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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeldli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdvon tartdsan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kdrnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasagi ingadozdsok mértékét.

A jegybank az infldcids célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptdvu cél kériili inflacio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsara. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dat teljes kériien az infldcid vdrhato alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondicidkat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egyiittes mérlegelésén
alapul. Ezek kézé tartozik a gazdasdgi helyzet vdrhaté alakuldsa, az infldcids kilatdsok, a pénz- és tékepiaci folyamatok, a
stabilitdsi kockdzatok vizsgdlata.

Annak érdekében, hogy a kdzvélemény szdmdra értheté és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimii kiadvany
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elbrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Koltségvetési és
versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése igazgatosdgain késziilt elGrejelzést az inflacio vdrhato
alakuldsdrdl és az azt meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az elérejelzés endogén kamatpolitikai szabdly
alkalmazdsan alapul; mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhaté gazdasdgi valtozok esetében a korabban 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 Monetaris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénziigyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetdris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatdsdg munkatdrsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabdas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelndk hagyta jova.

A jelentés készitése sordn értékes tanacsokat kaptunk az MNB mds szakterdiileteitSl és a Monetaris Tanacstol.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2022. december 15-ig rendelkezésiinkre dll6 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 tamogatjia a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdésdggal kapcsolatos politikdjat.

2022 harmadik negyedévében a vilaggazdasagi novekedés lassult, és szamos orszagban mar a GDP csokkenése volt
megfigyelhets. Az elhtiz6dé orosz-ukran haboru és az eurdpai energiavalsag alapvetéen meghatarozza a kockazatok
alakulasat.

2022 harmadik negyedévében a gazdasagi ndvekedés lUteme a vilag meghatdrozé gazdasdgaiban meghaladta az elemz8i
varakozasokat. Az EU 2,5, az eurodvezet 2,3, az USA 1,9, mig Kina 3,9 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Hazdnk legfontosabb felvevépiaca, a német gazdasag béviilése a harmadik negyedévben
szintén jelentGsen a varakozasok felett alakult és idén mar biztosan elkerili a recessziét. Ugyanakkor az orosz-ukran haboru
tovabbi elhuzéddsa, a magas inflacidé és a flitési szezon bekdszontével a tovabbra is magas energiadrak kovetkeztében
folytatodott a fogyasztéi bizalom romlasa.

Az inflacié tovabbra is historikusan magas szinteken alakul a vilag gazdasagaiban, azonban a globalis folyamatok az
arnyomas mérséklédését vetitik elGre. Globalisan egyre tébb orszagban indult meg az arindexek lassi mérséklodése.

A vilaggazdasag lassulasa, a kereslet gyengllése, a vilagpiaci energia- és nyersanyagarak, illetve a nemzetkézi szallitasi
koltségek csokkenése és a termelési lancokat érinté nehézségek oldéddsa 2023-tdl a globalis aremelkedés lassulasanak
folytatoddsat vetitik elére. Az Egyesiilt Allamokban julius 6ta éves alapon mar lassul az aremelkedés mértéke. Az
eurozoéndban 10,1 szazalék volt az inflacid novemberben. A régids orszagokban kétszamjegyl dremelkedést regisztraltak:
hazankban 22,5 szazalékkal, Lengyelorszagban 17,5 szazalékkal, Csehorszagban 16,2 szazalékkal emelkedtek az arak
novemberben a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan.

Az elmult negyedévben a globalisan meghatarozé jegybankok tovabb szigoritottak a monetaris kondiciékat, mik6zben a
régios jegybankok lassitottak vagy ledllitottak a jéval korabban elinditott kamatemelési ciklusukat.

A Federal Reserve decemberi kamatdonté Ulésén, a novemberi 75 bazispontos emelést kovetéen 50 bazisponttal, 4,25-
4,50 szazalékra emelte az irdnyadd rata célsavjat. Tovabba a 2022 juniusdban megkezdett mérlegsz(ikités havi dinamikaja
elérte a korabbi bejelentések maximumat. Az Eurdpai Kdzponti Bank decemberben szintén a korabbiaknal kisebb titemben,
50 bazisponttal emelte az irdnyadd ratakat. Az APP eszkozvasarlasi program keretében vasarolt eszkézallomany marciustdl
atlagosan havi 15 milliard eurdval csokken 2023 masodik negyedévének végéig. A jegybank TLTRO Il programjanak
kondicioit is szigoritotta.

A lengyel jegybank novemberi és decemberi kamatdont6 Ulésén valtozatlan szinten, 6,75 szazalékon tartotta irdnyadd
ratajat. A jegybank kommunikaciéjaban jelezte, hogy a kamatemelési ciklus egyel6re nem ért véget, csak sziinetel. A cseh
jegybank novemberi kamatdontd Glésén 7,00 szazalékon tartotta az irdnyado ratat. A dontést kovetd kozlemény szerint a
jegybank tovabbra is megakadalyozza a cseh korona arfolyamanak tulzott ingadozdsat. A romdn jegybank oktéberben
75 bazisponttal, majd novemberben 50 bazisponttal 6,75 szazalékra emelte az alapkamatot. A Magyar Nemzeti Bank 2022
szeptemberében 125 bazisponttal 13,00 szazalékra emelte az iranyadd eszkdz kamatdat. Tovabba a pénziigyi piaci stabilitas
biztositasa érdekében az MNB oktdberben 18,00 szazalékos kamatozasu, egynapos betéti gyorstendert és egynapos FX-
swapeszkozt vezetett be.

Szeptember végén a pénzpiaci fesziiltség jelent6s emelkedése volt megfigyelhet6é, majd oktéber kozepétdl nagy
volatilitas mellett, fokozatosan javult a piaci hangulat. Az orosz-ukran haboruval kapcsolatos fejlemények tovabbra is
jelentds bizonytalansagot okoznak a kelet-k6zép-eurdpai régidban.
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Az elmult negyedév elsé felében tobb tényezd a piaci hangulat jelent6s romldsat eredményezte. Az orosz-ukran haboru és
az azzal Osszefliggd szankciokkal kapcsolatos hirek, a globalisan meghatarozé jegybankok kamatemelési palyajara
vonatkozdé varakozdsok, az inflacié alakuldsa, az er6s6dd recesszios félelmek, valamint a koronavirus-jarvany kinai
lezdrasokat eredményezd fejleményei mozgattdk az eszkézarakat. Az amerikai fogyasztoiar-index lassuldsa ugyanakkor
mérsékelte a Fed kamatemelési palydjara vonatkozé vdrakozasokat, ami a kedvezé makrogazdasdgi adatokkal egyitt a
recesszios félelmek mérsékl6dését eredményezte. Ezen tényez6k oktdber kbzepétdl a piaci hangulat fokozatos javulasanak
iranydba hatottak. A kockdazatvallaldsi kedv er6sodése a dollar gyengiilését, a nemzetkozi t6zsdeindexek emelkedését és a
fejlett piaci hozamok mérsékl6dését okozta.

A nyersanyag- és az energiadrak az el6z8 évekhez képest tovabbra is magas szinteken alakultak, azonban a recesszids
félelmek er6sddésével, valamint a gdzdrak esetében az eurdpai gaztarolok magas toltéttségének és az enyhébb idjarasi
kortlményeknek koszonhetéen augusztus végétsl kezdédben jelentésen mérséklédtek. A dolldr vegyesen teljesitett a
feltorekvé piaci devizakkal szemben, ugyanakkor a kelet-kézép-eurdpai régidé devizaival és a fontosabb fejlett piaci
devizakkal szemben oktobert6l kezdéd6en leértékel6dott. A fejlett piaci hosszu kdtvényhozamok mérséklédtek, mig a
nemzetkozi t6zsdeindexek emelkedtek.

A hazai bankko6zi hozamok oOsszességében emelkedtek, mig az allampapirpiaci hozamok jellemzéen mérséklédtek,
miko6zben a forint arfolyama volatilisen alakult az euréval szemben.

Az elmult negyedévben az allampapirpiaci hozamgorbe kozépsé és hosszu szakasza lefelé tolddott, a legnagyobb mérték
mérsékl6dést a gorbe kozépsd szakaszan volt megfigyelhet6. A bankkozi kamatok, valamint a devizaswaphozamok az
iranyadé kamat emelkedésével — f6ként az MNB oktdber kodzepi lépéseit kévetGen — Osszességében néttek. A forint
arfolyama az idGszak soran volatilisen alakult, ugyanakkor szeptember végéhez képest mind az eurdval, mind a dollarral
szemben er&sddott.

A hazai inflacié varhatéan a téli hénapokban még emelkedik, majd 2023 folyaman egyre markansabban jelentkezik a
szigori monetaris politika, a globalis nyersanyagarak és a hazai fogyasztas csokkenésének arleszorité hatasa. A hazai
inflacié csokkenése 2023 masodik felében felgyorsul, és az év végére egyszamjegyli lehet. A fogyasztéiar-index varhatéan
2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

Az idei év eddigi részében a magas energia-, nyersanyag- és élelmiszerdrak a régios trendekhez hasonlé mértékben emelték
a hazai inflaciét. Az inflacid nyar 6ta bekovetkezett emelkedésének tébb mint fele az élelmiszerdrakhoz kétédik, amelyet a
globalis folyamatok mellett a magyar élelmiszeripar hatékonysagi és termelékenységi problémai is magyarazhatnak.
Emellett az drak ndvekedéséhez a vallalati profitok jelentés emelkedése is hozzajarult, azaz az inflacié gyorsuldsa nem csak
a koltségek novekedését tikrozi. Az 6szi honapokban addicionalis aremelkedési hatassal jart a lakossagi energiaarak
emelése, amely 2022 szeptemberétdl egy éven keresztiil 2,5-3,0 szazalékponttal emeli az inflaciét. Tovdbbd december 7-t6l
eltorlésre kerllt az Gzemanyagokra érvényes arsapka. Az intézkedés modositasa hozzdjarul a 2022. decemberi inflacio
emelkedéséhez, ugyanakkor a 2023. decemberi arindex esetében varhatdan negativ lesz a bazishatas. A hazai inflacio
2022-ben atlagosan 14,5-14,7 szazalék koriil alakulhat.

A jov6 év elejétdl az inflacid lassuldsat kiilsé és belsd tényez6k is tdmogatjak. Az energia- és a nyersanyagarak, valamint a
szallitasi koltségek varhatd mérséklGdése, az értéklancokban Iévé fesziiltségek oldddasa és a globalis konjunktura lassulasa
tovabb fékezi a kiils6 inflacidt. A belsé tényezbk koziil az addintézkedések bazishatasanak kifutdsa, illetve a belsé kereslet
csokkenésének drazasokat fegyelmez6 hatdsa egyarant tamogatja a hazai inflacio mérsékl6dését. A szigord monetaris
kondiciok el&segitik a masodkoros inflacids hatasok elkertilését és az inflacids varakozasok horgonyzasat. A hazai inflacié
2023 elsé felében lassan, majd az év kdzepétdl jelentGsebben csdkken. A fogyasztoiar-index 2024-ben tér vissza a jegybanki
toleranciasavba. Az inflacié 2023-ban 15,0-19,5 szazalék kozott, 2024-t6l pedig 2,3—4,5 szazalék kozott alakulhat.

El6retekintve els6sorban a belsé kereslet visszaesésének hatdsara lassul a gazdasag, amihez a cs6kkend realjévedelem
és a vallalati koltségek emelkedése egyarant hozzajarul, mig a romlo kiilsé konjunktira ellenére a netté export tamogatja
a ndvekedést.

A magyar gazdasag 2022 harmadik negyedévében lassuld Gitemben béviilt, a bruttd hazai termék 4,0 szazalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A beérkezd adat az ipari termelésnek koszonhetéen meghaladta a korabbi
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varakozasokat, azonban a magas frekvencidju adatok az év végére a GDP tovabbi lassuldsat vetitik elére. Az idei évben
féként a belsd keresleti tételek — elsGsorban a lakossagi fogyasztas — jarulnak hozza a novekedéshez, a nettd export hatasa
mérsékelt. A 2022-es éves ndvekedés Osszességében a kordbban vartnal kedvezébben alakul.

A jové6 évi novekedést mind belsd, mind kiils6 keresleti tényezdk lassitjak. A realjovedelmek mérsékl6dése, az emelked6
vallalati koltségek, az dllami beruhdzdsok visszafogdsa és a szigorubb kamatkdrnyezet egyarant hdtik a belfoldi keresletet.
Az elmult hdnapokban tovabb mérséklédtek a nemzetkdzi termelési lancokat érint6 nehézségek, ugyanakkor a haboru
tovdbbra is jelent6s bizonytalansagot eredményez. A visszafogott globalis konjunktdra mellett a ndvekv6é hazai
exportkapacitasoknak kdszonhet6en kiilpiaci részesedésiink emelkedése és a nettd export javuldsa varhatd, amit az
akkumulatorgyartas dinamikus béviilése is tamogat. A beruhazasi rata — a magas ardinamika kovetkeztében — 29 szazalék
kozelében stabilizalodik az elGrejelzési horizonton. A hazai GDP 2022-ben 4,5-5,0 szazalékkal, 2023-ban 0,5-1,5 szazalékkal,
2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal, mig 2025-ben 3,0-4,0 szazalékkal boviil.

A novekvé hitelkamatok és a romlo gazdasagi kilatasok miatt a maganszektor hitelbéviilése még tovabb lassulhat.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanyanak éves novekedési Gteme az el6z6 negyedévhez képest
0,7 szazalékponttal gyorsulva 16,5 szdzalékot ért el szeptemberben, mig a kkv szegmensben 13 szizalékos éves ndvekedés
volt megfigyelhetd. A véllalati hitelek 84 szazaléka valdsult meg piaci alapon, amely érdemi névekedést jelent a megel6z6
negyedévhez képest. A hitelezési felmérés valaszai alapjan a harmadik negyedévben a bankok szigoritottak a
hitelsztenderdeken, és el6retekintve is tovabbi szigoritast valdszinlsitenek. A révid lejaratu hitelek irdnt élénkdilt a kereslet,
azonban a bankok jelentGs része keresletcsokkenést érzékelt a hosszu lejaratu — jellemz6en beruhazasi céld — hitelek irant
2022 harmadik negyedévében, és el6retekintve ezen széttartd tendencia felerGsédését varjak. A névekvd hitelkamatok és
a bizonytalan redlgazdasagi kdrnyezet miatt 6sszességében a vallalati hiteldllomany éves novekedési liteme 2023 év végére
7 szazalékra lassulhat, és csak 2024 masodik felétdl térhet vissza a ndvekedés a 8 szazalék fol6tti szintre.

2022 harmadik negyedévében a haztartdsi hiteldllomany éves novekedési lteme az el6z6 negyedévhez képest
3,3 szazalékponttal lassulva 6,3 szazalékot ért el. A lakashitelek volumene az el6z6 év azonos id6szakatdl 30 szazalékkal, a
babavaré hiteleké pedig 27 szadzalékkal maradt el. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a fogyasztasi és a
lakashitelek esetében a bankok csokkend keresletrél szamoltak be, és el6retekintve a bankok jelentds tobbsége mindkét
alpiacon a kereslet csdkkenésére és a hitelsztenderdek szigoritasara szamit. A novekvs hitelkamatok és a bizonytalan
realgazdasagi kdrnyezet miatt 6sszességében a haztartasi hiteldinamika névekedése 2023 kozepéig 2 szazalékra lassulhat,
azonban 2024 masodik felére visszatérhet a 10 szazalék koriili szintre.

2023-tol mérséklddik a folyo fizetési mérleg hianya.

A folyo fizetési mérleg hianya — a megugrd energiaarak kdvetkeztében romld energiaegyenleghez kotédéen — 2022-ben
atmenetileg emelkedik, majd 2023-tél folyamatosan csokken. A javulds kezdetben az élénkiil6 exportra, valamint a
beruhdzasi és fogyasztasi dinamika lassulasa miatt fékez6d6 importbGvilésre, illetve az energiaegyenleg fokozatos
mérsékl6désére vezethetd vissza. 2024-ben a normalizdlédo vilaggazdasagi kornyezet és cserearanyok, valamint az elmult
id&szakban kiépliilt uj exportkapacitasok termelésbe allasaval a kiilkereskedelmi egyenleg érdemben javulhat, ami a folyd

jelent&sen mérsékelte az eurdpai unids forrasokkal kapcsolatos bizonytalansagot.

A Kormany 2022-ben 6,1 szazalékos, 2023-ban 3,5 szazalékos koltségvetési hidnycélt hatarozott meg, mig 2024-ben
2,5 szazalékos, 2025-ben 1,5 szadzalékos hidnycéllal szamol a koéltségvetés. 2022-ben a megemelt hianycélnak megfelel§
egyenleg elérését tdmogatjak az eddigi magas addbevételek, a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan
és az év masodik felében bejelentett kiadascsokkent6 és bevételndvelS intézkedések, valamint a szabalyozott
energiaarakkal kapcsolatos mddositasok. 2023-t6l kezdédéen azonban feszes koltségvetési gazdalkodasra és a varakozason
feliili tobbletbevételek egy részének megtakaritdsdra van sziikség a hianycélok elérése érdekében. Az dllamaddssag-rata
varhatéan az el6z6 év végi 76,8 szazalékrél a nominadlis GDP jelent6s novekedésének kdszonhetben 2022 végére
GDP-aranyosan 74 szazalék kdzelébe csokken, majd az elérejelzési horizont végére 70 szazalék ala sillyed.
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Az inflacids kockazatok és a novekedési kilatasok kiegyensulyozottak.

A Monetaris Tanacs a decemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koriil két alternativ forgatokonyvet emelt ki. A lassuld
globdlis konjunkturaval szamolé kockazati forgatdkonyv az alappdlyandl alacsonyabb novekedési és inflacidés palyat
feltételez. A masodkords inflacids hatdsok kockazatdnak emelkedését bemutatd forgatokonyv az alappalydhoz képest
magasabb inflacids és némiképp magasabb novekedési palydval szamol. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris
Tandcs tovabbi alternativ szcenaridként az ismét emelkeds energia- és nyersanyagdrakat, az alacsonyabb nyersanyag- és
energiadrakat, a feltorekv8 piacokrdl torténd t6kekivonast, illetve a termelékenység és energiahatékonysdg gyorsabb
javuldsat feltételezd palyakat targyalta.

INFLACIOS JELENTES e 2022. DECEMBER



AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzéslink endogén kamatpdlya feltevése mellett készdilt)

2021 2022 2023 2024 2025
Tény El6rejelzés
Inflacio (éves atlag)*
Maginflacio 3,9 15,4 -15,9 14,9-17,4 3,2-5,5 3,0-3,6
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacidé 3,9 15,4 -15,9 14,9-17,4 3,2-5,5 3,0-3,6
Inflacié 51 14,5 -14,7 15,0-19,5 2,3-4,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,0 6,4-6,5 (-2,1) - (-1,4) 2,1-3,0 2,3-34
K6z6sségi végss fogyasztas® 2,0 1,2-1,4 0,1-1,2 04-1,5 06-1,7
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 5,2 43-4,6 (-4,1) - (-1,9) 2,8-5,6 2,5-55
Belfoldi felhasznalas 6,2 4,1-4,2 (-2,0) - (-1,2) 2,0-3,.2 2,1-33
Export 10,3 9,0-9,3 4,4-5,9 52-71 3,6-54
Import 9,1 8,3-8,6 1,3-29 3,6-5,6 2,7-4,7
GDP 7,1 4,5-5,0 0,5-1,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Munkatermelékenység> 6,0 2,9-3,0 0,7-1,6 2,8-4,1 2,2-3,7
Kiilsé egyensuly?
Folyd fizetési mérleg egyenlege -4,2 (-7,6)-(-6,6) (-54)-(-42) (-2,8)-(-1,4) (-2,1)-(-0,7)
Kilsé finanszirozasi képesség -1,6 (-6,0)-(-5,0) (-3,4)-(-2,2) (-1,2)-(0,2) (-1,0)-(0,4)
Allamhaztartas
ESA-egyenleg -7,1 -6,1 -3,5 -2,5 -1,5
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset3 8,7 17,5-17,7 9,8-10,8 73-86 6,3-7,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,7 1,3-1,4 (-0,4)-0,0 0,1-0,7 0,0-0,7
Versenyszféra brutto atlagkereset3 7,8 15,6 - 15,7 11,8-12,7 7,6-8,7 6,5-7,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,5 2,1 (-0,2)-0,1 03-0,8 0,1-0,6
Munkanélkiliségi rata 4,1 3,6 3,6-3,8 3,1-3,6 2,9-3,7
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség -0,6 8,9-9,2 59-7,3 4,4-6,1 2,1-3,9
Lakossagi realjovedelem? 2,3 4,6-4,8 (-1,6) - (-0,6) 2,3-35 2,2-3,4

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben eldrejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

>Nemzetgazdasdg, nemzeti szamlas adatok alapjan.

