazai GDP 2022-ben 3,0-4,0 szazalékkal, 2023-ban 0,5—
1,5 szazalékkal, mig 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal béviilhet.

A nomindlis kamatok jelent6s emelkedésének hatasara elGretekintve varhatéan mind a vallalati, mind a lakossagi
szegmensben lassul a hiteldinamika.

A teljes pénziigyi kdzvetitGrendszer vallalati hiteldllomanya 524 millidrd forinttal nétt 2022 masodik negyedévében, igy a
vallalati hiteldllomany éves novekedési Gteme 15,9 szazalékot ért el juniusban. A kkv-szegmens hitelallomanyaban
ugyanezen id&szak alatt 13,5 szazalékos éves novekedés volt megfigyelhetd. A negyedév soran a piaci alapon kibocsatott Uj
vallalati hitelek aranya 60 szazalékra csokkent, majd a Széchenyi Kartya Program (SZKP) Go! lezarultaval parhuzamosan
juliusban 80 szdzalékra emelkedett vissza. A vdllalati hiteldllomdny éves novekedési Giteme 2023 év kdzepéig 6 szazalékra
lassulhat, és csak 2024 masodik felétdl térhet vissza a 8 szazalék folotti szintre.

2022 masodik negyedévében a teljes pénzigyi kdzvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 299 millidrd forinttal bévilt, igy
az éves novekedés 9,9 szazalék volt junius végén. A 2022 masodik negyedévben szerz6dott lakashitelek volumene
17 szazalékkal b&vilt éves alapon. A robusztus kibocsatashoz az NHP Z&ld Otthon Program és az elérehozott kereslet is
nagymértékben hozzajarult. A kamattamogatott hiteltermékek szerepe az emelkedd kamatkornyezetben még fontosabba
valhat. 2022 juliusaban a lakashitelszerz6dések volumene 31 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos idészaki értéktdl. A
masodik negyedévben 120 millidrd forint értékben kotottek babavard hitelszerz6déseket, ami 21 szazalékos csokkenést
jelent. A haztartasi hiteldinamika 2023 év kdzepére 5 szazalékra lassulhat, 2024 masodik felét6l azonban visszatérhet a
10 szazalék kornyéki szintre.

e

Késbbbre tolédik a folyo fizetési mérleg hianyanak csokkenése.

A folyd fizetési mérleg 2022-es romlasanak hatterében az egyre nagyobb hianyba forduld kiilkereskedelmi egyenleg all, ami
a megugro energiaarak miatt romld energiaegyenlegre vezethetd vissza. ElGretekintve a beruhazasi és fogyasztasi dinamika
lassuldsa fékezi az import béviilését, amit jov6re még nagyrészt ellensulyoz az energiadrak importnovel§ hatdsa. 2024-re a
vilaggazdasagi kornyezet normalizalédasaval és az elmult években kiépllt jelentGs Uj exportkapacitdsok termdére
forduldsaval a kilsé egyensulyi pozicio érdemben javulhat.

A kormany altal bejelentett intézkedések és azok végrehajtasa varhatdan biztositja a Pénzligyminisztérium altal jelzett idei
koltségvetési cél elérését. A Kormany a korabbi 4,9 szazalékrdl 6,1 szazalékra emelte a 2022. évi koltségvetési hianycélt,
mig 2023-ban 3,5 szazalékos, 2024-ben pedig 2,5 szazalékos hidnycéllal szdmol a kdltségvetés. A 2022. évi hidnycél emelését
a kulonleges foldgazkészletek felhalmozasa indokolja, amely az eredményszemléletl hianyt noveli, de allampapirpiaci
finanszirozasi igényt nem keletkeztet. A koltségvetési céloknak megfelel6 egyenleg elérését tdmogatjak az eddigi magas
addbevételek, a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan bejelentett kiadascsokkent6 és bevételnovels
intézkedések, valamint a szabalyozott energiadrakkal kapcsolatos mdédositasok. A magas energiadrak az Uj szabalyok
alkalmazdsa mellett is jelent&s koltségvetési tobbletkiadassal jarnak, ami a kovetkez6 években is kockazatot jelent a
hidnycélok teljeslilésére. Az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 76,8 szazalékrél a nomindlis GDP novekedésének
kdszonhet6en 2022 végére GDP-ardnyosan 76 szazalék kozelébe csokken, majd az el6rejelzési horizont végére 72 szdzalék
kozelébe siillyed.
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A novekedési kilatasokat lefelé mutaté kockazatok dvezik, mig az inflaciés kockazatok kiegyensulyozotta valtak.

A Monetaris Tandacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapelSrejelzése koril négy alternativ forgatokonyvet emelt ki. A lassuld
globalis konjunkturaval szamold kockazati forgatdkdnyv az alappalydnal alacsonyabb névekedési és inflacids palyat
feltételez. A tartdsan magasabb energia- és nyersanyagarakkal szamold forgatdkdnyv szerint az alappalyanal magasabb
inflacios és alacsonyabb ndvekedési palya valosul meg. Az alacsonyabb energia- és nyersanyagarakat feltételez6 alternativ
palya alacsonyabb inflacids és magasabb novekedési palyaval all 6sszhangban. A masodkords inflaciés hatasok er6sodését
bemutaté forgatékdnyv az alappalyahoz képest magasabb inflacids palyaval szamol. A kiemelt forgatokdnyvek mellett a
Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenarioként a feltorekvd piacokrdl torténd tékekivonast, illetve a versenyképességi
reformok gyorsabb megvaldsulasat feltételezé palyakat targyalta.

INFLACIOS JELENTES o 2022. SZEPTEMBER



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2021 2022 2023 2024
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)!
Maginflacié 3,9 15,0-15,5 10,6 -12,9 2,6-3,5
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,9 15,0 -15,5 10,6 -12,9 2,6-3,5
Inflacid 51 13,5-14,5 11,5-14,0 2,5-4,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,6 6,0-6,1 (-1,3) - (-0,5) 2,2-3,2
K6z0sségi végs6 fogyasztas® 3,6 2,3-2,7 0,2-1,3 0,5-1,6
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 5,9 3,0-3,6 (-2,8) —(-0,2) 2,6-5,6
Belféldi felhasznalds 5,5 4,0-4,2 (-1,1) - (-0,2) 2,0-3,2
Export 10,3 4,7-5,3 2,7-4,5 56-74
Import 9,2 54-6,0 0,7-25 38-5,8
GDP 7,1 3,0-4,0 0,5-15 3,5-45
Munkatermelékenység> 5,0 1,7-19 0,5-1,5 2,5-3,9
Kils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -4,2 (-8,7)-(-7,7) (-7,0)-(-5,8) (-3,7)-(-2,3)
Kulsé finanszirozasi képesség -1,7 (-7,0)-(-6,0) (-4,7)-(-3,5) (-2,0)-(-0,6)
Allamh@ztartas
ESA-egyenleg -6,8 -6,1 -3,5 -2,5
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3 8,7 16,6 - 16,9 7,5-8,6 7,1-8,3
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,7 1,2-1,3 -0,3-0,3 0,5-1,2
Versenyszféra brutto atlagkereset3 7,8 14,1 - 14,5 9,3-10,3 7,4-8,5
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,5 1,8-1,9 -0,3-0,1 0,7-1,3
Munkanélkiliségi rata 4,1 3,5 3,5-3,7 3,0-3,6
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 1,2 8,7-9,3 1,1-2,6 4,8-6,5
Lakossdgi redljovedelem* 3,6 3,6-3,8 (-3,7) - (-2,7) 2,5-3,7

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapulé GDP aranyos szamok.
3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

6 Tartalmazza a kézosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.
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1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

A fogyasztoi arak novekedési liteme éves Osszevetésben 15,6 szazalékra emelkedett augusztusban. A magas daremelkedést
nagymértékben az élelmiszerek jelentds draguldsa magyarazza, de a véllalatok a kordbbi évek atlaganal szdmottevéen
nagyobb mérték(i atarazasa altalanosan is megfigyelhetd. Az energia-, nyersanyag- és élelmiszerarak emelkedése
koltségoldalrél emelte a hazai inflaciot, azonban a termel6i arakban tapasztalt dremelkedés begylrlizése a fogyasztoi
arakba mar kozel teljes. A lakossagi energiaarak emelése 2022 szeptemberétdl egy éven keresztil 2,5-3,0 szazalékponttal
emeli az inflaciét. Szintén noveli a rovid tavu inflacids progndzisunkat a torténelmi [éptékben is jelentds kiterjedési aszaly,
aminek a becsiilt inflaciés hatdsa az aszalykar mértékétdl figgben kozel 1 szazalékpont lehet. Ugyanakkor alacsonyabb
inflacidé iranyaba mutat az egyes alapvet6 élelmiszereket és az Gizemanyagokat érint6é arstopok december 31-ig torténd
meghosszabbitasa, a tavalyi év végi magas bazisok, valamint a csokkené fogyasztasi kereslet. Az inflacio varhatdan az idei
évben még emelkedik, névekvé trendje el6rejelzésiink szerint rovid tdvon a kordbban megfigyeltnél lassabb lGtemben
folytatddik, majd 2023 elsé felében egyre markansabban jelentkezik a globalis nyersanyagarak és a hazai fogyasztas
csokkenésének drleszorité hatdsa. A fogyasztdiar-index 2022-ben 13,5-14,5 szazalék kozott alakulhat. A kilsé
konjunktirdhoz hasonléan Magyarorszagon is a gazdasagi novekedés lassuldasara szamitunk, emellett az elmult
negyedévekben végrehajtott jegybanki lépések és a magas bazisok szintén mérséklik az arak novekedését. A magyar
fogyasztoidr-index csokkenése 2023 masodik felében felgyorsul, és 2024 elsé felében tér vissza a jegybanki toleranciasavba.
ElGrejelzéslink szerint a fogyasztdiar-index 2023-ban 11,5-14,0 szazalék, 2024-ben pedig 2,5-4,0 szazalék kozott alakul.

A  fogyasztéi arak  novekedési liteme  éves
osszehasonlitasban 15,6 szazalékra emelkedett
augusztusban. Az elmult idGszakban megfigyelt magas
aremelkedést nagymértékben az élelmiszerek jelentds
draguldsa magyarazta, az idei év elsé felében a vallalatok az

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios elSrejelzésiink havi lefutdsa o, i . ) . L
energia- és nyersanyagarak novekedése miatt a korabbi

0, 0, 7 z z z s 77 7 7 3 3
2 5 % 54  évek dtlagandl szamottevSen nagyobb mértékben draztak
20 J /‘ 20 at termékeiket és szolgaltatasaikat, ami a hazai inflacié
| emelkedéséhez vezetett.

16 - ‘ - 16
12 | L 12 Rovid tdvon a magas energia-, nyersanyag és terményarak
8 8 koltségoldalrdl tovabbra is emelik a hazai inflaciét, amit a
rendkivili aszaly hatasa tovabb erdGsit, kozéptavon
4 - -4 e . . s 1 s s
azonban a vilagpiaci nyersanyagarak fordulata dezinflaciés
0 T T T T T T T T T T T T 0 hatassal jar (részletesebben ldsd 3-4. keretes iras). Az

5352333523353 3358 3 . . e

ST oSS SSSsSSSSS33SsS energiaarak (gdz és aram), illetve a vilagpiaci olajarak
5520200006008 880883°8 emelkedése a vallalati koltségek novekedésén keresztil
AN AN AN AN AN AN ANAN AN AN AN AN AN AN NN v ! g v resztu
elsGsorban az élelmiszerek és az iparcikkek fogyasztoi

s ElGrejelzési sav Bizonytalansagi sdv e |nflacid

araiban jelent meg. Globalisan azonban egyre tobb orszag

Megjegyzés: Eves valtozds. A bizonytalanségi sav az elSrejelzési sav szamol be az inflacios ratak  mérseklGdesérdl

korili bizonytalansdgot mutatja a korabbi évek el8rejelzési (részletesebben lasd 3-5. keretes iras). A termel&i arakban

hibdjanak szérasainak figyelembevételével. tapasztalt aremelkedés begylir(izése a fogyasztdi arakba
Forras: KSH, MNB mar kozel teljes. Ezen tényez6k egylttes hatdsa arra mutat,

hogy az inflacié varhatdan az idei évben még emelkedik,
novekvS trendje elGrejelzésiink szerint rovid tavon a
korabban megfigyeltnél lassabb Gtemben folytatodik, majd
2023 elsé felében egyre markansabban jelentkezik a globalis
nyersanyagarak és a hazai fogyasztdas csokkenésének
arleszorité hatasa.
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1-2. dbra: Az inflaciés el6rejelzés legyez6abraja Késlelteti a dezinflacid6 megindulasat az Eurdpa egészét
% % sujté rendkivili aszaly, ami az élelmiszerarakban Gsztdl
(1] ('
2‘2‘ 1 2022:13,5-14,5 2‘2‘ djabb aremelkedési hullamot hozhat. Becslésiink szerint
20 2023: 11,5 - 14,0 L 5o ennek inflacids hatdsa — az aszalykar mértékétdl fliggben —
18 - 2024:2,5-4,0 - 18 kozel 1 szazalékpont lehet.
16 A 16
1‘2‘ 1 Toleranciasdv 1‘2‘ Az inflacié alakuldsat alapvetéen befolyasolja az
10 J...Inflacios cél 10 arkorldtozé intézkedések meghosszabbitasa és a hatdsagi
8 8 rezsidrak médositdsa. A kormany szeptember 17-én
6 - 6 . s .
i W VRS 4 bejelentette az alapvet6 élelmiszereken alkalmazott
2 e 2 élelmiszerarstop és lzemanyagarakra bevezetett arplafon
_(2) ] ?2 meghosszabbitasat december végéig. Janudr 1-jét kovetben
N MY N e N © Q9 do oy nem rendelkeziink tovabbi informacidval ezen intézkedések
O O O O O O O O O O o o o o s , . . .
N 8§ 8§ 8§ 8§ 8 8888 alakulasaval kapcsolatban, ezért azzal a technikai feltevéssel
Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. éltiink, hogy az arplafont fokozatosan vezetik ki 2023 junius
Forras: KSH, MNB végéig. Vdrakozasunk szerint az drplafon fokozatos

kivezetését kovet6en az Uzemanyagarak visszatérnek a
hataridGs jegyzésarak altal indokolt szintekre. A kormany
julius 14-i bejelentése eltorolte a lakossagi gaz és energia

1-3. dbra: Inflaciés elrejelzésiink dekompozicidja szerint a lakossdgi energiadrak mddositisa 2022

L szeptemberétdl egy éven keresztil 2,5-3,0 szazalékponttal
Szazalékpont

24 emeli a havi inflaciét. Ez a hatads azonban gyorsan, 2022
20 - m szeptemberében megjelenik.

16 1 NP . . .

15 | Toleranciasav Az inflaci6 csokkenése eldrejelzésiink szerint 2023

masodik felében felgyorsul. A kiilsé konjunkturahoz
hasonléan Magyarorszagon is a gazdasagi novekedés

lassuldsara szamitunk. A hazai konjunktdra lassuldsa, a
rovid tavon csokkend munkaerGpiaci feszesség, az elmult

negyedévekben végrehajtott jegybanki Iépések és a magas

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ElGrejelzési sav
m Indirekt adok hatasa
Maginflacion kivili tételek, indirekt addktol szirt
H ndirekt adoktodl szirt maginflacio
e |Nfl4CiO (%)

bazisok 2023-t6l egyarant hozzajarulnak a gyorsuld
dezinflaciéhoz.

Az inflacié varakozasunk szerint 2024 els6 felében tér
vissza a jegybanki toleranciasavba. Az inflacié 2022-ben
13,5-14,5 szazalék kozott alakulhat, 2023-ban 11,5-14,0,
mig 2024-ben 2,5-4,0 szazalék lehet az elGrejelzésiink

Inflacids cél

Megjegyzés: A dekompozicié az el6rejelzésiink savkdzepe alapjan szerint (1-2. abra). A proaktiv jegybanki lépések hatasainak

készult.

, érvényesilésével az addszlirt maginflacid jové év elejétdl
Forras: KSH, MNB Y 8 ) )

mérsékl6d6 pdlydra all. Elérejelzésiink szerint az indirekt
adoktdl szlirt maginflacio 2022-ben 15,0-15,5 szazalék
kozott alakulhat, 2023-ban 10,6—-12,9, mig 2024-ben 2,6-3,5
szazalék lehet.

Az adovaltozasok atmenetileg az inflaci6 emelkedésének
iranyaba hatnak, majd 2024 masodik negyedévétdl teljes
mértékben kifutnak (1-3.3bra). A népegészségligyi
termékadd juliusi emelésének darndvel6 hatdsa a
feldolgozott élelmiszerek és az alkoholmentes (ditGitalok
esetében augusztusra begylir(izott. Az alkohol, dohany
termékkort  érintd jovedékiadd emelésének hatdsa
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1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2022 2023 2024
Indirekt adoktol szlirt maginflacio 15,2 11,7 3,0
Maginflacio 15,2 11,7 3,0
Ifeldo!gozatlan 236 18,2 61
élelmiszerek
JarmUiuzemanya
Maginfléacion | o o 2eMaya8 453 239 41
P és piaci energia
kivili tételek S7abil tt Ard
za a’yozo aru 88 131 20
termékek
Alkohol, dohany 10,5 11,5 3,1
Osszesen 11,7 15,1 3,4
Inflacié 13,9 12,9 3,2

Megjegyzés: Szdazalék. Szezonadlisan igazitatlan adatok alapjan.
A tablazat az el6rejelzésiink sdvkozepe alapjan késziilt.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES o 2022. SZEPTEMBER

esetében a begylrlizés a kovetkez6 honapokban még
folytatdodhat. A rendelkezésre allé informacidk alapjan a
jové évben folytatddik az addintézkedések inflacids
hatasanak megjelenése (2023. januartdl a dohany jovedéki
addjanak tovabbi emelése, illetve a kilonaddk tovabbi
teljes

emelése), melyek 2024 masodik negyedévétdl

mértékben kifutnak.

A maginflacion kiviili tételek esetében az lizemanyagarak,
a feldolgozatlan élelmiszerek, illetve a szabdlyozott aru
termékek és szolgaltatasok araiban varhaté szamottevd
emelkedés. A vilagpiaci nyersanyagdrak trendje alapvet6en
meghatarozza az lizemanyagarak alakulasat. Az arkorlatozé
intézkedések fokozatos kivezetésével 2023 elsé felében
fokozatos daremelkedésre szamitunk az (izemanyagok
korében. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja az idei és a
lehet korabbi

varakozasunknal magasabban, 20 szazalék koril alakulhat.

jové  évben  kétszamjegyl és a

A globdlis élelmiszerarak tovdbb néttek az elmult
id6szakban. Az orosz-ukran konfliktus miatt szamottevéen

emelkedtek a buza- és kukoricaarak, eléretekintve pedig az

energia- és nyersanyagarak emelkedésébdl, illetve az
Eurépat sujté aszalybdl fakadd kozvetett hatasok
alakithatjak a termékkér inflacidjat. Az  alkohol,

dohanytermékek inflacidja idén és jovére — dontéen a
termékkort érinté jovedékiadd-emelések kovetkeztében —
11 szazalék koral alakul, majd ezen hatasok kifutasaval
2024-t6l a historikus atlagnak megfelel szintre csokken. A
szabalyozott energiadrak inflacidja — a rezsiarak
moddositasdnak hatdsara — 2022-ben elSrejelzésiink szerint
atlagosan 20 szazalék koril alakul és az athizédd hatasok
kdvetkeztében 2023-ban is kétszamjegyl lehet, mig a nem-
energia jellegli szabdlyozott 4rak esetében a juniusi
feltevéslinkh6z hasonlé ardinamikara szamitunk az idei és a
jov6 évben. Osszességében a koltséghatdsok kifutasaval a
maginflacion kivili tételek ardinamikaja az elGrejelzési
kozelébe  mérséklédik

horizont  végén 3 szazalék

(1-1. tablazat).



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elGrejelzéseinket
alapvet6en befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldasa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

ey i 2022 2023 2024 Valtozas
Meghataroz6 feltevések

El626 Aktualis El626 Aktudlis El626 Aktudlis 2022 2023 2024
EUR/USD 1,08 1,05 1,07 1,00 1,07 1,00 -3,2% -6,5% -6,5%
Olajar (USD/hordé) 101,5- 122,2| 96,2 - 105,3 [88,4-119,6| 72,4-97,9 (86,6-117,1| 68,1-92,1 | (-5,2) - (-13,8)% (-18,1)% (21,4)%
Olajar (EUR/hordd) 94,9-114,7 | 91,4-100,6 (84,3 - 114,0| 72,2-97,6 [82,5-111,7| 67,9-91,9 | (-3,7)-(-12,3)% (-14,4)% (-17,7)%
Gézar (EUR/MWh) 83,2-98,3 |142,9-164,0| 69,4 - 93,8 [162,8 - 220,2| 54,0- 73,1 | 135,4 - 183,2 66,8 - 71,8% 134,6 - 134,8% 150,7%
Eurozdna inflacidja (%) 6,8 8,1 3,5 5,5 2,1 2,3 1,3 szp. 2,0 szp. 0,2 szp.
Eurozéna novekedése (%) 2,8 3,1 2,1 0,9 2,1 1,9 0,3 szp. -1,2 szp. -0,2 szp.
Felvevépiacaink novekedése* (%) 2,3-2,8 2,0-23 2,4-33 1,1-1,9 2,4-33 2,0-29 (-0,5) - (-0,3) szp.  (-1,4) - (-1,3) szp. -0,4 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink novekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal
sulyozva.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2022 masodik negyedévében a gazdasagi novekedés vegyesen alakult a nemzetkozi szintéren, azonban a lefelé mutaté
kockdazatok felerGsodtek. A meghatdrozé gazdasagok koziil az Egyesiilt Allamokban 1,7 szazalékkal, mig Kindban mindéssze
0,4 szazalékkal n6tt a GDP éves alapon. Az Eurdpai Unié gazdasaga 4,2 szazalékkal, az eurozénaé pedig 4,1 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az EU 27 orszaga koziil 24-ben a koronavirus-valsag el6tti szintje felett
alakult a gazdasagi aktivitas. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag azonban tovabbra is az eurdpai rangsor
vége felé szerepel, ami a termelési lancokba valé bedgyazottsdguk miatt a régids orszagokra is hatdssal van. Kilpiacaink
novekedési kilatasai juniushoz képest romlottak. A nemzetkdzi konjunktira rovid és kozéptavu alakuldsat az elhtdzodo
haboru, a magas és rendkivil volatilis nyersanyag- és energiaarak, valamint az energiaellatasi-kockazatok hatarozzak meg.

A juniusi elGrejelzéshez képest visszafogottabb a noévekedés és magasabb az inflacié az eurozénaban. Az EKB (j
el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja 2022-ben 8,1, 2023-ban 5,5, 2024-ben pedig 2,3 szazalék lehet. A magasabb
ardinamikat 2022-ben a jelentés mértékben emelkedd energiadrak, az orosz-ukran konfliktus, az emelkedé élelmiszerarak
és az ellatdsi zavarok fenndllasa egyardant magyardzzak. Az eurozdna GDP-novekedése az erds elsé féléves adatoknak
kdszonhet6en idén enyhén kedvez6bben, eléretekintve viszont a korabbi varakozasnal |ényegesen visszafogottabban
alakulhat, 2022-ben 3,1, 2023-ban 0,9, 2024-ben 1,9 szazalék lehet.

A Brent nyersolaj atlagos vilagpiaci ara juliusban 108,9 dollar/hordé volt, majd fokozatosan mérséklédést kovetGen
augusztusban atlagosan 98,6 dollar/hordé szinten alakult. Jiniusban az olaj ara évtizedes csticsot ért el, majd tobb mint
20 szazalékot mérsékl6dott a jegyzési ara. Az olaj araban megfigyelhet6 korrekcid jellemzéen a romld nemzetkozi
konjunktura kévetkezménye. Az OPEC+ szeptember 5-i ilésén a tagorszagok egy év ota els6é alkalommal dontottek a
termelésiik csokkentésérdl. Az OPEC+ szeptemberhez képest a kibocsatast napi 100 ezer horddval csokkenti oktobertél. A
dontés hatterében a kdzelmultban bekovetkezett, recesszidval 6sszefliggd olajar-esés all. Mindez azt jelzi, hogy a szervezet
dontéshozdi osztjak a visszaesd vilagpiaci kereslet miatti aggodalmakat. Az amerikai és eurépai benchmark olajfajtak esése
mogott a ndvekedési kilatasok romlasa mellett az Ujabb kinai jarvanyigyi lezardsok allnak, elhomalyositva a kozelgé OPEC
kitermeléscsokkentést. Emellett az Egyesiilt Allamok hénapok 6ta értékesiti a stratégiai kSolajtartalékat a kinalat ndvelése
és az arak csokkentése érdekében, mely szintén hozzajarulhatott az olaj vilagpiaci aranak csokkenéséhez.

A hazai lizemanyagarak alakuldasa szempontjabol meghatarozé eurdban kifejezett olajarak a juniusi feltevésiinkhoz
képest jelentdsen csokkentek az el6rejelzési horizonton, 6sszhangban a vilagpiaci olajarak mérsékl6désével és az eurd
dollarral szembeni tovabbi gyengiilésével. A kormany december 31-ig meghosszabbitotta az iizemanyagokra 2021
novemberében bevezetett arstopot, mely tovabbra is mérsékli a magas olajarak hatasanak megjelenését a hazai
inflacioban. A hazai energiaszektor szempontjabdl jelent6s orosz Ural tipust kdolaj és a nyugati Brent tipusu olaj
jegyzésarai kozotti kiilonbozet az elmult idészakban a 30-40 dollar/hordé mértékrél 15 dollar/hordé kézelébe
mérséklodott.
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Korabban soha nem latott szintre emelkedtek a gazarak a nyari honapokban. A hazai és eurdpai gazarak alakuldsa a
holland TTF gaz jegyzésarat koveti, mely 2021 kodzepétél kezdve nagy valtozékonysag mellett a kordbbi szintjének
tobbszorosére emelkedett, amit 2022 februarjatdl az orosz-ukran haborus helyzet kialakuldsa tovabb erdsitett. A holland
TTF gaz atlagara augusztusban 234 EUR/MWh volt, ami juniushoz képest tobb, mint 120 szazalékos emelkedés. Marcius 6ta
az Oroszorszaghol szarmazé gazimport mennyisége folyamatosan csokken, mely a TTF arat janudr és augusztus kdzott 178
szazalékkal emelte. A gazarak emelkedése a foldgaztizelési erémiveken keresztil az aram dranak hasonld, korabban nem
tapasztalt novekedését okozta. A foldgaz és aram ardban megfigyelhet6 augusztus végi historikus cstucsot kovetéen jelentés
korrekcio kovetkezett be, szeptemberben a rendelkezésre allé adatok alapjan a gaz ara kozel 20 szazalékkal, az aram ara
pedig mintegy 30 szdzalékkal korrigalt az atlagos augusztusi drszinthez képest. A holland TTF gaz jelenlegi hataridds
jegyzésarai alapjan az arak a jové év masodik felében mérsékl6dhetnek jelent6sebben, azonban az arak alakuldsat
bizonytalansag ovezi.