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

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

A fogyasztéi drak ndvekedési liteme éves Gsszevetésben 22,5 szazalékra emelkedett novemberben. A magas aremelkedést

elsGsorban az élelmiszerek jelentds draguldsa okozta, de dltaldnosan is megfigyelhet6 a kordbbi évek atlagat szamottevéen

meghaladd atarazas. Az energia-, nyersanyag- és élelmiszerarak emelkedése koltségoldalrél emelte a hazai inflaciét,

azonban a vallalati profitabilitds is jelent6sen megnétt az aremelkedések kovetkeztében. A lakossagi energiadrak

modositasa 2022 szeptemberétdl egy éven keresztil 2,5-3,0 szazalékponttal emelik az inflaciét. Szintén noveli a révid tava

inflacidos progndzisunkat az izemanyagar-sapka eltorlése. Az dtlagos inflacié 2022-ben 14,5 — 14,7 szazalék kozott alakulhat.

A globalis hatasok, valamint a bels6 kereslet csokkenése egyre er6sebb dezinflacids hatast fejtenek ki 2023 elsé felében,

majd jové év kozepétdl a bazishatasok is hozzajarulnak a fogyasztéidr-index gyorsuld csékkenéséhez. A magyar fogyasztoiar-

index csOkkenése 2023 masodik felében felgyorsul, az inflacio 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

El6rejelzéslink szerint a fogyasztdiar-index 2023-ban 15,0 — 19,5 szazalék, 2024-ben pedig 2,3—4,5 szdzalék kdzott alakul.

1-1. abra: Rovid tavu inflacids el6rejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sdv az elSrejelzési sav

korali bizonytalansdgot mutatja a korabbi évek elGrejelzési

hibajanak szérasainak figyelembevételével. Forrds: KSH, MNB

1-2. dbra: Brutté miikodési eredmény és vegyes jovedelem
alakuldsa a régidban
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Megjegyzés: Nomindlis adatok alapjan. Eves valtozds, szazalék.
Forras: Eurostat
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Az
emelkedett

inflacio6 éves 0Osszehasonlitasban 22,5 szazalékra
Az
aremelkedést

novemberben. elmult id6szakban

megfigyelt magas nagymértékben az

élelmiszerek jelent6s dragulasa magyarazta, emellett az idei
évben a vallalatok az energia- és nyersanyagdrak
novekedése miatt a korabbi évek atlagdnal szdmottevéen
at

szolgdltatdsaikat. Emellett az arak novekedése a vdllalati

nagyobb  mértékben araztak termékeiket  és
profitok jelentés emelkedéséhez is hozzajarult, azaz az
inflacié gyorsuldsa nem csak a koltségek novekedését
tikrézi (1-2. abra). A harmadik negyedévben az ipar, a
szallitas, raktarozds, valamint a  feldolgozdipar
szektorokban egyarant 50 szazalék feletti volt a bruttd
mikodési eredmény éves valtozdsa. A vallalati profitok
emelkedése az 4gazatok széles kdrében megfigyelhetd, a
magas atdrazdst tehdt nem csupan a koltségoldali
nyomasok, hanem az emelkedd vallalati profitratak is

tdmogatjak (1-3. dbra).

A termel6i arak emelkedése tovabb gyorsult, amit a
lekévetnek. Emiatt a téli
tovabbi
szamitunk. Globalisan azonban egyre tobb orszag szamol be
Az

nyersanyagarak historikus 0Osszevetésben tovabbra is

fogyasztoi arak gyorsan

hénapokban még az inflacié gyorsulasara

az inflaciéos ratdk mérséklédésérdl. energia- és

magas szinten tartdzkodnak, az elmualt hdnapokban
azonban korrekcié volt megfigyelhetd.

Az inflacié nyar 6ta bekoévetkezett emelkedésének tobb,
mint fele az élelmiszerek arahoz kétddik, melyet a globalis
folyamatok mellett a magyar élelmiszeripar hatékonysagi és
termelékenységi problémai is magyaraznak.

Az
arkorlatozo

inflacio alakulasat alapvetéen befolyasoljak az

intézkedések és a hatdsagi rezsiarak

modositasa. A lakossagi energiadrakat illetéen 2022.

december 31-ét kovet6en, az élelmiszerarakat érinté
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1-3. dbra: Brutté miikodési eredmény éves valtozasa kormdnyzati intézkedésekrél pedig 2023. aprilis 30-at
agazatonként a harmadik negyedévben kovetéen nem rendelkeziink tovabbi informacidval, igy
% azzal a technikai feltevéssel éltiink, hogy ezen intézkedések
120 a teljes el6rejelzési horizonton valtozatlan forméban
100 1 érvényben maradnak. El6rejelzésiinkben megjelenik az
ig lizemanyagar-stop 2022. december 7-ei kivezetése, ami
40 - 1,5-2,0 szdzalékponttal emeli a decemberi inflaciot.
20 - Becslésiink szerint a lakossagi energiadarak médositasa 2022
0 - szeptemberétdl egy éven keresztiil 2,5-3,0 szdzalékponttal
-20 - w = = e o~ - v o o emeli a havi inflaciot.
¥ 8 E % 35,8 8 ¢ ¢
& - © © ©° g5 2 £ % 2 P .. . .
55 3:30 ;;—} % E g % é g n;o Az inflacié csokkenése el6rejelzésiink szerint 2023
B 3 5 82 L £ 7 = masodik felében felgyorsul. A hazai inflacié varhatdan a téli
= £ & 2 2 § E E’ héonapokban még emelkedik, majd 2023 folyaman egyre
3 markdnsabban jelentkezik a szigord monetaris politika, a
globdlis nyersanyagarak és a hazai fogyasztds
Megjegyzés: Nominalis adatok alapjén. Eves valtozas, szazalék. cstkkenésének &rleszorité hatdsa. A hazai konjunktura
Forras: KSH lassuldsa, az elmult negyedévekben végrehajtott jegybanki

Iépések és a magas bazisok 2023-tdl egyarant hozzajarulnak
a gyorsulo dezinflacidhoz.

1-4. sbra: Az inflaciés elérejelzés legyezéabraja Az inflacié varakozasunk szerint 2024-ben tér vissza a

jegybanki toleranciasavba. Az inflacié 2022-ben 14,5 - 14,7
% % 28 szazalék kozott alakulhat, 2023-ban 15,0 — 19,5, mig 2024-
2022:14,5-14,7
i 2023: 15,0- 19,5
. 2024:2,3-4,5
1 2025:2,5-3,5

- 26 bpen 2,3 — 4,5 szizalék lehet az elbrejelzésiink szerint
L 22 (1-4. abra). A proaktiv jegybanki |épések hatdsainak
- 20 grvényesiilésével az adésziirt maginflacié jové év elejétsl

- 16 mérsékl6d6 palydra all. ElSrejelzésiink szerint az indirekt
Infldcios cé|  Toleranciasdv S 1% adoktdl szdirt maginflacié 2022-ben 15,4 — 15,9 szazalék
. - 10 kozott alakulhat, 2023-ban 14,9 — 17,4, mig 2024-ben 3,2 —
5,5 szazalék lehet.
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Az addvaltozasok atmenetileg az inflaci6 emelkedésének

iranyaba hatnak, majd 2024 masodik negyedévétdl teljes

2 - -2
5 8 9 88 & § ¥ 8 178 mértékben kifutnak (1-5.3bra). A népegészségiigyi
o o o O O O O o o 7 ’ AT . I ’ s . 7 s
NN a8 & A termékadd juliusi emelésének arndvel6 hatdsa a
Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan. feldolgozott élelmiszerek és az alkoholmentes uditGitalok
Forras: KSH, MNB esetében augusztusra begyl(r(izétt. Az alkohol, dohany

termékkort  érint6  jovedékiadd emelésének hatdsa
oktdberre lezajlott. 2023-ban varhatdan tovabb emelkedik
a dohdany jovedéki addja, illetve egyes kilonaddk, melyek
jovére befolyasolhatjak az arindex alakuldsat. Az
addintézkedések 2024 madsodik negyedévéig fejthetik ki
hatasukat.

A maginflacion kiviili tételek esetében az lizemanyagarak,
a feldolgozatlan élelmiszerek, illetve a szabalyozott aru
termékek és szolgaltatdsok araiban varhaté szamottevo
emelkedés. Az (izemanyagarak az arsapka kivezetésének
hatdsdra emelkednek jovére. A feldolgozatlan élelmiszerek
inflaciéja az idei és a jov6 évben kétszamjegyli lehet és a
kordbbi varakozasunkndl magasabban, 25 szazalék kordl
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1-5. abra: Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja

Szazalékpont

24 [
20 -

16 A

12 - ——
Toleranciasav

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
El6rejelzési sav
m (ndirekt adok hatasa
Maginflacidn kivali tételek, indirekt adoktdl sz(irt
s ndirekt adoktdl sziirt maginflacio
e |Nflaci6 (%)
e | Nflacids cél
Megjegyzés: A dekompozicié az el6rejelzéslink savkozepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacios el6rejelzésiink részletei

2022 2023 2024
Indirekt addktdl szlrt maginflacio 15,6 16,1 4,4
Maginflacio 15,7 16,2 4,4
lfeldo!gozatlan 24,9 28,4 54
élelmiszerek
Jarmiizemanya
Maginflacion | o o Ye8 122 235 01
P és piaci energia
kivili tételek Ssabal t Ard
zabayozottard g ¢ 184 22
termékek
Alkohol, dohany 10,1 11,8 3,1
Osszesen 12,8 18,1 2,6
Inflacié 14,6 17,2 3,4

Megjegyzés: Szazalék. Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
A tablazat az el6rejelzésiink sdvkdzepe alapjan késziilt.
Forras: MNB
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alakulhat. A globalis élelmiszer nyersanyagdrak az elmult
hénapokban korrekcidt mutatnak, azonban tobb termék
esetében tovabbra is meghaladjdk az egy évvel korabbi
arszintet. Az alkohol, dohanytermékek inflacidja idén és
jovére (dontSen a termékkort érintd jovedékiadd-emelések
kovetkeztében) 10-12 szdazalék koril alakul, majd ezen
hatasok kifutasaval 2024-t6l a historikus atlagnak megfeleld
szintre csokken. A szabalyozott energiadrak inflacidja — a

rezsidrak maodositasanak hatdsara -  2022-ben
el6rejelzésiink szerint atlagosan 20 szazalék koral alakul és
az athuzéddé hatasok kovetkeztében 2023-ban s

kétszamjegy( lehet, mig a nem-energia jelleg(i szabalyozott
arak esetében 6 szazalék korili drdinamikara szamitunk az
idei és a jové évben. Osszességében a koltséghatasok
kifutasaval a maginflacion kivili tételek ardinamikaja az
el6rejelzési horizont végén 3 szazalék kdzelébe mérséklédik
(1-1. tablazat).
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozdkra készitett elGrejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiilsé feltevésekre
vonatkozo valtozasok rovid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fobb kiilso feltevéseinek alakulasa

. ., 2022 2023 2024 2025 Viltozas
Meghatarozo feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis Aktualis 2022 2023 2024
EUR/USD 1,05 1,05 1,00 1,04 1,00 1,04 1,04 0,3% 4,3% 4,3%
Olajér (USD/hordd) 100,8 100,2 85,2 84,2 80,1 80,6 80,4 -0,6% -1,1% 0,7%
Olajar (EUR/hordo) 96,0 95,3 84,9 80,8 79,9 77,3 77,1 -0,7% -4,8% -3,2%
Gazar (EUR/MWh) 153,4 133,9 191,5 139,8 159,3 105,6 95,2 -12,7% -27,0% -33,7%
Eurozéna inflacidja (%) 81 8,4 55 6,3 23 34 23 0,3 szp. 0,8szp. 1,1szp.
Eurozéna névekedése (%) 3,1 3,4 0,9 0,5 1,9 1,9 1,8 0,3 szp. -0,4 szp. 0,0szp.
Felvevépiacaink névekedése* (%) 2,3-2,8 2,2-2,3 2,4-33 0,0-0,8 2,4-3,3 2,4-3,3 1,9-2,7 (-0,5) - (-0,1) szp. (-2,5) - (-2,4) szp. 0,0szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési liteme az exportbol vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2022 harmadik negyedévében a gazdasagi novekedés a vartnal kedvezébben alakult a nemzetkozi szintéren. A
meghatarozé gazdasagok koziil az Egyesiilt Allamokban 1,9 szazalékkal, mig Kindban 3,9 szazalékkal nétt a GDP éves alapon.
Az Eurdpai Unid gazdasdaga 2,5 szazalékkal, az eurozénaé pedig 2,3 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest a harmadik negyedévben szezonalisan igazitva. Az EU 27 orszaga kozil 25-ben a koronavirus-valsag el6tti szintje
felett alakult a gazdasagi aktivitas a harmadik negyedévben. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag azonban
tovabbra is az eurdpai rangsor vége felé szerepel a kildbalds tekintetében, ami a termelési lancokba valé beagyazottsaguk
miatt a régios orszagokra is hatdssal van. FelvevGpiacaink 2023-as ndvekedési kilatasai szeptemberhez képest jelentésen
romlottak. A nemzetkozi konjunktura rovid és kozéptavu alakuldsat az elhizédd habord, a kordbbiaknal magasabb szinten
stabilizal6dé energiaarak, valamint az energiaellatasi-kockazatok hatarozzdk meg.

A szeptemberi el6rejelzéshez képest alacsonyabb novekedést és magasabb inflaciot var az EKB az eurozénaban 2023-ra.
Az EKB Uj el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja 2022-ben 8,4, 2023-ban 6,3, 2024-ben pedig 3,4 szazalék lehet. Az
eurozéna GDP-novekedése idén kedvezébben, 2023-ban viszont a kordbbi varakozasnal visszafogottabban alakulhat,
2022-ben 3,4, 2023-ban 0,5, 2024-ben 1,9 szazalék lehet.

A Brent nyersolaj ara a juniusi kozel 125 dollaros szintet kévet6en csokkend palyara allt. Az olajar mérsékl6dése a
recesszios kilatasokkal 6sszhangban Gsszel is folytatodott, igy jelenleg 80 dollar kézelében alakulnak a Brent jegyzések.
Az olaj draban megfigyelhetd csokkenés elsGsorban a romld nemzetkézi konjunktirahangulat eredménye, amely visszafogja
az olaj iranti keresletet. Kinalati oldalrdl jelentds fejlemény volt az oktdberi OPEC+ (ilésen bejelentett, napi 2 millié horddval
torténd termeléscsokkentés, azonban ez nem okozott érdemi valtozast az olaj aranak csdokkend trendjében. Decemberben
60 dollaros drsapkat vezettek be a G7 orszagok az orosz olajra, ugyanakkor az Ural tipusu olaj dra mar az drsapkat megel6z6
hetekben is a 60 dollaros szint kdzelében alakult.

A hazai lizemanyagarak alakulasa szempontjabdl meghatidrozé eurdban kifejezett Brent olajarak a szeptemberi
feltevésiink alatt alakulhatnak 2023-ban, amelyhez a Brent aranak mérsékl6dése mellett a dollar utobbi id6ben
tapasztalt gyengiilése is hozzajarul. A hazai energiaszektor szempontjabdl jelentds orosz Ural tipusu kéolaj és a nyugati
Brent tipusu olaj jegyzésdara kozotti kiilonbozet tovabbra is fennmaradt. A kormany 2022. december 7-én megsziintette az
lizemanyagokra bevezett arstopot, igy benzin és a gazolaj ara is piaci szintre emelkedett a korabbi, 480 forintos hatdsagi
arrol.

Az oktoberi korrekciot kovetéen az augusztusi csucsnal jelent6sen alacsonyabb szinten alakult a TTF gazar. A hazai és
eurdpai gdzarak alakuldsa a holland TTF gaz jegyzésarat koveti, mely 2021 kozepétél kezdve nagy valtozékonysdgot
mutatott, és 2022 augusztusaban érte el historikus csucsat. A gazarak valtozasa a foldgaztiizelésl erémuveken keresztiil az
dram arara is hat, az egylttmozgas az elmult id6szakban is megfigyelhet6 volt. A foldgaz és aram draban augusztus végét
kovetGen jelent6s csokkenés kdvetkezett be, a TTF gaz dra oktéber végén a 100 eurds szint kozelében is jart. Novemberben
az aram- és gazarak emelkedtek, els6sorban a hidegebb idGjarasnak kdszonhetéen. A TTF gazar december kézepén
110-130 eurds szint koril alakult, amely jelent6sen alacsonyabb az augusztusi cstcsnal.
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A koltségvetés 2022-ben 6,1 szazalékos, 2023-ban 3,5 szazalékos hianycélt hatarozott meg, mig 2024-ben 2,5 szazalékos,
2025-ben 1,5 szazalékos céllal szamol. 2022-ben a hidnycélnak megfelel6 egyenleg elérését tamogatjadk a magas
addbevételek, a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan és az év mdsodik felében bejelentett
kiadascsokkents és bevételndvel6 intézkedések, valamint a szabalyozott energiaarakkal kapcsolatos modositasok. 2023-t4l
kezd6ddéen azonban feszes koltségvetési gazdalkoddsra és a varakozason fellli tobbletbevételek egy részének
megtakaritasara van sziikség a hianycélok elérése érdekében. A 2023-as koltségvetés mddositasara varhatéan december
végén kertl majd sor, igy annak részleteit még nem ismertiik az el6rejelzés készitésekor. ElGrejelzésiink szerint az
allamaddssag-rata az el6z6 év végi 76,8 szazalékrdl a nominalis GDP jelentds névekedésének kdszonhetéen 2022 végére
GDP-aranyosan 74 szazalék kdzelébe csokken, majd az el6érejelzési horizonton folyamatosan mérsékl6dhet.

,,,,,

Ellenalloképességi Terv elfogadasat kovetben jelentGsen csokkent az eurdpai unids tamogatasok alakuldsat ovezd
bizonytalansag. A helyredllitasi és kohéziés tamogatasok felhaszndlasat ugyanakkor tovdbbra is bizonytalansag ovezi.
Amennyiben végleges forrasvesztés nem meril fel, akkor a 2021-2027-es unids ciklus 3 operativ programjanak
55 szazalékos felfliggesztése nem befolyasolja jelent6sen a kovetkezd évek forrasbearamlasat.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2022 harmadik negyedévében a hazai gazdasag a varakozdsainkat meghaladd mértékben, 4,0 szazalékkal emelkedett éves
bazison, negyedéves alapon azonban csokkent a hozzdadott-érték. Szamitasaink szerint a GDP mérsékl6dése az idei év
végén és 2023 elsé negyedévében még folytatdodhat, a gazdasagi teljesitmény a jové év kozepétdl dinamizalddhat ujra.
A haztartasok fogyasztdsa az idei év atlagaban emelkedik, a jov6 évben azonban a magas inflacié a fogyasztds
mérsékl6dését eredményezi a realjévedelem visszaesésén keresztil. A beruhdzdsok béviilése 2022-ben magasabb item
lehet, mint a szeptemberi vdrakozdsunk, mig 2023-ban jelentésebb csokkenésre szamitunk. A beruhdzasi rdta magas
szinten, 29 szdazalék kozelében stabilizalodik az el6rejelzési horizonton, azonban emogoétt a beruhazasok gyors
arnovekedése all. A vdéllalati és haztartasi szektor ndvekedési hozzdjaruldsa az aggregalt beruhdzasi dinamikahoz pozitiv
maradhat 2022-ben, ugyanakkor 2023-ban mar a vallalati, a lakossagi és az allami beruhdzdsok volumenének csokkenésére
szamitunk. A kiilsé konjunktura romld kilatasaival és az erGs eurdpai recesszios félelmekkel 6sszhangban a kereskedelmi
partnereink 2023-as novekedésére vonatkozod varakozasok érdemben lefelé mddosultak. Ennek ellenére az ipari kilatasok
és a termelés kedvez6 képet mutatnak, ami miatt 2022-es és 2023-as évben exportpiaci részesedésiink jelent6s
novekedését varjuk. 2023-ban els6sorban a belsd keresleti tételek lassuldsa miatt az import novekedési dinamikaja
erGteljesebben csokken, igy a nettd export 2023-t6l kezdve 6sszességében pozitivan jarul hozza a névekedéshez. 2022-ben
a szeptemberi varakozasainknal magasabb, 4,5 — 5,0 szazalék k6zotti mértékben bévilhet a hazai GDP. 2023-ban 0,5-1,5
szazalék, mig 2024-ben 3,5 — 4,5 szazalék kozotti gazdasagi novekedésre szamitunk. 2025-ben a GDP kézeledhet hosszutavu
novekedési trendjéhez, igy 3,0 — 4,0 szazalék kozotti mértékben emelkedhet.

1-6. dbra: A GDP-el6rejelzés legyezGabraja

2022 harmadik negyedévében a hazai GDP a
% %
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Megjegyzés: |gazitatlan adatok alapjan Forrds: KSH, MNB emelkedésével. Negyedéves alapon a GDP csdkkenése 2023

elsé negyedévéig folytatddhat. A jovs évi novekedést lefelé
1-7. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

el6rejelzése

mutatd kockazatok 6vezik. Az orosz-ukran haboru tovabbra
is jelent6s bizonytalansagot eredményez, az emelkedé

nyersanyagarak novelték a vallalatok mikodési koltségeit,

_Szazalékpont 7,1 . %
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ami a termelés csokkenéséhez vezethet. A nemzetkozi
termelési lancokat érint6 nehézségek az elmult hénapokban
tovdbb mérséklédtek, ami segitette a kilkereskedelem
felfutdsat. A visszafogott globalis konjunktira mellett a
novekvé hazai exportkapacitasoknak kdoszonhet6en kiilpiaci

-6 részesedéslink emelkedésére szamitunk. A magas inflacio a

-4,5

-8 - - 8 redljsvedelmek mérséklédését eredményezi, ami a
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 , . . . . . (s
) ) e fogyasztds csokkenéséhez vezet. Az allami beruhdzdsok
mm Netto export Készletvaltozas
mmmm Beruhdzas Kozosségi végss fogyasztas  Visszafogasa és az emelkedd vallalati kéltségek szintén
mmmm Hiztartdsok fogyasztdsa  emOm=GDP (jobb tengely) negativan befolyasoljdk a belfoldi keresletet. A gazdasagi

teljesitmény a jové év kdzepétdl dinamizalddhat Ujra. A hazai
GDP 2022-ben 4,5 — 5,0 szazalékkal, 2023-ban 0,5 — 1,5
valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott szazalékkal, mig 2024-ben 3,5 — 4,5 szazalékkal bovilhet
transzfereket. Forras: KSH, MNB (1‘6 ébra). 2025-ben a GDP kozeledhet hosszatavu

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sav kozepét jelolik. A
kozosségi végsd fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast,
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1-8. abra: A lakossagi realjovedelem alakulasa
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Megjegyzés: Az el6rejelzési sav atlaga alapjan Forras: KSH, MNB

1-9. abra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves
valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu,

noévekedési Utem szdmitdsdhoz a fogyasztdi drindexet haszndltuk.
Forrds: MNB

1-10. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakuldsa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban
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Forras: KSH, MNB
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novekedési trendjéhez, igy 3,0 — 4,0 szazalék kozotti
mértékben emelkedhet (1-7. abra).

Az atmeneti megtorpanas ellenére a magyar gazdasag
tobblete
fennmaradhat. 2022 és 2025 kozott varhatéan atlagosan

eurozénahoz viszonyitott névekedési
1,4 szazalékpont lesz hazank ndvekedési tobblete, mig az
el6rejelzési horizont végére visszatér a 2 szdzalékpont kozeli

értékre.

A jovedelmi viszonyok romlasat els6sorban az emelkedé
inflacio okozza, mely a bérek vasarloerejének csokkenését

2013-as
évben

eredményezi. Eves 4atlagban a novekedési

fordulatot koévet6en minden emelkedett a
haztartasok jovedelme, az idei év utolsd negyedévében
azonban mar csokken, és varhatéan a jové év utolséd

negyedévéig tart a mérséklédés (1-8. abra).

A haztartasi hiteldllomany névekedési iiteme az emelked6
kamatkornyezet miatt még tovabb lassulhat. A haztartasi
hitelezés a harmadik negyedéves tényadatok tikrében
enyhén a korabbi varakozasunk alatt alakult. Az orosz-ukran
konfliktus
redlgazdasagi hatdsa, valamint a ndvekvé kamatkérnyezet és

miatt bevezetett szankciok inflacids és

a szigorodd hitelfeltételek mind mérsékelhetik a lakossag
kedvét, igy a
novekedési Giteme elSretekintve a kordbbi varakozdsunknal

hitelfelvételi haztartasi hitelallomany

alacsonyabb lehet. A haztartasi hiteldinamika 2023 kozepére

2 szazalékra lassulhat, 2024 masodik felét6l azonban
visszatérhet a 10 szazalék kornyéki szintre. Ez real

értelemben a haztartasi hiteldllomany cs6kkenését jelenti
egy évre eldretekintve, és 2024 év elejét6l valhat ujra
pozitivva a real névekedési litem (1-9. dbra).

A jov6 évben a magas inflacid miatt megemelkedett
nominadlis fogyasztdsi kiadasok leginkabb a megtakaritasi
rata csékkenésében csapodnak le. A legalsé jovedelmi tized
kivételével az elmilt évek redlbéremelkedésének
koészonhet6en az alsé jovedelmi tizedbe tartozé haztartasok
is nettdé megtakaritéva vdltak, igy a fogyasztasi kiadasok

novekedését varhatéan majd részben megtakaritasaik

erGteljesebb  meérséklésével finanszirozzdk. Emellett a
lakossdgi beruhazasi rata enyhén mérséklédik. Az
elérejelzési horizont végén az inflacié enyhiilésével a

haztartasok fogyasztdsi ratdja is mérséklédik, mellyel
parhuzamosan a megtakaritdsi rata ismét novekszik, mig a

beruhdazdsa rata stabil marad (1-10. abra).

A beruhazasok bdviilése a szeptemberi varakozasainknal
magasabb lehet 2022-ben, mig 2023-ban mérsékl6désre
szamitunk (1-3. tadblazat). A magasabb 2022-es novekedési
Utemet elsésorban a kedvezd harmadik negyedéves bejové
adat magyarazza. A ndvekedéshez a vallalati és a haztartasi
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1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa

2022 2023 2024 2025
ElGrejelzés
Bruttd allo'eszkoz- 45 3,0 472 40
felhalmozas
Allami beruhazas  -11,1 -3,3 2,1 -1,1
Privat beruhazas 6,6 -2,9 5,5 5,0
Beruhazasi rata 29,3 29,0 28,9 29,4

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

Forras: MNB

1-11. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozds. A kkv-szektor az
o6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési
Utem a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hiteldllomany alapjan. A redl névekedési litem szamitdsdhoz a hazai
(GDP) arindext hasznaltuk.

Forras: MNB

szektor beruhazasai jarulnak hozza az idei évben, mig
2023-ban mar visszaeséssel szamolunk az allami mellett a
vallalati és haztartdsi beruhazasok esetében is. A beruhazasi
rata 29 szazalék kozelében stabilizalodik az elGrejelzési
horizonton, de ez a relativ drak elmozdulasa miatt kdvetkezik
be.

A vdllalati hiteldllomany novekedési Giteme 2023 év els6
felében jelent6sen lassulhat. Redlértelemben a vallalati

hitelezés dinamikdja mar csokkenést mutat és
el6retekintve is mérséklodés varhaté. A vallalati
hitelallomany éves novekedési (iteme a harmadik

negyedéves tényadatok tiikrében a koradbbi varakozasunk
felett alakult, az 5 milliard forintot meghaladd nagyugyletek,
illetve a novekvé arak miatt fellépd forgdeszkoz-hitel
finanszirozasi igények tamogattdk a magas nominalis
véllalati hiteldinamika fenntartdsat (1-11. abra). Az Uj
hitelek

jelent6sen novekedett a harmadik negyedévben a Széchenyi

vallalati hitelszerz6désekben a piaci aranya
Kartyaprogram Go! lezarultaval, illetve az SZKP Max program
lassu felfutasdval pdrhuzamosan. A novekvS energia- és
nyersanyagarak miatt a vallalatok forgdeszkozhitel igénye a
kovetkez6 iddszakban novekedhet, azonban becslésiink
szerint a bizonytalan kérnyezetben 6sszességében a vallalati
hiteldinamika 2023 év végére 7 szazalékra lassulhat, és csak
2024 masodik felétdl térhet vissza a novekedés a 8 szazalék
folotti szintre. Ez redl értelemben a vallalati hiteldllomany
csokkenését jelenti egy évre elGretekintve, és a real
ndvekedési Utem 2024 év elejétdl valhat Ujra pozitivva.

aktivitas 2022-ben a korabbi
alakulhat
adatok fényében,

A vallalati beruhazasi

varakozasaink felett a bejové harmadik
2023-ra

csokkenéssel szamolunk. A 2022 harmadik negyedéves

negyedéves ugyanakkor
beruhdazasi szakstatisztika alapjan a vallalatok beruhdazasai

kedvez6éen alakultak. A hazai (zleti bizalmi indexek
jellemz&en csokkentek az elmult id6szakban, mig az MNB
novemberi vallalati konjunktura felmérése szerint a
beruhdazasi varakozasok vegyes képet mutattak (1-12. abra).
2023-ban a vallalati beruhdzasok csokkenésére szamitunk,
elsGsorban a megemelkedett energiaarak és muikodési
koltségek kovetkeztében. Ugyanakkor el6retekintve a
bejelentett nagyberuhdzasok megvaldsitasanak elindulasa

tdmogatja a vallalati beruhazasokat.

A lakossagi beruhazasok csékkenésére szamitunk
2023-ban. 2022 végéig meghosszabbitasra kerilt a falusi
CSOK, amely hozzajarul a haztartasok beruhazasainak

novekedéséhez. Ugyanakkor a lakashitelek kibocsatdsa a lll.

negyedévben 30 szazalékkal maradt el 2021 azonos
negyedévétdl. 2023-ban a  lakossagi  beruhdzasok

visszaesésére szamitunk, 6sszhangban a romld jovedelmi

INFLACIOS JELENTES e 2022. DECEMBER | 19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

1-12. dbra: A kovetkezé harom hénapban a beruhazast
tervezdk és a tervezett beruhazasokat elhalasztok
aranyainak kiilonbsége
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ valaszok
ardnyainak kilonbsége.
Forras: MNB

1-13. dbra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az el6rejelzési sav atlaga
alapjan.
Forras: KSH, MNB
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folyamatokkal. A kormanyzati beruhazasok mérséklédése
kapacitasokat szabadithat fel az épitGiparban, kinalati

oldalrél tdmogatva a lakasépitéseket.

Az allami beruhazasok volumene 2022-ben jelentGsebben,
azt kovetéen enyhébben csokken éves 6sszehasonlitasban.
A rendelkezésre 3all6 informacidkkal 6sszhangban az allam
2022-ben
11,1 szazalékkal mérséklédhet, a volumen cstkkenésében az

altal végrehajtott beruhdzasok volumene
allami beruhdzasi célu kiadasok bejelentett atlitemezése
jatszik szerepet. 2023-ban 3,3 szazalékkal, mig 2024-ben

2,1 szazalékkal csokkenhet az dllami beruhdzasok volumene.

A hazai kiilkereskedelem rovid- és kézéptava alakulasat
tovabbra is elsGsorban az orosz-ukran haboru, és a
historikus 6sszevetésben magas energiaarak befolyasoljak.
Az idei
kereskedelmi

harmadik negyedév kedvezé adatai alapjan

partnereink  novekedésére  vonatkozd
el6rejelzésiink enyhén felfelé mozdul el 2022-re, azonban a
kilsé konjunktura tovabb romld kilatasaival 6sszhangban a
2023-as évre vonatkozo eldrejelzésiink érdemben csékken.
Kulpiaci partnereink visszafogottabb névekedése, valamint a
magasabb  inflacié  altal  csokkené  vasarlderejiik
importigényuket is mérsékli. A bizonytalansag és csokkend

vasarlder6 a nemzetkézi turizmust is visszafoghatja.

2023-t6l a romlo kiilsé keresleti tényezék ellenére az
export lehet a hazai novekedés f6 pillére. A harmadik
negyedéves export varakozasunk felett alakult, igy a 2022-es
és 2023-as kivitel
elérejelzésiink érdemben felfelé mddosul. A kiils6 kereslet

évre a bévilésére vonatkozé
lassuldsa ellenére a hazai kivitel valsagallonak bizonyul, amit
el6segit az akkumuldtorgyartas felfutasa. Az idei év elsé
felében a b6vils beruhazasok és a lakossaghoz kerilt extra
forrasok nyoman felfutd fogyasztas ideiglenesen az import
dinamikajanak jelent6s novekedésével jart, mely nagyrészt
ellensulyozza az export kedvezd teljesitményét. Ennek
megfelelGen a nettd export 2022-ben mérsékelt hatast fejt
ki @ GDP alakuldsara. 2023-ban elsésorban a bels6 keresleti
tételek lassuldsa miatt az import novekedési dinamikaja
jelent6sen csokken, mig az export stabil béviilést mutat, igy
a nettd export 2023-ban a hazai novekedés elsGszamu
tdmasza lehet. A 2022-es és 2023-as évben exportpiaci
részesedésiink jelentés novekedését varjuk, a romlo kiilsé
konjunktura ellenére is magas kivitelnek kdszonhet&en
(1-13. abra). A tovabbra is magas geopolitikai fesziiltségek és
a volatilis energiadarak miatt el6rejelzésiinket magas

bizonytalansag ovezi.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A gazdasagi teljesitmény negyedéves bazisu csokkenése ellenére a foglalkoztatdas nem mérsékl6dott az utdbbi hénapokban,
igy tovabbra is historikusan magas szinten alakul. A foglalkoztatasi varakozdsok azonban negativ tendencidat mutatnak,
tikrézve a gazdasagi teljesitményben tapasztalhatd lassuldst. Az energia- és nyersanyagarak névekedése nyoman az év
végétdl megemelkedd vallalati koltségek és a romlé kiilsé és bels6 konjunktura 2023-ban a munkanélkiliségi rata enyhe és
atmeneti emelkedéséhez vezethet. A versenyszféraban foglalkoztatottak szama varhatéan 2,1 szdzalékkal n6 2022-ben,
majd stagndl 2023-ban. A gazdasagi aktivitas helyredlldsaval parhuzamosan varakozdasaink szerint 2024-ben a foglalkoztatds
bbvilése Ujraindul. Az idei évben a versenyszféra bérei dinamikus Gtemben ndvekednek, amit az év eleji nagymértékd
minimalbér-emelés és a historikusan feszes munkaerdpiaci kondicidk egyarant magyaraznak. A munkaerépiac
feszességének atmeneti enyhilésével a bérdinamika lassuldsdra szamitunk jovére.

A munkaer6-kereslet még nem reagdlt érdemben a
gazdasagi lassulasra, és tovabbra is er@s, ugyanakkor a

, L ) foglalkoztatasi varakozasok mar tiikrozik a konjunktura
1-14. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa

valtozasat. Az ESI — foglalkoztatasi kildtasokat monitorozé —

4,5 - % novemberi felmérése alapjan a kiemelt agazatok koézil az

épitGipari, a feldolgozdipari és az egyéb piaci szolgaltatd
4 vdllalatok Iétszdmcsdkkentést terveznek a kovetkezd
honapokban.

35 - A gazdasagi lassulas hatasara a munkanélkiiliségi rata
atmenetileg enyhén megemelkedik, majd 2023 masodik
negyedévétdl csokkenésnek indul. A nemzetgazdasagban

3 foglalkoztatottak szdma tovabbra is historikusan magas
szinten van, a munkaerdépiaci feszesség a koronavirus el6tti

2,5 . . . . . . . , értéke koral alakul. A szezonalisan igazitott

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 munkanélkiliségi rata 2022 harmadik negyedévében

El6rejelzés emm=Munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékos szinten alakult, ami ndvekedést jelent az

, 1626 n dvi, illetv koronavirus-jarvanyt m 1626
Forras: KSH, MNB el6z6 negyedévi, illetve a koronavirus-jarvanyt megel6z6

id&szak szintjéhez képest, de nemzetkozi
O0sszehasonlitdsban tovdbbra is alacsony. A gazdasagi

lassulas kovetkeztében ugyanakkor a foglalkoztatas kisebb
1-15. abra: A foglalkoztatds alakuldsa a versenyszféraban &y &

mértékl csokkenésével parhuzamosan az idei év végén és

3700 Ezer 6 2023 els6 negyedévében a munkanélkiliségi rata
emelkedése varhaté. El6rejelzésiink szerint 2022-ben a
3650 - munkanélkiliségi rata 3,6 szazalékon, mig 2023-ban 3,6-3,8
szazalék kozott alakul (1-14. dbra).
3600 -
A versenyszféra létszamaban stagnalds varhaté a jové
3550 1 évben. Tekintettel arra, hogy a munkaerdépiac jellemz6en
3500 - késéssel reagal a gazdasagi teljesitmény lassulasara, a
vallalatok kéltségeinek a magas nyersanyag- és
3450 1 energiaarak miatti emelkedése és a kereslet visszaesése az
3400 i i i i i i i . év végén, hangsulyosabban 2023 elején vezethet az
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 elbocsatasok szamanak atmeneti ndévekedéséhez. 2022

El6rejelzés =\ ersenyszféra foglalkoztatds utolsé negyedévében a foglalkoztatottak szamanak

) csokkenésére szamitunk, azonban 2022 egészében
Forrds: KSH, MNB

Osszességében bovilni fog a Iétszam. Ezt kdvetGen 2023
atlagaban stagnalas, enyhe visszaesés varhaté (1-15. abra).
A jov6é év masodik felében varakozdsunk szerint gyors
redlgazdasagi  korrekcié  bontakozik ki, ami a
munkaer6piacon 2023-ban normalizaciéhoz vezet, majd
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1-16. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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] Atlagos munkaerékoltség El6rejelzés
e Brutto dtlagkereset = e == F|Grejelzés

e Bruttd realbér == e == E|Grejelzés

Forras: KSH, MNB
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2024-ben a
munkanélkiliségi rata csokkenését vonja maga utan.

foglalkoztatds ismételt novekedését, a

A versenyszféra bérdinamikajanak dinamikus béviilése a
jové évben lassul. Az év eleji béremeléseket a jelentGs
minimalbér-emelés hatarozta meg, majd a historikusan
feszes munkaerdpiac jarultak hozzd a bérdinamika
er§sodéséhez. A bérdinamika a negyedik negyedévben
18 szazalék kozelébe gyorsulhat. ElGrejelzésiink szerint
2022-ben 15,6-15,7 szazalékon alakul az éves bérnévekedés

a versenyszféraban.