A Kormany a kordbbi 4,9 szazalékrol 6,1 szazalékra emelte a 2022. évi koltségvetési hianycélt, mig 2023-ban
3,5 szazalékos, 2024-ben pedig 2,5 szazalékos hianycéllal szamol a koltségvetési. A 2022. évi hianycél emelését a
kilénleges foldgazkészletek felhalmozasa indokolja, mely az eredményszemléletl hianyt noveli, de allampapir-piaci
finanszirozasi igényt nem keletkeztet. A koltségvetési céloknak megfelel6 egyenleg elérését 2022-ben a magas
addbevételek, valamint a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan bejelentett kiadascsdkkentd és
bevételnovel6 intézkedések és a szabalyozott energiadrakkal kapcsolatos médositasok is tamogatjak. A magas energiadrak
ugyanakkor az Uj szabalyok alkalmazasa mellett is jelent6s koltségvetési tobbletkiadassal jarnak, ami kockazatot jelenthet
a hianycélok teljesulésére féként a kovetkez6 években. A GDP-aranyos allamaddssag a koltségvetési hianycél teljesiilése
esetén a 2021. év végi 76,8 szazalékrdl a nominalis GDP dinamikus ndvekedésének készénhetben 2022-ben 76 szazalékra
csokkenhet, amit a kovetkezd években tovabbi mérséklédés kovethet.

;;;;;

tdmogatdasok felhasznalasat ugyanakkor tovabbra is jelent6s bizonytalansag 6vezi.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2022 masodik negyedévében a hazai GDP a varakozasainknak megfelel6 mértékben, 6,5 szazalékkal emelkedett éves
bazison. A GDP id6beli lefutdsat erGs kettésség jellemzi a 2022-es évben, a masodik félévben a novekedés jelentds
lassuldsdra szamitunk. A haztartasok fogyasztasa az idei év elsé felében dinamikusan béviilt, amihez a jelent6s béremelések
mellett az egyszeri jovedelembd@vité kormanyzati intézkedések is hozzajarultak. Az idei év utolsé negyedévétdl a redl
rendelkezésre all6 jovedelem csokkenhet, ami a fogyasztds mérsékl6dését eredményezi. Szintén visszafogja az idei
novekedést a mez6gazdasdg hozzaadott-értéke, mivel jelentds aszdlykdr érdemi terméskiesést eredményezett az
agazatban. A jelent6sen megemelkedett energiadrak, a névekvd bizonytalansag és a lassuld hitelezés mérséklik a privat
szektor beruhazasait el6retekintve, emellett az allami fejlesztések atlitemezése az idei és a jov6 évben szintén negativan
hat a beruhazasi aktivitasra. Osszességében a beruhdzasok volumenének béviilése a juniusi varakozasainknal alacsonyabb
Utemben folytatédhat az idei évben, mig 2023-ban csdkkenhet a bruttd alléeszkoz-felhalmozas. A beruhazasi rata 28
szazalék kozelében stabilizalodik az elGrejelzési horizonton. A globalis recesszids félelmek er§sodésével 6sszhangban a kiilsé
konjunkturara vonatkozod kilatasok romlottak. Ennek kovetkeztében 2022-ben és 2023-ban is a hazai export lassabb
bévilésére szamitunk. A belsé kereslet idei év els6 felében megvaldsuléd dinamikus bévilésének hatdsara az import
novekedési dinamikdja meghaladja az exportét, igy a netté export visszafogja a GDP-ndvekedést, azonban 2023-tél Ujra
pozitivan jarulhat hozza a novekedéshez. 2022-ben a juniusi varakozasainknal alacsonyabb, 3,0 — 4,0 szazalék kozotti
mértékben bdévilhet a hazai GDP. 2023-ban 0,5 — 1,5 szazalék, mig 2024-ben 3,5 — 4,5 szazalék kozotti gazdasagi
novekedésre szamitunk.

2022 hazai GDP a

varakozasainknak megfelel6 mértékben, 6,5 szazalékkal

1-4. dbra: A GDP-el6rejelzés legyez6abraja masodik negyedévében a

% %

8 1 "8 emelkedett éves bazison. A gazdasdg éves alapu
6 1 -6 novekedéséhez termelési oldalrdl legnagyobb mértékben a
4 -4 piaci szolgaltatdsok, valamint az ipar jarultak hozza, mig a
2 - -2 mez6&gazdasag a rendkivili aszaly kovetkeztében visszafogta
0 o aGDP bdviilését. Az év elsé felében mért kedvezd gazdasagi

o 5 teljesitményt kovet6en a  GDP-ndvekedés jelentds

A A lassulasara szamitunk a masodik félévben (1-4. dbra).

6 - L .5 Azévmasodik felében és 2023-ban a névekedés lassuldsara
38 IS5 T L 88 szamitunk, 6sszhangban a belsé kereslet visszaesésével, a
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romlé kils6é keresettel és a vallalati koltségek

Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan Forras: KSH, MNB

emelkedésével. A gazdasdgi novekedést lefelé mutatd

1-5. 4bra: A GDP felhasznalas oldali felbontésa és kockazatok o©vezik. Az orosz-ukran haboru tovabbra is

Y bizonytalansagot eredményez, az emelked6 nyersanyagarak
el6rejelzése y 8 vez, y yag

novelték a vallalatok mikédési koltségeit, ami a termelés
csokkenéséhez vezethet. A nemzetkdzi termelési lancokat

_Szazalékpont
4.6

érint6 nehézségek az elmult honapokban mérséklédtek,
ugyanakkor a magas energiadrak, a geopolitikai fesziiltségek,
ebbdl
kévetkeztében ismét surléddasok keletkezhetnek. A romld

valamint az ered6 energia-ellatasi kockazatok
globdlis konjunktira miatt a kils6 kereslet a korabbi

varakozasainknal alacsonyabban alakulhat, ami negativ

hatast gyakorolhat a hazai exportra. A kilpiaci folyamatok
2019 2020
mmm Nettd export
I Beruhdzas
N Haztartasok fogyasztasa

2021 2022 2023 2024
Készletvaltozds
K6z6sségi végss fogyasztas

==O== GDP (jobb tengely)

mellett bels6 tényezdk is visszafogjdk a 2023-as gazdasagi
novekedést. A haztartasok fogyasztasanak csokkenése és az
emelkedd vallalati koltségek negativan érintik a gazdasagi

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sav kozepét jeldlik. A
kozbsségi végsd fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast,
valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott
transzfereket. Forras: KSH, MNB

aktivitast. A gazdasagi teljesitmény a jové év kozepétdl
dinamizalédhat Ujra. A hazai GDP 2022-ben 3,0 - 4,0
szazalékkal, 2023-ban 0,5 — 1,5 szazalékkal, mig 2024-ben
3,5 — 4,5 szazalékkal béviilhet (1-5. abra).
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1-6. abra: A lakossagi realjovedelem alakuldsa

Szazalékpont
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Megjegyzés: Az elbrejelzési sav atlaga alapjan. Az év eleji

kormadnyzati tdmogatdsok statisztikailag a nettd atlagkeresetben
kertltek elszamoldsra. Forras: KSH, MNB

1-7. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhdazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban
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Forras: KSH, MNB
1-8. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves
valtozasa
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El6rejelzés junius

Megjegyzés: Tranzakcids alapu, év/év szazalék. 2019 harmadik
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl sz(irt adat.
Forras: MNB
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Az atmeneti megtorpanas ellenére a magyar gazdasag
tobblete
fennmaradhat. 2022 és 2024 koz6tt varhatoan atlagosan 0,9

eurozéonahoz viszonyitott novekedési
szazalékpont lesz hazank novekedési tobblete, mig az
el6rejelzési horizont végére visszatér a 2 szazalékpont feletti
értékre. A haztartasok fogyasztasa idén még 6sszességében
béviil, azonban a csokkend realjovedelmek hatasara 2023-

ban mérséklédik. 2022 elsé felében a lakossagi fogyasztas

dinamikusan  emelkedett. Azonban a hdztartdsok
rendelkezésre 3ll6 redljovedelme az idei év utolsé
negyedévétdl kezddédben csokken, amit az egyszeri
kormanyzati  juttatasok  kifutdsa és a  korabbi

varakozasunkndl magasabb inflacié magyaraz (1-6. abra).
Jov6 évben a megtakaritasok atmeneti leépiilésére
szamitunk. A legalsé jovedelmi tized kivételével az elmult
alsébb

netté

redlbéremelkedésének kdszonhetGen
tizedekbe
megtakaritova vdltak, ami megkdnnyitheti a magasabb

évek az

jovedelmi tartoz6 hdztartdsok is
arakhoz tortén6 alkalmazkodast. Az el6rejelzési horizont

végén a redljovedelmek ismételt emelkedésével

O0sszhangban a hdztartdsok megtakaritasi ratdja ismét
novekszik, mig a beruhdzasa rata a kovetkezd években

relative stabil marad (1-7. dbra).

A haztartasi hiteldllomany novekedési iiteme az emelkeddé
kamatkornyezet miatt jelent6sen lassulhat. A haztartdsi
hitelezés a masodik negyedéves tényadatok tikrében a
korabbi varakozasunk felett alakult, részben a Zéld Otthon
Program, illetve a kamat- és inflaciés varakozasok kapcsan
A haztartasi
novekedési Gteme el6retekintve nagysagrendileg a korabbi
alakulhat,
konfliktus és a megfékezésére bevezetett szankcidk inflacids

el6rehozott kereslet miatt. hitelallomany

varakozasaink megfelelGen az orosz-ukran
és realgazdasagi hatasa, valamint a névekvé kamatkornyezet
és szigorodd hitelfeltételek mérsékelhetik a lakossag
hitelfelvételi kedvét (1-8. abra). A haztartasi hiteldinamika
2023 év kozepére 5 szazalékra lassulhat, 2024 masodik

felétél azonban visszatérhet a 10 szazalék kornyéki szintre.

A beruhazasok bdviilése a juniusi varakozasainknal
alacsonyabb iitemben folytatédhat az idei évben, mig
2023-ban a beruhazasi aktivitas csokkenésére szamitunk.
Az alacsonyabb 2022-es novekedési litemet elsGsorban az
allami beruhdzasok visszaesése magyarazza, 2023-ban mar
az allami mellett a vallalati beruhdzdsok csokkenésével is
szamolunk. A beruhdzasi rata 28 szazalék kozelében
stabilizalédik az el6rejelzési horizonton, a beruhdzdsok

magas deflatora miatt (1-3. tablazat).
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1-3. tablazat: A brutto alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2022 2023 2024
Bruttd alldeszkoz-
felhalmozas 33 L5 41
Allami beruhazas -8,5 -4,3 0,0
Privat beruhazas 6,6 -0,9 5,0
Beruhazasi rata 28,7 27,8 27,5

Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kdzepét jeldlik. A bruttd
alldeszkoz-felhalmozds esetében éves valtozds szerepel, mig a
beruhazasi rata GDP-aranyos értéket mutat.

Forras: MNB

1-9. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanydanak éves valtozasa
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e Kkv hitelezés El6rejelzés junius

Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozds. A kkv-szektor az
0nallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati névekedési
Utem a teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld

hitelallomany alapjan. Forras: MNB

1-10. abra: A kovetkez6 harom hénapban a beruhazast
tervezok és a tervezett beruhazasokat elhalaszték
aranyainak kiilonbsége
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ valaszok
aranyainak kilonbsége. Forrds: MNB

A vallalati hitelallomany névekedési iiteme az év masodik
felében jelentdsen lassulhat. A villalati hitelallomany éves
novekedési Gteme a masodik negyedéves tényadatok
tikrében a korabbi varakozasunk felett alakult, a tamogatott
hitelprogramok, a bankok bd&séges hitelezési kapacitasai,
illetve a novekvé arak miatt fellépd forgdeszkoz-hitel
finanszirozasi igények tdmogattdk a magas nomindlis
vallalati hiteldinamika fenntartasat (1-9. abra). Az 4j vallalati
hitelszerz6désekben a piaci hitelek ardanya jelentdsen

csokkent a  masodik  negyedévben a  Széchenyi
Kartyaprogram Go! hitelfolydsitasainak a program lezardsat
megel8z6 felfutdsaval parhuzamosan. A ndvekvé energia- és
nyersanyagarak miatt a vallalatok forgdeszkozhitel igénye a
kovetkez6 iddszakban novekedhet, azonban becslésiink
szerint a bizonytalan kérnyezetben 6sszességében a vallalati
hiteldinamika 2023 év kozepéig 6 szazalékra lassulhat, és
csak 2024 masodik felét6l térhet vissza a ndvekedés a

8 szazalék folotti szintre.

A vallalati  beruhazasok 2023-ban  atmenetileg
mérséklédhetnek. A 2022 els6 féléves beruhdazasi

szakstatisztika alapjan a vallalatok beruhazasai kedvezéen
alakultak, ugyanakkor az év masodik felében alacsonyabb
aktivitasra szamitunk. A hazai feldolgozdipari
beszerzésimenedzser-index tovabbra is a ndvekedést jelzd
tartomanyban alakult augusztusban, azonban az MNB
vdllalati konjunktdra felmérése szerint a beruhdzasi
varakozasok az elmult honapokban romlottak (1-10. dbra). A
mez8gazdasagi, az ipari és az épitbipari vallalkozdsok is
kevesebb fejlesztést terveznek. A magas energiadrak
hatasdra  emelked6  vdllalati  mikodési  koltségek
el6retekintve a projektek kitolasahoz vagy kevesebb (j
beruhdzdshoz és egyes vallalkozasok esetében csédhoz

vezethetnek.

A lakossagi beruhazasok novekedésére szamitunk az
elérejelzési horizonton. Az otthonteremtési programok
tovdbbra is tamogatjdk a haztartdsok beruhazasainak
novekedését. A lakashitelek piacan a masodik negyedévben
rekord volumen( lakashitel-kibocsatas valdsult meg, éves
Osszehasonlitdsban 17 szazalékkal néttek a lakdscélu hitelek.
A lakashitelek novekedéséhez a Zold Otthon Program is
hozzajarult. Az energiahatékonysagi felljitasok szintén
hozzajarulhatnak a lakossagi beruhazasok béviiléséhez. A
lakossag rendelkezésre 4all6 redljovedelme az év végétdl
mérséklédhet. A kedvezGtlenné vald jovedelmi folyamatok
kovetkeztében 2023-ban a lakossagi beruhazasok korabbi

varakozasainknal mérsékeltebb tGitemben bévilhetnek.

Az allami beruhazasok volumene varakozasaink szerint
2022-ben és 2023-ban is csokken éves 6sszehasonlitasban.
A rendelkezésre all6 informacidkkal 6sszhangban az allam
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1-11. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

14 -
12 -

Szazalék Szazalék

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Exportpiaci részesedés
= = = |mport alapu kiilsé kereslet
=== EXpOrt

Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az el6rejelzési sav atlaga

alapjan. Forras: KSH, MNB
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altal végrehajtott beruhdzdsok volumene 2022-ben
8,5 szazalékkal, 2023-ban 4,3 szazalékkal mérséklédhet, a
volumen csokkenésében az allami beruhazasi célu kiadasok
bejelentett atlitemezése jatszik szerepet.

A hazai kilkereskedelem rovid és kozéptava alakulasat
tovabbra is els6sorban az orosz-ukrdn habord és a
historikus 6sszevetésben magas energiaarak befolyasoljak.
A kiilsé konjunktura romlo kilatasaival és az er6s6dé globalis
recesszios  félelmekkel  6sszhangban kereskedelmi
partnereink 2023-as novekedésére vonatkozo varakozasok
érdemben lefelé mddosultak. Kiilpiaci partnereink
visszafogottabb névekedése, valamint a magasabb inflacié
kovetkeztében csokkend vasarlderejiik hatasara
importigényuk is mérséklédik. A bizonytalansag és csokkend
vasarldoerd a nemzetkdzi turizmust is visszafoghatja.

2022-ben és 2023-ban érdemben lassul az export béviilése.
Az idei év elsé felében a bdvilé beruhdzdsok és a
kormanyzati  6sztonz6k nyoman felfutdé fogyasztas
ideiglenesen  az  import  dinamikajanak jelentGs
novekedésével jart. Az elsé félévben tapasztalt érdemi
bévilés kovetkeztében idén az import novekedési
dinamikaja meghaladja az exportét, igy a nettd export 2022-
ben visszafogja a GDP-novekedést. A kivitel b&vilése mar
idén is jelent6sen lassul a tavalyi évhez képest, 2023-ban
pedig még lassabb Utemben bdviilhet a mérsékelt kiilsé
kereslet hatasara. Jov6re elsGsorban a belsé keresleti tételek
lassuldsa miatt az import novekedési dinamikdja csokken, igy
a netté export 2023-t6l kezdve 6sszességében ujra pozitivan
jarul hozza a névekedéshez. A kiépil6 uj termelSkapacitasok
és a javuld kiils6 kereslet hatdsara 2024-t6l Ujra megindul az
export felfutdasa. Exportpiaci részesedésiink az el6rejelzési
horizonton a globalis konjunkturaban jelentkezé jelent6s
turbulenciak kozepette kismértékben bévil (1-11. dbra).



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A foglalkoztatds tovabbra is historikusan magas szinten alakul, ugyanakkor a foglalkoztatasi varakozasokban mar
mutatkoznak a gazdasagi lassulds jelei. Az emelkedd energiaarak, a romld kiilsé és bels6 konjunktira az év végére a
munkanélkuliségi rata enyhe megemelkedéséhez vezethet. A versenyszférdban foglalkoztatottak szama varhatdan 1,8 —2,0
szazalékkal n6 2022-ben, majd stagnal 2023-ban. A gazdasagi aktivitas helyreallasaval parhuzamosan varakozasaink szerint
2024-ben a foglalkoztatds bdviilése Gjraindul. Az idei évben a versenyszféra bérei dinamikus Gtemben névekednek, amit az
év eleji minimalbér-emelés és a historikusan feszes munkaerGpiaci kondicidk egyarant magyaraznak. A gazdasagi lassulassal
0sszhangban a bérdinamika lassuldsara szamitunk jovére.

A munkaer6-kereslet tovabbra is erds, ugyanakkor a
foglalkoztatasi varakozasokban mar mutatkoznak a

1-12. 4bra: A munkanélkiiliségi rata alakuldsa gazdasagi lassulas jelei. Az ESI — foglalkoztatasi kilatasokat

monitorozé — felmérése alapjan augusztusban az épitGipari
a5 5 és a kereskedelmi vallalatok mar Iétszamcsokkentést
terveznek a kovetkez6 hdnapokban.

4,0 - A gazdasagi lassulds hatasara a munkanélkiiliségi rata
atmenetileg enyhén megemelkedik, majd 2024-ben ujra
35 - csokken. A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama
tovabbra is historikusan magas szinten van, a munkaer&piaci
feszesség a koronavirus elGtti értéke felett alakul. A

3,0 A - . . .
szezondlisan igazitott munkanélkiliségi rata 2022 masodik
negyedévében a koronavirus-jarvdny el6tti historikusan

2,5 T T T T T T 1

alacsony, 3,3 szazalékos szinten alakult. A gazdasagi lassulas

20172018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |4\ otkestében ugyanakkor a foglalkoztatas csokkenésével

Eldrejelzés =Munkanélkdliségi réta parhuzamosan az idei év végén és 2023 elején a

Forras: KSH, MNB munkanélkiliségi rata atmeneti emelkedése varhato.

ElGrejelzésiink szerint 2022-ben a munkanélkiliségi rata
3,5 szazalékon, mig 2023-ban 3,5 — 3,7 szazalék kozott alakul
(1-12. abra).

A versenyszféra létszama jovOre atmenetileg nem
1-13. abra: A foglalkoztatas alakulasa a versenyszféraban  emelkedik tovabb. A munkaerépiac jellemzéen fél éves

késleltetéssel reagdl a gazdasagi teljesitmény lassuldsara,

3700 -ezerfd

igy az elbocsatasok szama év végére novekedhet. 2022
3650 - masodik  félévében a foglalkoztatottak  szamanak
csokkenésére szamitunk, azonban 2022 egészében
3600 1 Osszességében bdéviilni fog a létszam. Ezt kdvetben 2023
3550 - atlagaban stagnalds, enyhe visszaesés varhato (1-13. dbra).
A jov6 év masodik felében varakozasunk szerint gyors
3500 - , L L . .
redlgazdasagi  korrekcié bontakozik ki, amely a
3450 - munkaerGpiacon elssorban 2024-ben érezteti hatasat és a
3400 . . . . . . . foglalkoztatas ismételt novekedését, a munkanélkiliségi

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  'atacsokkenésétvonja maga utan.

Elérejelzés  ==mmmVersenyszféra foglalkoztatas A versenyszféra bérdinamikdjanak dinamikus béviilése a

jové évben lassul. Az év eleji béremeléseket a jelent6s
Forras: KSH, MNB

minimalbér-emelés hatarozta meg, azonban a historikusan
feszes munkaerdpiac kovetkeztében a bérdinamika a
harmadik és negyedik negyedévben 15 szazalék kozelébe
gyorsulhat. El6rejelzésiink szerint 2022-ben 14,1 — 14,5
szazalékon alakul az éves bérnovekedés a versenyszféraban.
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1-14. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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[ Atlagos munkaerdkéltség El6rejelzés
e Brutto atlagkereset = e == F|Grejelzés

e Brutto realbér = e == E|Grejelzés

Forras: KSH, MNB
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El6retekintve a lassulé6 GDP-novekedéssel 6sszhangban a
bérdinamika mérséklédésével szamolunk, 2023-ban a
versenyszféra bérnovekedése 9,3 — 10,3 szazalék kozott
alakulhat (1-14. abra).
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2021 2022 2023 2024
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 3,9 13,0-14,0 15,0-15,5 6,6 -8,2 10,6 -12,9 2,7-3,3 2,6-3,5

'm”:igriil;lt;?;hatés°kté' szdirt 3,9 13,0-140  150-15,5 6,6-8,2 10,6-12,9 2,7-3,3 2,6-3,5

Inflacié 51 11,0-12,6 13,5-14,5 6,8-9,2 11,5-14,0 2,5-3,5 2,5-4,0
Gazdasagi novekedés

Héztartadsok fogyasztési kiadasa 4,6 8,4-8,7 6,0-6,1 0,6-1,4 (-1,3) - (-0,5) 2,4-3,4 2,2-3,2

K6z8sségi végss fogyasztas® 3,6 2,4-3,1 2,3-2,7 0,4-1,6 0,2-1,3 0,4-1,6 0,5-1,6

Bruttd alldeszkdz-felhalmozas 5,9 3,7-4,8 3,0-3,6 (-0,9)-1,8 (-2,8) - (-0,2) 2,0-5,0 2,6-5,6

Belfoldi felhasznalas 5,5 5,7-6,2 4,0-4,2 0,2-1,2 (-1,1)-(-0,2) 1,9-3,2 2,0-3,2

Export 10,3 4,8-5,7 4,7-5,3 50-6,9 2,7-4,5 4,4-6,2 56-7,4

Import 9,2 6,0-6,9 5,4-6,0 2,7-4,6 0,7-2,5 3,1-5,2 3,8-58

GDP 7,1 4,5-5,5 3,0-4,0 2,0-3,0 0,5-1,5 3,0-4,0 3,5-45

Munkatermelékenység® 5,0 3,2-3,6 1,7-19 1,7-29 0,5-1,5 2,6-4,0 2,5-39
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -4,2 (-6,6) - (-5,6) (-8,7)-(-7,7) (-3,3)-(-2,1) (-7,0)-(-5,8) (-2,7)-(-1,3) (-3,7)-(-2,3)

Kilsé finanszirozasi képesség -1,7 (-4,6) - (-3,6) (-7,0)-(-6,0) (-1,3)-(-0,1) (-4,7)-(-3,5) (-0,9)-0,5 (-2,0) - (-0,6)
Allamhéztartas?

ESA-egyenleg -6,8 -4,9 -6,1 -3,5 -3,5 -2,5 -2,5
Munkaerépiac

gltTargiZtriasze(:fSégi brutts 8,7 158-164  166-169  7,1-83 7,5-86 7,0-8,2 7,1-83

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 0,7 1,0-1,2 1,2-1,3 (-0,2)-0,5 (-0,3)-0,3 (-0,2)-0,6 0,5-1,2

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 7,8 13,2-13,8 14,1-14,5 8,8-9,9 9,3-10,3 7,3-8,4 7,4-8,5

Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,5 1,9-2,1 1,8-1,9 0,2-0,7 -0,3-0,1 0,1-0,6 0,7-1,3

Munkanélkiiliségi rata 4,1 3,5-3,6 3,5 3,2-3,6 3,5-3,7 2,9-3,7 3,0-3,6

mng;fl(égﬁ;zmmé"s fajlagos 12 57-67 8,7-9,3 42-58 1,1-26 3,8-56 48-65

Lakossagi realjovedelem? 3,6 51-5,7 3,6-3,8 0,8-2,0 (-3,7)-(-2,7) 2,7-3,9 2,5-3,7

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

6 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott transzfereket.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas prognozisokkal

2022 2023 2024
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2022. szeptember) 13,5-14,5 11,5-14,0 2,5-4,0
Consensus Economics (2022. szeptember)’ 10,9-13,2-16,0 55-12,4-17,0
Eurdpai Bizottsag (2022. julius)? 11,8 7,6
IMF (2022. aprilis) 10,3 6,4 4,0
OECD (2022. junius) 10,3 7,0
Reuters-felmérés (2022. augusztus)' 13,0-13,8-15,0 9,0-12,6-16,0 3,3-4,3-6,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2022. szeptember) 3,0-4,0 0,5-1,5 3,5-4,5
Consensus Economics (2022. szeptember)’ 2,5-5,0-6,0 (-3,5)-0,9-3,2
Eurépai Bizottsdg (2022. julius)? 5,2 2,1
IMF (2022. aprilis) 3,7 3,6 2,7
OECD (2022. junius) 4,0 2,5
Reuters-felmérés (2022. augusztus)' 45-54-6,1 1,5-1,7-2,5 2,8-3,8-4,6

Folyd fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2022. szeptember)
Eurdpai Bizottsag (2022. majus)
IMF (2022. aprilis)

OECD (2022. junius)

Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3

MNB (2022. szeptember)

Consensus Economics (2022. szeptember)’
Eurdpai Bizottsag (2022. majus)

IMF (2022. aprilis)

OECD (2022. junius)

Reuters-felmérés (2022. augusztus)'

(-8,7) - (-7,7)
5,5
1,3
-5,0

-6,1

(-6,0) - (-5,2) - (-4,4)

-6,0
-6,8
-5,5

(-5,9) - (-4,8) - (-4,2)

(-7,0) - (-5,8)
3,5
01
3,8

-3,5

(-4,5) - (-3,8) - (-3,0)

-4,9
-5,4
-5,4

(-4,4) - (-3,7) - (-3,5)

Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bG6viilésére vonatkozo el6rejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2022. szeptember)

EKB (2022. szeptember)

Consensus Economics (2022. szeptember)?
Eurdpai Bizottsag (2022. julius)?

IMF (2022. junius)?

OECD (2022. junius)?

2,0-2,3
3,1
1,2
2,1
1,3
2,6

1,1-1,9
0,9
0,8
1,4
1,8
1,7

(-3,7) - (-2,3)

0,5

-3,9

(-3,3) - (-3,0) - (-2,8)

2,0-2,9

2,3

2,1

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz&i valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas

érzékeltetése érdekében.

2 MINB dltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vesszik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elérejelzést.