El6retekintve, a lassuld

GDP-novekedéssel és a munkaer6piaci feszesség
enyhulésével 6sszhangban a bérdinamika mérsékligdésével
szamolunk, 2023-ban a versenyszféra bérnovekedése

11,8-12,7 széazalék kozott alakulhat (1-16. abra).
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2021 2022 2023 2024 2025
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis Aktualis
Inflacié (éves atlag)*
Maginflacié 3,9 15,0-15,5 15,4-15,9 10,6-12,9 14,9-17,4 2,6-3,5 3,255 3,0-3,6
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacio 3,9 15,0-15,5 15,4-15,9 10,6-12,9 14,9-17,4 2,6-3,5 3,2-5,5 3,0-3,6
Inflacio 5,1 13,5-14,5 14,5-14,7 11,5-14,0 15,0-19,5 2,5-4,0 2,3-4,5 2,5-3,5
Gazdasagi novekedés
Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 5,0 6,0-6,1 6,4-6,5 (-1,3)-(-0,5)  (-2,1)-(-1,4) 2,2-3,2 2,1-3,0 2,3-3,4
K6z6sségi végss fogyasztds® 2,0 2,3-2,7 1,2-1,4 0,2-1,3 01-1,2 0,5-1,6 0,4-1,5 0,6-1,7
Brutté alldeszkoz-felhalmozas 5,2 3,0-3,6 43-4,6 (-2,8)-(-0,2)  (-4,1)-(-1,9) 2,6-5,6 2,8-5,6 2,5-5,5
Belfoldi felhasznalas 6,2 4,0-4,2 4,1-4,2 (-1,1)-(-0,2)  (-2,0)-(-1,2) 2,0-3,2 2,0-3,2 2,1-3,3
Export 10,3 4,7-53 9,0-9,3 2,7-4,5 4,4-5,9 56-7,4 52-7,1 3,6-5,4
Import 9,1 5,4-6,0 8,3-8,6 0,7-2,5 1,3-29 3,8-5,8 3,6-5,6 2,7-4,7
GDP 7,1 3,0-4,0 4,5-5,0 0,5-1,5 0,5-1,5 3,5-4,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Munkatermelékenység® 6,0 1,7-1,9 2,9-3,0 0,5-1,5 0,7-1,6 2,5-3,9 2,8-4,1 2,2-3,7
Kiilsé egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -4,2 (-8,7)-(-7,7) (-7,6)-(-6,6) (-7,0)-(-5,8) (-54)-(-4,2) (-3,7)-(-2,3) (-2,8)-(-1,4) (-2,1)-(-0,7)
Kulsé finanszirozasi képesség -1,6 (-7,0)-(-6,0) (-6,0)-(-5,0) (-4,7)-(-3,5) (-3,4)-(-2,2) (-2,0)-(-0,6) (-1,2)-(0,2)  (-1,0)-(0,4)
Allamhéztartés
ESA-egyenleg 7,1 -6,1 -6,1 3,5 -3,5 -2,5 -2,5 -1,5
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset? 8,7 16,6 - 16,9 17,5-17,7 7,5-8,6 9,8-10,8 7,1-83 7,3-8,6 6,3-7,6
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,7 1,2-1,3 1,3-1,4 (-0,3)-0,3 (-0,4) - 0,0 0,5-1,2 0,1-0,7 0,0-0,7
Versenyszféra brutt6 atlagkereset® 7,8 14,1- 14,5 15,6 - 15,7 9,3-10,3 11,8-12,7 7,4-8,5 7,6-8,7 6,5-7,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,5 1,8-1,9 2,1 (-0,3)-0,1 (-0,2)-0,1 0,7-1,3 03-0,8 0,1-0,6
Munkanélkiiliségi rata 4,1 3,5 3,6 3,5-3,7 3,6-3,8 3,0-3,6 3,1-3,6 29-37
Versenyszféra nominalis fajlagos
munkaer&koltség 06 87-93 89-92 11-2,6 59-73 4,8-6,5 4,4-6,1 2,1-3,9
Lakossagi redljovedelem* 23 3,6-3,8 4,6-4,8 (-3,7)-(-2,7)  (-1,6) - (-0,6) 2,5-3,7 2,3-3,5 2,2-3,4

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjén.

2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozéan.

4 MNB-becslés.

>Nemzetgazdasdg, nemzeti szamlas adatok alapjan.

6 Tartalmazza a k6z6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat 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 2025
Fogyasztoéiar-index (éves atlagos névekedés, %)
MNB (2022. december) 14,5-14,7 15,0-19,5 2,3-4,5 2,5-35
Consensus Economics (2022. december)’ 12,7-14,3-16,0 9,1-16,0-19,0
Eurdpai Bizottsag (2022. november)? 14,8 15,7
IMF (2022. oktdber) 13,9 13,3 5,6 4,0
OECD (2022. november) 13,5 12,7 5,2
Reuters-felmérés (2022. november)’ 14,0-14,3-14,5 14,5-16,1-18,5 3,6-5,5-10,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2022. december) 45-5,0 0,5-1,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2022. december)’ 4,2-49-5,5 (-1,3)-0,0-1,4
Eurdpai Bizottsag (2022. november)? 5,5 0,1
IMF (2022. oktdber) 5,7 1,8 2,8 3,0
OECD (2022. november) 6,0 1,5 2,1
Reuters-felmérés (2022. november)’ 45-5,0-5,8 (-2,0)-0,1-1,0 1,7-3,0-4,3
Folyé fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2022. december) (-7,6) - (-6,6) (-5,4) - (-4,2) (-2,8) - (-1,4) (-2,1) - (-0,7)
Eurépai Bizottsag (2022. november)? -7,6 -6,3
IMF (2022. oktéber) -6,7 -3,0 -2,1 -0,9
OECD (2022. november) -5,6 -4,6 -4,6
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2022. december) -6,1 -3,5 -2,5 -1,5
Consensus Economics (2022. december)'  (-6,5) - (-5,8) - (-4,4) (-6,0) - (-4,3) - (-3,3)
Eurépai Bizottsag (2022. november)? -6,2 -4,4
IMF (2022. oktéber) -4,9 -3,1 -2,6 -1,6
OECD (2022. november) -6,2 -5,6 -5,3
Reuters-felmérés (2022. november)' (-6,5) - (-5,9) - (-5,0) (-5,0)-(-4,1)-(-3,3) (-3,2)-(-2,9)-(-2,5)
Kiilkereskedelmi partnereink GDP-bdviilésére vonatkozé el6rejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2022. december) 2,2-23 0,0-0,8 2,4-33 1,9-2,7
EKB (2022. december) 3,4 0,5 1,9 1,8
Consensus Economics (2022. december)’ 1,5 0,2
Eurdpai Bizottsdg (2022. november)? 2,3 0,0
IMF (2022. oktdber)? 1,7 0,6 2,0 2,2
OECD (2022. november)? 2,8 0,2 1,5

1A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i valaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezzlk, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB altal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd elGrejelzéseit az MNB sajat kils6 keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek elGrejelzést.

3 A GDP aranyaban.

Forras: Consensus Economics, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

2. Alternativ forgatokonyvek hatasa
elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandcs a decemberi Inflacids jelentés alapelGrejelzése koril két alternativ forgatékdnyvet emelt ki. A lassuld
globadlis konjunkturdval szamold kockazati forgatokonyv az alappdlyandl alacsonyabb novekedési és inflacids palyat
feltételez. A masodkoros inflacids hatasok kockazatanak emelkedését bemutatd forgatokonyv az alappalyahoz képest
magasabb inflacids és némiképp magasabb novekedési palyaval szamol. A kiemelt forgatékdnyvek mellett a Monetaris
Tandcs tovabbi alternativ szcendridként az ismét emelkeds energia- és nyersanyagdrakat, az alacsonyabb nyersanyag- és
energiadrakat, a feltérekvé piacokrél torténé tékekivonast, illetve a termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételezd palydkat targyalta.

Lassuld globalis konjunktura

2022 harmadik negyedévében jellemzéen lassult a globalis

GDP novekedési iiteme. Ugyanakkor az eurdpai orszagok

tobbségében meghaladta az elemzdi varakozasokat. Az

Egyesiilt Allamok gazdasaga 1,9 szazalékkal névekedett éves
2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékényvek bazison, ezzel az el6z6 negyedévhez képest valtozatlan

hatasa el6rejelzésiinkre titemben béviilt a GDP. A kinai gazdasag teljesitménye az
15 - el6z6 év azonos iddszakdhoz képest 3,9 szazalékkal
10 | emelkedett, mig legf6bb kilkereskedelmi partneriink,
g O Németorszag gazdasaga 1,1 szazalékkal bévilt a harmadik
2 05 < . negyedévben a részletes adatok alapja
[ . gy pjan.
3 A Monetaris Tanacs altal | _pr . , , . .
< 0.0 | yiemelten fontosnak ——— Az elmilt negyedévben tovabb romlottak mind a globiilis,
o) 05 tartott palyak O mind az egyes régiok tekintetében a 2023-ra vonatkozé
~ novekedési varakozasok. A Bloomberg elemz&i varakozasai
1,0 L 1 A szerint a jov6 évben a vildggazdasag a szeptemberben vart 2,5
-1,5 4 szazalékkal szemben 2,1 szazalékkal ndvekedhet. Az Eurdpai
-1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0ﬂ8 1,0 Unié esetében immaron enyhe, 0,1 szazalékos recesszidt
Inflacié
# Lassuld globalis konjunktdra prognosztizalnak, ami kozel 1,0 szdzalékponttal alacsonyabb
Alsmét emelked§ energia- és nyersanyagérak a korabbi varakozasoknal. Az USA gazdasaga 0,9 szazalékos

O Alacsonyabb nyersanyag- és energiaarak

B Masodkoros inflacids hatasok kockazatanak emelkedése
O Tékekivonas a feltdrekvé piacokrol

o Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javuldsa  varnak.

GDP bdviilés helyett 0,4 szazalékkal néhet, mig Kindban a
korabban vart 5,2 szazalék helyett 4,9 szazalékos novekedést

Megjegyzés: A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az Az elhiz6dé orosz-ukran habori, a fennallé energiaellatasi
alternativ forgatokonyvek inflacios és novekedési palydja a kockazatok és a tovabbra is akadoz6 szallitasi lancok novelik
monetdris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben g recesszié kockazatat a vildggazdasagban. Novemberben az
kllonbozik az alappalyatol. A piros szinnel jelzett palya az e|gretekintd bizalmi indikatorok vegyesen alakultak. Az
alappalyanal szigordbb, a z0ld szinnel jelzett palyak 1azabb o 1o, 5naban az ESI (Economic Sentiment Indicator) és a BMI
monetdris politikai kondiciokkal konzisztensek.

) (Beszerzési Menedzser Index) is enyhén javult az oktéberi
Forras: MNB

mélyponthoz képest. A fogyasztéi bizalmi index oktdberi
historikusan alacsony szintjét kévet6en novemberre szintén
enyhe javulas tapasztalhatd. Az Egyesiilt Allamok Beszerzési
Menedzser Indexe az el6z6 hédnaphoz képest novemberben
tovabb csokkent és tovabbra is a kiiszobérték (50 pont) alatti
értéket mutat.

A lassuld globalis konjunkturaval szamolé kockazati
forgatokonyv megvaldsulasa esetén az alappalyahoz képest
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nagyobb iitemben mérséklédik a globalis novekedés. A
fejlett gazdasagok, koztik legf6bb kilkereskedelmi
partneriink, Németorszdg gazdasagi teljesitményének
lassuldsa a hazai exportteljesitmény romldsa és a GDP
novekedési Utemének csokkenése felé mutat. Mindezek
mellett az alappalyahoz képest alacsonyabb inflaciés palya
valésul meg, ami lazabb monetdris kondicidkat indokol.

Masodkords inflacids hatdsok kockazatanak emelkedése

Az elmult hénapokban a hazai inflaci6 meghaladta a
20 szazalékos értéket, amiben jelentGs szerepe volt az
élelmiszer-aremelkedés  gyorsuldsdanak. Az inflacids
varakozasok valtozatlanul magas szinten alakulnak.

Az inflacié idei évi emelkedéséhez hozzdjarult, hogy a
vallalatok az energia- és nyersanyagdrak novekedése miatt a
korabbi évek atlagandl szamottevéen nagyobb mértékben
araztdk at termékeiket és szolgaltatasaikat. Emellett az arak
novekedését eredményezte a vallalati profitok jelentds
emelkedése is. Amennyiben a profitndvekedés folytatddik, az
tovabb noveli az inflacié emelkedésének kockdazatat.

A munkaerdpiac feszessége tovabb nétt és historikusan
magas szinten alakult. 2022 masodik negyedévében a
versenyszféraban 71 ezer betdltetlen, nem tamogatott
allashely volt, ami 38 szazalékkal tdobb, mint az el6z6 év
azonos id&szakaban, és mar 31,4 szazalékkal meghaladja a
vilagjarvany el6tti szintet is. A feszes munkaer&piaci
kérnyezetben magas inflaci6 mellett a vallalati szektor
tovabbi dinamikus béremelést hajthat végre az emelkedd
hazai inflaciés varakozasok, illetve a munkavallaldk er6s6dé
alkupozicidjanak eredményeként. A tartésan magas
bérdinamika noéveli  az inflaciés  alapfolyamatok
emelkedésének kockazatat.

A beérkezé létszamadatok ellenére a magas frekvencias
adatok a munkaerdpiaci feszesség enyhiilését vetitik elGre.
A magas frekvencidas adatok, illetve a lakossagi
munkanélkiliségi varakozasok alapjan némi enyhiilés varhaté
a munkaerépiaci folyamatokban.

Hazankban tovabbra is fennmaradt a kétszamjegyii
bérdinamika. A nyari hénapok sordan mind a prémium
kifizetések, mind a rendszeres keresetek ndvekedési liteme a
szokdsosnal magasabban alakult, amely tovabbi évkozi
atbérezési nyomdsra utal. A bruttd atlagbérek dinamikaja
erés, azonban az 6szi hdnapokban az inflacié ndvekedésének
Uteme varhatéan meghaladja azt, igy tovabbi nyomast
gyakorolva a bérezési folyamatokra.

Az alternativ forgatékonyv szerint a masodkoros inflacids
hatasok kialakulasanak kockazata emelkedik: a magas
inflacids varakozasok a feszes munkaerépiaci kornyezetben
azt eredményezik, hogy a bérdinamika az alappdlyaban
feltételezettnél gyorsabb Gtemben ndg, a vallalatok atarazasi
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dinamikaja és profitemelkedése erételjes marad, a fogyasztas
béviilése mellett a megtakaritasi rata mérséklédik, ami az
inflacié tovabbi emelkedésének irdnyaba mutat és szigorubb
monetaris kondicidkat tesz sziikségessé.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs négy
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. Az ismét emelkedd
energia- és nyersanyagdrakat feltételezd alternativ
palydnkban a globdlis kindlati problémak Ujbdli feler6sodését
és elhGz6dé habords kornyezetet feltételezink. A
nyersanyagpiaci zavarok és az ismét emelked6 energiadrak
tartés fennmaraddsanak iranyaba mutatd kockazatok
realizdlédasa felfelé mutatd nyomdst helyez a globalis
inflacidra. Az alternativ palya megvaldsulasa esetén igy a
kils8 inflacios kornyezet a vartnal magasabban alakul, ami
begy(rlzik a hazai arakba. A forgatokonyv megvaldsulasa
esetén az alappalydhoz képest szigoribb monetaris kondicidk
valhatnak indokolttd. Az alacsonyabb nyersanyag- és
energiaarakkal szamold alternativ palydnkban ezzel szemben
a globdlisan er6sodé recesszios félelmek, a kinalati zavarok
enyhilése, a hdborus fesziiltség csillapodasa, illetve egyes
strukturdlis intézkedések kovetkeztében a kereslet kindlathoz
mért relativ mérséklédése a nyersanyag- és energiadrak
csokkenésének iranyaba hat.

A feltérekvé piacokrdl torténé tékekivonast feltételezd
alternativ pdlyankban arra szamitunk, hogy a feltérekvé
piacokkal szemben az alappalyahoz képest tartésabban és
erGteljesebben emelkedik a kockazatkerilés. A t6kekivonas
folyamata kiilondsen veszélyezteti azon gazdasagokat, ahol
kiils6 egyensulyi problémdk dllnak fenn. Az alternativ
forgatékdonyv megvaldsuldsa esetén a tbékekidramlas az
inflacié tovabbi emelkedését okozza, igy az inflacids cél
elérése az alappdlyanal szigoribb monetaris politikaval
konzisztens. A termelékenység és az energiahatékonysag
gyorsabb javulasat bemutaté forgatékonyvben a javulas
elsésorban kinalati oldalrél élénkiti tovabb a hazai
gazdasdgot. Az alappalydban feltételezettnél nagyobb
mértékben javulhat a termelékenység és gyorsabban megy
végbe az energiadtmenet, amennyiben a Magyar Nemzeti
Bank altal bemutatott, a versenyképesség javitasat célzé
330 lépés kozll tovabbi javaslatok realizalédnak, illetve a
Fenntarthatd egyensuly és felzarkdzas cim( vitairat
144 pontjanak  megvaldsitdsa elkezd6dik. A célzott
intézkedések teljesiilése jelent6s mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciot
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palydval és magasabb gazdasagi kibocsatassal van
Osszhangban.

INFLACIOS JELENTES e 2022. DECEMBER | 27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasagi folyamatok helyzetértékelése

A harmadik negyedév sordn, a meghatarozdé gazdasagok tobbségében az elemzGi varakozasok felett alakult a gazdasagi
novekedés. Azonban a historikusan dsszevetésben tovdbbra is magas energiadrak és a folyamatosan feszilt geopolitikai
légkor tovabb rontotta a rovid tavu novekedési kildtasokat. Az Eurdpai Unid orszagai kozll 25-ben a kibocsatas mar
meghaladta a Covid-valsag elstti szintet, ugyanakkor legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga csak
az idei harmadik negyedévben érte el a 2019 utolsé negyedévi GDP szintjét. Az elmult negyedévben a globdlisan
meghatarozd jegybankok az erételjes inflaciés nyomasra reagdlva tovabb szigoritottak a monetaris kondiciokat. A Federal
Reserve tovabb emelte az irdnyadd rata célsavjat, valamint a mérlegcsdkkentés havi Gteme elérte a kordbban bejelentett
legmagasabb itemet. Az Eurdpai Kézponti Bank szintén folytatta kamatemelési ciklusat, szigoritotta TLTRO Il programjanak
kondicidit, valamint bejelentette, hogy 2023. marciustdl megkezdi mérlegének sz(ikitését. A régidban a roman jegybank
folytatta kamatemelési ciklusat, mig a cseh jegybank junius, a lengyel jegybank pedig szeptember 6ta szinten tartotta az
alapkamatot.

3-1. dbra: A GDP szintjének alakulasa

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2019Q4 =100
1:2 : 2022 harmadik negyedévében vegyesen alakult a gazdasagi
130 - novekedés a f6bb gazdasagokban, azonban a novekedési
125 4 szamok doéntéen meghaladtdk az el6zetes elemz6i
ﬁg : varakozasokat. Az Egyesiilt Allamokban a harmadik
110 - 105,9 negyedévben 1,9 szdzalékkal nétt a gazdasag, mig
105 1 10281022 negyedéves alapon az elmult két negyedév csdkkenése utdn
e RRERRInRRAnR e m 2,9 szézalékkal béviilt. Szintén nétt a GDP Kinaban az el6z6
90 - negyedévhez viszonyitva, valamint éves alapon 3,9 szazalékos
85 A novekedést mértek. 2022 harmadik negyedévében az EU
80 e E QK32 U AZ IR ERTESSEE gazdasaga 2,5 szazalékkal, az eurozondé 2,3 szazalékkal

novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az EU 27

20223 orszaga koziil 25-ben a Covid-valsag el6tti szintje felett alakult

Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok a gazdasdgi aktivitas. Legfontosabb kereskedelmi partneriink,
alapjén. Forras: Eurostat, Trading Economics Németorszag gazdasaga az idei harmadik negyedévben érte

el a 2019 utolsé negyedévi kibocsatasi szintjét (3-1. dbra).
3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a

vilsgkereskedelemnek az alakulasa A nemzetkozi konjunktira — és kiilon6sképpen az eurdpai

gazdasagi kilatasok — alakulasat tovabbra is elsGsorban az
2010=100

140 - orosz-ukran haboru, és a historikus 6sszevetésben magas
energiaarak befolyasoljak. A vildg ipari termelése és a
130 s PR " . . .

vilagkereskedelem 2021 végén Ujra ndvekedésnek indult és a
120 haborut megel6z6en erés dinamikat mutatott. Az orosz-ukran
110 haboru és az azt kévetS szankcids politikdk ideiglenesen
csokkentették az ipari termelést és a kilkereskedelmet,
100 ugyanakkor a masodik negyedévtdl Gjra ndvekedés |athato,
90 ami a harmadik negyedévben is folytatédott (3-2. dbra). A
szeptemberi Inflacids jelentés 6ta a kedvez§ Gszi idGjarasnak,

80 T T T T T T T T T T T T T T T . ’ z 7 . ’ ra . . )74
~ 0 O O = N ™M < Ih O~ 0 O O o valamint a gdztarozok gyors feltdltésének kdszonhetGen a

O O O d d = o A9 d 4 +d 4 o N N .. L, . L, . L. , .
L2888 8881827.8 rovid tava energiaellatas-biztonsagi kockazatok enyhiiltek,
Vildg ipari termelése  ==--- Vilagkereskedelem azonban a korabbindl magasabb kamatpalyak és kedvezétlen
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. inflaciés varakozasok miatt a globalis és eurdpai ndvekedési
Forras: CPB kilatasok jelentésen romlottak, a hazai és nemzetkozi
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3-3. abra: Globadlis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan
Forras: Flightradar24

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
cél korili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében

hangsulyos a savkozép, amit Ures rombusszal jeldltiink.
Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

hangulatindexek az ipari termelés varhato visszaesését vetitik

elbre.

A szolgaltatasok terén tovabbra is a turizmus a globalis
turbulencidk altal leginkabb érintett szektor. Az egyes
régiokban tovabbra is érvényben Iév6 korlatozasok mellett a
nemzetkozi turizmus csak fokozatosan er6sodott, azonban a
kildtasokat — féként a régidban — a habord ismét
bedrnyékolja. A napi kereskedelmi célu repiiléjaratok szama a
harmadik negyedévben meghaladta a napi 100 ezret, ami
azonban tovabbra is jelentdsen elmarad a 2019-es adatoktdl

(3-3. abra).

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globalis inflacio az elmult hénapokban tovabb emelkedett.
A fejlett gazdasagok tobbségében az utdbbi idészakban az
inflaciéos rata joval meghaladta a jegybanki célértékeket
(3-4. abra).
jegybankok folytattdk a monetaris kondicidk szigoritasat, mig

Erre reagdlva a globdlisan meghatarozo
a régidban cseh és lengyel jegybank legutébbi kamatdonté

Ulésein szinten tartotta az alapkamatot.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed folytatta kamatemelési
2022. juniusban megkezdett
mérlegsziikités havi iiteme elérte a korabban bejelentett
legmagasabb (temet. A jegybank 2022.
kamatdont6 lésén a korabbiaknal lassabb

ciklusat, valamint a
legutdbbi,
decemberi
titemben, 50 bazisponttal, 4,25-4,50 szazalékra emelte az
iranyado rata célsavjat. Az FOMC szeptember 1-jével novelte
a mérlegszikités havi Gitemét, az dllampapirok esetében havi
60 milliard dollarra, a jelzalogfedezett értékpapirok esetében
pedig havi 35 millidard dollarra. Jerome Powell beszédében
meger@sitette, hogy mar nem a tovabbi kamatemelések
nagysaga a fontos, hanem a kamatpalya teteje és az, hogy
meddig tartjak restriktiv szinten az iranyadd ratat. A
decemberi dontéshozoi elbrejelzések alapjan a gazdasagi
novekedés 2023-ban alacsonyabb lehet a
korabban vartndl, mikdézben az inflaci6 magasabb pdlyan
alakulhat. A dontéshozék varakozasai szerint az irdnyado rata
2023 végén 5,1 szazalékon alakul, amely 0,5 szazalékponttal
magasabb, mint a legutdbbi elGrejelzés.

jelent&sen

Az Egyesiilt Allamokban a CPl inflaciés mutaté a szeptemberi
8,2 szazalékrol oktoberben 7,7 szazalékra, novemberben
Ezzel

pedig 7,1 szazalékra csékkent. parhuzamosan a

maginflacid6 a szeptemberi 6,6 szazalékrdl oktdberben

6,3 szazalékra, majd novemberben 6 szdzalékra
mérséklédott. A Fed mérlegf66sszege 2022. december elején
8633 milliard dollaron, a GDP 34 szazalékan alakult

(3-5. abra).
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3-5. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
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Az EKB folytatta kamtemelési ciklusat és bejelentette a
mérlegcsokkentés 2023. marciusi megkezdését. A jegybank
decemberi kamatdonté iilésén a szeptemberi és novemberi
75 bazispontos kamatemeléseknél kisebb mértékben, 50
bazisponttal emelte az irdnyadé ratakat. A Kormanyzétanacs
szerint az irdnyadd rataknak érdemben és stabil Gitemben egy
kell6en restriktiv szintre kell emelkednitik annak érdekében,
hogy az inflacié megfelel id6ben visszatérjen a 2 szazalékos
inflaciéos célra. Az APP eszkdzdllomany 2023. marciustol
atlagosan havi 15 milliard eurdval fog csokkenni a jové év
masodik negyedévének végéig, az azt kovetd csokkentés
Utemérdl késébb sziiletik dontés. A jegybank legalabb 2024
végéig Ujrabefekteti a PEPP keretében lejard értékpapirokat.
A jegybank november 23-i hatallyal szigoritotta a TLTRO Il
program kondicidit, emellett 3 addicionadlis el6torlesztési
idépontot is meghatarozott. Az elsé el6torlesztés soran a
bankok 296,3 milliard euro értékben torlesztettek el, ami
elmaradt az elemz6i vdarakozasoktdl. Valtozik a kotelezé
tartalékokra fizetett kamat is. Annak érdekében, hogy a
kotelez6 tartalékok kamatozdsa szorosabban egyiitt
mozogjon a pénzpiaci kamatokkal, az EKB arrél dontott, hogy
a bankok altal elhelyezett kotelezé tartalékra a betéti
kamatnak megfelel6 kamatot fizetnek. Eddig az EKB az
aktualis f6 refinanszirozasi eszk6z (MRO) kamatat fizette. A
valtozas 2022. december 21-t4l 1ép életbe.

Az eurodvezetben az elG6zetes adatok alapjan az oktdberi
10,6-rdl 10 szazalékra csokkent az inflacio novemberben. A
maginflacié novemberben 5 szazalékon alakult. Az elmult
negyedévben, az inflacids nyomas egyre szélesebb kérben
éreztette hatdsat a gazdasagban, ami miatt a kézponti bank
jelentés  mértékben  felfelé  moddositotta  inflacids
el6rejelzését. Az Uj el6rejelzés alapjan idén 8,4, jovére
6,3 szazalékon alakulhat az inflaci6. A gazdasagi
novekedésben erGteljes lassulds varhatd, jové évben
0,5 szazalékkal béviilhet az eurodvezet gazdasaga. Az EKB
mérlegf6osszege 2022. december elején8480 milliard eurdn,
a GDP 65,1 szazalékan alakult (3-5. abra).

A japan jegybank 2022. oktdberi kamatdonté (ilésén
valtozatlanul hagyta a 10 éves allampapirpiaci hozamra
megallapitott 0 szazalékos céljat és a tobblettartalékokra
kivetett -0,1 szazalékos kamatot. A Bank of Japan tovabb
folytatja eszkdzvasarldsi programjat, valamint jelezte, hogy a
hozamcél megtartasa érdekében tovabbra is korlatlan
mennyiségl allamkotvény vasdrldsara tesz ajanlatot 0,25
szazalékos fix kamat mellett, ami egyben a jegybank
hozamcéljdnak fels§ hatara. A japan  kormany
szeptemberben, majd oktdoberben is intervenidlt a
devizapiacon a jen arfolyamdnak erdsitése érdekében.
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3-6. abra: Az inflacid és a maginflacio alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Eves véltozas, szazalék. *A maginflacié esetében az
alkohol
dohdnytermékek nélkdli inflacid). A kék terilet az inflacids célok

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, és

koruli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat

A jegybank GDP ardnyos mérlegf6osszege 2022. december
elején 126,3 szazalékon alakult (3-5. dbra).

A kinai jegybank nem valtoztatott az egy- és Otéves
referencia hitelkamatok 3,65 és 4,30 szazalékos szintjén. A
jegybank az ingatlanfejleszt6 vallalatok fokozott hitelezésére
bankokat. Oktdberben
ingatlanszektor tdmogatasa érdekében lazitott a jegybank a

Osztonzi a kereskedelmi az
jelzaloghitel-kondicidkon. A jegybank emellett az oktdberben
reaktivalt Pledged Supplementary Lending eszkdz révén, a
kozéptavu hiteleszkdzben lejaré mennyiséget meghaladd
likviditast a
bankrendszernek. Az inflacié az augusztusi 2,5 szazalékrol

mértékben nyljtott — hosszu lejaratra —
szeptemberben 2,8 szazalékra emelkedett, majd oktdberben
2,1 szazalékra mérséklédott, mikozben folytatédott a
termelGiar-index csokkenése. A novemberben bejelentett
25 bazispontos csokkentés utan 7,8 szazalékra csokkent
decemberben a sulyozott atlagos kotelez6 tartalékrata

Kindban.

A lengyel jegybank szeptember 6ta valtozatlan szinten, 6,75
szazalékon tartja iranyadé ratajat. Adam Glapinski,
jegybankelnok jelezte, hogy a kamatemelési ciklus egyelGre
nem ért véget, csak szlinetel és nehéz egyel6re megmondani,
hogy mikor kezdhetnek csdkkenni a kamatok. Az el&zetes
adatok alapjan az inflacié az oktdberi 17,9-r6l 17,4 szdzalékra
csokkent novemberben, ugyanakkor az inflacid tet6zése jové
év elején varhatd. A harmonizdlt fogyasztoidr-index
16,4 szazalék volt oktdberben (3-6. dbra). A jegybank szerint,
tekintettel az inflacidra haté sokkokra és azok tartdssagara, az
inflaci6 még egy ideig emelkedett szinten maradhat és
csokkenése fokozatos lesz.

kamatdonté ilésén

A cseh novemberi

7,0 szazalékon tartotta az iranyadé ratajat. A dontést kovets

jegybank

kozlemény szerint a jegybank tovabbra is megakadalyozza a
cseh korona arfolyamanak tulzott ingadozasat. A cseh
jegybank 2,5 millidard dollar értékben avatkozott be a
devizapiacon szeptemberben, hogy megakadalyozza a korona
gyengilését. Az intervenciok kumuldlt 6sszege a majustol
szeptemberig terjedd id6szakban 26,1 millidrd dollar volt, ami
a teljes devizatartalék mintegy 15 szazalékat jelenti.
Novemberben éves Gsszevetésben 16,2 szazalékkal n6tt az
arszinvonal. Az inflacio igy ismét emelkedett, miutdn a
szeptemberi 18 szadzalékos szintjérdl 15,1 szdzalékra csokkent
oktdberben. A harmonizalt fogyasztéiar-index oktdberben
15,5 szazalék volt. Az inflacid oktdberi markans lassuldsa
elsGsorban a szabdlyozott arak dinamikajaban bekovetkezett
jelent8s visszaesésnek tudhatd be, a magas energiadrak
miatti tamogatd kormdnyzati intézkedések hatasara. A
jegybanki el6rejelzés szerint az inflacio télen elérheti a
19 szazalékot, az idei évben atlagosan 15,8 szazalék koriil
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alakul, 2024 mdsodik felében pedig 2,1 szazalék korili szintre
csokken.

A roman jegybank 50 bazisponttal 6,75 szazalékra emelte az
iranyadé kamatot novemberben. Az inflacid novemberben
16,8 szazalékra emelkedett, miutan oktdberben
15,3 szazaléra csokkent a szeptemberi 15,9 szdazalékos
szintjérdl. A harmonizalt fogyasztdi arindex szeptemberben
13,4 szazalék, oktoberben pedig 13,5 szazalék volt (3-6. abra).
A jegybank inflaciés elGrejelzése szerint az inflacié 2022
végéig még enyhén emelkedni fog, majd fokozatosan
csokkené palydra all és 2024 els6 félévére fog egyszamjegyl
tartomdnyba csokkeni. Az elGrejelzési horizont végén
azonban még kissé a toleranciasav felett alakulhat a mutata.

Az elmuilt negyedévben enyhén javult a hangulat a globalis
pénzpiacokon, bar a nyersanyag arak tovabbra is magas
szinten tart6zkodnak. A javul6 hangulat hatasara a fejlett és
feltérekvo t6zsdeindexek is emelkedtek. Az id6szak soran az
amerikai inflacié lassuldsa, a vartnal kedvez6bb novekedési
adatok kozlése, valamint a nyersanyagarak mérséklédése a
fejlettpiaci  kamatemelési  vdarakozasok gyengiiléséhez
vezetett, igy a dollar gyengilt a f6bb devizakkal szemben, a
nemzetkozi t6zsdeindexek emelkedtek, mig a fejlett piaci
hozamok mérséklédtek.

Az eurdpai részvényindexek jelentésebben, 8-15 szazalékkal
emelkedtek, mig az amerikai indexek a decemberi Fed
dontést kovetben estek, igy Osszességében csak kisebb
mértékben emelkedtek. A feltorekvé orszagok t6zsdéi
atlagosan 10 szazalékkal emelkedtek. A dollar a fejlett és a
feltorekvd devizakkal, koztiik a szik régio devizadival szemben
is gyenglilt, igy a japan jenhez és az euréhoz képest rendre
5 és 8 szazalékkal értékel6dott le, mig az angol fonttal
szemben 9 szazalékkal gyengilt. A fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok jellemz&en csokkentek, igy az amerikai
tizéves allampapir hozama 3,49 szazalékra csokkent.

A Fed és az EKB is folytatta a kamatemeléseket, ugyanakkor
erosodtek fejlett piaci kamatok emelésével kapcsolatos
piaci varakozasok. A piaci arazasok alapjan a Fed és az EKB
esetében is a kamatemelési ciklus lezdrasara szamitanak a
jové évben, ugyanakkor a jové évre arazott kamatszint
emelkedett az id6szak soran. A Fed esetében, a jové év
kozepére arazott kamatszint az id6szak soran 4,45 szazalékrol
4,89 szazalékra, mig a jové évre arazott kamatszint
4,25 szazalékrdl 4,43 szazalékra emelkedett. Az EKB esetében
a jov6é év kozepére vart kamatszint 2,85 szazalékrdl
3,13 szazalékra emelkedett.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A magyar gazdasag novekedése lassult 2022 harmadik negyedévében, a brutté hazai termék 4,1 szézalékkal emelkedett

éves bazison, azonban az el6z6 negyedévhez képest 0,4 szazalékkal csokkent a kibocsatds. A hazai gazdasag teljesitménye

5,9 szazalékkal haladta meg a jarvany elGtti szintjét. A vallalati szektor beruhazasai novekedtek, mig a kdltségvetési szervek

beruhazasai csokkentek a harmadik negyedévben. A kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege valtozatlanul hianyt

mutatott a harmadik negyedévben. A cserearany az asvanyi flitGanyagok aremelkedése kdvetkeztében jelentésen romlott

éves bazison.

3-7. abra: A GDP éves valtozasa 2022 harmadik
negyedévében az Eurdpai Unid orszagaiban

- 7 7 0,
13 Eves valtozas (%)

11 A

1

Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok
Forras: Eurostat

3-8. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas
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Megjegyzés: A kozosségi végsé fogyasztds tartalmazza a

kormdnyzattdl és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni

tdrsadalmi juttatasokat. A készletvaltozds tartalmazza az

értéktargyak beszerzésének és eladasdnak egyenlegét.
Forrds: KSH

A sikeres ujraindulast kévetGen lassult a magyar gazdasag
novekedése. 2022 harmadik negyedévében a brutté hazai
termék a szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok
alapjan 4,1 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, azonban negyedéves alapon csokkenést
mutat. Az eurozéna 2,3 szdzalékkal, az EU-27 orszagdnak
gazdasaga pedig 2,5szazalékkal bévilt éves bazison
(3-7. abra).
tobbletiink

negyedévében.

Az Eurépai Unidhoz viszonyitott novekedési

1,6 szazalékpont  volt 2022  harmadik

Felhasznalasi oldalrdl a tételek tobbsége pozitivan jarult
hozza a GDP éves alapu novekedéséhez.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,1 szazalékkal
névekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A
legnagyobb mértékben a féltartds termékek fogyasztasa (+7,0
szazalék) emelkedett. A kozosségi végs6é fogyasztds
2,0 szazalékkal emelkedett éves alapon. A kormanyzattél
kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok 5,0 szazalékkal, a
juttatdsok

3,8 szazalékkal névekedtek, mig a kozosségi fogyasztas 0,5

nonprofit szektortél kapott természetbeni

szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A bruttoé
4,1 szazalékkal bdviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz

alléeszkoz-felhalmozas hozzaadott értéke

képest, ugyanakkor a készletvaltozas novekedési
hozzajaruldsa a masodik negyedévhez hasonléan negativan
alakult. Az

mértékben

beruhazdsok volumene nagyobb
gép- be-
rendezésberuhdzasoké. A beruhdzasi rata 28,5 szdzalékon
alakult (3 8. abra).