3 A GDP aranyéban.

Forrds: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a szeptemberi Inflacids jelentés alapel&rejelzése koril négy alternativ forgatékdnyvet emelt ki. A lassuld
globadlis konjunkturdval szamolé kockazati forgatokonyvaz alappalydndl alacsonyabb ndvekedési és inflacids palyat
feltételez. A tartdésan magasabb energia- és nyersanyagarakkal szamold forgatékényv szerint az alappdlyanal magasabb
inflacids és alacsonyabb novekedési pdlya valésul meg. Az alacsonyabb energia- és nyersanyagdrakat feltételezé alternativ
palya alacsonyabb inflaciés és magasabb novekedési palyaval all 6sszhangban. A masodkoros inflacids hatasok erdsodését
bemutaté forgatdkonyv az alappalydhoz képest magasabb inflacids palyaval szamol. A kiemelt forgatékdonyvek mellett a
Monetaris Tandcs tovdbbi alternativ szcendridként a feltérekvd piacokrdl torténd tékekivondst, illetve a versenyképességi
reformok gyorsabb megvaldsuladsat feltételezé pdlyakat targyalta.

Lassulé globalis konjunktura

2022 masodik negyedévében jellemzéen lassult a
gazdasigok novekedési iiteme. Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga 1,7 szazalékkal novekedett éves bazison, am a
megel6z6 negyedévhez viszonyitva 2022 elsé két negyedéve
2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatokényvek  visszaeséssel jart, ami technikai recessziénak felel meg.

hatasa el6rejelzésiinkre P < s ox x
L A kinai gazdasag teljesitménye az el6z6 év azonos

15 ([ ] 7 id6szakahoz képest 0,4 szazalékkal bdviilt, negyedéves
. 1,0 . alapon azonban mérséklédott. Kina gazdasagi novekedése
E 0,5 o 4 . er6forras- és nyersanyagintenziv, emiatt a novekedés
% 0,0 — — — lassulasa negativan érinti azokat az export6ér orszagokat,
2_0’5 ﬁxqogféir;::;sancjka'tal e amelyek energiahordozokkal és egyéb nyersanyagokkal
© tartott palyak latjdk el. A mérsékl6d6 bdviilés emellett azokra az
o Y \A orszagokra is negativan hat, akik szamara Kina a félvezet6k
15 és a gépjarmlvek felvev@piacat jelenti. Utdbbi kategoridba
-1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 00 0,2 04 06 08 1,0

Inflacié tartozik legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
# Lassulo globalis konjunktura

A Tartésan magasabb energia- és nyersanyagarak
® Alacsonyabb energia- és nyersanyagarak masodik negyedévben éves bazison, am negyedéves
B Masodkoros inflaciés hatasok kockdzatanak emelkedése
O Tékekivonas a feltorekvd piacokrdl

© Versenyképességi reformok gyorsabb megvaldsuldsa

is. Németorszag gazdasaga 1,7 szazalékkal bdviilt a

alapon stagnalas kozelébe lassult.

) ) o Az orosz-ukran habord, az energiavalsag és a tovabbra is
Megjegyzés: A kockdazati térkép azt mutatja meg, hogy az Y nveie s vs v e ., s
’ o o . T akadozd szallitasi lancok novelik a recesszié kockazatat a
alternativ forgatokdnyvek inflaciés és novekedési pdlyaja a . . . R . .
L o . - , . vilaggazdasagban. A havi termelési indikatorok jellemzéen
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben

kilénbozik az alappalyatsl. A piros szinnel jelzett palya az ME8 pozitiv képet mutatnak, ugyanakkor az eléretekinté

alappalyanal szigortbb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb bizalmi indikatorok tovabb csékkentek. Az Egyesilt

monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek. Allamok Beszerzési Menedzser Indexe (BMI) jelent&sen
Forrds: MNB romlott, 2020 juniusa 6ta el6szor esett a kiiszobérték

(50 pont) ala. Az eurozdénaban az ESI (Economic Sentiment
Indicator) és a BMI alapjan is tovdbb mérsékl6dott a
konjunkturahangulat, a fogyasztéi bizalmi index
historikusan alacsony szintre csékkent. A kinai BMI mar a
feldolgozdipar zsugorodasat jelzi.

Legfébb kiilkereskedelmi partneriinket tekintve a német
feldolgozadipari BMI tovabb csdokkent, mikézben az lizleti
varakozasok kétéves mélypontra siillyedtek. Ezzel
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parhuzamosan a német kereskedelmi forgalom is historikus
mélypontjara zuhant juniusban.

A lassulé globalis konjunkturaval szamolé kockazati
forgatokonyv megvaldsuldsa esetén az alappalyahoz képest
gyorsabb Utemben lassul a globalis novekedés. A fejlett
gazdasagok, koztik legfébb kiilkereskedelmi partneriink,
Németorszag vartndl nagyobb lassuldsa a hazai
exportteljesitmény romlasa és a GDP ndvekedési itemének
csokkenése felé mutat. Mindezek mellett az alappalydhoz
képest alacsonyabb inflacids palya valdsul meg, ami lazabb
monetdris kondicidkat indokol.

Tartésan magasabb energia- és nyersanyagarak

Az inflacié globalis emelkedése tovabb folytatédott, 2022
augusztusaban atlagosan 18,0 szazalék volt. 112 orszag
adatai kozil 53 esetén az inflaciés rata kétszamjegyi
tartomdanyban alakult, ebbdl 20 orszag Eurdpaban talalhato.
Az eurdpai adatok alapjan megallapithato, hogy az orosz-
ukrdn haboruhoz foldrajzilag kozel es§ gazdasagokban az
aremelkedés Uteme magasabb, mint a nyugati orszagok
esetében.

Az idei év elsé felében tobb nyersanyag vilagpiaci ara
historikus csucsara emelkedett, majd az elmtilt id6szakban
mérséklédni kezdett, ugyanakkor tovabbra is magas
szinten tartézkodik. Az eurdpai piacokon a kibontakozé
energiavalsag kovetkeztében a gdz és az aram ara
nagymértékben tovabb emelkedett. Augusztus végén a gaz
és az aram ara egyarant meghaladta 2022 els6 félévének
csucsértékeit.

A globalis értéklancok a kereslethez képest lassabban
allnak helyre, ami a globalis szallitmanyozasban és az ipari
termelésben tovabbra is fokozodo koltségnyomashoz
vezet. A globalis chiphidany a kereslet gyors helyredllasa
mellett fennakadasokat okoz az ipari termelésben,
kiilondsen az autdiparban, ami az arakra is kihat. A szallitasi
koltségek korabbi évekhez képesti emelkedésébdl fakado
pluszkoltségek egy részét a keresked6k vélhet6en a
fogyasztdkra haritjak at.

A tartésan magas energia- és nyersanyagarak hatdsai, az
akadozo ellatasi lancok, valamint az eurdpai aszalyhelyzet
tovabb noveli a kiilsé inflaciés hatasokat a kovetkezé
hénapokban.

A tartésan magasabb energia- és nyersanyagarakat
feltételez6 alternativ palyankban a globalis kinalati
problémak és az elhizédé haborus kérnyezet az ellatasi
lancok erGsebb zavarait eredményezik. A nyersanyagpiaci
zavarok és a magasabb arak tartés fennmaraddsanak
iranyaba mutatd kockazatok realizdlédasa felfelé mutatd
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nyomast helyez a globalis inflacidra. Az alternativ palya
megvaldsuldsa esetén igy a kilsé inflacidos kornyezet a
vartndl magasabban alakul, ami begy(ir(izik a hazai arakba.
A forgatékdonyv megvaldsulasa esetén az alappalyahoz
képest szigoribb monetaris kondiciok valhatnak indokoltta.

Alacsonyabb energia- és nyersanyagarak

A globalis recesszios félelmek erdsodése noveli a
bizonytalansagot az energia- és nyersanyagarak jovéGbeli
alakulasaval kapcsolatban. A konjunktura mérsékl6dése
altalanosan az aremelkedési (item csokkenését valthatja ki
a vildgban 2023-t6l kezd6dBen. 112 orszdg augusztusi
inflaciés adatat tekintve 25 esetben mar csokkent, vagy
stagnalt az ardinamika juliushoz képest.

A recesszios kockazatok er6s6désén tul szamos jel utal arra
is, hogy a globalis ellatasi zavarok az utébbi idében
enyhiilni kezdtek. A globdlis értéklancok surléddsat méré
GSCPIl index aprilis 6ta meredeken csokken. A Kinabdl indulé
aruszallitds globalis koltségei szamottevéen mérséklddtek
az elmult hénapokban.

Az energia- és nyersanyagarak alakulasaban Kina szerepe
keresleti oldalrél meghatarozé. A kinai gazdasag lassuldsa
éppen ezért érdemben mérsékelheti a nyersanyagok
vilagpiaci arait. A gaz és az aram vilagpiaci aran kivil a f6bb
ipari nyersanyagok drai jelenleg az els6 féléves
csucsértékeik alatt tartézkodnak, mig tébb nyersanyag ara,
koztik az olajé mérsékl6dott az elmult negyedév sordn. A
nyersanyagarakat 6vezd kétiranyu kockazatokat jol jelzi,
hogy a Brent olaj ardra vonatkozd elGrejelzések széles
savban szérdodnak.

Az energiavalsag és igy az aremelkedés enyhiilésének
iranyaba hat kinalati oldalrdl, amennyiben az orosz-ukran
haborus fesziiltség enyhiil, keresleti oldalrél pedig a
recesszios kockazatokon tul az is, ha a fébb gazdasagok
energiastratégidjukban mérséklik a gazipari fliggéségiiket.
Az elmult id@szak hirei alapjan Németorszag mérlegeli a
nukledris energia hosszabb tavu felhasznalasat.

Alternativ palyankban a globdlisan erds6d6 recesszids
félelmek, a kindlati zavarok enyhiilése, a haborus fesziiltség
csillapodasa, illetve egyes strukturalis intézkedések
kovetkeztében a kereslet kinalathoz mért relativ
mérséklGdése az energia- és nyersanyagarak csokkenésének
iranyaba hat. Az alternativ palya megvaldsuldsa esetén igy a
kiilsé inflaciés kornyezet a vartnal alacsonyabban alakul,
ami lazdbb monetaris kondicidkkal van 6sszhangban.

Masodkords inflacids hatdsok kockazatanak emelkedése

Juniusban fennmaradt a kétszamjegyli bérdinamika
Magyarorszagon. A magas bérdinamikahoz a minimalbér és
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a garantdlt bérminimum emelése is hozzajarult. A régidban
tovabbra is Magyarorszagon volt a legmagasabb a
béremelkedési Gitem.

A nemzetkozi 6sszevetésben is kiemelked6 mértékd hazai
minimalbér-emelés mellett a munkaerdpiac feszesedése is
hozzajarul a bérdinamika erGsodéséhez. Minden
szektorban élénk verseny folyik a képzett munkaer&ért, ami
a magas bérdinamika tartos fennmaraddsat
eredményezheti. A  koronavirus-vadlsdg hatasdra a
foglalkoztatottsagban tortént szektoralis atrendezédések
egyes agazatokban tovabb fokozhatjdk a munkaer6hidnyt,
ami annak tartdssa valdsa esetén bérezési fesziiltségekhez
vezethet. Ezenkivil a feszes munkaerépiaci kérnyezetben
magas inflacié mellett a vallalati szektor tovabbi dinamikus
béremelést hajthat végre az emelked6 hazai inflacids
varakozasok, illetve a munkavallalék erésodoé
alkupozicidjanak eredményeként. A tartésan magas
bérdinamika  noveli az infladciés  alapfolyamatok
emelkedésének kockazatat.

Az alternativ forgatokényv szerint a masodkords inflacids
hatasok kialakuldsanak kockazata realizalédik: a magas
inflaciés varakozdsok a feszes munkaerépiaci kornyezetben
azt eredményezik, hogy a bérdinamika az alappalyaban
feltételezettnél gyorsabb {temben n6, a fogyasztas
béviilése mellett a megtakaritasi rata mérséklédik, ami az
inflacié6 tovdbbi emelkedésének irdnyaba mutat és
szigoribb monetaris kondicidkat tesz szlikségessé.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokdonyvek mellett a Monetaris Tanacs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A feltérekvé piacokrdl
torténd t6kekivonast feltételezd alternativ palyankban arra
szamitunk, hogy a feltérekv6é piacokkal, igy hazankkal
szemben az alappalydhoz képest tartésabban és
erGteljesebben emelkedik a kockazatkerilés. Ennek
eredményeként jelentGs tékekidramlas és az inflacid
tovabbi emelkedése kdvetkezhet be. A versenyképességi
reformok gyorsabb megvaldsuldsat feltételezé alternativ
forgatékdnyvben a versenyképesség javulasa elsGsorban
kinalati oldalrél élénkiti tovabb a hazai gazdasagot. Az
alappalyaban feltételezettnél nagyobb mértékben javulhat
a versenyképesség, amennyiben a Magyar Nemzeti Bank
altal bemutatott, a versenyképesség javitasat célzé 330
lépés kozul tovabbi javaslatok realizdlédnak, illetve a
Fenntarthatd egyensuly és felzarkézas cimi vitairat 144
pontjanak megvaldsitasa elkezdédik. A célzott intézkedések
teljestlése jelentés mértékben javitja a termelékenységet,
ami alacsonyabb ciklikus poziciot eredményez a hazai
gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids palyaval és magasabb
gazdasagi kibocsatassal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasagi folyamatok

A Covid-valsagot kovetd kilabalas folytatdodott a mdasodik negyedév soran ugyanakkor a meghatarozd gazdasdgok
tobbségében lassult a gazdasagi ndvekedés. Az Eurépai Unid orszdgai kozil 23-ban a GDP mar meghaladta a Covid-valsag
el6tti szintet, azonban hazank legnagyobb kereskedelmi partnerénél, Németorszagban minimalisan tovabbra is elmarad
attél. A historikusan magas energiadrak és a folyamatosan fesziilt geopolitikai |égkdr tovabb rontotta a rovid tava
novekedési kilatasokat. Az emelkedd koltségek viszonylag gyorsan begy(rliznek a termeldi és a fogyasztdi darakba egyarant,
ami az eurdpai inflaciét tovabb novelte. Az elmult negyedévben a globdlisan meghatarozé jegybankok az erételjes inflacios
nyomasra reagalva tovdbb szigoritottak a monetaris kondicidkat, mikozben a régids jegybankok lassitottak a szigoritas
Utemén. A Federal Reserve tobb [épésben emelte az irdnyadod rata célsavjat, valamint megkezdte mérlegének szlikitését.
Az Eurdpai Kozponti Bank 2022 julius elején lezadrta az APP program nettd eszkOzvasarlasait, illetve megkezdte a
kamatemelési ciklusat. A jegybank emellett egy uj, ,anti-fragmentacids” eszkdzt vezetett be a monetdris transzmisszid
hatékonysaganak védelme érdekében. A régid orszagai kozil Lengyelorszagban és Romanidban a novekvd inflacidra
reagdlva, lassuld Gtemben tovabb emelkedtek a kamatszintek, mig a cseh jegybank augusztusban valtozatlanul hagyta az
irdnyado ratat. Az Egyesiilt Allamokban juliusban és augusztusban mar lassult az dremelkedés mértéke a megel6z8
honaphoz képest.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2022 masodik negyedévében jellemzden lassult a gazdasagi
névekedés iliteme a fébb gazdasagokban. Az Egyesiilt

3-1. abra: A GDP szintjének alakulasa Allamokban az elsé negyedévinél lassabban, 1,7 szazalékkal
201904 = 100 nétt a gazdasag, negyedéves alapon visszaesést regisztraltak.

130 Szintén csokkent a GDP Kindban az el6z8 negyedévhez
125 1 viszonyitva, igy a gazdasag az elemzdi varakozasoknal
120 4 alacsonyabb mértékben, 0,4 szazalékkal bévilt az el6z6 év
112 : 107,0 azonos idGszakahoz képest. 2022 masodik negyedévében az
105 4 102,3 101,8 EU gazdasdaga 4,2 szazalékkal, az eurozénaé 4,1 szazalékkal
100 REREREEERERRRRRRENE Eleseee . noévekedett az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Az EU 27
95 - orszaga kozul 23-ban a Covid-vdlsag el6tti szintje felett
90 - alakult a gazdasagi aktivitas. Legfontosabb kereskedelmi
85 - partneriink, Németorszdg gazdasaga megkdzelitette a 2019
80 e'g'a'g'g'm'a":'zlélwlglalglclﬁlzlg'z'a A utolsé negyedévi GDP szintjét, de minimalisan tovabbra is

elmaradt attdl (3-1. abra).
2022Q2  -==--- 2019 Q4

A nemzetkozi konjunktura — és kiilonosképpen az eurdpai
Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok 8azdasagi kildtdsok — alakulasat tovébbra is elsésorban az
alapjan. orosz-ukran haboru, és a historikus dsszevetésben magas
Forrés: Eurostat, Trading Economics energiaarak befolyasoljak. A vildg ipari termelése és a

vilagkereskedelem 2021 végén Ujra novekedésnek indult és a
haborut megel6z6en er6és dinamikat mutatott. Az orosz-
ukran hdbord és az azt kovetd szankcids politikak
ideiglenesen csOkkentették az ipari termelést és a
kilkereskedelmet, ugyanakkor a masodik negyedévben Ujra
novekedés lathato (3-2. dbra). A juniusi Inflacids jelentés ota
az energiaellatds-biztonsagi kockazatok, a részben emiatt
emelkedd energiaarak és a romlé konjunktirahangulat miatt
a globdlis és eurdpai novekedési kilatasok jelentGsen
romlottak.
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: CPB

3-3. abra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok

szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan
Forras: Flightradar24
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A szolgaltatasok terén tovabbra is a turizmus a globalis
turbulencidk altal leginkabb érintett szektor. Az egyes
régidkban tovabbra is érvényben lévé korlatozasok mellett a
nemzetkd&zi turizmus csak fokozatosan erésodott, azonban a
kildtdsokat — féként a régidban — a habord ismét
bedrnyékolja. A napi kereskedelmi célu repilGjaratok szama
lassu emelkedéssel junius elejére meghaladta a 100 ezret,
ami azonban tovabbra is jelentGsen elmarad a 2019-es
adatoktol (3-3. abra).

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflaci6 az elmult honapokban tovabb
emelkedett. A fejlett gazdasagok tobbségében az utdbbi
id6szakban az inflacios rata jéval meghaladta a jegybanki
célértékeket (3-4. dbra). Erre reagalva a legtobb jegybank
folytatta a monetaris kondiciok szigoritdsat, az irdanyado
kamatok emelésével, tovabba egyes jegybankok esetében
el6térbe kerlilt a nettd eszkozvasarlasok ledllitasa, illetve a
jegybankmérlegek sz(kitése is.

Az Egyesiilt Allamokban a névekvé inflaciés kockazatok
kovetkeztében a Fed 2022 marciusdban kamatemelési
ciklust inditott, valamint 2022. juniustél megkezdte
mérlegének szlikitését. A jegybank legutobbi, 2022.
szeptemberi kamatdontd iilésén 75 bazisponttal, 3,00-3,25
szazalékra emelte az irdnyadod rata célsavjat. A Nyiltpiaci
Bizottsdg arra szamit, hogy az irdnyadd rata célsavjanak
folyamatban |évé emelései megfelelGek lesznek a jegybank
arstabilitasra és maximalis foglalkoztatasra vonatkozd
céljainak eléréséhez. Az FOMC szeptember 1-jével dupldjara
novelte a mérlegsziikités havi temét, az allampapirok
esetében havi 60 millidrd dollarra, a jelzdlogfedezett
értékpapirok esetében pedig havi 35 milliard dollarra,
o6sszhangban a majusban meghatarozott ltemtervvel. A
dontéshozdk jelent6sen modositottak elbrejelzésiket, az
iranyadd rata az év végére 1,0 szdzalékponttal lehet
magasabban a juniusi progndzisukhoz képest. A dontéshozdk
Uj elGrejelzése alapjan a gazdasagi novekedés idén
jelent6sen, emellett 2023-ban és 2024-ben is érdemben
alacsonyabb lehet a juniusban vartnal. A munkanélkiliségi
rata, valamint a PCE inflacios és maginflaciés rata is
magasabban alakulhat a korabbi progndzishoz képest. Az
inflacié a juniusi 9,1 szazalékot kovet6en juliusban 8,5
szdazalékra, majd augusztusban 8,3 szdzalékra csokkent, mig
a jegybank altal kiemelten figyelt PCE inflaciés rata a juniusi
6,8 szazalékrdl juliusban 6,3 szdzalékra mérséklédott. A Fed
mérlegf6osszege 2022 szeptember elején 8822 milliard
dollaron, a GDP 35,5 szazalékan alakult (3-5. abra).

Az eurodvezetben 2022. augusztusban 9,1 szazalékra
emelkedett az inflacié féként a novekvé élelmiszer- és
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3-4. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacio

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland
esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
Uj-Zéland
hangsulyos a savkozép, amit tres rombusszal jeloltiink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

cél koruli toleranciasavot. Kanada és esetében

3-5. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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energiaarak miatt. Mindekozben a gazdasagi aktivitas lassul,
elsGsorban az orosz-ukran haboru kovetkeztében.

Az EKB
kamatdontoé ilésén 75 bazisponttal emelte az irdnyadé

juliusban 50 bazisponttal, majd szeptemberi

ratakat. Az EKB ugy itélte meg, hogy a szeptemberi

kamatemelés el6rehozza az er8sen laza monetaris
kondicioktol valé atmenetet egy olyan kamatszint felé, ami
biztositja az inflaci6 megfelel6 id6ben vald visszatérését a
2 szazalékos inflacids célra. A jegybank juliusban elfogadta uj
»anti-fragmentacios” eszk6zét, ami a Transmission
Protection Instrument (TPI) nevet kapta. Az Uj eszkoz célja a
monetaris transzmisszid hatékonysaganak biztositasa. A TPI
allamkotvény vasarldsainak mértéke a transzmisszidt dvezd
kockazatok nagysdgatél fiigg majd, nem lesz el6re
meghatarozva azok volumene. Az EKB 2022. marcius végén
lezarta PEPP eszkOzvasarlasi programjat, melynek keretében
vasarolt lejaro értékpapirokat 2024 végéig ujrabefekteti. Az
APP keretében torténd eszkozvasarlasok 2022. jalius 1-én
zarultak le. A kozponti bank jéval az elsé kamatemelés
idépontjan tul is Ojrabefekteti a lejard értékpapirokat,
mindaddig, amig sziikséges a b&séges likviditas fenntartasa.
A jegybank szeptemberi kézleménye alapjan a kovetkezé
Az EKB

el6retekintve, tlésrdl-llésre dont majd a tovabbi szigoritas

iléseken tovabbi kamatemelések varhatdak.
menetérél, adatfliiggd mddon. A harmonizalt fogyasztoi
arindex augusztusban 9,1, a maginflacié 4,3 szazalékra
emelkedett, amely jéval meghaladja az EKB 2 szdzalékos
céljat, emellett az inflacidos nyomas egyre szélesebb kérben
van jelen a gazdasagban, ami miatt a kdzponti bank jelentds
mértékben felfelé mddositotta inflacids el6rejelzését. Az (j
el6rejelzés alapjan idén 8,1, jov6re 5,5 szazalékon alakulhat
az inflacié. A névekedésben erételjes lassulas johet, az év
végén és 2023 els6 negyedévében stagndlhat a gazdasag. Az
EKB mérlegf66sszege 2022. augusztus végén 8756 milliard
eurdn, a GDP 69,9 szazalékan alakult (3-5. dbra).

A japan jegybank 2022. szeptemberi kamatdontd iilésén
valtozatlanul hagyta a 10 éves allampapirpiaci hozamra
megdllapitott 0 szazalékos céljat és a tobblettartalékokra
kivetett -0,1 szazalékos kamatot. A jegybank emellett
dontétt a koronavirus jarvany idején inditott, a KKV-k
finanszirozasat segit6 forrasnyujto eszkoz kivezetésérol. A
Bank of Japan tovabb folytatja eszkdzvdasarlasi programjat,
valamint jelezte, hogy a hozamcél megtartdasa érdekében
tovabbra is korlatlan mennyiségl allamkotvény vasarldsara
tesz ajanlatot 0,25 szazalékos fix kamat mellett, ami egyben
a jegybank hozamcéljanak fels6 hatéra. A japan kormanyzat
devizapiaci intervenciot hajtott végre a jen arfolyamanak
stabilizaldsa érdekében. A jegybank el6rejelzésében 2022-re
inflaciéval és alacsonyabb

a kordbbinadl magasabb

novekedéssel szdmol. A korabban vart 1,9 helyett 2,3
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3-6. abra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicio (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacié). A kék terilet az inflaciés célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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szazalék lehet az inflacié 2022-ben, mig jovére 1,1 helyett
1,4 szazalékkal arak. A
novekedés idén a kordbban prognosztizalt 2,9 helyett

emelkedhetnek a fogyasztéi

2,4 szazalék lehet, jovére 1,9 helyett 2,0 szazalékkal
gazdasag. A jegybank GDP
mérlegf6osszege 2022. szeptember elején 130,5 szazalékon
alakult (3-5. abra).

novekedhet a aranyos

A kinai jegybank 2022. szeptemberi kamatdontd lilésén
nem valtoztatott a banki hitelek arazasaban iranyadoé
benchmark hitelkamatlab (loan prime rate, LPR) szintjén. Az
egyéves LPR igy 3,65 szazalék, az otéves LPR pedig
4,3 szazalék maradt. A jegybank a kereskedelmi bankok
devizabetéteire vonatkozo tartalékratat szeptember 15-i
hatallyal 8 szazalékrdl 6 szazalékra csokkentette. A jegybank
még 2022. augusztusi kamatdontd Glésén dontott arrdl, hogy
3,7 szazalékrdl 3,65 szazalékra, illetve 4,45 szazalékrol
4,3 szazalékra csokkenti az egyéves és Otéves referencia
hitelkamatlab
10 bazisponttal 2,75 szazalékra csokkentette kozéptavua
(MLF)  kamatlabat. A
egyhetes forditott

is 10 bazisponttal,

szintjét. A jegybank ezt megelGz6en

hiteleszk6zének jegybank a
eszkdzének
2,00

likviditdsnyujté repo

kamatlabat 2,10 szazalékrol

szazalékra csokkentette.

Az augusztusi kamatcsokkentéssel a gazdasagi névekedés
lassuldsara reagalt a jegybank. A kinai gazdasag az idei év
madsodik negyedévében 2,6 szazalékkal zsugorodott és a
legtobb gazdasagi mutatd jaliusban is elmaradt a
varakozasoktdl. A kinai jegybank el6rejelzése szerint az
inflaci6 3 szazalék folé emelkedhet az idei év masodik

felében.
A lengyel jegybank

25 bazisponttal 6,75 szazalékra emelte. Lengyelorszagban

iranyadé ratdjat szeptemberben
az inflacié augusztusban 16,1 szazalékra, a harmonizalt
fogyasztoi arindex juliusban 14,2 szazalékra emelkedett
(3-6. 4bra), amelynek hatterében féként az élelmiszer- és
energiaarak erételjes névekedése all. A jegybank megitélése
szerint tovabbra is fennall annak a veszélye, hogy az inflacié
a jegybanki cél felett alakuljon a monetaris transzmisszio
horizontjan, ezért sziikséges volt az iranyadd rata tovabbi
emelése. ElGretekintve a jegybank a tovabbi szigoritas
sziikségességér6l a beérkezé inflacids, novekedési és
munkaerdépiaci adatok fényében fog donteni, emellett
figyelembe veszi az orosz-ukran haboru lengyel gazdasagra

gyakorolt hatasat.

A cseh jegybank augusztusi kamatdonté (lésén 7,0
iranyadé ratajat, a

kozleménye szerint a dontést az Uj makrogazdasagi

szdzalékon tartotta az jegybank
elGrejelzés is alatamasztja. A jegybank emellette jelezte,
hogy a korona leértékelGdését és tulzott volatilitasat

devizapiaci intervencidkkal akadalyozza meg. Az inflacié
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augusztusban 17,2 szazalékon alakult, amely jelent&sen

meghaladja az inflacids cél korili toleranciasav felsé szélét. A

harmonizalt fogyasztéi drindex juliusban 17,3 szazalékra

emelkedett. (3-6. abra). A jegybanki elGrejelzés szerint az

inflacié Gsszel eléri a 20 szdzalékot, az idei évben atlagosan

i . o i i . i i 16,5 szazalék koral alakul, masfél éven belll pedig 2 szazalék

3-7. abra: Feltorekvd piaci t6kearamlas heti bontasban és

. I ; B . koruli szintre csokken.
a 10 éves amerikai és német allampapirhozamok alakulasa

A roman jegybank augusztusban 75 bazisponttal, 4,75

g mrd USD g szazalékrol 5,5 szazalékra emelte az alapkamatot. A roman

2 26 jegybank emellett egyéb eszkozeivel Szoros

likviditaskontrollt gyakorol a bankkézi piacon, amelynek

N 7 eredményeként augusztus végén a 3 hdnapos bankkozi
-10 08 kamat az alapkamatot jéval meghaladé szinten,
-15 -0.1 7,8 szazalékon alakult. Az inflacié Romaniaban augusztusban
20 1.0 15,3 szazalékra, a harmonizalt fogyasztoi arindex juliusban
a4z dLsazZgEsdLgas4a 13,0 szazalékra emelkedett  (3-6. abra). A jegybank

% % % g g % g g g g g g % g varakozdsai szerint az inflacié varhatéan 2022. harmadik

Feitorekyd piaci tokedramlas negyedévében éri el a tetSpontjat, majd fokozatosan

=10 &ves USA hozam (jobb tengely) csokkend palydra dllhat, a kordbban vartnal némileg

10 eves nemet hozam (jobb tenge () s es s g . . .
! ne=kl magasabb palyan. Az inflacid varhatdéan 2023. masodik

Forras: EPFR, Bloomberg

felében csokken 10 szazalék ald és 2024 els6 negyedévig a
toleranciasav folott alakul.

Az elmult negyedévben enyhén javult a hangulat a globalis
pénzpiacokon, bar a nyersanyag piacokon tovabbra is
fesziiltség volt tapasztalhatd. A javuld hangulat hatasara a
fejlett t6zsdeindexek is emelkedtek. Az id&szak elején az
orosz-ukran haborival kapcsolatos kezdeti befektetGi
félelmek aldbbhagytak, ugyanakkor az id&szak masodik
felében a nyersanyagpiaci fesziltségek emelkedésének
hatdsdra ismét negativabba valt a befektet6i hangulat. Az
idGszak nagyrészében a fejlett részvényindexek emelkedtek,
mig a feltorekvé piacokon csdkkenés ment végbe. A fejlett
részvényindexek emelkedése az amerikai és japan
t6zsdeindexek esetében 3-5 szazalékot tett ki, mig az eurdpai
indexek esetében mérsékeltebb volt az emelkedés. A
feltorekvé orszagok t6zsdéi dtlagosan 3 szdzalékkal
csokkentek. A dollar a fejlett és a feltorekvé devizakkal,
kodztuk a szlk régié devizaival szemben is tovabb er6sodott,
igy a japan jenhez és az eurdhoz képest rendre 4 és
5 szazalékkal értékel6dott fel, mig az angol fonttal szemben
szintén 5 szazalékkal er6sodott. A fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok emelkedtek, igy az amerikai tizéves
allampapir hozama 3,25 szazalékra emelkedett. (3-7. abra).

Miutan az EKB is megkezdte a kamatemeléseket, tovabb
névekedtek a fejlett piaci kamatpalyakkal kapcsolatos piaci
varakozasok is. A piaci drazasok alapjan a Fed és az EKB
kamatemeléseivel  kapcsolatos  vdarakozasok  tovabb
emelkedtek. A Fed esetében, az év végére arazott kamatszint
az idGszak sordn 35 bazisponttal 3,7 szazalékra emelkedett,
mig az EKB esetében 85 bazisponttal 1,65 szazalékra nétt.
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3-1. keretes iras: Kiils6 konjunkturalis kilatasok alakulasa

2022 masodik felére az energiaarak megugrasaval egyre borusabba valtak a globalis novekedési kilatasok, amelyek a
gazdasag lassulasa mellett dezinflacios hatassal is jarnak varhatéan. A jelenség nem kizardlag eurdpai gazdasagokra
jellemz8, amit jol mutat, hogy az amerikai gazdasagban mar az év elsé két negyedévében csdkkent a gazdasagi teljesitmény
negyedéves alapon és a fogyasztéi arak lassuld mértékben emelkedtek juliusban és augusztusban egyarant. A masodik
negyedévben Kindaban az el6z6 negyedévhez képest 2,6 szazalékkal zsugorodott a gazdasag, a kilatasokat pedig rontja a
kormdnyzat zérd-covid politikdja, valamint a romld hitelezési dinamikdk és az ingatlanpiaci turbulenciak. A globalis
novekedés lassulasa az eurozénan — elsésorban Németorszagon — keresztil, a redlgazdasagi csatornan a kozép-kelet-
europai régiora is hatassal van. Hazank kis nyitott gazdasagként erdteljesen kitett a kilsé konjunktura alakulasanak, ami
kozvetlen és kdzvetett csatornakon keresztil egyarant visszavetheti a hazai ipari termelés és export névekedési litemét.

3-8. abra: A fogyasztoi bizalom alakulasa a vilag meghatarozo gazdasagaiban (bal panel), valamint az Ifo indexek
alakuldasa Németorszagban (jobb panel)
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo intézet, Macrobond

A vilag meghatdarozo gazdasagaiban egyarant jelentés mértékben csokkent a fogyasztéi bizalom az elmult honapokban
(3-8.abra). Az EU-ban és Kinaban még a 2008-2009-es, valamint a 2020-as koronavirus okozta valsagban tapasztaltnal is
alacsonyabb szintre csokkent a bizalom alig par honap leforgasa alatt. Az amerikai fogyaszték hangulata szintén fokozatos
csokkenést mutatott, ugyanakkor egyel6re a mutatd szintje nem siillyedt sem a koronavirus alatti, sem a 2008-2009-es
legmélyebb pontjdra. A nagymértékd bizalomvesztés mindenhol a gazdasagi kilatdsok szdmottevd és gyors romldsa miatt
kovetkezett be elsGsorban a fogyasztok részérdl. Az EU valaszaddi kérében a recesszios félelmek kiszoritottak az inflacid és
a megélhetési koltségek emelkedése okozta nehézségeket. A borus gazdasagi kildtasok eredményezhették, hogy az arakkal
kapcsolatos varakozdsaik az ukrajnai haboru kezdete 6ta a legalacsonyabb szintre sillyedtek.

Az Eurdpai Unid legnagyobb gazdasaga, Németorszag egyre kozelebb keriil az év végi recessziohoz. A magas energia- és
nyersanyagdrak, az ellatasi lancokban tovabbra is jelenlévd surléddsok és az ukrajnai habord miatt eleve visszafogott
kilatasokat a Rajna alacsony vizallasabdl eredd szallitasi nehézségek, az ujabb és folyamatos geopolitikai bizonytalansagok
és a gazhiany veszélye tovabb rontottak. A német gazdasag termékeiért csokkent a kereslet, emiatt az ipari termelés és az
exportteljesitmény is visszafogottabbnak igérkezik az elkbvetkez6 idGszakban. A tobbszorésére emelkedd energiaszamlak
mellett a varhatéan év végére kétszamjegylire gyorsuld inflacié tovdbb eroddlja a hazai lakossag fogyasztasra szant
jovedelmét is. Az Ifo intézet felmérése szerint a cégek jelentGsen visszaes6 Uzleti aktivitasra szamitanak a kovetkez6
hénapokban, ezt tdmasztja alda az utdbbi hénapokban a német jarmdipari termelés csokkenése, amely a tovabbra is

kifejezetten alacsony szinten alakult (3-9.3bra).
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3-9. abra: A német ipari termelés fontosabb mutatdinak alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forras: Destatis

A gazdasag novekedési kilatasait az elkovetkezo években az is befolyasolja, hogy jelenleg a teljes német gazdasag lizleti
modellje megujitasra var. Az atalakuld vilaggazdasag jelent6s veszélyt hordoz a német gazdasagi modell szamara. Egyre
nehezebben lesz fenntarthatd az olcsé (orosz) energia és input aruk importjabdl készul6é kivalé minségli termékek
exportjara épllé gazdasag, amely sikeresen hasznalta ki a vilagkereskedelem egyre szabadabba valasanak elényeit. Ezzel
szemben az orszagnak most a zold atallassal, az ellatasi lancokban tartésan megjelend surlddasokkal és a globalizacids
folyamatok megforduldsaval kell szembenéznie. Emellett olyan régdta fennalld problémakat is kezelni kell, mint a
digitalizacié hianya, az eloregedd infrastruktira és az id6s6d6 tarsadalom. A német ipari termelés a fennallé problémak
hatdsara tovabbra is a koronavirus okozta valsag elGtti szintje alatt teljesit. Kiilonosen igazak a fentebb emlitett problémak
a német gazdasag motorjanak szamitd jarmligydrtasra, amely szektort szinte minden 2020 6ta megjelené U] kihivas
negativan érint.

A német gazdasag lassulasa az eur6zona tobbi részére is hatassal lesz. A tovagy(ir(iz6 hatasok leginkabb a vegyiparban és
az autdiparban lesznek érezhet6ek, a gyengiilé kilsé kereslet a kozép-kelet-eurdpai régido egészében lassithatja a
névekedést az idei és a kdvetkez6 évben is.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A magyar gazdasdg ndvekedése folytatédott 2022 madsodik negyedévében, a bruttd hazai termék 6,5 szdzalékkal

emelkedett éves bazison, ezzel a hazai gazdasag teljesitménye 7,0 szazalékkal haladta meg a jarvany el6tti szintjét. A

novekedéshez legnagyobb részben a lakossagi fogyasztds jarult hozza. A vallalati szektor és a koltségvetési szervek

beruhazasai is novekedtek a masodik negyedévben. A kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege valtozatlanul hidnyt

mutatott a masodik negyedévben. A cserearany az asvanyi flitanyagok daremelkedése kovetkeztében jelentGsen romlott

éves bazison.

3-10. dbra: A GDP éves valtozasa 2022 masodik
negyedévében az Eurdpai Unid orszagaiban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok
Forrds: Eurostat

3-11. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Megjegyzés: A kozOsségi végsé fogyasztds tartalmazza a

kormanyzattdl és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni

tdrsadalmi juttatdsokat. A készletvaltozas tartalmazza az

értéktargyak beszerzésének és eladasanak egyenlegét.
Forrds: KSH
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A sikeres ujraindulast kovetéen folytatédott a magyar
gazdasag novekedése. 2022 masodik negyedévében a
bruttd hazai termék 6,5 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az eurozdna 4,1 szazalékkal, az
EU-27 orszaganak gazdasaga pedig 4,2 szazalékkal bévilt
éves bazison (3-10. abra). Az Eurépai Unidhoz viszonyitott
novekedési tobbletlink 2,3 szazalékpont volt 2022 masodik
negyedévében.

Felhaszndlasi oldalrdl a tételek tébbsége pozitivan jarult
hozza a GDP éves alapu novekedéséhez, a novekedés f6
huzéereje az els6 negyedévhez hasonléan a haztartasok
fogyasztasa volt.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa jelentds mértékben, 10,1
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. A legnagyobb mértékben a szolgaltatasok
(+15,6 szazalék) és a félig tartds termékek fogyasztdsa
(+13,7 szazalék) emelkedett. A k6zosségi végs6 fogyasztas

3,2 szdzalékkal emelkedett éves alapon.

A brutté alléeszkéz-felhalmozas hozzaadott értéke
6,1 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
A gép- és berendezés-beruhdzasok volumene nagyobb
mértékben emelkedett, mint az épitési beruhazasoké. A
beruhazasi rata 28,3 szazalékon alakult. A készletvaltozas az
elsé pozitiv  novekedési

negyedévben  regisztralt

hozzdjarulasa utan negativan alakult (3-11. abra).
A netté export pozitivan jarult hozzd a gazdasagi

novekedéshez a masodik negyedév soran. Az export
volumene (+7,6 szazalék) nagyobb mértékben nétt, mint az

importé  (+7,3 szazalék), gy a nettd export
0,3 szdzalékponttal segitette a mdsodik negyedéves
novekedést. Az aruexport 4,4 szazalékkal, mig a

szolgaltatdsok exportja 23,4 szazalékkal béviilt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az aruimport 4,4 szazalékkal, a
szolgdltatdsok importja 26,9 szazalékkal névekedett éves
bazison.

A mezdgazdasag kivételével az 6sszes nemzetgazdasagi ag
teljesitménye béviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest (3-12. abra). Az ipar teljesitménye 3,9 szazalékkal
nétt

feldolgozdipari dgazatok kozil a legnagyobb mértékben a

az el6z6 év azonos id&szakdahoz mérten. A

villamos berendezés gyartasa, illetve az élelmiszeripar
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3-12. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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Forrds: KSH

3-13. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és a valsag
el6tti trend alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok

alapjan. A valsag el6tti trend a 2017. januar és 2020. januar kozotti

linedris trend meghosszabbitdsa. Forras: KSH, MNB

3-14. abra: A beruhdazasok éves valtozasanak felbontdasa
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novekedése jarult hozzd az ipar éves béviiléséhez. Az
épitGipar hozzdadott értéke 0,4 szazalékkal nétt a havi
termelési indikatorokkal 6sszhangban. A mezdgazdasag
teljesitménye a sulyos aszalykar kovetkeztében
35,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A szolgdltatdsok hozzaadott értéke Gsszességében
10,5 szazalékkal n6tt. A leger6teljesebb novekedés azokon a
gazdasagi teriileteken tortént, ahol a tavalyi korlatozo
intézkedések miatt alacsony volt a bazis. Ugyanakkor olyan
amelyek

szolgaltatd agak is szamottevGen bdviltek,

teljesitményét érdemben nem befolydsoltdk az egy évvel

korabbi lezardasok (informacid, kommunikacié +13,4
szazalék, pénzigyi, biztositasi tevékenység +6,4 szazalék).
2022 masodik negyedévében a kiskereskedelmi

lassult elsé

negyedévhez képest (3-13. adbra). 2022. juliusaban a

értékesitések novekedési liteme az

kiskereskedelmi  Uzletek forgalmanak volumene a
naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan 4,3 szazalékkal
A szolgdltatasok kildbalasa

tovabb folytatédott. A NAV juniusra vonatkozd online

bévilt éves Osszevetésben.

pénztargép adatai — amely tartalmazza a vendéglatas,
szallashely-szolgaltatas és taxiszolgaltatas forgalmat is — a
kiskereskedelmi forgalom bd&viilését mutattdk. A jelent8s
emelkedésben az lzemanyag-kiskereskedelem megugrasa
és a tavalyi alacsony bazis hatdsa is érvényesilt. A NAV
pénztargép adatai alapjan a nagy kiskereskedelmi dinamika
juliusban fennmaradt, augusztusban azonban mérséklédott.

2022
beruhazasok volumene 7,8 szazalékkal noévekedett a

masodik negyedévében a nemzetgazdasagi
beruhazasi szakstatisztika alapjan az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva (3-14. abra) mig szezonalisan
igazitva az el6z6 negyedévhez képest 2,5 szazalékos volt az
emelkedés.  Anyagi-m(szaki  0Osszetétel alapjan a
gépberuhazasok 13,1 szdzalékkal, mig az épduletjellegl
beruhazasok 4,8 szazalékkal béviltek éves 6sszevetésben. A
3,0

novekedtek. A KSH tajékoztatasa alapjan a kézponti szervek,

koltségvetési  szervek beruhdzasai szdazalékkal
valamint a helyi 6nkormanyzatok egyarant novelték a
targyieszkoz-beszerzéseiket a bazisid6szakihoz képest. A
legaldbb 50 f6t foglalkoztato, kbzepes és nagy vallalkozdsok
3,0

emelkedett, amiben lényeges szerepet jatszottak a kilfoldi

korében a beruhazdsok volumene szazalékkal
érdekeltség( vallalkozasok fejlesztései. A legnagyobb sulyt
képvisel6 feldolgozdipar 24,9 szdazalékkal
novekedtek. 2022 masodik negyedévében 4 605 uj lakast
adtak 26,4

6sszehasonlitasban.

beruhazasai

at, ami szazalékos csokkenés éves

Az Gjonnan kotott lakossagi hitelszerz6dések volumene a
masodik negyedévben is élénk volt, azonban a hitelal-
lomany lassabb iitemben bdviilt a korabbi idészakokhoz
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3-15. dbra: Az épitGipari termelés és a valsag el6tti trend

alakulasa
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Forras: KSH, MNB

3-16. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott
lakdstranzakciok szama havi bontasban
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. Budapest mmmm Megyeszékhely
Varos

Falusi CSOK teleptilés

Egyéb kozség
e E\/es Orsz4g0s NOV. (j.t.)
Megjegyzés: Kizardlag az 50 és 100 szazalékos maganszemélyek
altali tulajdonszerzéseket figyelembe véve. 2020 jaliusatdl 2021
NAV  illeték
feldolgozottsagi

szeptemberéig  a adatbazis  adatai a

telepiléstipusonkénti szint becslése alapjan
korrigadlva. A kiemelt hdénapok ingatlankozvetit6k tranzakcidi és
becsilt piaci részesedése alapjan.

Forrds: NAV, MNB, lakdspiaci kozvetit6i adatbazis.
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képest. 2022 masodik negyedévében a teljes pénzigyi
kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 299 milliard
forinttal boévilt a tranzakcidk eredéjeként, igy a haztartasi
hiteldllomany éves novekedési liteme el6z6 negyedévhez
képest 2,1 szdazalékponttal lassulva 9,9 szazalékot ért el
junius végén. 2021. novembertSl a fizetési moratérium
torlesztéseket visszafogd hatdsa érdemben csokkent, a
lakossagi hiteldllomany mintegy 5 szazaléka volt
moratdériumban junius végén, a banki interjuk alapjan
részaranyuk még tovabb csokkenhet a moratdrium negyedik
szakaszdnak augusztusi kezdetével. A hitelintézetek altal
lakashitelek

volumene az el6z6 év azonos idGszakat 17 szazalékkal

2022 masodik negyedévében szerz6dott
haladta meg. A robusztus kibocsatashoz az otthonteremtési
tdmogatdsok és az az el6rehozott kereslet mellett az NHP
Z6ld Otthon Program is nagymértékben hozzijarult, a
termék a negyedévben az Uj lakdsok vasarlasara és épitésére
nyujtott hitelek tobb mint 80 szazalékaért felelt. A személyi
hitelek kibocsatasa 18 szazalékkal haladta meg a 2021
masodik negyedévi volument. El6z6 év azonos id6szakatol
21
120 milliard forint értékben kotottek a fiatal hazasparok
babavaré hitelszerz&déseket.

szazalékkal elmaradva a masodik negyedévben

Az épitGipari kibocsatas 2022 masodik negyedévében
0,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az épiiletek és az egyéb épitmények épitése is
2,4 szazalékkal novekedett éves bazison. Aprilis és junius
kozott a szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok
alapjan az épitdipar kibocsatdsanak volumene tovdbbra is a
valsag elGtti termelési szint felett alakult (3-15. abra),
2022

negyedévében tovabbra is a valsag el6tti trend szintje alatt

azonban az épitGipari termelés masodik

maradt.
2022 masodik negyedévében csokkent a lakaspiaci
tranzakcidok szama éves Osszevetésben (3-16. abra). 2022

masodik negyedévében becslésiink szerint csak a falusi

CSOK-ra  jogosult telepiiléseken  tudott  enyhén,
2,3 szazalékkal emelkedni éves szinten az adasvételek
szama, mig Budapesten 4,5 szazalékkal, a

megyeszékhelyeken 20,3 szazalékkal, a tobbi varosban 11,8
szazalékkal, az egyéb kozségekben pedig 6,4 szazalékkal
csokkent a tranzakcidk szama éves 6sszevetésben. Orszdgos
szinten a masodik negyedévben 0Osszesen 41,9 ezret
tehetett ki a lakaspiaci adasvételszam, ami 8,2 szazalékos
elmaradast jelent az el6z6 év azonos idGszaki 45,6 ezres
2022.
telepliléstipuson csokkent a tranzakciészam, 21 szazalékkal

tranzakcidszamtél. jaliusban  mar  minden

kevesebb adasvétel tortént orszagosan az el6z6 év
juliusdhoz képest. Az MNB lakasarindex alapjan 2022 elsé
negyedévében orszagosan 4,4 szazalékkal, ezen belill a
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3-17. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor névekedési liteme tranzakcio alapu,
a teljes pénzlgyi kozvetitérendszerrel szemben fenndllo hitelek

alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozékat nem tartalmazza.
Forrds: MNB

3-18. abra: A hazai ipari termelés éves valtozdsanak
agazati felbontasa
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Megjegyzés: Zardjelben az agazatok sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodds nemzetgazdasagi ag
nélkal.

Forras: KSH

févdrosban 7,0 szdzalékkal, a vidéki varosokban pedig
8,4 szazalékkal dragultak a lakdasok nominalis értelemben, a

kozségekben azonban 5,4 szdzalékkal csokkentek a
lakdsarak. ElGzetes adatok alapjan 2022 masodik
negyedévében is magas dinamikaval folytatédott a
lakdsarak  emelkedése, orszagosan 6,5 szazalékkal,

Budapesten 7,3 szazalékkal néttek az ingatlanarak.

A vallalati hiteldllomany dinamikusan novekedett a
masodik negyedévben. A vallalati hiteldllomany a teljes
pénzigyi 524 milliard

forinttal névekedett 2022 masodik negyedévében, mellyel

kozvetitérendszer mérlegében
az éves novekedési litem 15,9 szazalékot tett ki (3-17. abra).
A bankok altal lejegyzett vallalati kdtvényeket is figyelembe
véve a hitelintézetek nem pénzigyi vallalati szektor felé
fenndllé hitel- és kotvénydllomanya 22,1 szazalékkal
novekedett junius végén. A vallalati hitelezésen belil a kkv
hiteldllomany éves névekedési liteme 13,5 szazalék volt a
masodik negyedév végén. A negyedév soran lezaruld
Széchenyi Kartyaprogram Go! irdnti erds kereslet miatt az
Ujonnan szerz4dott vallalati hitelek mintegy 40 szazaléka
volt tamogatott, mely ardny jelentésen magasabb, mint a
koronavirust megel6z6 idGszak 10-15 szazalékos értékei. A
jelent6s  arbevétel-csokkenést elszenvedd  vallalatok
szamara elérhetd szlkitett formaju fizetési moratdriumban
a vdllalati hiteldllomany 2 szazaléka vett részt junius végén,
banki interjuk alapjan részaranyuk még tovabb csokkenhet
a moratorium negyedik szakaszanak augusztusi kezdetével.
A Hitelezési felmérés alapjan a masodik negyedév soran a
bankok egyik vallalatméret kategdridban sem vdltoztattak
érdemben a sztenderdeken, azonban az Uzleti célu
ingatlanhitelezés szegmensében a vélaszadd hitelintézetek
nettd értelemben vett 20 szazaléka szigoritott, és
el6retekintve az Osszes szegmensben a hitelsztenderdek
szigoritasa varhaté. A bankok érdemben nem érzékelték a
kereslet megvéltozasat 2022. masodik negyedévében, mig
el6retekintve a rovid lejarata hitelek irant az emelkedd
mUkodési koltségek élénkils, a hosszu lejaratu hitelek irant
a halasztott beruhdzasok miatt csokkené keresletet

valdszinUsitenek.

A hazai ipari termelés az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 4,6 szazalékkal emelkedett a masodik negyedévben
(3-18. &bra). Az akkumulatorgyartas dinamikus felfutdsa
folytatédott. Az
mértékben bévilt a jarmdigyartds, ugyanakkor a gydgyszer-

alacsony bazisnak koszonhet6en kis

és vegyipar teljesitménye visszaesett. A kilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege valtozatlanul hianyt mutatott az
év masodik negyedévében. A cserearany az asvanyi

flt6anyagok d4remelkedése kovetkeztében jelentGsen,

5,6 szazalékkal romlott éves bazison juniusban.
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3-2. keretes iras: A 2022 els6 félévére koncentralodo lakossagi jovedelembdvité tamogatasok felhasznalasa

A kormanyzati intézkedések 6sszesen kozel 1600 milliard forinttal névelték a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmét
2022 elsé félévében (3-1. tablazat). Realgazdasagi és egyensulyi szempontbdl kiemelten fontos annak vizsgélata, hogy a
lakossag hogyan hasznalta fel az 1600 milliard forintos addicionalis jovedelmet. A szamitasokhoz figyelembe vettik egyrészt
a NAV dltal kozolt online pénztargép adatokat, masrészt az MNB. 2022. juliusi SZJA visszatérités felhasznalasara vonatkozo
felmérését, melyet kivetitettiink a teljes kifizetett transzfertomegre az elsé félévre vonatkozdéan. A megallapitdsaink
robusztussagat igazolja, hogy a felmérés és az egyéb kontroll -és szakstatisztikak hasonld képet mutatnak.

3-1. tablazat: Lakossagi jovedelemndveld intézkedések 2022 els6 félévében (milliard forint)

Jovedelemnovel6 intézkedések Osszeg (mrd Ft)
13. havi nyugdij teljes kifizetése 360

SZJA visszatérités 664

25 év alattiak részleges adomentessége 67
Agazati béremelések 230
Fegyverpénz 271
Osszesen 1592

Forras: MINB, PM

A rendelkezésre all6 adatok szerint a folydsitott 1600 milliard forintbol a haztartasok 1100 milliard forintot mar
felhasznaltak. A teljes 6sszeg minddssze 30 szdazaléka, 500 millidrd forint novelte a megtakaritasaikat, mig legkisebb
aranyaban, megkozelit6leg 5 szazalékot forditottak hiteltérlesztésre (ami a netté megtakaritasokat noveli) (3-19. abra).

3-19. abra: A 2022. januar-junius kozott folyositott kifizetések felhasznalasanak megoszlasa

1800 - mrd Ft
1592 mrd Ft
1600 -+
1400 -+
1200 -+
1000 -
800 - Egyszeri nagyobb kiadas
26,8%
600 -
Hiteltorlesztés 4,4%
400 -
Megtakaritas
200 1 31,4%
O J
Forras: MNB

A lakossag mindennapi kiaddasai 2022. elsé félévében kozel 600 milliard forinttal haladtak meg az elmult évek novekedési
trendjét a NAV altal kozzétett online pénztargépadatok alapjan. Az addicionalis jovedelembdl legtobbet aranyaiban a
vendéglitasban és a nem szakosodott bolti vegyes kiskereskedelemben? kéltéttek el, ahol az 8sszes mindennapi kiadasra
vonatkozo tobbletfogyasztas kétharmada, korulbelil 400 milliard forint jelent meg (3-20. abra). A transzferek tébb mint

1 Nem szakosodott bolti vegyes kiskereskedelem: széles termékkérrel rendelkez6 nem szakosodott Uzletek (szupermarketek, barkacsaruhazak)
kiskereskedelme.
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fele (az szja visszatérités és a fegyverpénz) egyszeri jellegli volt, igy 2023-ban az ebbdl finanszirozott fogyasztds nem
ismétlédik meg, ami hozzajarul a dezinflaciéhoz.