Az export volumene (+14,1 szazalék) nagyobb mértékben

épitési

novekedett, mint az és

emelkedett, mint az importé (+10,6 szazalék). Az aruexport
13,7
16,4 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos id&szakahoz

szadzalékkal, mig a szolgdltatasok exportja
képest. A nettd export 2,5 szdzalékponttal tdmogatta a

harmadik negyedévi GDP-novekedést.

A mezGgazdasag kivételével az 6sszes f6 nemzetgazdasagi ag
teljesitménye béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(3-9. abra). Az ipar teljesitménye 9,6 szazalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos id6szakahoz mérten. A feldolgozodipari
agazatok kozil a legnagyobb mértékben a jarmiigyartas és a
villamos berendezés gydrtdsa jarult hozza az ipar éves
béviléséhez. Az épitipar hozzdadott értéke 1,8 szazalékkal
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3-9. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa

'szazalékpont szazalékpont.
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Forras: KSH

3-10. abra: Az épitGipari termelés és a valsag el6tti trend

alakulasa
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Forras: KSH, MNB

3-11. 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. janudr kdzotti
linedris trend meghosszabbitdsa. Forras: KSH, MNB
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novekedett. A mez6gazdasag teljesitménye a sulyos aszalykar
kovetkeztében 39,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A szolgaltatdsok hozzaadott értéke
egylttesen 5,6 szazalékkal emelkedett. A legerételjesebb
novekedés a szallitas, raktarozas (11,5 szazalék), valamint a
szakmai, tudomanyos, m(iszaki és adminisztrativ tevékenység
(10,6 szazalék) nemzetgazdasdagi agban tortént. Az dllamhoz
kothet6 szolgaltatasok (kozigazgatas, védelem, kotelezd
tadrsadalombiztositas; oktatas; human-egészségugyi, szocidlis
ellatds) teljesitménye éves alapon  Osszességében
2,6 szazalékkal novekedett. Az egészségligyben 6,9 szazalékos
éves bovilést regisztraltak. A kozigazgatds, védelem; kotelez6
tarsadalombiztositas volumene 0,2 szazalékkal csokkent, mig

az oktatasé 2,8 szazalékkal emelkedett.

2022
kiskereskedelmi

harmadik negyedévében folytatodott a

értékesitések novekedési (itemének

lassulasa (3-10. dbra). 2022. oktéberében a kiskereskedelmi
izletek forgalmanak volumene a naptarhatastdl megtisztitott
adatok alapjan 0,6 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben. Az

lizemanyag-kereskedelem  nélkiil  szdmitva  azonban

3,5 szazalékkal csokkent a forgalom éves alapon, az

lizemanyagtolté allomasok forgalma nélkdl julius ota

folyamatos a csokkenés a kiskereskedelemben. A
szolgaltatasok kilabalasa lelassult. A NAV pénztargép adatai

alapjan a kiskereskedelmi dinamika tovabb mérsékl6dott, az

eddig beérkezett novemberi adatok alapjan éves
Osszevetésben stagndlast mutat.
2022 harmadik negyedévében a nemzetgazdasagi

beruhazasok volumene 7,7 szazalékkal novekedett a
beruhazasi szakstatisztika alapjan az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, (3-11. abra) mig szezondlisan
igazitva az el6z6 negyedévhez képest 1,9 szazalékos volt az
gép-
3,3 szazalékkal, mig az épitési beruhazasok 10,5 szazalékkal

emelkedés. A és berendezésberuhazdsok

béviiltek éves 0Osszevetésben. A koltségvetési szervek
beruhdzasai 10,5 szazalékkal csdkkentek. A KSH tajékoztatasa
alapjan a kozponti szervek beruhdzasai jelent6sen
csokkentek, a helyi 6nkormanyzatok enyhén novelték a
targyieszkdz-beszerzéseiket a bazisid6szakihoz képest. A
kilpiacra termel6 &agazatok beruhdzasaiban a harmadik
negyedévben 23,0 szdzalékos, a belfoldre termel6 és
7,4

regisztraltak az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A

szolgaltaté  szektorban szazalékos  novekedést

legnagyobb sulyt képvisel6 feldolgozdipar beruhazasai
30,6 szazalékkal novekedtek. 2022 harmadik negyedévében
4 484 \j lakast adtak at, ami 57,5 szazalékos novekedés éves

Osszehasonlitasban.

A harmadik negyedévben a haztartasi hitelpiacon csékkent
az uj szerz6déskotések szama, a hiteldllomany bdviilése
pedig lassult a korabbi id6szakokhoz képest. 2022 harmadik
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3-12. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa

Szazalékpont
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3-13. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott
lakastranzakcidok szama havi bontasban
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Megjegyzés: Kizardlag az 50 és 100 szazalékos maganszemélyek
altali tulajdonszerzéseket figyelembe véve. 2020 juliusatél 2021
NAV  illeték

feldolgozottsagi

szeptemberéig a adatbdzis adatai a

telepuléstipusonkénti szint becslése alapjan
korrigalva. A kiemelt hénapok ingatlankdzvetit6k tranzakcidi és
becslilt piaci részesedése alapjan.

Forras: NAV, MNB, lakaspiaci kdzvetitGi adatbazis.

negyedévében a teljes pénziigyi kozvetitérendszer haztartdsi

novekedési Uteme el6z6
3,3
6,3 szazalékot ért el szeptember végén.! A hitelintézetek altal
2022. lakashitelek

volumene az el6z6 év azonos idGszakatol 30 szazalékkal

hiteldllomanyanak éves az

negyedévhez  képest szdzalékponttal lassulva

harmadik negyedévben szerz6dott
maradt el, mig a személyi hitelek kibocsatasa 4 szdzalékkal
volt alacsonyabb. A harmadik negyedévben 101 milliard forint
kotottek a  fiatal

hitelszerz6déseket, mely érték 27 szazalékkal maradt el az

értékben hazasparok  babavard
el6z6 év azonos idGszakatdl. A Hitelezési felmérésre adott
vdlaszok alapjan a fogyasztasi és a lakashitelek esetében
csokkend keresletrél szamolt be a bankok nettd értelemben
vett 29,

el6retekintve (2022. negyedik és 2023. els6 negyed-évében)

illetve 92 szadzaléka a negyedév soran, és
mindkét alpiacon a kereslet tovabbi csokkenésére és a
hitelsztenderdek szigoritasdara szamit a bankok jelentGs
tobbsége.

Az épitGipari kibocsatas 2022 harmadik negyedévében
1,9 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Az épliletek épitése 3,4 szazalékkal ndvekedett, mig
az egyéb épitmények épitése 1,1 szazalékkal csokkent éves
bazison. Julius és szeptember kozott a szezondlisan és
adatok

kibocsatasanak volumene tovabbra is a valsag el6tti termelési

naptarhatassal igazitott alapjan az épitGipar
szint felett alakult (3-12. abra), azonban az épitGipari termelés
2022 harmadik negyedévében tovabbra is jelentésen elmarad

a valsag el6tti trendtél.

2022 harmadik negyedévében minden telepiiléstipuson
jelent6sen csokkent a lakdaspiaci tranzakciok szama. 2022
harmadik negyedévében becslésiink szerint a falusi CSOK-ra
16,5
16,9 szdzalékkal, a megyeszékhelyeken 30,0 szazalékkal, a

jogosult telepliléseken szdzalékkal, Buda-pesten

tébbivdrosban 25,9 szazalékkal, az egyéb koz-ségekben pedig
36,9
Osszevetésben. Orszagos szinten a harmadik negyedévben igy

szazalékkal csokkent a tranzakcidk szama éves
Osszesen 32,3 ezret tehetett ki a lakaspiaci addsvételszam,
ami 22,6 szazalékos elmaradast jelent az el6z6 év azonos
id6szaki 41,7 ezres tranzakciészamtdl. Az adasvételek
harmadik negyedévi szdma utoljdra 2013-ban, a lakaspiaci
ciklusfordulé idején volt ilyen alacsony. 2022. oktdberben
folytatddott a csokkenés, igy 32 szdazalékkal kevesebb
adasvétel tortént orszdgosan az el6z6 év oktdberéhez képest.
Az MNB lakasarindex alapjan 2022 masodik negyedévében
a f6varosban

orszagosan 7,6 szdzalékkal, ezen belll

7,1 szazalékkal, a vidéki va-rosokban 8,9 szazalékkal, a

1 Az éves nbvekedési litem a Sberbank augusztusban visszakerilé hitelallomanya miatti statisztikai hatastdl sziirt. A becstlt névekedési litem elGallitdsahoz

2022. marcius és 2022. augusztus kozott a Sberbankhoz befolyd térlesztésekkel is szamoltunk.
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3-14. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hitelallomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor ndvekedési Giteme tranzakcio alapq,
a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallo vallalkozékat nem tartalmazza.
Forras: MNB

3-15. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak
agazati felbontasa
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O Ipari termelés (szazalék)

m Fémipar (8,3%)
M Egyéb gépipar (23,7%)

Megjegyzés: Zardjelben az dgazatok sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodds nemzetgazdasdgi ag
nélkal.

Forrds: KSH

kozségekben 5,5 szdzalékkal dragultak a lakasok nominalis
ada-tok alapjan 2022 harmadik
negyedévében a lakdspiaci aktivitds érdemi visszaesésével

értelemben. ElGzetes

o0sszhangban jelentGsen lassult a lakdsarak novekedési
liteme, igy orszdgosan 1,0 szazalékkal, Budapesten

2,8 szazalékkal néttek az ingat-lanarak egy negyedév alatt.

A vallalati hiteldllomany 16 szazalékot meghaladé

mértékben novekedett a harmadik negyedévben, ez
azonban real értelemben gyakorlatilag stagnalast jelent. A
vallalati hiteldllomany a teljes pénziigyi kozvetitérendszer
tekintve az el6z6 negyedévhez képest 0,7 szdzalékponttal
novekedett 2022 harmadik

negyedévében (3-14. dbra). A bankok altal lejegyzett vallalati

gyorsulva 16,5 szazalékkal

kotvényeket is figyelembe véve a hitelintézetek nem pénzigyi
vallalati szektor felé fenndlld hitel- és kotvényallomanya
mintegy 20 szazalékkal novekedett a 2022. szeptembert
megel6z6 egy évben. A vallalati hitelezésen bellil a kkv
hiteldllomany éves novekedési lUteme 13 szazalék volt a
harmadik negyedév végén.? Az Ujonnan szerz6dott vallalati
hitelek 84 szézaléka piaci® alapon kotétt szerz8dés volt a
harmadik negyedévben, mely arany jelent6sen magasabb,
mint az el6z6 negyedévi 60 szazalék. A hitelezési felmérés

harmadik
bankok
29 szazaléka szigoritott, mig eléretekintve netté értelemben
vett 71 szdzalékuk tovabbi
hitelkereslet tekintetében a bankok nettd értelemben vett 26

valaszai alapjan a negyedévben a

hitelsztenderdeken a netté értelemben vett

szigoritast valdszinGsit. A

szazaléka tapasztalt élénkilést 2022 harmadik negyedévében
a rovid lejaratu hitelek irdant, mig a bankok négytizede
keresletcsokkenést tapasztalt a hosszu lejaratu hitelek

esetében, és el6retekintve ezen széttarté tendencia

feler6sodése varhato.

2 2r 2

A hazai ipari termelés az el626 év azonos id6szakahoz képest
9,6 szazalékkal emelkedett a harmadik negyedévben
(3-15. abra). Az beliil
akkumulatorgyartas dinamikus felfutasa folytatodott. Az

ipari aldgazatokon az
alacsony bazisnak kdszénhetben jelentds mértékben béviilt a
jarm(igyartas, ugyanakkor a gyogyszer- és vegyipar, illetve a
fémipar teljesitménye visszaesett. A kilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege valtozatlanul hianyt mutatott az
év harmadik negyedévében. A cserearany jelent8sen,
8,3 szazalékkal romlott éves bazison szeptemberben, amihez
els6sorban az asvanyi flitéanyagok aremelkedése jarult
hozza, amelynek hatdsa 11,1 szazalékponttal rontotta a

cserearanyt.

2 Az éves novekedési litemek a Sberbank augusztusban visszakeril§ hiteldllomdanya miatti statisztikai hatdstol szirtek, lasd el6z6 labjegyzet.

3 A piaci hitelek részaranyanak szamitasa soran a nem ,,Normal piaci” kategdriaba sorolt nem folydszamla jellegii hitelek aranyat vizsgaljuk az MFB és EXIM

nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotéseken beliil.
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3-1. keretes iras: A varakozasok felett alakult a gazdasagi névekedés a harmadik negyedévben

2022 harmadik negyedévében a gazdasagi novekedés Eurdpa-szerte meghaladta az elemzGi vdarakozasokat
(3-1. tablazat). A legnagyobb gazdasagokban az el6z6 negyedévhez viszonyitva is emelkedett a GDP. A legfrissebb adatok
alapjan az eurozdéna gazdasaga negyedéves alapon 0,3 szazalékkal béviilt, igy az idei évben a valutadvezet nem siillyed
recesszioba.

3-1. tablazat: A 2022. Ill. negyedéves GDP-re vonatkozé varakozasok és tényadatok

GDP éves valtozasa (szazalék) | Varakozas Tény
EU 2,0 2,4
Eurozona 1,9 23
Ausztria 1,0 1,7
Belgium 1,2 1,9
Csehorszag 1,2 1,7
Franciaorszag 1,0 1,0
Lengyelorszag 3,0 4,4
Németorszag 0,7 1,2
Olaszorszag 2,0 2,4
Portugdlia 4,4 4,8
Spanyolorszag 3,9 4,2

Forras: Bloomberg, Eurostat

A hazai gazdasagi teljesitmény szintén kedvezébben alakult a harmadik negyedévben. A 4,0 szazalékos éves alapon mért
novekedést elsGsorban az ipar és a piaci szolgdltatdsok bdviilése tamogatta. Az ipari termelés augusztusban és
szeptemberben is kétszamjegy(i emelkedést mutatott. A kedvezé ipari teljesitményhez legnagyobb mértékben a jarmu- és
akkumulatorgyartas jarult hozza (3-16. abra). Az akkumulatorgyartas felfutasa els6sorban a hazankban jelenlévé azsiai
vallalatoknak (Samsung SDI, SK Innovation) kdszonhetd. Magyarorszag a jovSben is meghatdrozd szerepet télthet be a
jarmUipar és az akkumuldtorgyartds terén. Pozicidonkat a jelenleg is futd fejlesztések mellett Uj beruhazasok is er6sitik. A
kinai CATL, a vilag legnagyobb akkumulatorgydrtdja a nydron jelentette be, hogy mintegy 3000 millidrd forintbdl épit
100 GWh ¢ra kapacitasu gyarat Debrecenben, ami hazank torténetének legnagyobb z6ldmez6s beruhazasa. Ezenfelil a
BMW szintén debreceni beruhdzdsa is béviil, ami igy meghaladja a 800 milliard forintot. A GDP éves novekedése kedvezéen
alakult, azonban negyedéves alapon csékkent a gazdasag teljesitménye. A most folyé beruhazasok termére és exportra
forduldsa fontos szerepet jatszik a gazdasagi névekedés tamogatasaban.
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3-16. abra: Az ipari termelés dekompozicidja
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—=O—Ipari termelés (jobb tengely)
Megjegyzés: Zardjelben az agazatok sulya szerepel 2021-es adatok alapjan.
Forras: KSH

Az ipari termelés boviilése a gazfelhasznalas cs6kkenése, tehat az energiahatékonysag javulasa mellett ment végbe
(3-17. abra). Az energiafelhasznélasi adatok alapjan az iparban négy energiaintenziv agazat (vegyipar, élelmiszeripar,
nemfém asvanyi termék gydrtasa és gépgydrtas) azonosithatd, amelyek az elmult években az ipari energiafelhasznalas
mintegy 70 szadzalékat adtak. A magas arak miatt az ipari gazfelhasznalas mar januartdl csokkent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Ugyanakkor, a fogyasztas visszaesése nem jart egyltt az energiaintenziv agazatok termelésének érdemi
csokkenésével. A kibocsatas enyhe mérsékl6dését figyelhettilk meg, mig a nem energiaintenziv iparagakban jelent&s
mértékben emelkedett a termelés volumene. Az ipari kibocsatds kozel 70 szazaléka a nem energiaintenziv dgazatokban
realizalddik, igy a teljes ipari termelés szintén béviilt az elmult hédnapokban.

3-17. dbra: Az ipari termelés és gazfelhasznalds alakulasa

115 - 2022. januar = 100 Eves véltozas (szazalék) i

110 - - 20
105 - - 10
100 - -0
95 - - -10
90 - - -20
85 - - -30

80 T T T T T T T T '40

2022.01
2022.02.
2022.03
2022.04
2022.05
2022.06
2022.07.
2022.08
2022.09

Energiaintenziv iparagak termelése

Nem energiaintenziv iparagak termelése
----- Ipari termelés

Ipari gazfelhasznalas (jobb tengely)

--------- Linear (Ipari gazfelhasznalas (jobb tengely))

Forras: KSH, MEKH
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban a foglalkoztatottak szama tovabbra is a piacgazdasagi id6szakban mért legmagasabb értékek koril
alakul. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest tovabb b6viil6 foglalkoztatdst a versenyszféra létszambdévitése magyardzta a
harmadik negyedévben. A munkanélkiliségi rata nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovdbbra is alacsony, emellett a kiirt tres
allashelyek szdma a valsag el6tti tartomanyban van, igy a munkapiac feszessége nem csokkent érdemben. Ennek a
feszességnek, valamint a nagymértékd minimalbér-emelésnek és egyszeri juttatdsoknak kdszénhetéen 2022
szeptemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete 16,8 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

3.3.1. Bérek

A bérezési folyamatok tovabbra is erdsek. 2022
3-18. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves szeptemberében a versenyszféra brutté atlagkeresete
valtozasa 16,8 szazalékkal nGtt éves alapon (3-18. abra). A rendszeres

atlagkereset 16,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év

9
16 1% szeptemberéhez képest, mig a prémiumkifizetések
14 meghaladtak a korabbi évek atlagat.
1(2) A régiés orszagok korében a hazai bérdinamika volt a
8 legmagasabb szeptemberben. A részmunkaid6seket is
6 figyelembe véve a bérnovekedés 17,8 szazalék volt az év
kilencedik hénapjdban Magyarorszagon. Ezzel szemben
4 Lengyelorszagban 14,5 szazalékkal, Romaniaban
2 12,6 szazalékkal, mig Szlovakidban 8,5 szazalékkal né6ttek a
0 5 °Io° é é é ﬁ é i é '3 é é é é é é keresetek éves alapon.
RRSRIRIRRRAKJILKRIRIRKRRKSR .
Versenyszféra brutté atlagkereset 3.3.2. Foglalkoztatds és munkanélkiliség
= = = Versenyszféra rendszeres dtlagkereset A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok. magas szinten alakul, 2022 oktéberében a 15-74 éves
Forras: KSH foglalkoztatottak atlagos Iétszama 4 millié 705 ezer f6 volt.
A 2022. augusztus-oktdberi idészakban a foglalkoztatas
3-19. dbra: A versenyszféra foglalkoztatas éves 37 ezerrel fével béviilt az el6z6 év azonos idészakahoz
valtozasanak dgazati bontasa képest (3-19. dbra). A szezonalisan igazitott adatok alapjan a
Ezer f§ foglalkoztatas szintje az el6z6 havi értékhez képest enyhén
150 1 emelkedett. Ezzel parhuzamosan a szezonalisan igazitott
100 munkanélkiliségi rata a harmadik negyedévben 3,7,
50 . - oktoberben 3,5 szazalékon alakult. Nemzetkozi
0 ._-_._ Osszehasonlitasban tovabbra is alacsonynak tekinthet6 a
50 hazai munkanélkiliségi rata.
-100 - A foglalkoztatas bdviiléséhez legnagyobb mértékben
150 - a versenyszféra jarult hozza. A harmadik negyedévben a
g 399 E 2 g g g g g N g ¢ g létszam bbvilését leginkdbb az elsGdleges munkaerdpiac
NN A e NN = = = timogatta, a kdzfoglalkoztatottak szédma 16 ezer fével
, S g % mérséidddott, mig a kulfoldi telephelyen foglalkoztatottak
M Feldolgozdipar M EpitGipar B Kereskedelem szama 10 ezer fével emelkedett éves alapon. A versenyszféra
Szallitas B Turizmus Egyéb* foglalkoztatdsa az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest
Megjegyzés: *mez6gazdasag, egyéb ipari és piaci szolgédltaté 66 ezer fével bdvilt. A ledolgozott munkadrak enyhén
agazatok. néttek, a teljes munkaidé egyenértékes (TME) létszam igy
Forras: KSH 3,5 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos

id6szakdhoz  képest. A  negyedéves  frekvencian
rendelkezésre allo6 részletes 4gazati adatok alapjan
els6sorban a piaci szolgdltaté szektorokban (pl.
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3-20. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontasa

Ezer f6
200 -+

150 - 2022. oktober
100 -

50 *

0 ! T T T

-100 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Munkanélkiiliek mmm Inaktivak e Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2022. IV. negyedéve helyett oktdberi adatok allnak

rendelkezésre. A munkanélkiliek és az inaktivak szdmanak

valtozdasa ellentétes elGjellel szerepel. Forras: KSH

3-21. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

30 -E8venlegmutatd

20 A
10 A

-30 A
.40 A
2017 2019

= Feldolgozdipar
Kereskedelem

2018

2020 2021 2022

= EpitSipar

= Sz0lgaltatasok
Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezondlisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-22. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat
megragadoé mutatok

s _Szoraspont
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e Regisztralt allaskeres6k
= Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
e Munkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek Forras: NFSZ, ESI, Google
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kereskedelem, ingatlaniigyletek, pénzligyi tevékenység,
szakmai, tudomanyos, mszaki tevékenység, szallitds) nétt
érdemben a létszam, az oktatds és az egészségligy terlletén
Az

épitGiparban kis mértékben nétt, a feldolgozdiparban nem

csokkent a foglalkoztatottak szama éves alapon.

valtozott szamottevGen a foglalkoztatas (3-20. abra).