Az itt vizsgalt transzferekbdl a csaladok egyszeri nagyobb kiadasokra 6sszességében tébb, mint 400 milliard forintot
forditottak az elsé félévben. Ennek meghatarozasahoz a szokasos Osszeg feletti résszel szamoltunk. A rendelkezésre allé
adatokbdl azonban nem lehet kiilonvalasztani, hogy ezekb&l mennyit forditottak beruhazasra (Uj lakas vasarlas) és mennyit
nagy 0sszeg(i fogyasztasra (autd, nyaralas).

3-20. abra: A potencidlisan elkéltott tobbletjovedelem megoszlasa termékcsoportok szerint (2022. janudr-julius)
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Kiskereskedelem
Forras: NAV online pénztargép adatok
Az addicionalis jovedelmekbdl nagysagrendileg 100 milliard forintot tett ki a lakossagi hitelek el6torlesztése 2022.

juniusig. Az el6torlesztések 6sszege a banki statisztikakbol jol szamolhatd, de a becslésben csak a szokasos 6sszegen feliili
részt vettik figyelembe.

A haztartasok kozel 500 milliard forintot takaritottak meg az elsé félév végéig kifizetett transzferekbdl, ami elmarad a
korabbi varakozasoktdl. A készpénzallomany mellett a részesedés tipusu befektetések (pl: t6zsdei részvény, hazai

befektetési alapok) allomanya emelkedett érdemben.
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban a foglalkoztatottak szama tovabbra is a piacgazdasagi id6szakban mért legmagasabb értékek kordl

alakul. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest tovabb b6vils foglalkoztatast a versenyszféra létszambdvitése magyarazta a

madsodik negyedévben. A munkanélkiliségi rdta nemzetkdzi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony, emellett a kiirt Gres

allashelyek szdma meghaladja a valsag el6tti értékeket, igy a munkapiac feszessége tovabb emelkedett. Részben ennek a

feszességnek, részben minimalbér-emelésnek és egyszeri juttatasoknak kdszonhet6en 2022 juliusaban a versenyszféra

brutto atlagkeresete 14,9 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

3-21. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves

valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forrds: KSH

3-22. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves

valtozasanak felbontdasa
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Megjegyzés: 2022. Ill. negyedéve helyett julius havi adatok allnak
rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szamanak
valtozasa ellentétes elGjellel szerepel. Forras: KSH
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Munkanélkiiliek M Inaktivak e Foglalkoztatottak
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3.3.1. Bérek

A bérezési folyamatok tovabbra is erések. 2022 juliusaban
a versenyszféra bruttd atlagkeresete 14,9 szazalékkal nott
éves alapon (3-21. 4bra). A rendszeres atlagkereset
13,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év juliusahoz képest,
mig a prémiumkifizetések jelentésen meghaladtak a korabbi
évek atlagat.

A régios orszagok korében a hazai és a lengyel bérdinamika
volt a legmagasabb juliusban. A részmunkaiddseket is
figyelembe véve a bérnovekedés 15,7 szazalék volt az év
hetedik hdénapjaban Magyarorszagon. Ezzel szemben
Lengyelorszagban 15,8 szazalékkal, Romanidban 10,8
szazalékkal, mig Szlovdkidban 6,9 szazalékkal néttek a
keresetek éves alapon.

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
magas szinten alakul, 2022 augusztusaban a 15-74 éves
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié 713 ezer f6 volt.
A 2022. junius-augusztusi id6szakban a foglalkoztatas
52 ezerrel fovel boviilt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest (3-22. dbra). A szezondlisan igazitott adatok alapjan a
foglalkoztatas szintje az el6z6 havi értékhez hasonldan
alakult. Ezzel parhuzamosan a szezonalisan igazitott
munkanélkiiliségi rdta a  masodik  negyedévben
3,3 szazalékon, augusztusban 3,6 szazalékon alakult.
Nemzetkdzi Gsszehasonlitasban tovabbra is alacsonynak
tekinthetd a hazai munkanélkiliségi rata.

A foglalkoztatas bdviiléséhez legnagyobb mértékben
a versenyszféra jarult hozza. A masodik negyedévben a
[étszam bdévilését leginkdabb az elsédleges munkaerdpiac
tdmogatta, a kozfoglalkoztatottak szama 6 ezer fével
mérsékl6dott, mig a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak
szdama 13 ezer f6vel emelkedett éves alapon. A
versenyszféra foglalkoztatdsa az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest 78 ezer fével bévilt. A ledolgozott
munkadrdk enyhén néttek, a teljes munkaidé egyenértékes
(TME) létszam igy 2,9 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest. A negyedévesen rendelkezésre
allo részletezett dgazati adatok alapjan els6sorban a piaci
szolgdltatd szektorokban (pl. ingatlantigyletek, szakmai,
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3-23. abra: A versenyszféra foglalkoztatds éves
valtozasanak agazati bontdsa
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Megjegyzés: *mezbgazdasag, egyéb ipari és piaci szolgaltatd
dgazatok

Forrds: KSH

3-24. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (Iétszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-25. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat
megragadé mutatok
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e Regisztralt 4lldskeresék
e G00gle-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
e |\lunkanélklliségi varakozasok (ESI lakosségi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek Forras: NFSZ, ESI, Google

tudomanyos, miszaki tevékenység, pénzigyi tevékenység,
turizmus, szallitas) nétt érdemben a |étszam, az oktatas, a
kiskereskedelem és az egészségligy terlletén csokkent
a foglalkoztatottak szama éves alapon. Az épitGiparban és
szamottev6éen a

a feldolgozdiparban nem vdltozott

foglalkoztatas (3-23. abra).

Az ESI — konjunktura hangulatot monitorozé - vallalati

felmérése alapjan augusztusban a vallalatok

foglalkoztatdsra vonatkozo varakozasai szektoronként
eltér6en alakultak. A feldolgozdiparban és az egyéb
szolgdltatd agazatokban [étszambdvitést, a
kereskedelemben és az épitGiparban létszamcsokkentést
tervez a vdllalatok tobbsége a kovetkez6 harom hdnapra

(3-24. abra).

A munkanélkiliség rovid tavu alakulasat megragado
mutatok vegyes képet mutatnak (3-25. dbra). A regisztralt
munkanélkiliek szdma augusztusban 231 ezer f6 volt, ami
nem mutat valtozast a junius-juliusi értékekhez képest, és
tovabbra is alacsony eurdpai 0Osszehasonlitasban. A
munkanélkili segélyre vonatkozé Google Trends indikator a
nyar els6 két hdnapjahoz képest enyhén javult, de magasabb
a Covid-valsag el6tti értékeknél. Az ESI lakossagi felmérése
alapjan a lakossag munkanélkiliségtél valé félelme az utébbi
hénapokban nétt, és 2020 majusa o6ta a legmagasabb

értéket mutatja.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag helyreallasa tovabb folytatédott 2022 masodik negyedévében. A gazdasag ciklikus pozicidja javult az

elmult negyedévekben, igy a kibocsatas enyhén mar meghaladhatta a potencialis szintjét. Az év elsé felében jelentkezé

élénk kereslet és az ellatasi lancokban enyhil6 surlédasok inflatorikus hatasu ciklikus poziciét eredményeztek. ElGretekintve

mind a kereslet lassuldsa, mind a kindlati korlatok vart oldédasa a redlgazdasag fel6l dezinflacids hatasokat eredményez. A

feldolgozdipari véllalatok kapacitaskihasznaltsaga csdkkent az elmult hénapokban, és a termelési varakozasok is tartésan

negativ tartomanyban maradtak.

3-26. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozéiparban
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e Termelési varakozasok a kévetkez6 hénapokban
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB
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Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja javult az
elmult negyedévekben, amivel a kibocsatas enyhén mar
meghaladhatta a potencialis szintjét. 2022 masodik
negyedévében a gazdasagi novekedéshez legnagyobb
mértékben a fogyasztas jarult hozza, amelyhez az év eleji
jelent6s kormanyzati transzferek is hozzajarultak. Az év
els6 felében jelentkez6 élénk kereslet és az ellatasi
I[dncokban enyhiilé surlédasok inflatorikus hatasu ciklikus
poziciot eredményeztek. El6retekintve mind a kereslet
lassuldsa, mind a kindlati korlatok vart oldédasa a
redlgazdasag fel6l dezinflacids hatasokat eredményez.

A kérddives felmérések alapjan a feldolgozdipari
vallalatok kapacitaskihasznaltsaga csokkent az elmult
hénapokban, amivel a historikus atlag ala esett
(3-26. abra). A kovetkezd honapokra vonatkozo termelési
varakozdsok mar tartésan a historikus atlag alatti szinten
alakultak.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztoi arak éves ndvekedési liteme augusztusban 15,6 szézalékon alakult. Az inflacié elmult hénapokban megfigyelt
szamottevé novekedésének hatterében elsdsorban az élelmiszerek, az iparcikkek és az alkohol-, dohdnytermékek
arindexének emelkedése allt. A globdlis nyersanyagarak, illetve szallitasi koltségek emelkedése a fogyasztoi kosar széles
korét érinti, historikusan magas, az elemzGi varakozasokat is meghaladé inflaciot eredményezve vilagszerte. Ugyanakkor
juliustdl az inflacio alakulasat addhatasok (jovedékiadd-emelés, kilonaddk) is érintették. Az addszlrt maginflacio
augusztusban 18,9 szdzalékra emelkedett. A maginflacié elmult idészaki ndvekedéséhez a maginflacids résztételek kozil
leginkabb a feldolgozott élelmiszerek aralakuldsa jarult hozza. A feldolgozott élelmiszerek inflaciéja majus 6ta 40 szazalék
kozelébe gyorsult, mig az iparcikkek inflacidja 16 szdzalék f6lé emelkedett. A tartdsabb inflaciés tendencidkat megragadé
mutatdink az elmult honapokban névekedtek.

3.5.1. Termel&i arak
3-27. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsa

A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasaban a korabban

270 2016. januar=100 tapasztalt jelent6és emelkedés megallt, és majus ota az
7 L4
250 - arak csokkenését figyelhettiik meg. A legnagyobb
;ig 1 mérséklédést a gabonafélék és az olajos névények arai
190 - ol mutattak. A gabonafélék kozil a buza jegyzésarai
170 - i J~§ csokkentek jelentésebb mértékben az elmult hénapokban.
150 PA K hattera kezd8ds Karitisok miatti
130 - - Ennek hatterében a megkezd6dott betakaritdsok miatti
110 > kindlatnovekedés, az ukran gabonaexportrél tortént orosz-
38 1 ukran megallapodas, valamint a varhaté
50 i i i i i i terméseredménnyel kapcsolatos globdlis kilatasok javulasa
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 allt. Az olajos novények arai szintén jelentGsen korrigaltak,
e HiS e Tejtermékek amit a magas vilagpiaci drak miatti keresletvisszaesés,
Gabona e+ +eee Olajos ndvények valamint a bdévilé vilagpiaci kinalat egylittes hatasa
=== Cukor magyaraz. (3-27. dbra).
Megjegyzés: Redlértelemben vett drindexek.
Forras: FAO A hazai mez6gazdasagi termel6i arak az el6z6

negyedévhez képest tovabb emelkedtek, igy 2022 masodik
negyedévében éves Osszehasonlitdisban 33 szazalékot

3-28. dbra: MezGgazdasagi termelSi drak alakulasa meghaladé  névekedést mutattak. A legnagyobb
emelkedés tovabbra is a gabonafélék daraiban figyelhetd

28 2018. januar=1 meg, melyek 2022 masodik negyedévében az el6z8 év
azonos id6szakdahoz képest 62 szdzalékkal emelkedtek.
23 - Ehhez a buza, illetve olajnovények egyarant hozzajarultak.
Az allati eredetli termékek drai tovabb néttek 2022 elsé
1,8 negyedévéhez képest, amit f6ként a sertés- és baromfihus,
valamint a tej aremelkedése magyarazott. A gylimolcsok
1,3 - termel6i arainak csékkenése csak részben ellensulyozta a
z6ldségek aranak tovabbi novekedését (3-28. abra).

0,8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7 . . Ve . r” ’
A NO AT NO A NO A F~NO o S N A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termelé arak a
QOO 10001000 dQ00--0Q0O0 . . p .. . P-—y
XRIdadangeeddddddad historikus atlagot tobbszorosen meghaladé mértékben
O OO0 0O 0000000000000 OO .« sge ve v sr s . 3o Py
N NSNS emelkedtek 2022 juliusaig az el6z6 év azonos id6szakahoz
e A[|ati eredet(i termékek —emm=Szezondlis termékek képest. A teljes ipar belfoldi értékesitési arai az elmult
===Gabona —Aggregalt hénapokban éves Osszehasonlitdsban a historikus atlagot
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan jelent6sen meghaladva, 52 szazalék folé emelkedtek,
Forras: KSH melyhez féként az energiatermel§ &gazatok, illetve az

alapanyagarak emelkedése jarult hozza. Az energiatermeld
adgazatok 90 szazalék folotti éves aremelkedése
O0sszhangban van az eurdpai energiaarak emelkedésével,
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3-29. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addszlirt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-30. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Indirekt adok és szabalyozott drak
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Forras: MNB-szamitds

3-31. abra: Az inflacids alapmutatok

%

20 -
18
16
14
12
10
8
6
4
2
O T T T T T T T T T T T T
S S 93 3I L8583 8 A
R RRILLLIRIRKRLLEL R
Adosziirt maginflacio
Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
= == == Ritkan valtozd aru termékek inflacidja
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacié

valtozatlan tartalom mellett a korabbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldanosan haté
jelent6s koltségsokkok idészakdban a kordbbi elnevezés félreért-
het6 lehet. Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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amiben az orosz gdzszallitds csokkenésének hatadsara
megugro gazarak jelent6s szerepet jatszottak.

3.5.2. Fogyasztdi arak

A fogyasztéi drak éves novekedési iiteme augusztusban
15,6 szazalékon alakult (3-29. 34bra). Augusztusban az
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkil szamitott kosar
havi arvaltozasa 2,0 szazalék volt, ami 6sszhangban alakult
az elmult honapokban megfigyelt atarazasi mintazattal,
ugyanakkor jelent6sen meghaladta a korabbi évekre

jellemzé értékeket. Az inflacid elmult hdnapokban
megfigyelt szamottev6 novekedésének hatterében

els6sorban az élelmiszerek, az iparcikkek és az alkohol-,
dohanytermékek arindexének emelkedése allt (3-30. abra).
A hazai
magyarazzak. A globalis nyersanyagarak, illetve szallitasi

aremelkedés jelent8s részét kils6 tényez8k
koltségek emelkedése a fogyasztdi kosar széles korét érinti,
historikusan magas inflaciét eredményezve vilagszerte.
Ugyanakkor juliustél az inflacio alakulasat addhatasok
(jovedékiadd-emelés, kilonadok) is érintették.

Az adésziirt maginflacio augusztusban 18,9 szazalékra
emelkedett. A maginflacié elmult id6szaki névekedéséhez a
maginflacids résztételek koziil leginkabb a feldolgozott
élelmiszerek aralakulasa jarult hozza. A tartdsabb inflacids
tendencidkat megragadé mutatdink az elmult id6szakban
emelkedtek (3-31. abra).

Az iparcikkek inflaciéja augusztusban kozel 16 szazalék
volt. Az iparcikkek éves aremelkedése szamottevGen
magasabb a kordbbi évek atlagdnal. A termékcsoport
esetén a globalis félvezet6hiany és a nyersanyagarak magas
szintje is a fogyasztoi arak emelkedése irdnyaba hatott. A
belil a tartds inflacidja

termékkoron iparcikkek

14,8 szazalékra emelkedett, a nem tartdés iparcikkek
inflacidja pedig a 17,3 szazalékon alakult (3-32. dbra és 3-33.
abra). A tartos iparcikkek daremelkedése dontéen az Uj és a
hasznalt személygépkocsik arnovekedéséhez kapcsolddott.
Az alkoholmentes italok darindexének ndvekedésében a
emelésének hatdsa is

népegészségligyi termékado

megjelent.

A piaci szolgaltatasok inflacidja majus 6ta tovabb gyorsult
és 11,0 szazalék félé emelkedett. Az utébbi hénapokban a
korabbi két-
haromszorosa volt megfigyelhet§, ami a szolgaltatasok
A korabbi iddszakhoz
hasonléan az élelmiszerekhez kapcsolédd szolgaltatdasok

évekre jellemz6 havi arndvekedés

széles korében jellemz6 volt.

(éttermi és étkezési szolgdltatasok) arai tovabb gyorsultak
(3-34. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara juliustol éves
6sszehasonlitdsban kétszamjegyli novekedést mutatott,
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3-32. 4bra: Az iparcikkek arvaltozasa augusztusban pedig a termékkor inflacidja 13,1 szazalékra
% emelkedett. A termékkor éves arindexének megugrdsat a
18 - juliusi jovedékiadd-emelés magyardzza. Az alkoholok
16 1 esetében a jovedéki add emelése ellensulyozta annak
ig hatdsat, hogy a termékcsoport kikeriilt a népegészségligyi
10 - termékado koteles termékek kérébél. A dohany termékkor
8 - jovedékiadd-emelésének hatdsa esetében a korabbi
6 1 tapasztalatokndl alacsonyabb begyl(r(izést tapasztaltunk,
g ugyanakkor ez a kovetkez6 hédnapokban még folytatéddhat.
0 Az élelmiszerek inflaciéja augusztusban 33,6 szazalékra
-2 -

emelkedett, ami jelentésen meghaladja a termékkor
historikus atlagat. A feldolgozatlan élelmiszerek inflaciéja
24,4 szazalékra, a feldolgozott élelmiszerek inflacidja pedig
40 szazalék kozelébe gyorsult. Az arak emelkedéséhez
hozzajarult, hogy juliustdl az adatokban részben mar

2010 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2019 2021
I Tartos iparcikkek Nem tartds iparcikkek
= |parcikkek

Megjegyzés: Eves véltozds, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok.
Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

megjelent a népegészségligyi termékadd arndveld hatasaiis,

ami a feldolgozott élelmiszerek aralakulasat érintette. A

3-33. dbra: Az iparcikkek havi drvaltozasanak alakulasa feldolgozott és a feldolgozatlan élelmiszerek esetében az

20 % aremelkedés egyarant széles korben jellemzé volt. A hazai
L élelmiszerar-emelkedés annak ellenére magas nemzetkozi
,5 1 . , ) s . L .

Osszevetésben, hogy kormanyzati intézkedések rogzitették
1,0 1 bizonyos alapvet§ élelmiszerek (a kristalycukor, a
0,5 - buzafinomliszt, a napraforgd étolaj, a sertéscomb, a 2,8%-o0s
00 - UHT tej, a csirkemell és a csirke far-hat) arat a tavaly
oktdberi szinten.
-0,5 -
— —_ [7,) [7,} [7,} wv wv wv —_ —_ — — .. 7. Ve . a . 7
® @ 3 = 3 3 3 5 @ O O O Az Gizemanyagok fogyasztdi arait az elmult id6szakban a
2SS EEESE 8L , odds  alaki :
o 9 - IS ?D S £ 5 o kormanyzati intézkedés alakitotta, megfékezve a
< = (o) > o
CA 2 3 vildgpiaci olajarak emelkedésének begyiir(izé hatasait. Az
v . . ’ vy 7. . z 7 7
m 2017 2018 mW2019 2020 m2021  m2022 GUzemanyagok inflaciéja a majusi 10,8 szazalékrol
augusztusra 6,2 szazalékra mérséklédott. A 2021. november
Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi véaltozas 15-t8l érvényben lévé arplafon a vildgpiaci k&olajar-
Forras: KSH adatok alapjan MNB szdmités emelkedés Uzemanyagarakra gyakorolt inflacidés hatasat
szamottev6 mértékben tompitja, 480 forintban maximalva
3-34. 4bra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa az drakat a hazai fogyasztok szamara.
% Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié6 megfelelt a

juniusi Inflacios jelentés el6rejelzésének.

3.5.3. Inflacios varakozasok

COO00O000OoRrRrErREr
DR NONPOOXONDO

A lakossag inflacids varakozasai emelkedtek, és a mutatot
tovabbra is a szokasosnal nagyobb valtozékonysag

jellemzi. A régids orszagokban az év elejéhez képest

Osszességében az inflacids varakozdsok emelkedése volt

tapasztalhatd, 6sszhangban az elmult idészak emelkedd

julius

inflaciéjaval. Ugyanakkor majushoz képest augusztusra a

februar
marcius
aprilis
majus
junius

[

O
=}
c
@

—

oktéber

varakozasok mérsékldését figyelhettik meg a régio

augusztus
szeptember
november
december

orszagaiban (3-35. abra).
m 2016 2017 m2018 m2019 w2020 m2021 m2022

Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(rt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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3-35. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Megjegyzés: Romaniara vonatkozéan 2020. mdjus 6ta nem all

rendelkezésre adat.
Forrds: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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3-3. keretes irds: A rendkiviili aszalykar inflacids és realgazdasagi hatasa

Idén nyaron a historikus atlag felett alakultak a havi k6zéphémérsékletek, mig a csapadékmennyiség jelentGsen elmaradt
attol. 2022 juliusaban rendkiviili aszaly sujtotta hazankat, a havi k6zéphémérséklet 3,5 Celsius fokkal alakult az atlag felett,
mig a csapadékmennyiség minddssze harmada volt annak. A hazai agrarium legrosszabb évei jellemzGéen aszalyos
idészakhoz volt kdthetd. llyen év volt 2000, 2002, 2007 és 2012 is, amikor jelent6s mértéku volt az aszallyal sujtott teriiletek
aranya (2010-ben az atlagos csapadékmennyiség masfélszerese hullott, ami szintén nem tesz jot a terménynek).

A torténelmileg is sulyos aszaly becslésiink szerint a 2022-es évi GDP novekedést 0,6-0,8 szazalékponttal cs6kkentheti. A
hazai mez6gazdasag szerkezete kitetté teszi az agazatot az idGjarasi viszonyoknak a nagy sulyd novénytermesztés (kozel
70 szazalék) miatt. A rekordmértéki szarazsag kovetkeztében idén varhatdan 1,3 millié hektarra jelentenek aszalykart, mely
a teljes mivelésben |év6 szantéfoldek kdzel harmada. Az aszaly elsGsorban az alféldi régid esetében jelent problémat, az
Alfold egyes régidiban egyaltaldan nem esett az esé julius folyaman. A blza és repce termésatlagai 30-50 szazalékkal
csokkenhettek, mig a mez6gazdasag hozzaadott értéke a masodik negyedévben 35 szazalékot meghaladd mértékben esett

vissza (3-36.abra).

Az aszaly elleni hazai védekezés egyik eleme az 6nt6zés szélesebb korii elterjedése lehet, hiszen jelenleg az arra mar
kiépitett terlletek csupan alig tobb mint felét ontozziik. Emellett kiemelt szerepe van a teljes vizgazdalkodas
megujitasanak, fejlesztésének is. Azonban a teljes aszalykdrt az ontdzéssel sem lehetne elkeriilni: szakérték szerint az
ontozott teriiletek nagysaga félmillio hektarra névelhets, ami a teljes szantéfold mintegy 12 szazaléka.
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3-36. abra: A hazai mez6gazdasag hozzaadott értékének éves valtozasa

Eves valtozas (szazalék)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan.
Forras: KSH

A redlgazdasagi hatas mellett a rendkiviili aszalykar inflacids hatasa legalabb olyan jelentds lehet. Az Eurépa egészét sujtd
szarazsag hatdsdra az élelmiszerek vilagpiaci ara a korabbi varakozasunknal magasabb lehet. Az élelmiszerarak eddig az idei
év arnovekedésének nagy részét — janudrtdl augusztusig atlagosan kozel 20 szazalékat — magyardztak az EU-ban, ami az
aszaly kovetkeztében tovabb erésodhet. A hazai élelmiszerarak emelkedése éves Gsszehasonlitasban augusztusban
33,6 szazalékon alakult, melyen beliil a feldolgozatlan élelmiszerek arindexe 24,4 szazalék, mig a feldolgozott élelmiszereké
kozel 40 szazalék volt. Multbéli tapasztalatok alapjan legutdbb a 2012-es gabonavalsag idején tapasztaltunk ilyen mértékd
élelmiszerar-emelkedést. Az aszalyos években a hazai feldolgozatlan élelmiszerek araiba szinte azonnal begy(r(izott az
addicionalis arfelhajté hatds, a névekedési szakasz pedig jellemz&en 3-5 honapig tartott (3-37. dbra).

Figyelembe véve ezeket a tapasztalatokat, az aszdly kovetkeztében a megugré élelmiszerarak 6szt6l a korabbi
varakozasnal 1,0 szazalékponttal nagyobb mértékben emelhetik az arindexet. Az aszaly inflacids hatasa az athizédo hatas
kovetkeztében nagyobb részben a jové évi inflaciét érinti, azonban 2023-at kdvetéen nem emeli tovabb a hazai fogyasztdi
arakat, s6t a termelés historikus atlaghoz vald visszatérése hozzajarulhat a dezinflaciéhoz. Ugyanakkor az aszalykar
mértékétdl fliggben a becsiilt inflacids hatas vdltozhat, és kérdéses, hogy a kdvetkezményekbdl mennyi jelent mar meg
most az drakban.
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3-37. abra: A feldolgozatlan élelmiszerek addicionalis arvaltozasanak alakulasa az aszalyos id6szakokban
Magyarorszagon

Addsz(rt éves valtozas (szazalék), t=0
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hénapok szama
2000 2003  e=——=?(007  e=——2012-2013 —2015

Megjegyzés: A ,t” az aszaly kezdetét, az egyes id6szakok pedig az eltelt honapokat jelentik.
Forras: KSH, MNB
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3-4. keretes iras: Kezd6d6 fordulat a nyersanyagpiacokon

Az elmult idészakban szamos tényez6 egyiittes hatasara feler6sodtek a globalis recesszios félelmek. Az orosz—ukran
haboru, a koronavirus-jarvany esetleges Gjabb hullama, az elmult id6szak magas nyersanyagarai és a tovabbra is akadozo
szallitasi lancok, valamint a globalis monetaris kondiciok szigoritdsa egyittesen novelik a recesszid kockazatat a
vilaggazdasagban. Ezeket a félelmeket erGsiti, hogy az amerikai gazdasag technikai recesszidba keriilt, a kinai névekedéssel
kapcsolatos kilatasokat pedig rontja a zérd-covid politika, a gyenge hitelezés és a romlé hangulat is.

A vilaggazdasag lassulasa a makrogazdasagi valtozok mellett az arupiacokon is éreztetheti hatasat, a mérsékl6dé
nyersanyagarak pedig gyorsithatjak a dezinflaciot 2023-tdl. Historikus 6sszehasonlitasban megfigyelhet6 jelenség, hogy a
globalis GDP lassuldsa vagy sz(ikiilése a fébb nyersanyagok (kGolaj, ipari fémek) iranti kereslet csokkenésével, ezen keresztul
pedig az arak mérsékl6désében jelentkezik. A 2008-2009-es pénziigyi valsag idején valamennyi nyersanyag ara
kétszamjegyl csokkenést mutatott az év egészét tekintve, mindéssze a nemesfémek mutattak pozitiv arvaltozast. Az olaj
ara 2009-ben atlagosan 26 szazalékkal, a szén ara 43 szazalékkal, mig a gdz ara 52 szazalékkal esett vissza éves
Osszehasonlitdsban. A koronavirus-jarvany megjelenését kovetéen a gazdasagok lezdrasaval és a kereslet visszaesésével
szintén a fontosabb nyersanyagarak visszaesését tapasztalhattuk: az olaj ara 2020-ban 33 szazalékot, a gaz ara 20 szazalékot
esett (3-2. tablazat).

A koronavirus-jarvanyt kovet6 gazdasagi helyredllas a globalis kereslet, igy a nyersanyagarak emelkedését
eredményezte. 2021 kozepétdl kezdve a gaz ara historikus cstcsra emelkedett, az olaj ara pedig ismét 100 dollar/hordd
szint folé emelkedett. Az arak tovabbi névekedéséhez hozzajarult az orosz-ukran habora 2022 februar végi kirobbanasa. Az
idei év els6 8 honapjanak adatai alapjan a legtobb nyersanyag ara kétszamjegy( emelkedést mutat, a gaz esetében pedig
éves dsszehasonlitasban atlagosan 103 szazalékos arndvekedést figyelhettiink meg.
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3-2. tablazat: A nyersanyagok aranak éves atlagos valtozasa

L
N

21% 10% -17% 17% 36% 83% 32% 70% 137% 36% 27% 58% 61%
12% 24% 5% 48% 3% 7% 103% 79% 6% 16% 15% 17% 11%
41% 104% 27% 30% -3% -1% -8% -44% -43% 26% 23% 13% -1%
-26% -43% -52% -26% -30% -11% 0% -14% 2% 13% -11% 6% -7%
34% 42% 13% 25% 33% 54% 34% 57% 38% 26% 35% 37% 101%
40% 28% -8% 31% 11% 19% 14% 7% 3% 28% 7% 81% 45%
1% -20% -29% 6% -15% -9% -12% -22% -10% 7% -9% -10% -11%
-2% -13% 40% -4% -9% -8% 4% -14% -2% -15% -4% -23% 13%
-9% -10% 18% -11% 2% -6% -2% 14% 13% -10% -7% -19% 11%
-47% -22% -40% -15% -10% -20% -15% -29% -10% -8% -24% -17% -13%
-13% 15% -1% -15% -3% -11% 5% -15% 12% 8% -5% 10% -8%
26% 37% 25% 2% 23% 27% 25% 9% 41% 1% -3% 1% 42%
32% 15% 7% 15% 8% 7% -3% 28% 3% 1% -7% -8% 18%
-9% -26% -17% 4% -15% -8% -10% 8% -12% 10% -1% 4% 49%
-33% -9% -20% 8% -5% 3% -8% 0% -10% 27% 2% 26% 45%
78% 88% 92% 25% 46% 53% 21% 35% 34% 2% 25% 29% 12%
59% 72% 103% 23% 27% 2% 4% 49% 29% 2% -15% -14% -17%

Megjegyzés: A 2022-es adatok augusztusig allnak rendelkezésre.

Forras: Vilagbank, Macrotrends

Amennyiben a kovetkez6 id6szakban a globalis recesszids félelmek realizaléodnak, a fontosabb nyersanyagok araiban a
korabbi tapasztalatokhoz hasonlé csokkenésre szamithatunk. A nyersanyag- és energiadrak csokkenése pedig a fogyasztai
arak alakuldsdba begytirlizve dezinflaciés hatasokat okozhat. A f6bb nyersanyag- és energiapiaci termékek aralakulasat
tekintve az elmult idGszakban egyes nyersanyagoknal mar csokkenést regisztralhattunk a 2019 o6ta megfigyelt
csucsértékekhez képest (3-38. dbra). A k6olaj és a gaz hatarid6s jegyzésarait tekintve pedig a kovetkezs id6szakra az arak
mérsékl6dését drazzak a piacok.

3-38. abra: A f6bb nyersanyag- és energiapiaci termékek arvaltozasa
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O Valtozas a csucsértékhez képest (jobb tengely)
Megjegyzés: A gaz, az dram és az olaj esetében napi frekvencidju adatokat vizsgaltunk,
mig a tobbi nyersanyag esetében a havi adatok allnak rendelkezésre.

Forras: Bloomberg és Vilagbank adatok alapjan MNB-szamitds

INFLACIOS JELENTES o 2022. SZEPTEMBER | 51



MAGYAR NEMZETI BANK

3-5. keretes iras: A globalis inflacié alakulasa

A fogyasztoi arak emelkedése globalis jelenség, melynek kdovetkeztében 2022 augusztusaban atlagosan 18,0 szazalék volt
a vilagban az inflacié a rendelkezésre all6 112 orszag adatai alapjan. Az egyes kontinensek kozil az atlagos inflacio
Afrikdban volt a legmagasabb (26,8 szazalék), mig Ausztrilia és Ocednia mutatta a legalacsonyabb &rdinamikat
(6,0 szazalék). Dél-Amerikaban 26,0 szazalék, Azsidban 19,8 szazalék, Eurdpaban 12,8 szazalék, mig Eszak-Amerikaban
8,7 szazalék volt az arndvekedés atlagos liteme. Eurépan belil az Eurdpai Unid 27 tagallamanak inflacidja 10,1 szadzalék volt
augusztusban, mig az eurozénaban az arak 9,1 szazalékkal emelkedtek az egy évvel ezel6tti szinthez képest.

A vilag 112 orszaga kozil 53 orszagban kétszamjegyl inflaciot regisztraltak augusztusban. Ugyanakkor a kezd6dé
nyersanyagpiaci fordulattal parhuzamosan mar megjelent az inflaciés fordulat elGjele, ugyanis 52 orszagban mar lassult,
vagy stagnalt az aremelkedés liteme juliushoz képest. A kétszamjegyli augusztusi inflacioval rendelkezé orszagok tobb,
mint harmada Eurépaban talalhato, ahol 20 orszagban figyeltek meg 10 szazalék feletti inflaciot (3-3. tablazat).

3-3. tablazat: Az inflacids ratak megoszlasa a vilagban kontinensek szerint

, . Kétszamjegyliinflacio | Csokkenés juliushoz | Stagnalas juliushoz Emelkedés
Orszagok szama . . iy 2
(2022. augusztus) képest képest juliushoz képest
Eurépa 38 20 14 3 21
Afrika 21 12 5 0 16
Azsia 30 12 16 1 13
Dél-Amerika 10 5 7 0 3
Eszak-Amerika 1 4 5 0 6
Ausztrélia és Ocednia 2 0 1 1
Vilag 112 53 47 5 60

Forras: Macrobond, MNB

Augusztusban elsdsorban az azsiai orszagokban, illetve Eurdpaban csokkentek az inflaciés ratak juliushoz képest.
Eurdopaban az orszagok kozel felében (17 orszdgban a 38 orszaghdl) az éves ardinamika csokkenését vagy stagndlasat
figyelhettiik meg augusztusban az el6z6 hdnaphoz képest (3-39. abra).

3-39. dbra: Az augusztusi inflacids ratak valtozasa juliushoz képest a vilagban

Az inflacid véltozdsa (szdzalékpont) —(IEG—_——
0,0

T

Megjegyzés: 112 orszag rendelkezésre all6 adata alapjan. Ausztrélia esetében a negyedéves adatkozlés miatt a 2022. masodik
negyedéves adat.
Forras: Macrobond, MNB
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3-6. keretes iras: A 2022-ben jelentkez6 rendkiviili inflacids tényez6k bazishatasanak alakulasa

Az inflacié alakulasat az idei évben szamos rendkiviili tényez6 befolyasolja, melyek arnével6 hatasa a jovo év elsé felében
érvényesiil, de 2023 harmadik negyedévétdl a bazishatasok is jelentésen hozzajarulnak a dezinflacio felgyorsulasahoz. A
kozvetett- és kilonadok juliusi hatalyba Iépése, az Eurdpat sujto aszaly, illetve a rezsiszabalyozasok mdédositasa mind 2022-
ben jelentkezé egyszeri, rendkiviili tételek, melyek a 2022. évi inflaciét novelik, de bazishatasuk mérsékli a 2023. évi
aremelkedést. A jov6 év masodik felétdl ezen tényez6k a bazisbdl vald fokozatos kiesésik kdvetkeztében hozzajarulnak az
inflacié csokkenéséhez.

A juliusi és az augusztusi inflaciés adatokban megjelent az adéemelések hatasa, ugyanis ezek egy része olyan kozvetett
addé, aminek a hatdsa szinte azonnal begy(rlzik a fogyasztdi drakba (népegészségiigyi termékado, alkohol- és
dohanytermékek jovedéki adoja). A kozvetett addk bazishatasa 2023 elsé felében pozitiv, mivel az izemanyagok jovedéki
addjanak és kbolaj-készletezési dijanak (KKSZ-dij) idén tavaszi csokkentése ekkor esik ki a bazisbdl. A jov6é év masodik
felében azonban a juliustdl életbe |épett indirektadd-emelések jelentds negativ bazishatast eredményeznek. Az extraprofit
kilénadok negativ bazishatdsa is 2023 masodik félévében érvényesiil.

Eurdpa egészéhez hasonléan hazankban is jelent6s méretii terméteriiletet sujt aszalykar. A szdrazsag kovetkeztében
megugro élelmiszerarak az idei év 6szétSl novelik az arindexet, igy 2023 masodik felében csdkken le az inflaciénoveld
hatasuk.

A rezsicsokkentés modositasa 2022 szeptemberétdl egy éven at 2,5-3,0 szazalékponttal emeli az arindexet, 2023 6szétdl
azonban hozzajarul az inflacids fordulathoz. A lakossagi gdz és energia hatdsagi arat a kormany az atlagfogyasztas feletti
részre eltorolte, és a tényleges piaci arnal kedvez6bb lakossagi arat vezetett be. A valtozas inflacids hatasa a szeptemberi
adatokban jelentkezhet elGszor, ugyanis az augusztusi rezsiszamlakat ekkor kapjak meg a fogyasztok.

Osszességében 2023 soran a bazishatas atlagosan kézel 5 szazalékponttal mérsékelheti az inflaciét. A teljes negativ
bazishatast nagyobb részben az alapfolyamatok magyarazzak, az egyszeri tételek a teljes hatas mintegy 6todét okozzak
2023 soran. A bazishatasbdl fakadd nagyobb mértékl inflacidcsokkentd hatas 2023 masodik felében érvényesiilhet,
tdmogatva az inflacid visszatérését a toleranciasavba 2024 elsé negyedévében.

3-4. tablazat: Az egyszeri tételekbdl fakado bazishatas alakulasa 2023-ban

Kozvetett e , ; Rezsicsokkentés , Bazishatas
L, Kiilonadok| Aszaly L, Egyéb .

addhatasok modositasa Osszesen
2023 Q1 0,1 0,0 0,0 0,0 -3,0 -2,9
2023 Q2 0,5 0,0 0,0 0,0 -4,8 -4,3
2023 Q3 -0,5 -0,1 -0,3 -0,8 -4,8 -6,6
2023 Q4 -0,2 -0,4 -0,6 -1,7 -2,5 -5,4
2023 atlag -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -3,8 -4,8

Megjegyzés: A rezsicsokkentés modositasa esetében 2,5 szazalékponttal szamoltunk.
Forras: MNB
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A pénz- és t6kepiaci hangulat az idGszak egészében enyhén javult, ugyanakkor a nyersanyag piacokon tovabbra is fesziiltség

volt tapasztalhatd. A junius ota eltelt id6szakban az orosz-ukran haboru és a nyersanyag-piaci fejlemények mellett leginkabb

az er@s6dé inflacids és recesszids félelmek, a fejlett, valamint a régids jegybankok monetaris politikai Iépései hatdroztak

meg a pénzpiaci folyamatokat. Hazdnk hitelkockazati felara tovabb emelkedett az elmult negyedévben. Az emelkedé

globdlis hozamok, novekvd inflacid és jegybanki kamatemelések hatdsdra a hazai allampapir hozamok is emelkedtek.

A bankkozi hozamgorbe is felfelé tolédott. A forint a régids devizdkndl nagyobb mértékben, tobb mint egy szdzalékkal

értékel6dott fel az eurdval szemben. A régidban a lengyel zloty egy szazalékkal gyengiilt, mig a cseh korona 0,8 szazalékkal

erdsodott az eurdval szemben az elmult harom hénap soran.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezGi
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Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids maddszer leirasa
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-feldrak

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Forras: Bloomberg

4-2. dbra: A régids devizaarfolyamok alakulasa
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Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv
értékek a régids deviza felértékel6dését jelolik.
Forrds: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockdazati megitélése

Hazank hitelkockazati felara az id6szak elsé felében
jelentésen nétt, majd az id6szak kozepét jellemzd
kismértékl korrekciot kovetéen ismét emelkedett.

(4-1. abra). Az idGszak soran a nemzetkozi tényezd nagyobb,
mig a hazai kisebb mértékben novelte a CDS felarat, amely
jelenleg 228 bazisponton all.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint nagy volatilitas mellett 1,2 szazalékkal er6s6do6tt
az eurdhoz képest, mig a cseh korona ennél kisebb
mértékben értékel6dott fel, a lengyel zloty pedig gyengiilt.
A régidban a lengyel zloty 1 szazalékkal értékel6dott le, mig
a cseh korona arfolyama 0,8 szazalékkal erdsodott az
id6szak végére. (4-2. abra). A régids devizak arfolyamanak
alakuldsat a nyersanyagpiaci fejlemények mellett a fejlett és
régios jegybankok monetaris politikai |épései befolyasoltak.
A forint a dollarral szemben 2,7 szazalékkal értékel6dott le,
mig a régids devizdk kozil a zloty 5,5 szazalékos, a cseh
korona 3,3 szdzalékos mértékben gyengilt az amerikai
fizetGeszkozzel szemben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulds

Csokkent a kilfoldiek forint allampapir-allomanya az
elmult negyedévben (4-3. dbra). A nem rezidensek forint
allampapir-dllomanya az idei év elsé felében szamottevéen
nétt, majd az elmult harom hdnap soran mintegy
120 milliard forinttal 5293 millidrd forintra csokkent az
allomany. A forint allampapirokon belili tulajdoni részarany
szintén csokkent, igy 20 szazalék koril alakult.

Az id6szak nagyrészében az allamkotvény aukciokon a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor néhany esetben eléfordult
a meghirdetettnél
atlaghozamok a masodpiaci hozamszint novekedésével

kisebb kibocsatas is. Az aukcios

O0sszhangban minden futamidén emelkedtek az elmult
negyedévben. A 3 hdnapos DKJ aukcién 312 bazisponttal,



PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények
allomanyat mutatja. Forras: MNB

4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulasa

12 12
11 11
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 |
o~ (42 < wn (Y] ~ o0 )] o — ~N
— i i i i — — — (o] (] (]
o o o o o o o o o o o
(o] (gl (o] (o] (o] (o] o~ (o] (o] (gl (o]
3 hénapos 3 éves 10 éves
Forras: AKK
4-5. abra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forrds: Bloomberg

mig a tizéves aukcién 54 bazisponttal emelkedett, igy az

id6szak végén elGbbi esetében 9,73, utdbbinal 8,94
szazalékon alakult az aukcids atlaghozam.
Az allampapir-piaci hozamgoérbe teljes szakaszan

emelkedtek a hozamok. A révid hozamok emelkedése az
id6szak egészére jellemz6 volt, ugyanakkor az idGszak
kozepén a 10 éves hozam atmenetileg mérséklédott.
(4-4. abra).
10 éves hozam 51 bazisponttal emelkedett a negyedév

Osszességében a 3 éves hozam 341, mig a

soran, melyhez a globdlis tényez6kén tul, a régids
kamatemelések is hozzajarultak. A bankkézi hozamok kozul
a 3 hoénapos BUBOR 567 bazisponttal 12,84 szazalékra

emelkedett.

A régiés hosszu referenciahozamok tobbségében
mérséklédtek az idGszak soran (4-5. abra). A tizéves lengyel
164

94 bazisponttal alacsonyabb, mint az el6z6 negyedév végén.

hozam bazisponttal csokkent, mig a cseh

A szlovék (eurd) hozamok 2 bazisponttal csdkkentek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2022 masodik negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban sem valtoztak érdemben a vallalati hitelezési feltételek,

azonban a vélaszado hitelintézetek tovabb szigoritottak az lizleti célu ingatlanhitelezés szegmensében. A masodik félévben

valamennyi szegmensben a hitelsztenderdek szigoritdsa varhaté. A lakashitelek sztenderdjeit szigoritottak, mig a

fogyasztasi hitelekét enyhitették 2022 masodik negyedévében, ugyanakkor 2022 masodik félévére el6retekintve mindkét

szegmens esetében szigoritas varhato. A vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége, valamint a hosszu tavon

rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége is ndvekedett a vizsgalt id6szakban. A negyedév soran megkotott

lakashitel-szerz6dések 86 szazaléka legalabb 10 éves kamatfixalassal rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon kiszamithatd

torlesztGrészleteket.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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kamatfixalassal rendelkez6 hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak

kiilobnbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2022

harmadik és negyedik negyedévére.
Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2022 masodik negyedévében a vallalati forinthitelek
atlagos kamatldaba a forraskoltségek emelkedésével

parhuzamosan érdemben noévekedett. Az Ujonnan
szerz6dott, éven belll valtozé kamatozdsu, jelentGs

részben piaci alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések
simitott atlagos kamatszintje — a pénzpiaci Ugyletek
hitelek
173 bazisponttal, mig a nagydsszegl hitelek esetében 204

kiszlirésével — a  kisosszegl esetében
bazisponttal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest
(4-6. abra). Ezzel az atlagos forinthitel-kamat 8,5 szazalékot
tett ki juniusban az éven belil valtozé kamatozasu hiteleken
beliil. A kisésszegl eurdhitelek kamatszintje 9 bazisponttal
csokkent, mig nagydsszegli eurdhiteleké 54 bazisponttal
novekedett a negyedév soran, ezzel junius végén az
eurohitelek atlagos finanszirozasi koltsége 2 szazalékon allt.
emelkedése a
hitelkamatokba

torténd gyorsiitemi begylir(izésére vezethetd vissza.

A vallalati forintkamatok jelentGs

forraskoltségek emelkedésének banki

A negyedév soran egyik vallalatméret kategdriaban sem

valtoztak érdemben a sztenderdek, viszont el6retekintve

mar szigoritas varhatd. A Hitelezési felmérésben részt vevd

bankok egyik vallalatméret kategéridban sem valtoztattak

hitelhez
az

érdemben a jutds feltételein a masodik

negyedévben, Uzleti  célu ingatlanhitelezés
szegmensében viszont a valaszadd hitelintézetek nettd
értelemben vett 20 szdzaléka tovdbb szigoritott. 2022
masodik félévére eléretekintve a vallalati hitelfeltételek
szigoritdsa varhato: az lzleti célu ingatlanhitelezésben a
bankok nettd értelemben vett 34, a nagy- és kozepes
vallalatok esetében 32, mig a kis- és mikrovallalatok
esetében 27 szazaléka tervez szigoritast (4-7.abra).
Mindkét vallalatméret kategéridban a bankok elGretekintve
els@sorban a kockazatosabb hiteleken 1évé prémiumon,
ugyféllel szembeni adatszolgaltatasi

illetve az

kovetelményeken kivannak szigoritani.

4.2.2. Haztartasi hitelkondicidok

A lakashitelek darazasaban a bankok csak részben

érvényesitették a hozamkornyezet emelkedését a
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4-8. abra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje negyedév soran. A 2022 masodik negyedévében megkotott

lakdscélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje az 1-5 évre
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kamatfixalt hitelek esetében 223 bazispontos novekedés
utan 9,4 szazalékon allt, mig az 5 évnél hosszabb futamidére
kamatfixalt hitelek esetében a Z6ld Otthon Program (ZOP)
atlagkamatra gyakorolt mérséklé hatasanak kovetkeztében
minddssze 61 bdazispontos emelkedés tortént, ezzel az
atlagos hitelkéltség 5 szazalékot ért el a negyedév soran
(4-8. dbra). A jelentds ZOP kibocsatdas miatt a legaldbb
10 évre fixalt hitelek részesedése 86 szdzalékra emelkedett

az Uj kibocsatasban, kordbban nem tapasztalt részesedést
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elérve. A személyi kélcsénok atlagos simitott THM-szintje
169 bazisponttal emelkedve 14,7 szazalékot ért el a vizsgalt
e | ak3shitel - valtozé kamatozas
Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
e | ak3shitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
e Személyi kdlcson (jobb tengely)

id&szak végén.

A lakashitelek sztenderdjei szigorodtak a masodik

: (i e , , negyedévben, és eldretekintve tovabbi szigoritas varhato.
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. gy ! g

Forras: MNB A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2022

masodik negyedévében a bankok netté értelemben vett
35 szazaléka szigoritott a lakashitelek sztenderdjein, a
részfeltételek  tekintetében azonban a vdlaszadd

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
intézmények tobb mint fele a felarak mérséklését jelezte.

szegmenshen
2022 masodik félévére el6retekintve a bankok nettd
20 % % értelemben vett 44 szazaléka tervez tovabb szigoritani a
60 lakashitelek feltételein, és a részfeltételek tekintetében a
2 10 bankok netté értelemben vett 59 szizaléka mar a
:gn 20 hitelkamat és a forraskoltségek kozotti spread novelését
b helyezte kilatdsba (4-9.3abra). A fogyasztasi hitelek
B tekintetében a hitelintézetek netté értelemben vett
g 20 29 szazaléka enyhitett a hitelhez jutas feltételein a masodik
'% -40 negyedév soran. A kovetkezd fél évre elGretekintve pedig a
“ 60 bankok nett6 értelemben vett 48 szdzaléka mar a

sztenderdek szigoritasat tervezi a fogyasztasi hitelek piacan.
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2022
harmadik és negyedik negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan
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4-1. keretes irds: A tamogatott és a piaci hitelek alakulasa a hazai hitelpiacon a koronavirus-jarvany kitorése ota

A koronavirus-jarvany megjelenését kévet6 bizonytalan gazdasagi helyzetben mind Magyarorszagon, mind az Eurdpai
Unio tagallamaiban nagyvolumendi hitel-, illetve garanciaprogramok keriiltek meghirdetésre. A tdmogatott programok
hatasara eltolédas volt megfigyelhet6 az Uj hitelszerz6dések konstrukciok szerinti 6sszetételében. Magyarorszagon 2019.
aprilis és 2020. marcius koézott a piaci alapu hitelek? részardnya 88 szazalékot tett ki a teljes véllalati hitelvolumenbdl, majd
ez a részesedés 2020. majus és 2021. szeptember, azaz az NHP Hajr3, illetve az Széchenyi Kartya programmal is érintett
id&szak alatt 52 szazalékra mérsékl6dott. Az NHP Hajra lezardsat kovetéen az SZKP Go! program nyert teret, és részaranya
fokozatosan novekedett az Uj kkv hitelvolumenen bellil. Mig 2021 utolsé negyedévében visszarendez6dés volt
megfigyelhet6 (amely soran a piaci hitelek részardnya 71 szdzakra emelkedett), 2022 elsé és masodik negyedévére rendre
64 és 51 szazalékra csokkent a piaci alapu hitelek részesedése a kkv hitelszerz6déseken beliil.

Az Ujonnan szerz6dott hitelek Osszetételén tul a fennadllo allomany szerkezete is jelentdsen atalakult a koronavirus
kitérése ota. Mig 2019 év végén a fennallo allomany 13 szazaléka kapcsolddott csak tdmogatott hitelekhez, addig 2022.
masodik negyedévében mar mintegy egyharmada. Ezzel parhuzamosan a garantalt hitelallomany is jelent6sen ndvekedett,
a koronavirust megel6z8 1000 milliardrél mintegy 3000 millidrd forintra.

A tamogatott hitelprogramok felfutasahoz azok kamatel6nye nagyban hozzajarult, kilonosen a jegybanki
kamatemelések tiikrében. 2022 masodik negyedévében a kkv forint forgdeszkdz hitelek® szerz8déses dsszeggel stlyozott
atlagos tgyleti kamatlaba (amely a tamogatott hitelek esetében az allam altal fizetett tamogatast is tartalmazza)
77 bazisponttal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, és a junius végén 7,4 szézalékot tett ki, a beruhazasi hitelek?
kamata pedig 108 bazispontos névekedést kovetden 8,5 szazalékot ért el a vizsgalt idGszak végén (4-10. abra). A ténylegesen
fizetend6 lgyfélkamatokat figyelembe véve azonban jéval alacsonyabb volt a negyedév soran szerz6dott hitelek atlagos
kamatlaba: a forgdeszkoz hitelek atlagkamata 44 bazispontos, a beruhazasi hitelek atlagkamata pedig 46 bazispontos
emelkedést kovetéen rendre 4,8 és 4,3 szazalékot ért el junius végén. Az ligyleti- és az ligyfélkamatok kozotti kiilonbozet
oka, hogy a tdmogatott hitelprogramokra jogosult vallalatok 1-2,5 szazalékos tigyfélkamat mellett is forrashoz juthattak a
masodik negyedév soran.

2 A piaci hitelek részardnyanak szamitasa soran a banki adatszolgéltatasokban ,Normal piaci” kategéridba sorolt, nem folydszamla-jelleg( hitelek aranyat
vizsgdljuk a Magyar Fejlesztési Bank és az Eximbank nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotéseken beliil.

3 Forgdeszkoz hitelek kozé tartoznak a faktoring tigylet, faktoring tgylet hitelkeret, forgdeszkoz hitel és forgdeszkoz hitelkeret hitelcéllal megvalésuld
hitelek.

4 Beruhazasi hitelek kozé tartoznak a befektetési hitel, befektetési célu hitelkeret, beruhazasi hitel, valamint a beruhazasi célu hitelkeret hitelcéllal
megvaldsuld hitelek.
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4-10. abra: A 3-havi BUBOR, illetve a kkv beruhazasi és forgéeszkoz hitelek atlagos ligyleti- és

tgyfélkamatanak alakulasa
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Forras: MNB.