Az ESI - konjunkturahangulatot monitoroz6 - vallalati
novemberben a vallalatok
vegyes képet

mutattak. Az épit6iparban, a feldolgozdiparban és kisebb

felmérése alapjan

foglalkoztatasra vonatkozé varakozasai
mértékben az egyéb szolgdltatd agazatokban
létszdmcsokkentést tervez a véllalatok tobbsége a kdvetkezé
harom hoénapra, mig a kereskedelemben novemberre kissé

bizakoddbbra fordult a hangulat (3-21. abra).

A munkanélkiiliség rovid tava alakulasat megragado
mutatdk vegyes képet mutatnak (3-22. dbra). A regisztralt
munkanélkuliek szama novemberben 234 ezer f6 volt, ami
nem mutat érdemi valtozdst a tavasz Ota megfigyelt
értékekhez képest, és tovabbra is alacsony eurdpai
Osszehasonlitdsban. A munkanélkiili segélyre vonatkozé
Google Trends indikator aprilis 6ta romloé tendenciat mutat,
és magasabb a Covid-valsag el6tti értékeknél. Az ESI
lakossagi felmérése alapjan a lakossag munkanélkiiliségtél
valé félelme az utdbbi hdnapokban jelentésen nétt, és mar
megkozeliti a jarvany idején mért legmagasabb, 2020 aprilisi

értéket.
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3-2. keretes iras: Bérezési és munkaerdpiaci folyamatok

A munkaerdpiac jellemz6en tobb hdnapos késéssel reagal a redlgazdasagi eseményekre. Az elmdlt id6szakban a globalis
és eurdpai recesszids kockazatok megemelkedtek, amelyek hatdsa a munkaerépiacot is elérheti. A konjunkturat 6vezé
kockazatok el6szor jellemzéen a foglalkoztatasi varakozasok (vallalati és lakossagi) romlasaban tikroz6dnek, és csak ezutan
reagal a munkakereslet, vagyis kezdik el csokkenteni a vallalatok a kiirt Gj alldshelyek szamat. A vadllalkozasok a
prémiumkifizetések csdokkentésével is reagalhatnak a romld kildtdsokhoz. Mindezeket kdvet6en indul csak meg az extenziv
oldali alkalmazkodas, vagyis, elbocsatasok kovetkeztében a munkanélkiliség emelkedése.

A hazai munkaerdpiac feszessége tovabbra is historikusan magas, a foglalkoztatottak szama meghaladja a 4 millié
700 ezer f6t, mig a munkanélkiiliségi rata minddssze 3,7 szazalék, ami erGsiti az ellenalloképességet a valsaggal szemben.
Laza munkaer@piac esetén a konjunktura és a foglalkoztatasi kilatdsok romlasa mellett a foglalkoztatas szintje is jelentésen
csokken. Ezzel szemben feszes munkaerdpiac esetén a vallalatok minden eszkozzel igyekeznek megtartani
munkavallaléikat, az allasukat elveszt6k pedig hamar Uj munkahelyet talalnak. A munkapiac mar a Covid-valsag idejében

ellenallénak bizonyult, a foglalkoztatas csokkenése mérsékelt volt. (3-23. abra)

3-23. dbra: A munkaerG6piaci feszesség alakulasa, agazati varakozasok (bizalmi index) és foglalkoztatasi kilatasok a
szolgaltatdipari vallalatok korében (ESI felmérés)

3 Széraspont Ures allashelyek a munkanélkiiliek szazalékdban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok, harom havi mozgdatlag.
Forras: KSH, NFSZ, Eurépai Bizottsag

A megélhetési koltségek novekedésére és a haztartdsok inflaciés varakozdsaira a munkaltatok egyszeri
prémiumkifizetésekkel valaszolnak, de az évkozi béremeléseknek kdszonhetéen a prémiumok mellett a rendszeres
keresetek novekedése is a historikus atlag felett alakul (3-24 abra). A versenyszféraban a prémiumkifizetések mértéke idén
minden hdnapban meghaladta a historikus atlagot, méghozza atlagosan kozel 2 szazalékponttal. A prémium kifizetések
magas aranya az év masodik felében jelentGs mértékben magyardzhatd azzal, hogy a vallalatok egy része az emelkedd
energiadrakra hivatkozva egyszeri rezsitdmogatdst fizetett munkavallaléinak. A prémiumok mellett a rendszeres
atlagkeresetek havi dinamikaja is kimagasld. 2022 els6 9 hénapjaban atlagosan 1,5 szazalékkal emelkedtek a rendszeres
atlagkeresetek, ami a historikus atlag haromszorosa.
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3-24. abra: A prémium kifizetések (bal panel), és a rendszeres atlagkeresetek (jobb panel) alakulasa
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Forras: KSH, MNB

Magyarorszag azon régios orszagok kozé tartozik, ahol csak kismértékben mérséklédtek a redlbérek az utdbbi
hénapokban. Csehorszagban mar év eleje 6ta csékkennek a realbérek, és az elmult honapokban a visszaesés meghaladta a
10 szdazalékot. Lengyelorszagban és Szlovakidban, ahol a leginkdabb hasonlé a redlbérek alakuldsa a hazaihoz, a redlbérek
csokkenése jelenleg 1,0, illetve 4,5 szazalék (3-25 abra). A fogyasztoi arak emelkedése varhatdan a kévetkezé honapokban
a régio valamennyi orszagaban magasabban alakul, mint a bérek névekedési Giteme, igy a realbér csokkenés folytatodik.

3-25. abra: A brutté redlkeresetek dinamikdja a régiéban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott havi adatok, Csehorszag esetében negyedéves,
Lengyelorszag esetén versenyszféra
Forras: Nemzeti statisztikai hivatalok, KSH

A feszes munkaerdpiacnak készénhetden a régio egyik orszagaban sem emelkedett jelentésen a munkanélkiiliségi rata
a korabbi valsagidGszakokhoz képest. A 2008-as pénziigyi valsag soran, laza munkaerGpiaci kornyezetben a régio osszes
orszagaban jelent6sen, atlagosan 3,2 szazalékponttal emelkedett a munkanélkiségi rata a valsag kezdetét kovetd
id6szakban. Ezzel szemben a COVID-valsag idején a feszes munkaerdpacinak kdszénhet6en 2008-asnal joval enyhébb,
atlagosan 1,3 szazalékpontos emelkedés volt megfigyelhetd a régié orszagaiban (3-26. dbra). Az idei gazdasagi lassulds
hatasai jelenleg nem érzékelhet6k a kdrnyez6 orszagok munkanélkiiliségi adataiban, ami jelentds részben a COVID-valsagot
megelez szinthez kdzeli munkaerépiaci feszesség.
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3-26. abra: A munkanélkiiliségi rata valtozasa az elmult id6szak valsagaiban
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott negyedéves adatok
Forras: Eurostat, KSH
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag teljesitménye éves bazison béviilést mutatott 2022 harmadik negyedévében, az el6z6 negyedévhez képest
azonban mar enyhén csdkkent. A gazdasag idei ciklikus pozicidjat kett6sség jellemez. A gazdasag ciklikus pozicidja javult az
év elsé felében, amivel a kibocsatds meghaladta a potencidlis szintjét. Az év elsé felében jelentkez6 élénk kereslet és az
ellatdsi lancokban enyhiild surlédasok inflatorikus hatdsu ciklikus poziciét eredményeztek. A harmadik negyedévi lassuld
gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan azonban a gazdasag ciklikus pozicidja elkezdett zarddni. Eléretekintve mind a
kereslet lassuldasa, mind a kindlati korlatok vart oldéddsa a realgazdasag fel6l dezinflaciés hatdsokat eredményez. A
feldolgozdipari véllalatok kapacitaskihasznaltsdga és termelési varakozasa egyarant csokkent az elmult hénapokban, és
elmaradnak a historikus atlaguktdl.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja javult az év

3-27. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési elsé felében, amivel a kibocsatas meghaladta a potencidlis
varakozasok a feldolgozéiparban szintjét, azonban a harmadik negyedévi lassul6 gazdasagi
5o  Eltérés Eltérés o teljesitménnyel parhuzamosan a gazdasag ciklikus
20 - 6 pozicidja elkezdett zarddni. 2022 elsé felében a gazdasagi
10 \AAq 3 novekedéshez legnagyobb mértékben a fogyasztads jarult
0 - 0 hozza, amelyhez az év eleji jelent6s kormanyzati transzferek
10 - i 3 is hozzajarultak. Az év elsé felében jelentkezd élénk kereslet
-20 - -6 és az elldtdsi ldncokban enyhilé surlédasok inflatorikus
-30 -9 hatasu ciklikus pozicidt eredményeztek. A harmadik
-40 -12 negyedévi lassulé gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan
-0 1 15 azonban a gazdasag ciklikus pozicidja elkezdett zarddni.
QAL IALRIIILIIIAZLR gazdasag fel6l dezinflacios

e Termelési varakozésok a kévetkezs hénapokban hatdsokat eredményez.

e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengel s , . L. .
P P eli gely) A kérdGives felmérések alapjan a feldolgozodipari

Megjegyzés: Historikus atlagtol vett eltérés. véllalatok kapacitaskihasznaltsaga csokkent az elmult

Forrds: ESI alapjan MNB . . . . . .

orres alapjan hénapokban, amivel a historikus atlag ald esett
(3-27. abra). A kovetkezd hdnapokra vonatkozd termelési

varakozdsok szintén romlottak és tartdsan a historikus atlag
alatti szinten alakultak.
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3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztdi arak éves ndvekedési liteme novemberben 22,5 szazalékon alakult. Az inflacié elmult hdnapokban megfigyelt
szamottevé novekedésének hatterében elsésorban az élelmiszerek és a lakossagi energia arindexének emelkedése allt. A
szamos csatornan keresztil begy(ir(iz6 magas energiadrak, valamint a geopolitikai fesziiltségek tovabbra is nyomast
gyakorolnak a fogyasztdi arakra, a koltségek emelkedése a fogyasztdi kosar széles korét érinti, historikusan magas, az
elemzG6i vdrakozasokat is meghaladd inflaciét eredményezve vilagszerte. Az addszlirt maginflacié novemberben 23,8
szazalékra emelkedett. A maginflacido elmult idGszaki novekedéséhez a maginflacios résztételek kozil leginkabb a
feldolgozott élelmiszerek aralakuldsa jarult hozza. A feldolgozott élelmiszerek inflacidja 50 szazalék folé gyorsult, mig az
iparcikkek inflacidja 18 szazalék folé emelkedett. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink az elmult
hénapokban ndvekedtek.

3-28. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa 3.5.1. Termel&i arak

570 2016. januar=100 A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasiban a korabban

250 - " tapasztalt jelentés emelkedés megallt, és az utdbbi

230 o hénapokban az élelmiszeripari nyersanyagok daranak

210 - i . e g . P

190 - ot csokkenését figyelhettilk meg. Az Gszi hdénapokban a

170 - \ J~‘\ gabonafélék kivételével valamennyi tétel darindexe

128 1 ¢ oS fokozatos mérséklédést mutatott. A gabonafélék esetében

110 - o S a buza dara elsésorban a fekete-tengeri gabonaszallitast
J LI oo fhe o = . . gL . " .

57’8 S\7ousr ‘\'r" ovez6 fokozddd bizonytalansag kovetkeztében emelkedett,

50 i i i i i i mig a kukorica esetében az arak novekedését a globalis

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 termésre vonatkozéd romld kildtdsok okoztdk. Az olajos
e H (i e Tejtermékek névények aranak folytatddo korrekcidjat a globdlis kinalat
Gabona e+ eee Olajos ndvények béviilése tdmogatta (3-28. abra).

== e = Cukor
Megjegyzés: Redlértelemben vett rindexek. A hazai mez6gazdasagi termelGi arak az el6z6 negyedévhez
Forrds: FAO képest tovabb emelkedtek, igy 2022 harmadik
negyedévében éves 6sszehasonlitasban kozel
50 szazalékos noévekedést mutattak. A legnagyobb
3-29. dbra: Mez6gazdasagi termeli arak alakulésa emelkedés tovdbbra is a gabonafélék araiban figyelhetd
meg, melyek 2022 harmadik negyedévében az el6z6 év

33 2018. januar=1 azonos idGszakahoz képest tébb, mint 65 szazalékkal

emelkedtek. Az allati eredetli termékek drai szintén

2,8 1 jelent6sen né6ttek 2022 masodik negyedévéhez képest,

2,3 - melyek kozul a legnagyobb emelkedést a sertéshus és a tej

ara mutatta. A szezondlis termékek éves 0sszevetésben 48

1,8 - . . s . .

szazalékkal, a burgonya 56 szazalékkal dragult oktdberben.

1,3 - (3-29. abra).

0,8 71—+ —— —————+—— A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termelé arak a
AT NODdSTNO AT NOASTNO AN ) ) , . , Lo,
SRRl e R R e R R e R I historikus atlagot tobbszérosen meghaladé mértékben
00 00 00 0 O OO OO O O OO0 o e+ " = NN N
™ AN AN AN AN AN AN AN NN s 7. s 7
OC0O0O0O000D0000O0OO0O0O0O0O0 OO emelkedtek, 2022 oktdoberéig az el6z6 év azonos
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e Allati eredet(i termékek —emmm=Szezondlis termékek id6szakdhoz képest 39 szazalék kozelébe nétt az

e Gabona e Aggregalt ardinamika. A teljes ipar belfoldi értékesitési arai az elmult

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan honapokban éves 6sszehasonlitasban a historikus atlagot
Forras: KSH jelent6sen meghaladva, 68 szazalék kozelébe emelkedtek,

melyhez f6ként az energiatermel6 agazatok, illetve az
alapanyagarak emelkedése jarult hozza. Az energiatermeld
agazatok 130 szazalék korili éves aremelkedése
O0sszhangban van az eurdpai energiaarak emelkedésével,
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3-30. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkil
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Megjegyzés: Addszlirt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-31. abra: Az inflacié dekompozicidja

24 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Indirekt adok és szabdlyozott drak mmmmmm Alkohol, dohéany

2022

mmmmm (zemanyagok és piaci energia Feldolgozatlan élelmiszer

e ndirekt adoktol szlirt maginflacio e nflacio

Forrds: MNB-szamitds

3-32. abra: Az inflacids alapmutaték
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= = = Rjtkdn valtozé aru termékek inflacidja
Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacié

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflacidnak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hatd
jelent6s koltségsokkok id6szakdban a korabbi elnevezés félreért-
hetd lehet.

Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

INFLACIOS JELENTES e 2022. DECEMBER

amiben az orosz gazszdllitds csokkenésének hatdsara
megugro gazarak jelentGs szerepet jatszottak.

3.5.2. Fogyasztdi arak

A fogyasztoi arak éves novekedési iiteme novemberben
22,5 szazalékon alakult (3-30. abra). Novemberben az
lizemanyagok és szabdlyozott arak nélkiil szamitott kosar
havi arvaltozasa 2,1 szazalék volt. A piaci folyamatokat
jobban tiikrozé, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacio havi értéke 1,6 szazalék volt, ami megegyezik az
oktoberi dtarazdssal, ugyanakkor nem éri el a nyari hénapok
Az
szamottev6 novekedésének hatterében elsésorban az

atlagat. inflacié elmult hdnapokban megfigyelt
élelmiszerek, valamint a szabalyozott aru termékek és
szolgaltatdsok arindexének emelkedése allt (3-31. abra).
Utobbi esetében szeptemberben a jelent6s emelkedés
donté része a lakossagi rezsidrak mddositdsahoz
kapcsolédott (gaz és aram arak), melyek 2,8 szazalékponttal

jarultak hozza a fogyasztéidr-index gyorsuldsahoz.

Az adésziirt maginflaci6 novemberben 23,8 szazalékra
emelkedett. A maginflacidé elmult id6szaki névekedéséhez a
maginflacids résztételek kozil leginkabb a feldolgozott
élelmiszerek aralakuldsa jarult hozza. A tartésabb inflacids
tendenciakat megragadé mutatéink az elmult id6szakban
emelkedtek (3-32. abra).

Az iparcikkek inflacidja az elmilt hénapokban meghaladta
Az
szamottev6en magasabb a korabbi évek atlaganal. A

a 18 szazalékot. iparcikkek éves aremelkedése

termékkoron  belil a  tartés iparcikkek inflacidja
novemberben 14,4 szazalékra emelkedett, a nem tartds
iparcikkek inflacidja pedig a 20,7 szazalékon alakult

(3-33. dbra és 3-34. abra).

A piaci szolgaltatasok inflacidja Gsszel tovabb gyorsult és
14 szazalék folé emelkedett. A szolgdltatasok havi
atarazasainak Uteme tovabbra is 1 szazalék folott alakul, és
a szolgaltatadsok széles korét érinti. A kordbbi id6szakhoz
hasonléan az élelmiszerekhez kapcsolddd szolgaltatasok
(éttermi és étkezési szolgdltatasok) arai tovabb gyorsultak

(3-35. abra).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara az elmult
hénapokban  kétszamjegyli novekedést  mutatott,

novemberben a termékkor inflacidja 13,8 szazalékon
alakult. A termékkor éves arindexét a juliusi jovedékiado-
alakitotta,
figyeltik meg. A termékkor jovedékiadd-emelésének hatasa

emelés melynek begylriizését oktdberig
oktdberre érvényesiilt, a kordbbi tapasztalatoknal azonban

alacsonyabb begylir(izést tapasztaltunk.