A lakossagi hitelezésben szintén bdviilt a tAmogatott hitelek aranya az elmult években. A tamogatott hitelek felfutdsat
2019-t6l figyelhetjiik meg a babavaré hitelek és a falusi CSOK elindulasaval, valamint a korabbi CSOK program kibGvitésével
parhuzamosan, a 2021-t6l megjelent Uj otthonteremtési tamogatasok (CSOK-kal vasarolt Uj ingatlanok dfa-mentessége,
illetékmentesség CSOK-kal vasarolt lakas esetén, tobbgeneracids CSOK, Otthonfelujitasi tdmogatott lakashitel) pedig ujabb
lendlletet adtak a tamogatott hitelek térnyerésének. A CSOK tdmogatasok mellett kihelyezett kamattdmogatott
lakashitelek 2022 elsé felében 180 milliard forintot tettek ki, és az azonos iddszaki lakashitelkibocsatas 24 szazalékat adtak.
A Novekedési Hitelprogram részeként 2021. oktéberben elindult NHP Z6ld Otthon Program (ZOP) keretében 2022 elsé
felében 277 milliard forint értékben kotottek a bankok hitelszerz6déseket, ami a lakashitel-kibocsatas 36 szazalékat adta,
és érdemben hozzajarult ahhoz, hogy 2022 masodik negyedévében rekord volumen( lakashitel-kibocsatds valdsuljon meg.
Az otthonfelujitasi tamogatott hitelbdl juniussal bezardlag 6sszesen 64 milliard forint értéki szerz6déskotés jott létre. A
szabad felhasznalasu, és egy gyermek sziiletése utdn 0 szazalékos kamatozasu babavaro hitelek irant szintén stabil, bar
fokozatosan csokkend kereslet mutatkozik, és a termék az elmult harom év alatt a lakossagi hitelallomany 18 szazalékara
emelkedett. 2022 madasodik negyedévében tizb6l négy lakossagi hitelszerz6déshez allami kamattdmogatds vagy
kedvezményes jegybanki refinanszirozas tarsult, igy elmondhatd, hogy a tamogatott hitelek jelentds szerepet téltenek be a
lakossagi hitelezésben.

A tamogatott lakossagi hitelek hatasa az ligyfélkamatokban is tetten érhet6. A tamogatott hitelek magas aranyanak
hatasara az lgyfélkamatokban a jegybanki alapkamat-emelés csak tompitva érvényesilt: mig 2022. janiusban a piaci
alapon, djonnan lakashitelek atlagos kamatlaba 7 szazalékot tett ki, addig az 6sszes lakashitelt figyelembe véve az Ggyfelek
altal fizetend6 atlagos kamatlab nagysaga mintegy 5,8 szazalék volt.
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4-11. abra: Piaci és tamogatott hitelek kibocsatasa a lakossagi szegmensben
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Forras: MNB.
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A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

e /

5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2022 elsé félévében a GDP 6,6 szazalékara nétt a folyd fizetési mérleg hianya, amivel parhuzamosan a gazdasag kilsé
finanszirozasi igénye is emelkedett. A kiilsé egyensulyi pozicié romlasa mogott az aru- és szolgaltatdsegyenleg folytatodoé
csokkenése allt, mivel az energiaarak megugrasaval parhuzamosan emelkedd nettd energiaimport egyre nagyobb mértékd
hidnyba forditotta a kilkereskedelmi egyenleget. A finanszirozasi adatok szerint a kiilsé finanszirozasi igényt 2022 elsé
félévében elsGsorban addssdgjellegl forrasok finansziroztdk, mikdzben a nettd kodzvetlentSke forrdsok és portfolio-
befektetések kidramlast mutattak. Az orszag GDP-aranyos kiilsé addssagmutatdi enyhén csdkkentek: az addssagtipusu
forrasbevonas hatdsat tobb, mint ellensilyozta az addssagallomany atértékel6dése és a GDP bdviilése.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és 5.1.1. Kiils6 egyensulyi poziciénk alakulasa

annak komponensei

2022 masodik negyedévében a folyo fizetési mérleg négy

% %

14 negyedéves hidanya a GDP 6,6 szazalékara, az orszag kiilsé
10 finanszirozasi igénye a GDP 3,3 szazalékara emelkedett
(5-1.4bra). A kulsé egyensulyi pozicié folytatédd

- 6
:‘21 csokkenését a nettd energiaimport novekedése miatt
i i ?2 romlé kiilkereskedelmi egyenleg hatarozta meg, amiben az
1 B g energiaarak megugrasa miatti romld cserearanyok hatdsa
-8 1‘ i R T e m e I -8  tukroz6dott, mikézben az energiaegyenlegen kivdili
M O O « N M S N O N 0 0O O « N . . .
8§88 gg<gdgdggggggsyagyd kilkereskedelmi egyenleg nagyjabdl stabilan alakult. Az
N N N N N N N N N N N N N N N 77 S V4 . e U4 77 . . y74 7 s
mmmm Transzferegyenleg elsé félévi élénk bels§ kereslet importnével§ hatasat a
mmmm Jovedelemegyenleg turizmus helyredllasaval parhuzamosan javulo
Aru- és szolgéltatdsegyenleg le4ltats | Il il isvedel |
Kiils6 finanszirozsi képesség szolgaltatasegyenleg ellensulyozta. A jovedelemegyenleg
a— Foly6 fizetési mérleg enyhén javult a kilféldi vallalati jovedelmek mérséklédése

Megjegyzés: Négy negyedéves kumulalt értékek, a GDP hatdsara. A transzferegyenleg 2022 elején emelkedésbe
szazalékdban. Forras: MNB fordult, igy az els6 félévében is jelent8s mértékben javitotta

a kilsé egyensulyi poziciét.

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa 5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2022 els6 félévében érdemben emelkedtek az
addssagijellegli  forrasok, mikdozben a  portfélio-
befektetések és FDI-forrdsok kidramlast mutattak
(5-2. dbra). A nettdé kozvetlent6ke befektetések elsé

milliard euro milliard euro

negyedévi kidramldsa ugy valdsult meg, hogy az
Ujrabefektetett jovedelmek emelkedésének FDI-noveld

,'\,"_‘OI—‘NU)-I}U'I

-3 hatasat ellensulyozta egy kilféldi tulajdonban 1évé vallalat

‘4 hazai felvasarlasa, mikézben egy hazai véllalat kilféldi

'5 T T T T T T T T T T T T T T '5
P9 D NMT YN ® QA terjeszkedésének  koszonhet6en a  kifektetések s
O O O O O O O O O O o o o o o . . TV as . .
N 8 8 Q8 8 88 88 888N novekedtek. A netté portfélio-részvény befektetések
mmmm Egyéb tranzakciok (portfdlio-befektetések és derivativak) . 3 e . i
Adéssagjelleg(i finanszirozas* csokkenése 2022 elsé félévében is folytatddott, amelyhez
mmm Netto kozvetlentSke-befektetés mind a hazai szereplk kiilfoldi befektetési jegy és

e [ (i|sG finanszirozasi igény (a pénziigyi mérleg alapjan) , ; L . T )
e K (i|sG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg) részvény-vasarlasa, mind a kulfoldiek hazai

Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd részvénybefektetéseinek csokkenése hozzdjarult. Az

fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések adossagjellegli forrasok els6 félévi nett6 bearamlasa
és kihagyasok egyenlegének Gsszege. Kozgazdasagi szempontbol az  elsésorban a bankrendszerhez k6t8détt, azonban az allam

adossagmutatok dinamikajanak fundamentalis alakuldsdt nem és — az energiaar-robbandssal is 0Osszefliggésben a
befolydsolja a szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, kereskedelmi hitelek novekedéséhez kothetSen — a
ezért ezt a technikai hatdst kisz(rtik az id6sorbdl. Forras: MNB véllalatok addssagjelleg(i forrasai is emelkedtek.
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

[V 0,
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mmm Allamhéztartas
N Haztartas
e K ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Vallalatok
I Bankrendszer
s KibGvitett dllamhaztartds
e N\ etté kiils6 adOssag
= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok

dinamikdjanak fundamentalis alakuldsat nem befolydsolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtik az id6sorbdl. A GDP

szazalékaban.
Forras: MNB
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2022 els6 félévében folytatédott az allam finanszirozasi
igényének magas szintr6l torténd csokkenése, mikozben
tovabb mérsékl6dott a maganszektor nettd pénziigyi
megtakaritasa (5-3.abra). Az erGs belsé kereslet az
addbevételek emelkedéséhez kotédSen javitotta az
allamhaztartds nettd pozicidjat, mikozben a maganszektor
nettd pénziigyi pozicidjanak csdkkenése iranydba hatott. A
vallalatok nettd finanszirozasi igénye az élénk beruhdzasi
aktivitassal és készletfelhalmozassal, illetve a magasabb
energia és nyersanyagarak vallalati jovedelmet csékkent6
hatasaval 6sszefliggésben emelkedett. A haztartasok nettd
pénzligyi megtakaritdsa 2022 els6 félévében az élénkild
fogyasztassal 6sszhangban mérséklédott a 2021. évi magas
addvisszatérités  elszamolasdhoz

- az kapcsolédd

kovetelést is tartalmazo — szinthez képest.

2022 els6 félévének végén a gazdasag netté Kkiilsé
addssaga a GDP 7 szazalékat tette ki (5-4. dbra). A mutaté
historikus mélypont  kozelébe torténd csokkenése
ellentétes hatdsok eredGje. Az addssagbedramlas hatadsat
az addssagallomdany — els6sorban hozamemelkedés miatti
— atértékel6désének és a nomindlis GDP bdviilésének
hatasa ellensulyozta, csdkkenésbe forditva a GDP-aranyos
mutatot. A bruttd kiils6 addssag a GDP 60 szazalékara
csokkent, ami szintén az addssdgbevonast meghaladdé

atértékel6dési hatdsok eredménye.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyd fizetési mérleg hianya 2022-ben dtmenetileg tovdbb emelkedik, de a kdvetkez6 években jelentésen javul a kilsé
egyensulyi pozicid. A kilkereskedelmi egyenleg hianya 2022-ben tovabb ng, els6sorban a magas energiaarak miatti
cserearany-romlds hatasara. A globalis konjunktira romlé kilatasaival 6sszhangban visszaesé kiilsé kereslet és az ellatasi
lancokban jelenlévé surlédasok fékezik az exportbdvilést. A beruhdzdsi és fogyasztasi dinamika lassulasa visszafogjak az
importot, amit 2023-ban részben ellensulyoz az energiadrak importnovel6 hatasa. 2024-t6l a vildggazdasagi kornyezet és
az energiadrak normalizalédasaval, illetve az Uj exportkapacitasok termére fordulasaval a folyd fizetési mérleg jelent6s
mértékben javul. A maganszektor egyensulyi pozicidja 2022-t8l finanszirozasi igénybe valt a magas inflacié és emelkedd
rezsikoltségek miatt csokkend realjovedelem és emelked6 vdllalati koltségek hatdsdra. Az allamhdztartds hianya
mérséklédik a gazdasagi novekedésbdl eredd bevételndvekedés, a rezsikonszolidacié, valamint a kiadasokat mérséklé és
addbevételeket novel6 koltségvetési intézkedések hatdsdra, amelyek részben ellensulyozzdk az orosz-ukran haboru és a
magas energiaarak kiadasnoveld hatdsait.

A folyo fizetési mérleg hidnya 2022-ben a magas

5-5. abra: A kiilsS finanszirozasi képesség alakulasa B} .. R X , i
P & energiadarak hatasara atmenetileg tovabb emelkedik,

majd a kovetkez6 években jelentGs javulasba fordul
(5-5. abra). A magas energiaarak miatt romld cserearanyok
a nominalis import jelent6s novekedését eredményezik,
mikézben a kilsé konjunktdra romlé  kildtdsaival
O0sszhangban visszaesd kils6 kereslet és az ellatasi
lancokban fenndlld zavarok visszafogjdk a kivitelt. E

tényez6k hatdsdra a kilkereskedelmi egyenleg hidnya

tovabb emelkedik, amit csak részben ellensulyoz az

SRS R I et R S I AR N i 5 455 i
88dddgdegdgggddgdgay extraprofit adé hatdsédra javulé jovedelemegyenleg.
N AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN~

B Kiils6 finanszirozasi képesség sév Osszességében 2022-ben a folyo fizetési mérleg hianya a

W Folyd fizetési mérleg sév GDP 8 szazaléka kozelében tet6zhet. ElGretekintve a
® Transzferegyenleg* beruhdzasi és fogyasztasi dinamika lassuldsa fékezi az

Jévedelemegyenleg . Y . L )
Aru- és szolgaltatésegyenleg importbdviilést, amit 2023-ban még részben ellensilyoz az

Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan foly6 atutalasok energiadrak importndvelé hatasa. 2024-re a vilaggazdasagi

és a tékemérleg egyenlegének dsszege. kérnyezet és a csereardnyok normalizdlddasaval, illetve az
Forras: MNB elmult években kiépilt jelentés Uj exportkapacitdasok

termdre forduldsdval a kiils6 egyensulyi pozicié jelentésebb
mértékben javul. Az elGrejelzési horizont végére igy a folyd
fizetési mérleg hidanya a GDP mintegy 2-4 szazalékara

csokken.

5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg A folyo fizetési mérleg egyenlegének palyajat jelentGs
alakulasa mértékben befolyasolja az energiaegyenleg alakulasa. A
2021 2022 2023 2024 netté energiaimport 2021-ben még a GDP 4,4 szazalékat
Aruegyenleg 3,0 8,3 7,7 -4,7 tette ki, ami a megugré energiadarak hatasara idén
S Enererer 44 9,2 10,3 70 varhatéan tobb, mint megduplazddik, hozzajarulva az
Egyéb aruegyenleg romldsahoz, ami kozel triplajara emelkedik
aruegyenleg 1,5 0,4 2,6 2,3 GDP aranyosan. Az energiaegyenleg éves hianya 2022-
Szolgaltatas- 2023-ban a GDP 9-10 szazaléka koril alakul. A hazai
egyenleg 33 3,8 4,5 5,0 gazdasagi szerepl6k alkalmazkoddsa fékezheti az
Kiilkereskedelmi importbdviilést,  fgy  2024-t6l  az  energiadrak

egyenleg 0,3 -5,0 -3,2 0,3

- normalizalédasaval a nettd energiaimport jelentésen, a
Forras: KSH, MNB

GDP 7 szazaléka kozelébe, mig a kilkereskedelmi
termékforgalom egyenlegének hidnya a GDP 5 szazaléka ala
csokkenhet (5-1.tablazat).
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

% %
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B Kls6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kils6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartés (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A haztartasok

finanszirozdsi képessége, nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamlaban szerepls érték eltér az dbran
jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan

visszatér a historikus szintjéhez.
Forrds: MNB

netté
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A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve a
maganszektor nettdé pozicidja 2022-t6l finanszirozasi
igénybe valt, mikdozben az allam hidanya mérséklédik
(5-6. abra). Az

koltségvetési hiany csokkenése a gazdasagi novekedésbdl

el6rejelzési horizonton folytatdédik a
eredd bevételndvekedés, a rezsikonszolidacid, valamint a

kiadasokat csokkent6 és addbevételeket novels

koltségvetési intézkedések hatasara, amelyek részben
ellensilyozzak a magas energiadarak és az orosz-ukrdn
haboru kiadasnoveld hatasait. A novekvé rezsikéltségek és
magas inflacio miatt emelkednek a fogyasztasi kiaddsok,
ami a csokkend redljovedelem mellett a megtakaritasok
csokkenését  eredményezi. Az  inflacids  nyomas
enyhiilésével, a lakossag jovedelmi viszonyanak javulasaval
2024-t6l a megtakaritdsok ujbol emelkedésnek indulnak.
2022-ben a mérséklédé, de tovabbra is magas beruhazasi
rata, a magasabb nyersanyag- és energiadarak nyoman
emelked6 vdllalati mdkodési koltségek, valamint az
extraprofit-add Osszességében a vallalatok finanszirozasi
igényének emelkedését eredményezik. El6retekintve a
vilaggazdasagi kornyezet és az energiaarak
normalizalédasa, a koltségnovekedést okozdé tényez6k
kifutasa a korrigalodo kilsé kereslettel és a bearamlé unids

javulasa irdnyaba hatnak.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A Kormany a 2022. évi koltségvetési hianycélt a kordbbi 4,9 szizalékrdl a GDP 6,1 szdzalékara emelte, mig 2023-ra 3,5

szazalékos, 2024-re 2,5 szazalékos deficitcéllal szamol a koltségvetés. A 2022. évi hidnycél emelését a kilonleges

foldgazkészletek felhalmozasa indokolja, mely az eredményszemlélet(i hianyt noveli, de allampapir-piaci finanszirozasi

igényt nem keletkeztet. A hidnycélok teljesiilését segiti az adobevételek kedvezd dinamikdja, valamint a 2023. évi

koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan bevezetett extraprofit adok és kiadascsokkentd intézkedések. Az

energiadrak emelkedése azonban a hidanycélok teljestilésére nézve kockdzatot jelenthet f6ként a kovetkezé években.

A GDP-aranyos allamaddssag a hianycél teljeslilése esetén 2022 végére 76 szazalék kdzelébe csdkken, majd az elGrejelzési

horizont végére 72 szazalék kozelébe siillyed.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2021 2022 2023 2024
ESA-egyenleg -6,8 -6,1 -3,5 -2,5
Els6dleges 4,4 33 01 12

ESA-egyenleg
Megjegyzés: A GDP szazalékaban. *A kiegészitett (SNA) elsédleges

egyenleg véltozasa.
Forras: KSH, MNB

5-7. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakuldsa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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M Els6dleges egyenleg M Bruttd kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg

Forras: KSH, MNB

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

2022-es
eredményszemléletli hianycéljat a Kormany a korabbi 4,9

A kormanyzati szektor GDP-aranyos
szazalékrdl 6,1 szazalékra emelte, mig a deficitcél 2023-ban
3,5 szazalék (5-1. tablazat). A 2022. évi hianycél emelését a
kilonleges foldgazkészletek felhalmozdasa indokolja, amely az
Eurostat elszamoldsa szerint noveli az ESA-hianyt. 2021-ben a
koltségvetés hianya 6,8 szazalékot tett ki, amihez képest
mérsékl6dhet idén a deficit. A csokkenés 2022-ben és
2023-ban  is a

bevételndvekedés mellett elsésorban a 2023-as koltségvetési

gazdasagi  novekedésbél  eredd

térvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett
intézkedéseknek kdszonhetd, mikdzben a szomszédban folyd
haboru, valamint a novekvé energiadarak kedvezétlen
koltségvetési hatdssal birnak, amelyekre a koltségvetés

folyamatosan intézkedésekkel reagal. 2024-ben a hiany

tovabb csokkenhet a megel6z6 évekhez képest, és a
koltségvetési varakozdsok alapjan eléri a maastrichti

kritériumoknak megfelel§ 2,5 szazalékos GDP-aranyos szintet
(5-7. abra).

Az unids fiskalis szabalyoknak 2023-ban sem kell megfelelni,

ugyanis a Bizottsdg az eurdpai szemeszter tavaszi

csomagjaban kiemelte, hogy az unios koltségvetési

szabadlyokat részlegesen felfiiggeszt6 altalanos mentesitési
2023-ban is

parhuzamosan a Stabilitasi torvényben szerepl6 3 szdzalékos

zaradék fenntartasa szilkséges. Ezzel
hidnykritérium és a kozéptavu koltségvetési célra vonatkozd
szabdly is felflggesztésre kerilt 2023 végéig, ami mellett a
veszélyhelyzet fennallasa lehet6vé teszi az Alaptorvény

addssagszabalyatol vald eltérést.
5.3.2. A 2022. évi egyenleg

A koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,1 szazaléka lehet a
korabbi 4,9 szazalékhoz képest megemelt kormanyzati

célkitlizés alapjan. A 2022. évi koltségvetési torvény
5,9 szazalékos  GDP-ardanyos  koltségvetési hidnycélt
tartalmazott, amit a 2021. decemberi varakozas

4,9 szazalékra csokkentett, mig a szeptemberi kormanyzati
bejelentés a kilonleges foldgazkészletek felhalmozasa miatt
6,1 Az
eredményszemlélet(i hiany a negyedéves GDP 4,8 szazalékat

szazalékra emelt. elsé negyedéves
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor eredményszemléleti

egyenlege
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Megjegyzés: A 2022. Il. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénziigyi szamldkban szereplé dllamhdaztartdas nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-9. dbra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgéatlaga
2019-2022-es id6szakban

2020 |

2019 |
Fogyasztasi adok
mm Jovedelemaddk, jarulékok
EE Gazdalkodd szervezetek
—O—(Osszesen - szja visszatérités nélkiil
—O—Osszesen

Forras: MAK, MNB
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tette ki, mikdozben jelent6s 0Osszegli egyszeri kiadasokat
eredményez6 intézkedések (13. havi nyugdij, a fegyveres és
rendvédelmi szervek szolgélati juttatasa) valosultak meg. A
masodik negyedévben az MNB altal publikdlt el6zetes
pénziigyi szdmla adatok alapjan ennél is kedvez6bben alakult
a deficit, és mind6ssze 2,1 szazalékot tett ki (5-8. dbra), igy
Osszességében az els6 féléves eredményszemléletl hidny a
féléves GDP 3,4 szazaléka volt. A kedvez6 elsG féléves
adatokat kovet6en, az év masodik felében a koltségvetési
kiadasok

kapcsolatos kiaddsok, a nyugdijak és a kamatkiadasok

varhatéan emelkednek: az energiadrakkal
varhatdéan szdmottev6en magasabbak lesznek a korabban

tervezettnél.

A kormany szeptember 23-an 4,9 szazalékrél 6,1 szazalékra
emelte a 2022. évi GDP ardnyos eredményszemléletd
hidnycélt. A deficitcél 1,2 szazalékpontos emelkedését a

Magyar Szénhidrogén Készletez6 SzOvetség (MSZKSZ)
kilonleges  foldgazkészlet-felhalmozasa  (2022. juliusi

jogszabaly alapjan) okozza. A mintegy 740 millidrd forint
érték(i gdzvasarlas azért noveli a hianyt, mert az Eurostat
2019 6ta az MSZKSZ-t a kormanyzati szektorba sorolta, igy a
gazvasarlasai novelik az eredményszemlélet(i hianyt, mig a
hitelfelvételei elszamolasra kerlilnek az allamaddssagban. A
tébbletkiadas allampapir-piaci finanszirozasi igényt nem
keletkeztet, ugyanis a tranzakcidhoz sziikséges forrast hazai
bankok szindikalt hitele biztositotta allami kezességvallalas

mellett.

Az elsé két negyedév hianydt mérsékelte az addbevételek
kedvezd alakuldsa. A bérek és a fogyasztas gyors nomindlis
novekedésébdl fakaddan augusztusig kozel 20 szazalékkal
korabbi
Osszegliket (az szja visszatérités hatasaval korrigalva). Az év

haladtdk meg az addbevételek az egy évvel
egészében is a bevételek szamottevs feliilteljesiilésére
szamitunk az elGirdnyzatokhoz képest (5-9. dbra).

A felmeriil6 tobbletkiaddsok miatt a koltségvetési hianycélok
teljesiilése érdekében a GDP mintegy 3 szazalékat kitevd
intézkedéscsomag keriilt bejelentésre a 2023-as koltségvetési
térvényjavaslattal egyidejlileg. Az intézkedések nagyobb
része a kiaddsi oldalt érinti: a kormdnyzati varakozasok szerint
a koltségvetési intézmények és szervek megtakaritasa
elérheti a GDP 1szazalékat, a beruhdzasok visszafogasa,
GDP 0,5
kiadascsokkenést jelent, mig a tovabbi kiadasi intézkedések

illetve atitemezése a szazalékat kitevd

0,2 szazalékos GDP-aranyos megtakaritast jelentenek. A
bevételi oldalt érint6 intézkedések kozil a GDP tébb mint
1,1 szazalékdanak megfelel6 bevétel szarmazhat az
ugynevezett extraprofitra kivetett kilonaddkbol 2022-ben.
Emelkednek a bank- és biztositasi szektor befizetései, nének
kiskereskedelmi szektor, a

az energiavallalatok, a

telekommunikacios cégek és gydgyszeripari szereplék adoi,
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valamint Ujonnan megjelenik a légitarsasagok hozzdajaruldsa.
Emellett Ujbdl bevezetésre keril a reklamadé is.

Juliusban bejelentésre keriilt a lakossagi energiadrak
modositasa is, amelynek keretében a kordbbi hatdsagi ar
mindenki szamara elérhet6 maradt az atlagfogyasztasnak
megfelel6 energiamennyiség utan, mig az atlagfogyasztasnal
nagyobb energiafogyasztasra a jelenlegi piaci arnal tovabbra
is kedvez6bb lakossagi piaci ar kerilt bevezetésre. Az
intézkedésnek kdszonhet6en a koltségvetés megtakaritdsa
2022-ben mintegy 200 millidrd forint, 2023-ban tobb mint
400 milliard forint lehet, ami részben ellensulyozza az
energiadarak nydari honapokban tapasztalhaté jelentGs
emelkedésének koltségvetési hatdsat.

A KATA modositasa korlatozta az egyszer(lsitett adonem
valasztasara jogosultak korét, amivel az intézkedés
becslésiink szerint mintegy 150-200 millidrd forint
tébbletbevételt eredményezhet a koltségvetés szamdra.
A mintegy 450 ezer kisaddzébdl varhatéan 100-150 ezer f6
folytathatja tevékenységét a KATA Uj rendszerében, ami
6nmagaban nagysagrendileg 150 millidrd forint kiesést
jelenthet. Ezzel szemben mas addnemekbdl, elsGsorban
személyi jovedelemaddbdl és jarulékokbdl 300 milliard
forintot meghaladé Osszegli bevétel is szarmazhat, amit
ellensulyozhat a jellemzéen mellékalldasu vallalkozdi
tevékenység feladasa.

5.3.3. A 2023. és 2024. évi egyenlegek

2023-ban a koltségvetési hiany a juliusban elfogadott
koltségvetési torvényben szerepld hianycél alapjan a GDP
3,5 szazaléka lehet. A deficit mérsékl6dését elsGsorban a
koltségvetési torvényjavaslattal 6sszhangban bejelentett
bevételi és kiadasi intézkedések, masrészt a magyar gazdasag
novekedésébdl szarmazoé addbevételek segithetik.

2023-ban szintén emelkedhetnek az energiadrakkal
kapcsolatos kormanyzati kiadasok. Ennek fedezésére szolgal
a GDP mintegy 1 szazalékat kitevé Rezsivédelmi Alap, mig a
Honvédelmi Alap a szomszédban dulé hdbord kapcsan
megemelked6 honvédelmi kiadasok finanszirozasdra szolgal,
az alapok rendelkezésére bocsatott extraprofitra kivetett
kiilonaddknak kdszénhetSen. A 2023. és 2024. évi hidnycélok
teljesiilését az energiaarak mellett a hozamemelkedés miatt
megugré kamatkiaddsok, valamint az inflacié kdvetkeztében
emelkedd nyugdijkifizetések is nehezitik.

Rendelkezésre all6 koltségvetési torvény hidnyaban 2024-re
technikai el6rejelzést készitlink, amely szerint a vart
makrogazdasagi palya és a becsilt kiadasok alapjan, a
kockazatok mérséklédését kovetéen a hianypdlya tovabbi
csokkenése varhaté.

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockdzatok

A koltségvetési egyenleg alakulasara a legjelentGsebb
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5-10. abra: Az allamaddssag varhaté alakulasa
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kockazatot az energiaarak szintje jelenti. Az
alapfeltevésiinknél magasabb gazarral szamolva jelentdsen
megemelkedne az energiadrak kedvezGtlen koltségvetési
hatdsa. A kockazatok mértéke becslésiink szerint a GDP 1
szazaléka lehet a még magasabb vilagpiaci arak tartds
fennmaraddsa esetén. A rezsicsdkkentés juliusban bejelentett
madositasa, a kdzintézmények flitési kdltségének mérséklése
és a tovabbi energiatakarékossagi intézkedések részben
ellensulyozzdk a magas gazar okozta tobbletkiadasokat.

Jelenleg még bizonytalansag Ovezi az eurdpai unids
tamogatdsok alakulasat. A magyar Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Terv, valamint a Partnerségi Megallapodas
az idei év masodik felére vart elfogaddsa, a tdmogatasok
megelGlegezése és beérkezése az allamaddssag alakulasat,
mig a végrehajtdsanak ltemezése az eredményszemléletl
egyenleget és a redlgazdasagi folyamatokat befolyasolja. A
beadott tervek elfogaddsdig az Uj ciklushoz kapcsolodd
kiadasokat a koltségvetés megeldlegezi a
kedvezményezetteknek.

5.3.5. Az addssagpalya varhatd alakuldsa

Az el6zetes adatok alapjan 2022. masodik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamadoéssag 77,5 szazalék
volt. Az addssagrdta az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
mintegy 1,2 szazalékponttal, mig a 2021. év végi értékhez
képest 0,7 szazalékponttal emelkedett. Az dallamaddssag
emelkedését a magas nettd kibocsatds okozta, amely kozel
2700 milliard forint volt az elsé félévben, mig a dinamikus
GDP-novekedés részben ellensulyozta a rata névekedését.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hianycél teljesiilése
esetén a GDP-aranyos brutté allamaddssag 2022. év végére
76,0 szazalékra csokken, és elGrejelzési horizontunkon az
addssagrata folyamatos csékkenésével szamolunk. Az
allamaddssag-rata a nominalis GDP dinamikus bévilése, az év
masodik felében visszafogottabb addssagkibocsatas, valamint
a kormanyzati betétek dallomanyanak mérséklGdése
kovetkeztében csokken az addssigkezeld kibocsatasi
tervének teljesiilése esetén. Az allamaddssag-rata értéke az
elérejelzési  horizonton évente dtlagosan kozel 1,5
szazalékponttal csékkenhet, igy 2024 végére 72 szazalék
kozelébe mérséklédhet (5-10. abra).

A forint-euro darfolyam vdltozdsa a devizaaddssag
atértékelédésén keresztiil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy
0,4 szazalékponttal maodositja a GDP-aranyos
allamaddssagot. A kdzponti dllamaddssag devizaaranya 2022.
masodik negyedévében 23,1 szazalékra emelkedett a tavaly
év végi 20,6 szazalékrol a devizakoétvény-kibocsatasok
kovetkeztében.
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6. Kiemelt témak

6.1. Valtozo vilagban valtozé kapcsolatok: a Phillips-gorbe multja és jelene

Hazankban a monetaris politika szamara elsédleges cél az arstabilitas elérése és fenntartasa, ebbdl kovetkezéen kiemelt
szerepet kap az inflacié és az azt meghatarozé tényez6k alakulasanak vizsgdlata. Az inflaciot szamos tényez6 kdzvetlen és
kozvetett médon befolydsolja. Ezek koéziil az egyik legfontosabb a gazdasag ciklikus helyzete (ciklikus munkanélkiiliség,
kibocsatasi vagy fogyasztasi rés) és az inflacids alapfolyamatok k6zotti kapcsolat. A gazdasag ciklikus helyzete kozéptavon,
azaz az egyszeri sokkok lecsengését kovetGen képes befolyasolni a fogyasztéi drak emelkedését. Ez az a horizont, ahol a
monetdris politika leginkdbb hat az inflacidra, azaz a monetaris politikai horizonton ez az egyik meghatarozé faktor az
inflaciés dinamikaban.

Miutan a 2000-es évek elsé évtizedére a ,nagy moderacid”, a 2010 és 2020 kozo6tti id6szakra az alacsony inflacié volt
jellemzd, a COVID-valsag és az azt kovetd gyors helyredllas, a nyersanyagciklusok forduldpontjat és globalisan az inflacids
ratak emelkedését eredményezték. Mivel egy ilyen strukturdlis valtozas jelent6sen befolyasolja a makrogazdasagi valtozok
kozotti kapcesolatot, ezért érdemes a kordbbi becsléseket, elemzéseket frissiteni az Uj adatokkal.

6.1.1. Rovid elmélettorténeti bevezetd

A gazdasagi ciklus és az ar/bér dinamika k6zotti kapcsolat mar az 1950-es évektél a kutatasok fékuszaban volt, és ezek
az eredmények maig a gazdasagpolitikai vitak kozponti kérdését adjak. Az els6 fontos eredményt A. W. Phillips érte el, aki
nemlinedris, forditott irdnyl kapcsolatot taldlt a munkanélkiiliségi rata és a bérek emelkedése kdzott.> A kutatdsok ezt
kdvetben egyre inkabb a munkanélkiliség és az inflacid kozotti viszonyra helyezédtek 4t. Samuelson és Solow hasonlo,
negativ dsszefiiggést taldlt a munkanélkiiliség és az dremelkedés kdzott.® Ezeket az eredményeket az akkori keynesi
kdzgazdaszok lelkesen fogadtak, mivel a keynes-i elmélet egy fontos hidnyzé lancszemére, a teljes foglalkoztatds elérése
el6tti inflaciéra adtak magyarazatot. Az 6sszefliggés a gazdasagpolitika szamadra is hasznosnak tlint, mivel egy menit kinalt
a dontéshozdk szamara: normativ értékvalasztds alapjan valaki a munkanélkiliség elleni harcot, mas valaki pedig az inflacié
letorését tekinthette kulcstényezének, ennek megfelelGen igyekezett a gazdasagot pozicionalni a Phillips-gérbe megfeleld
szakaszan.

A Phillips-gorbe azonban nem stabil jelenség, a helyzetét befolyasolja az inflaciés varakozasok alakulasa. A stabil, eredeti
Phillips-gorbe koncepciét a monetarista iskola a kezdetektdl elvetette, mivel alapfeltevésiik szerint az inflacid hosszu tavon
monetaris jelenség, igy varakozasuk szerint a hosszu tavu Phillips-gorbe fliggéleges. Nem lehet tartésan a természetes rata
ala csokkenteni a munkanélkiiliséget, mivel az az inflaciés varakozasok emelkedéséhez vezet.” Ennek megfeleléen mar a
70-es években szamos kozgazdasz felhivta a figyelmet arra, hogy a Phillips-gorbe instabil, a varakozasok jelentds
mértékben modosithatjak a helyzetét. Ezeket az axidmakat a 70-es évek stagflacios id6szaka ala is tamasztotta. Ettél az
id&szaktol kezdve a Phillips-gorbe meghatdrozé eleme lett az inflacids varakozasok alakuldsa. A legkorszer(ibbnek
tekinthetd un. Uj-keynesi Phillips-gorbék az inflacidt az inflacids varakozasok és egy a redlgazdasagi ciklikus helyzetét méré
valtozo altal (mely példaul a ciklikus munkanélkiiliség szintjével vagy a kibocsatasi réssel ragadhaté meg) hataroztak meg.
Ezek a ciklikus valtozdk pedig alapvetSen a termelés hatarkoltségét hivatottak jelezni.

A Phillips-gérbének nem csak a helyzete, hanem a meredeksége is valtozik id6ben. Mig az 1970-es évek kbzepén a
munkanélkiliségi rata egy szazalékpontos valtozasa (adott ,egyensulyi” munkanélkiliségi rata mellett) megkozelitéleg
ugyanilyen mértékben mddositotta az inflaciot, addig a hatas a 2010-es évekre 0,1 szdzalékpontra mérséklédott. Hasonld

SA. W. Phillips (1958): The Relation Between Unemployment and th Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957. Economica,
Vol. 25. No 100.

6 P.A., Samuelson, and R.M. Solow. 1960. “Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy” American Economic Review Papers and Proceedings 50(2), pp.
177-94.

7 A mai kutatasok alapjan azonban a természetes munkanélkiliségi rata (NAIRU), illetve a gazdasag egyensulyi, vagy potencialis kibocsatasa sem fliggetlen
a ciklustol, ahogy ezt a 2016-0s Novekedési jelentésben is bemutattuk.
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mintazat figyelhet8 meg mas fejlett orszagok esetében is, amit a ,Phillips-gdrbe ellaposoddsanak” hiv a szakirodalom.®
Jelenleg az arak és a gazdasagi ciklus kapcsolataban egy Ujabb forduldponthoz érkeztiink, igy érdemes megvizsgalni a
Phillips-gorbe olyan tulajdonsagait, mint a nemlinearitas® és az allapotfiiggdség.

6.1.2. Az inflacids globalis gyorsulasa a 2020-as évtizedben és a Phillips-gorbe feltdmadasa

Amennyiben keresztmetszeti adatokat elemziink, akkor az EU és az USA inflaciés alapfolyamatai jol illeszkednek egy
nem-linearis Phillips-gérbére (6-1. dbra). Amennyiben a munkanélkiliségi rata 5 szazalék felett alakul, abban az esetben
az inflaciés alapfolyamatok nem jeleznek érdemi valtozast. Ezen a szakaszon a Phillips-goérbe tovabbra is ,lapos”. Ezzel
szemben az 5, és kiilondsen a 4 szazalék alatti munkanélkiiliségi ratdak mar az inflacié markans gyorsuldsat eredményezik.
Vannak olyan orszagok, régiok, amelyek kivételnek tekinthet6k: a balti orszagokban, Horvatorszagban és Szlovakidban
magasabb az inflacid, mint amit a munkanélkiliségi-ratajuk indokolna, mig Dania, Németorszag és Hollandia esetében az
alacsony munkanélkiliségi rata sem eredményezi az inflaciés alapfolyamatok gyorsuldsat. A keresztmetszeti elemzésnek
persze sok korlatja van: azt feltételezi, hogy hasonld Phillips-gorbék jellemzik a kiilénb6z86 orszdgokat, igy érdemes egy
kiemelt gazdasagon (Magyarorszagon) megvizsgdlni id6ben az 6sszefliggés valtozasat.

6-1. dbra: A munkanélkiiliség és az adésziirt maginflacié kapcsolata az Eurépai uniéban és az Egyesiilt Allamokban

14 -

Indirekt adoktdl szlrt maginflacio (szazalék)

10 12 14

Munkanélkdliségi rata (szazalék)

Megjegyzés: 2022 juniusi adatok. Az outlier orszagok: Balti allamok, Horvatorszag,
Szlovékia, Malta, Hollandia, Németorszdg, Ausztria. Az USA esetében a maginflaciot
tuntettik fel.

Forrds: Eurostat, Eurdpai Bizottsag

A hazai Phillips-gorbe felfelé tolédott és meredekebbé valt, ami nemlinearis, allapotfiiggé kapcsolatot jelez a valtozék
kozott. A hazai Phillips-gorbe elmozdulasait a 6-2. dbra szemlélteti. Annak érdekében, hogy a kiilsé hatasoktol minél inkabb
megszUrjik az adatokat, addszlirt maginflacidt és piaci szolgaltatdsok arindexét helyeztiik a vizsgalat kozéppontjaba. Ezek
azok az inflacids tételek, amelyek leginkdbb egylitt mozognak a hazai gazdasagi (és munkapiaci) ciklussal. Az dbrakon jél
kivehetd, hogy a 2013 és 2020 marciusa kozotti id6szakban gyakorlatilag vizszintes az 6sszefliggés, ezt kbvet6en azonban
alapvet6en kismértékld munkanélkiliségirata-valtozas is jelentds inflacids gyorsulas mellett ment végbe.

8 Szentmihalyi Szabolcs — Vilagi Balazs (2015): A Phillips-gérbe — elmélettérténet és empirikus 6sszefliggések. Hitelintézeti Szemle. 14. évfolyam, 4. szém.

9 A legUjabb kutatasok is alatdmasztjak a Phillips-gérbe nemlinearitasat. Ezek kdzé sorolhaté M. Harding ,— J. Lindé, — M. Trabandt, (2021): Resolving the

Missing Deflation Puzzle. Journal of Monetary Economics, doi; ttes:i/doi.org/10.1016/i.jmoneco.2021.09.003 . g ajhyquerque, — U. Baumann, (2017): Will US
inflation awake from the dead? The role of slack and non-linearities in the Phillips curve. ECB Working Paper Series. No 2001
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6-2. dbra: A maginflacié és a munkanélkiiliségi rata kapcsolata 2013 és 2022 k6z6tt Magyarorszagon
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A Phillips-gorbe eltol6dasat a varakozasok emelkedése okozta. Amennyiben Phelps és Friedman elméletét vessziik alapul,
akkor a gorbe eltolddasanak az elsGdleges oka az inflacidés varakozasok emelkedése. Ezt ugy tudjuk tesztelni, hogy az
inflaciobdl kivonjuk a varakozasokat. Az igy kapott ,,inflaciés meglepetés” és a munkanélkiliség kozotti kapcsolat stabilnak
mutatkozik (6-3. dbra), vagyis ebben nem latszik érdemi eltolédas. Ugyanakkor a gorbe meredekségének az emelkedése
igy is kimutathatd. De mi lehet az a tényez8, ami hasonld munkanélkiliségi rata mellett nagyobb inflacids hatdst general,
mint kordbban? Ezek a tényez6k lehetnek nemzetkoziek, mint a termelési lancok atalakuldsa, ahol a koltségtényez6 helyére
egyre inkdbb az ellatasbiztonsag all. Szintén hatast gyakorolhat rd az ar- és a bérmerevségek alakuldsa: amennyiben ezek a
nominalis rigiditasok, surlédasok csdkkennek, akkor a vallalatok nagyobb mértékben képesek atarazni a termékeiket a
gazdasagi ciklus kilonb6z6 fazisaiban. Itt mi els6sorban a legfontosabb belsé tényez6kre, a munkapiaci faktorokra
koncentralunk: a bér-Phillips-gorbe alakjara és helyzetére, illetve a bér-inflacié kapcsolatra.

6-3. dbra: A varakozasokkal korrigalt inflacié és a munkanélkiiliségi rata kapcsolata 2013 — 2022 kozott

Inflacid és inflacidés varakozasok kilonbsége (szazalékpont)
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Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB-szamitas

6.1.3. A hazai Phillips-gorbe meredekebbé valasanak az bels6 oka: ismét erésebbé vald bér-inflacié nexus

Az arakat meghatarozé Phillips-gorbe meredekebbé valasahoz alapvet6en két csatornan keresztiil jarulhatott hozza a
munkaerépiac: a munkanélkiliség és a béremelkedés kozotti kapcsolat megvaltozasaban (bér Phillips-gorbe
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megvaltozasidban), vagy a bérek és az inflacié k6zotti kapcsolat feler6sodésében. Az elsére nem taldltunk meggy6z6
bizonyitékokat, mig a masodik feltevés fontos szerepet jatszik a Phillips-gorbe meredekebbé valdsaban.

A bér Phillips-gérbe stabilabb kapcsolatnak tiinik, mint az ar-Phillips gorbe. Az alacsony munkanélkiliség (és ezen
keresztil a munkapiaci feszesség) javitja a munkavallalok alkupoziciéjat a bértargyalasok soran. A bérek dinamikajat
jelentésen befolydsoljak az adminisztrativ intézkedések, ezért az atlag felett keresék bérindexével szamolunk, hogy
pontosabb képet kapjunk a bérezési alapfolyamatokrdl. (6-4. abra). Nem talalunk ugyanakkor uj, erés kapcsolatot a két
valtozo kozott, a bejovd adatok nem térnek el jelent6sen az elmult évtizedre jellemzé regresszids egyenestél. Ez azért is
kiemelten fontos, mert a két Phillips-gorbe kozoétti pozitiv visszacsatolds esetén beszélhetiink ar-bér spiralrél, amit
jelenleg hazankban nem tudunk kimutatni. Ezt alatamasztani latszik az MNB altal végzett kérdGives kutatas szerint a
vallalatok minddssze negyede tervez addicionalis béremelést végrehajtani az emelked6 inflacié miatt, vagyis a bérek és

az inflacié kozotti pozitiv visszacsatolas nem alakult ki.2°
6-4. abra: Az atlagon feliil keres6k bérindexe és a munkanélkiiliségi rata kapcsolata 2013 — 2022 kozott
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Forras: KSH, MNB-szamitas

A bérnévekedés és az inflacié k6zott az elmiilt évtizedben ellaposodé kapcsolat ismét meredekebbé valt (6-5. abra). Mig
a 2008-as valsag el6tt erds korrelacid volt a két valtozo kozott, a valsagot kovetSen altalanos tapasztalat volt, hogy a
kapcsolat gyengult. Azonban az utébbi években a bérdinamika és az inflacié kdzotti kapcsolat Ujbdli meredekebbé valasa
alapjan a nagyobb béremelés magasabb inflacidval jar egyiitt. Ennek az egyik oka lehet, hogy a szamitasaink szerint a
markans bérdinamika miatt a bérhanyad magas szintre emelkedett,'! ez pedig csékkenti a vallalatok jovedelmez8ségét,
amit azok dremelkedéssel kényszeriilnek ellensulyozni.

10 MINB 2022 augusztusi vallalati konjunktura felmérésének eredményei.

11 Az dltalunk becsult bérhanyad eltér a KSH altal a nemzeti szamlakban (NSZ) szamszer(isitett mutatotdl, mivel az NSZ bérstatisztika mellett az intézményi
munkaligyi statisztikdkat is figyelembe veszi.
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6-5. dbra: Maginflacio és a bérdinamika kapcsolata 2000 és 2022 kozott
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Forras: KSH, MNB szamitas

6.1.4. Gazdasagpolitikai kovetkeztetés: a konjunktura romlasara jelent6sen csokkenhet az inflacio, a varakozasok
menedzselése és a termelékenységgel 6sszhangban alakuld bérezés kiemelten fontos

A Phillips-gorbe meredekségének emelkedése azt eredményezi, hogy az inflacids alapfolyamatok nagyobb mértékben
reagalhatnak a konjunktura romlasara, mint korabban. A ciklikus munkanélkiliség megemelkedése nagyobb dezinflacids
hatdssal jar, mint az elmult évtizedekben, ezért markdnsabb dezinflaciéra szamithatunk, a gazdasdgi ciklus leszallé agaban.

Az inflacios céltartomanyba valo visszatérés kétféleképpen, ,hard landing” és ,,soft landing” mddon teljesiilhet. Az, hogy
melyik palyan haladunk majd, az inflaciés varakozasok fliggvénye. Amennyiben az inflacids varakozasok megugrasa
ideiglenes, akkor a Phillips-gérbe nem tolddik tovabb felfelé, és igy a dezinflacid viszonylag kis redlgazdasagi koltséggel
elérhetd. Ezzel szemben az inflacids varakozasok tartdsan magas szinten ragadasa azt eredményezi, hogy a Phillips-gérbe
tovabb tolddik felfelé, mely kezdetben stagflaciohoz vezet, az allapot megtdrése pedig a historikus tapasztalatok alapjan
csak nagyobb redlgazdasagi koltségekkel lehetséges. Hazankban a lakossagi inflacios varakozdsok inkabb visszatekintd
jellegliek, ezért nem a kdzéptavu inflacios hatasokat képezik le, hanem az elmult negyedévek arazasi trendjeit. A vallalati
arvarakozdsok ehhez képest sokkal inkabb el6retekintGek. A piaci szolgaltatasok és a kiskereskedelem aremelkedési
varakozdsa mar nem emelkedett tovabb az elmult hénapokban (6-6. dbra), ami kedvezé hir, de fontos, hogy a trendfordulé
tartdssa valjon. A Reuters altal megkérdezett professzionalis elGrejelz6k inflacids varakozasa 2024-re 4 szazalék korul
alakul, azaz az elemz6i k6z6sség arra szamit, hogy ideiglenes lesz a fogyasztdi arak gyorsulasa.
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6-6. abra: A kiskereskedelmi értékesitési arakra és a szolgaltatasok araira vonatkozé varakozasok alakuldsa
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Megjegyzés: Harom havi mozgdatlagok.
Forras: Az Eurdpai bizottsag adatai alapjan MNB szamitas.

A harmadik fontos kovetkeztetés, hogy a termelékenységet meghalado béremelkedés el6retekintve nem fenntarthato,
ezért a bérfelzarkdzas tovabbi folytatéddsdhoz a gazdasag kinalati oldaldnak fejlesztésére, a versenyképesség és a
termelékenység emelésére kell a hangsulyt helyezni.
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A 2022. ES 2023. EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

L 4

7. A 2022. és 2023. évi atlagos fogyasztoiar-
index felbontasa

7-1. tablazat: Az inflacid megbontdsa bejovs és athuzodo hatasra

(szazalékpont, illetve szazalék)

Inflaciés hatds 2022-re Inflaciés hatds 2023-ra
Athuzédo Bejové Eves index Athuzédé Bejové Eves index
hatas hatas hatas hatas
Szabalyozott 0,1 1,0 1,1 1,8 -0,1 1,7
Piaci 2,8 10,1 12,9 7,1 3,0 10,1
Indirekt addk és intézkedések 0,1 -0,2 -0,1 0,4 0,7 1,1
Inflacié 3,0 10,9 13,9 9,3 3,6 12,9

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak az elSrejelzési savkozép esetén. Az éves
valtozas az ugynevezett athuzddd hatas és bejové hatds dsszegeként all el6. Az athuzddd hatas az éves indexnek az a része, amely az
el6z6 évi arvaltozasokbdl adadik, mig a bejovd hatds az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az athizodo és
bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadd-intézkedések, a
szabdlyozott arak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabol adodo inflacids hatasokat is. A
részadatok O0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forrds: MNB
7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuzodo és bejovo hatasra
(szazalékpont, illetve szazalék)
2022 2023
Atlagos Athuzédé Atlagos  Bejové  Atlagos | Atlagos Athizédé Atlagos  Bejové  Atlagos
athuzéddé indirekta  bejové  indirekta éves athuzéddé indirekta  bejové  indirekta éves
hatas do-hatas hatas do-hatas index hatds do-hatas hatas do-hatds index
Elelmiszerek 3,6 0,0 23,4 0,0 27,0 16,3 0,0 5,3 0,0 22,6
nem feldolgozott 0,9 0,0 22,7 0,0 23,6 15,8 0,0 2,4 0,0 18,2
feldolgozott 4,9 0,0 23,8 0,0 28,7 16,7 0,0 8,0 0,0 24,7
Ipari termékek 3,2 0,0 9,8 0,1 13,1 7,5 0,1 0,6 0,0 8,2
tartds 4,2 0,0 9,5 0,0 13,7 8,4 0,0 -0,8 0,0 7,6
nem tartds 2,7 0,0 9,9 0,1 12,7 6,8 0,1 1,6 0,0 8,5
Piaci szolgaltatasok 2,2 0,0 8,0 0,0 10,2 5,7 0,0 4,1 0,0 9,8
Piaci energia 6,0 0,0 4,2 0,0 10,2 2,1 0,0 0,0 0,0 2,1
Alkohol, Dohény 1,9 0,8 4,8 3,0 10,5 3,1 4,2 1,5 2,7 11,5
Uzemanyag 7,3 -0,5 8,8 -7,0 8,6 2,1 -1,7 19,1 7,1 26,6
Szabalyozott drak 1,0 0,0 7,8 0,0 8,8 14,7 0,0 -1,6 0,0 13,1
Inflacio 2,9 0,1 11,0 -0,1 13,9 8,9 0,4 2,9 0,7 12,9
Maginflacio 3,2 0,0 12,0 0,0 15,2 8,8 0,0 2,9 0,0 11,7

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztoidr-index éves atlagos valtozasdnak felbontdsat mutatjak az elérejelzési sdvkdzép esetén. Az éves
valtozas az ugynevezett athuzddd hatas és bejové hatas dsszegeként all elS. Az ath(zodo hatds az éves indexnek az a része, amely az
el6z6 évi drvdltozasokbdl adddik, mig a bejovs hatas az aktualis év Uj drvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzddo és
bejové hatdasokat meghontottuk a fogyasztdidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az indirektadd-intézkedésekbdl
adddé inflacids hatasokat is. A részadatok Gsszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB
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Hunyadi Matyas

(1443. februar 23. — 1490. aprilis 6.)

1458 és 1490 kozott uralkodott, mint magyar kirdly, 1469-t6l cseh kiraly, 1486-t6l Ausztria hercege. A magyar hagyomany az
egyik legnagyobb magyar kiralyként tartja szamon, akinek emlékét sok népmese és monda 6rzi. Nevezik Corvin Matyasnak,
igazsagos Matyas kirdlynak, hivatalosan |. Matyasnak, de a kéznyelv egyszerlien csak Matyas kiralyként emlegeti.

Apja Hunyadi Jdnos kormdnyzé, a kozépkori Magyar Kirdlysag egyik legkiemelked6bb hadvezére, aki gy6ztesen vivta meg az
1456-0s nandorfehérvari csatat. Matydas anyja Szilagyi Erzsébet, testvére pedig Hunyadi Laszl6. Hunyadi Janos kisebbik fiat,
a késdbbi kirdlyt hatéves kordig anyja és dajkaja nevelte, majd tanitdk felligyelete ala kerilt. Hunyadi Janos nem lovagi m(-
veltséget szant a fianak: el6bb Szanoki Gergely lengyel humanista, majd Vitéz Janos vezette be a gyermeket a tudas birodal-
maba. Matyast humanista szellemben, sokoldalu, érdekl6dé emberré nevelték, tanitottdk egyhaz- és allamjogra, mdivésze-
tekre, latinra. A magyar mellett németil és csehiil is beszélt.

V. LaszIé haldla utdn nagybatyja, Szildgyi Mihaly és a Hunyadi-part fegyveres erejének nyomdasara 1458. januar 24-én Matydst
kirdllya valasztottdk. Mdr uralkoddsanak elején gondja tdmadt mind a f6urakkal, mind pedig lll. Frigyes német-rémai csaszar-
ral. Mivel a kirdly még kiskoru volt, az orszaggydilés Szildgyi Mihalyt nevezte ki mellé kormdnyzénak. Matyas azonban nem
tlirte a gyamkodast és hattérbe szoritotta nagybatyjat, aki erre 6sszeeskiivést sz6tt a kiraly ellen. A torokkel vivott csatabdl
hazatéré kiraly a partutéket elfogatta, nagybatyjat pedig varfogsagra itélte, amit Szilagyinak Vilagos varaban kellett letoltenie.

Matyds trénra kerlilésekor a kincstar éves bevétele nem sokkal haladhatta meg a 110-120 ezer forintot. Harminckét éves
uralkodasa alatt a kiraly elérte, hogy az addbevétel a korabbinak sokszorosara emelkedjen. Az ismert addkivetések atlagat
alapul véve, illetve a cseh és osztrak tartomanyokbdl szarmazoé bevételek nélkiil ez az 6sszeg évi 628 ezer forint koril lehetett,
a leggazdagabb években pedig elérhette a 900 ezer aranyforintot is. Ez még igy is joval szerényebb 6sszeg volt, mint a kor
nyugati nagyhatalmainak éves bevétele. Ahhoz, hogy a kincstar alacsony bevételét emelhessék, reform jellegd, atfogd pénzigyi
intézkedésekre volt szlikség. Matyas felismerte, hogy megoldast csak egy kdzpontositott, az egész orszagra kiterjed6 pénzigyi
rendszer jelenthet, a kiralyi jévedelmeknek egy kézbe, a kincstartéhoz kell befutnia. Matyas reformjait az orszaggydilés elfo-
gadta, és rendeleteit 1467. marcius 25-én ki is hirdették.

A kiralyi udvarban zajld, az akkori Eurdpa miveltségének legjavat képvisel6 kulturdlis életrél képet kaphat az utdkor a feltart
és részben helyredllitott visegradi palotaban. Matyas rank maradt m(ivel6déstorténeti hagyatékanak legjelent6sebb darabjai
az egykori kirdlyi konyvtar fennmaradt, gazdagon illusztrdlt kdtetei, a corvinak.
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