Az élelmiszerek inflaciéja novemberben 48,7 szazalékra
emelkedett, ami jelent6sen meghaladja a termékkor
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3-33. dbra: Az iparcikkek arvaltozasa historikus atlagat. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja
% 42,2 szazalékra, a feldolgozott élelmiszerek inflacidja pedig

20 - 51,7 szazalékra gyorsult. Az utébbi hdnapokban a
ﬁ : feldolgozatlan élelmiszerek esetében az aremelkedés széles
14 - korben jellemz6 volt. A feldolgozott élelmiszerek kérében az
12 arak névekedése elsGsorban a tej, a tejtermékek és a kenyér
12 : arvaltozasdhoz kapcsolédott. A hazai élelmiszerar-
6 - emelkedés  annak  ellenére magas nemzetkozi
4 Osszevetésben, hogy kormanyzati intézkedések rogzitették
(2) : bizonyos alapvetd élelmiszerek (a kristalycukor, a
2 buzafinomliszt, a napraforgé étolaj, a sertéscomb, a 2,8% os
2010 2011 2012 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2022 UHT tej, a csirkemell és a csirke far-hat) arat a tavaly
W Tart6s iparcikkek Nem tartos iparcikkek  oktéberi szinten. Az UGjabb kormanyzati intézkedés
= Iparcikkek értelmében az arstopos élelmiszerek kére 2022. november
Megjegyzés: Eves véltozas, indirekt adék hatasatdl sziirt adatok. 10-t6l kibGvilt a friss tojassal és az étkezési burgonyaval,
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas melyek bruttd kiskereskedelmi dra a 2022. szeptember 30-i

szinten kerilt rogzitésre.
3-34. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakuldsa

o Az lizemanyagok fogyasztéi arait az elmult id6szakban a
0

2,0 kormanyzati intézkedés alakitotta. Az (zemanyagok
1,5 inflacidja a tavaly Gszi jelentds aremelkedés bazishatdsa
10 kovetkeztében oktdberre -1,4 szazalékra mérséklédott. A
2021. november 15-t6l érvényben |évé arplafon a vilagpiaci
0,5 PR P . Cofs s
kéolajar-emelkedés Uzemanyagarakra gyakorolt inflacids
0,0 hatasadt tompitotta, 480 forintban maximalva az arakat a
0,5 hazai fogyasztok szamara. Az Uzemanyag arstop 2022.
g g E é 33 é é g % g g december 7-ei kivezetése 1,5 — 2,0 szazalékponttal emelheti

s g g E 37 3 § 2 § § az inflaciét decemberben.

= > 8 ° 3 g
© QJ i Vs . . . YORV4

o = ° Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié megfelelt a
m2017 ®2018 m2015 2020 mW2021 W2022 szeptemberi Inflaciés jelentés el6rejelzési savjanak,

azonban a sdv felsé részén alakult.
Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozds

Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds 3.5.3. Inflaciés varakozasok

) o o o Hazankban a lakossag inflaciés varakozasai emelkedtek, és
3-35. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa

a mutatét tovabbra is a szokasosnal nagyobb

1,6 % valtozékonysag jellemzi. A régidés orszagokban az év
1121 elejéhez képest Osszességében az inflacids varakozasok
1:0 emelkedése volt tapasztalhatd, Osszhangban az elmult
o8 id6szak emelked§ inflacidjaval. A régiGban hazankban és
0,4 Lengyelorszagban  érdemben nem  vdltoztak, mig
8:0 Szlovdkidban enyhén csokkentek, Csehorszdgban pedig
8"2‘ enyhén emelkedtek a lakossag inflaciés varakozasai
06 szeptemberhez képest. (3 36. abra).

januar
februar
marcius
aprilis
majus
junius
julius
augusztus
szeptember
oktober
november
december

m 2016 2017 m2018 m2019 m2020 w2021 m2022

Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi
valtozas.
Forras: KSH, MNB
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3-36. abra: Inflacids varakozasok a régidban
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2021 A
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Megjegyzés: Romaniara vonatkozdan 2020. majus 6ta nem all
rendelkezésre adat.
Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MNB-szamitas

48

3-3. keretes iras: A globalis inflaciés fordulat jelei

Otven éve nem latott inflaciés hullam soport végig a vildgon, globalisan az inflacids ratak évtizedek 6ta nem latott
magassagokban alakulnak. A globalis gazdasagot sorozatos arsokkok érték a tavalyi év kbzepe 6ta. A koronavirus-jarvany,
az ellatasi lancok szakadozasa, az energia- és nyersanyagar-robbanas, valamint az orosz-ukran haboru kitorése vilagszerte
a fogyasztdi drak jelentGs, sokszor kétszamjegyl novekedését okozta. A magas inflacid globalis jelenség, amit elsGsorban a
magas szintre emelkedd vilagpiaci nyersanyag- és energiaarak, valamint élelmiszerarak magyaraznak. A koltségsokkok a
hazai fogyasztéi arakba is begy(rliztek, melynek eredményeként a hazai dremelkedés jelentds részét kilsé tényezék

magyarazzak.

Tobb teriileten megjelentek a koézelgé inflaciés fordulatra utalé jelek. Az er6sodd globalis recesszids kockazatok
jellemzG6en az arupiacokon éreztetik legkorabban hatasukat. Honapok 6ta széles kérben csdokkennek a vilagpiaci energia- és
nyersanyagarak. Az ipari fémek, az aluminium és a réz ara példaul mar 20-30 szazalékkal van a csucsértéke alatt. Az aram
és gdz eurdpai t6zsdei jegyzésarai szintén jelentésen korrigaltak. November végére — az elmult hetek dremelkedésének
ellenére — a gaz és az dram jegyzésara kozel harmadara esett vissza az augusztusban megfigyelt historikus cstcsot jelentd
arszinthez képest (3-37. abra). Az drak tovabbi mérsékl6déséhez az is hozzajarulhat, hogy az aram- és gdzfogyasztasi adatok
alapjan mar latszanak jelei az eurdpai haztartasok és vallalatok magasabb energiadrakhoz torténé alkalmazkodasahoz. A
mérsékl6d6 nyersanyagarak pedig gyorsithatjak a dezinflaciét 2023-tdl.
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3-37. abra: F6bb nyersanyag- és energiapiaci termékek arvaltozasa
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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-szamitas

Az EU 27 tagallama koziil, az el6zetes novemberi adatok alapjan mar 19 orszagban allt meg vagy mérséklédott az
ardinamika. Az Egyesilt Allamokban az inflacié a 40 éves (9,1 szazalékos) juniusi cstcsot kdvetden fokozatosan
mérséklédik, novemberben éves 6sszehasonlitdsban 7,1 szdzalékkal n6ttek az arak. A nemzetkozi tényadatok mellett az
régios inflacios varakozasok is mérsékl6dtek az elmult id6szakban. Globalisan szintén szamos orszdgban mar az ardinamika
mérséklédését figyelhetjik meg, 103 orszag rendelkezésre allé adatai alapjan 48 orszagban lassult vagy nem valtozott az
inflacié az el6z6 hénaphoz képest 2022 oktdberében. Ez pedig a lakossag inflacids varakozasaira is hatassal van. Az Eurdpai
Bizottsag legfrissebb, lakossagi inflaciés varakozasokra vonatkozé novemberi felmérése alapjan oktdberhez képest a
visegradi régié minden orszagban csokkent azon valaszaddk részardnya, akik arra szamitanak, hogy az inflacié el6retekintve
a jelenleginél gyorsabb mértékben né.

Az élelmiszer-nyersanyagok drai is jelentésen mérséklodtek a tavaszi arcsticshoz képest. A koronavirus valsag az ellatasi
lancok megszakadasat és a globalis kereslet-kinalat egyensulyanak felbomlasat eredményezte, a valsagot kéveté gyors
kildbalas 2019 és 2022 tavasza kozott az élelmiszer-nyersanyagok kézel 80 szazalékos emelkedését okozta. A legnagyobb
emelkedést a novényi olajok és a gabonafélék araiban figyelhettiik meg, melyek esetében az elmult hénapokban
arkorrekcioja ellenére, tovabbra is tobb mint 50 szazalékkal a koronavirus valsagot el6tti arakat figyelhetiink meg az ENSZ
Elelmezésiigyi és Mez6gazdasagi Szervezetének (FAO) adatai alapjan. A buza és a kukorica arai 10 szazalékot meghaladd
mértékben csokkentek az idei év majusa 6ta (3-37 dbra). Az globalis élelmiszerek drai novemberben mar nyolcadik egymast
koéveté hdnapja csokkentek, mely legnagyobb mértékben a névényi olajokhoz kapcsolddott, de a cukor, a hus, illetve a
tejtermékek drai is mérséklédést mutattak (3-38 abra).
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3-38. abra: A FAO élelmiszerar-index éves valtozasa
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Forras: FAO

s

A globalis értéklancokban lévé fesziiltségek oldodasat figyelhettitk meg az elmult félévben. A 2021 végén latott historikus
csucsardl jelentGsen mérséklédtek az elmult hénapokban az ellatési lancok surlédasai, mely megmutatkozik a globalis
szallitasi koltségek meredek csokkenésében is. Az idei év eleje 6ta a szallitmanyozasi koltségekben egyértelm( fordulat
azonosithatd. A Kindbdl Eszak-Amerikaba érkezS szallitmanyok esetében a dijak alakuldsa mér a Covid el6tti szinteket
kozeliti, mig az eurdpai Utvonalakon 80 szazalékkal csokkentek a szallitasi koltségek, ami a koltségoldali inflacios hatasok
enyhilését vonhatja maga utan (3-39. abra). Emellett az ellatasi lancok szakadozasa és a szdllitasi nehézségek
kovetkeztében megugrd félvezet6 (chip) arak a 2021 kézepén megfigyelt 20 USD/4GB kozeli szintrél a legfrissebb, oktéberi
adatok alapjan 13 dollar al3, vagyis a valsag elGtti szintre mérséklédtek.

3-39. abra: A Freightos Baltic Index alakulasa a Kinabdl érkezé szallitmanyok esetében
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Megjegyzés: A Freightos Baltic Index (FBX) Osszesitett és anonimizalt valos idejli Gzleti adatokon
alapul a globalis teherfuvarozoktdl és szallitmanyozoktdl, amelyek a WebCargo by Freightos
fuvardij-kezel6 platformot hasznaljak. Az FBX globalis index a 12 mogottes regiondlis Utvonalindex
sulyozott atlaga. Minden egyes kereskedelmi iranyt az indexben az egyes régiok 5-7 f6 kikotSje képvisel.
Forras: Bloomberg
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Magyarorszagon az inflacio a kovetkez6 honapokban a jelenlegi magas szintje koril alakulhat, azonban 2023-ban a hazai
és a nemzetkozi folyamatok is hazai inflacio csokkenését vetitik el6re. Az inflacid a kovetkez6 hdnapokban a jelenlegi
magas szintje koril alakulhat a magas energiaarak begylriizésének eredményeként. 2023-ban azonban inflacids fordulat
varhatoé, ugyanis a koltségsokkok mérséklédtek, a globalis kereslet lassul, a szigori monetaris kondiciok pedig segitik a
masodkoros inflacids hatasok elkertilését.
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Afejlett és feltorekvd pénz- és tékepiaci hangulat az elmult negyedévben 6sszességében javult. Oktdber kbzepétdl a lassuld

amerikai fogyasztéidr-index és a vartnal kedvezébb névekedési adatok, a mérsékl6dé energiadrakkal parhuzamosan

kedvezéen hatottak a pénz- és t6kepiaci hangulatra és folyamatokra. A dollar gyengiilése, a nemzetkozi t6zsdeindexek

emelkedése és a fejlett piaci hozamok mérsékl6dése a hazai dllampapir hozamokat is mérsékelte, ugyanakkor a hazai

bankk6zi hozamok 6sszességében emelkedtek. A forint ugyan nagy volatilitds mellett, de a régiés devizdkkal parhozamosan

értékelddott fel az eurdval szemben. Osszességében a forint 2,6 szazalékkal er6sddott az eurédhoz képest, mig a cseh korona

ennél kisebb, 1,0 szazalékkal és a lengyel zloty pedig nagyobb, 3,5 szazalékkal értékel6dott fel az elmdlt harom honap soran.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényez6i

bazispont

140
100
60
20

bazispont

-20
-60
-100
-140
-180
-220

2014
2018
2019
2020

2013
2015
2016
2017

C—JNemzetkozi komponens
[ Orszagspecifikus komponens

= Magyar CDS-feldr (jobb tengely)

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicids
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4-2. abra: A régios 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 kockazati megitélése

Hazdnk hitelkockdzati feldra az id6szak elsé felében
kismértékben emelkedett, majd oktéber kozepétdl
csokkent, Osszességében az id&szak folyaman pedig
mérsékl6dott. (4-1. dbra). Az id6szak elején
orszagspecifikus, mig decemberre a nemzetkozi tényez6k
csOkkentették a CDS felarat, amely jelenleg 198 bazisponton
all.

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint nagy volatilitas mellett 2,6 szazalékkal er6sodott
az eurdohoz képest, mig a cseh korona ennél kisebb, a
lengyel zloty pedig nagyobb mértékben értékel6dott fel. A
régidban a lengyel zloty 3,5 szazalékkal, mig a cseh korona
arfolyama 1,0 szazalékkal er6sodott az id&szak végére.
(4-2. dbra). A régids devizak arfolyamanak alakuldsat a
nyersanyagpiaci fejlemények mellett a fejlett és régios
jegybankok monetaris politikai lépései befolyasoltak
elsGsorban. A forint a dollarral szemben 10,2 szazalékkal
értékel6dott fel, mig a régidés devizak kozul a zloty
10,9 szazalékos, a cseh korona 8,6 szazalékos mértékben
er6s6dott az amerikai fizet6eszkdzzel szemben.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Jelent6sen emelkedett a kiilféldiek forint allampapir-
dllomanya az elmult negyedévben (4-3. abra). A nem
rezidensek forint allampapir-dllomanya az elmult hdrom
honap sordn szamottevéen, 900 milliard forinttal, 5701
millidrd forintra nétt. A forint allampapirokon beliili
tulajdoni részarany szintén emelkedett, igy 20 szazalék koriil
alakul.

Az idGszak nagyrészében az allamkotvény aukcidkon a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor néhany esetben eléfordult
a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az aukcids
atlaghozamok a mdsodpiaci hozamszinttel 6sszhangban a
rovidtadvd futamidékon jellemzéen emelkedtek, mig a
hosszabb futamid6kon csdkkentek az elmult negyedévben.
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4-3. abra: A kiilféldiek 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
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4-5. abra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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Forrds: Bloomberg

A 3 hénapos DKJ aukcion 195 bazisponttal emelkedett, mig
a tizéves aukcion 158 bazisponttal mérsékl6dott, igy az
id6szak végén el6bbi esetében 13,87, utdbbindl 8,21
szazalékon alakult az aukcids atlaghozam.

Jellemz6en az Adllampapir-piaci hozamgorbe roévid
szakaszan emelkedett, mig kézép és hosszu szakaszan
mérséklédtek a hozamok. A kozép és hosszi hozamok
mérséklédése oktdber kozepétdl jellemzs. (4-4. abra).
Osszességében a 3 éves hozam 193, mig a 10 éves hozam
128 bazisponttal mérséklédott a negyedév soran, melyhez
az amerikai fogyasztdidr-index lassuldsa és a globalis
kamatemelési palyara vonatkozo varakozasok
mérséklédése jarultak hozza. A bankkdzi hozamok koézil a
3 hénapos BUBOR 303 bazisponttal 16,29 szazalékra

emelkedett.

A régidos hosszu referenciahozamok tobbségében
mérsékldtek az idGszak soran (4-5. abra). A tizéves lengyel
hozam 82 bazisponttal csékkent, mig a cseh 77 bazisponttal
alacsonyabb, mint az el6z6 negyedév végén. A szlovadk

(eurd) hozamok pedig 37 bazisponttal csdkkentek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicioi

2022 harmadik negyedévében szigorodtak a vallalati hitelfeltételek, a kis- és nagyvallalatok, illetve az Uzleti célu

ingatlanhitelezés esetében egyarant. A bankok 2022 utolsé és 2023 elsé negyedévére el6rekintve is a hitelsztenderdek

tovabbi szigoritdsat jelezték. A lakdshitelek esetében a bankok netté értelemben vett 32, mig a fogyasztasi hitelek esetén

60 szazalék szigoritott a sztenderdeken, és a kovetkezé fél évre elSretekintve mindkét szegmens esetében tovabbi szigoritas

varhatd. Az Ujonnan szerz6dott vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi koltsége, és az Ujonnan kotott hosszu tavra

rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos hitelkoltsége is novekedett a vizsgalt id6szakban. A negyedév sordn megkotott,

legaldbb 5 évre kamatfixdlt lakashitelszerz6déseken bellil 61 szazalék Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel (MFL)

mindsitéssel rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon kiszamithato torlesztérészleteket.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozd kamatozdsu vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkez6 hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-7. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
részszegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak

kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2022

negyedik és 2023 els6é negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan
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2022 harmadik negyedévében a vallalati forinthitelek
atlagos kamatlaba a kamatkdrnyezet emelkedésével
parhuzamosan tovabb névekedett. Az Ujonnan szerz6dott,
éven belll valtozd kamatozdsu, jelentds részben piaci
alapon kotétt vallalati forinthitel-szerz6dések simitott
atlagos kamatszintje — a pénzpiaci tigyletek kisz(irésével —a
kisosszegl hitelek esetében 343 bazisponttal, mig a
nagyosszegli hitelek esetében 323 bazisponttal emelkedett
az el6z6 negyedévhez képest (4-6. abra). Ezzel az atlagos
forinthitel-kamat 12 szazalékot tett ki szeptemberben az
éven belll valtozé kamatozasu hiteleken beliil. A kisésszeg(
eurdhitelek kamatszintje 67, mig nagyosszeg( eurdhiteleké
32 bazisponttal novekedett a negyedév soran, ezzel
szeptember végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 2,4 szazalékon allt. A vallalati forintkamatok
jelent6s emelkedése a bankkozi kamatok emelkedésének
banki hitelkamatokba térténd gyorsiitemi begy(riizésére
vezethet§ vissza.

A negyedév sordan mindkét vallalatméret kategdriaban
szigorodtak a sztenderdek, és elGretekintve is szigoritas
varhatd. A harmadik negyedévben a Hitelezési felmérésben
részt vevd bankok mindkét vallalatméret kategdridban,
illetve az Uzleti célu ingatlanhitelezés szegmensében is
szigoritottak a hitelhez jutds feltételein. A kovetkez§ fél
hitelfeltételek tovabbi
szigoritdsa varhato: az Ulzleti célu ingatlanhitelezésben a

évre elbretekintve a vallalati

bankok nettd értelemben vett 56, a nagy- és kozepes
vallalatok esetében 71, mig a kis- és mikrovallalatok
(4-7. abra).
Mindkét vallalatméret kategdridban a bankok eléretekintve

esetében 55 szazaléka tervez szigoritast

elsGsorban az Ugyféllel szembeni adatszolgaltatasi
kovetelményeken, a fedezeti kovetelményeken, illetve a
kockazatosabb hiteleken |évé prémiumon kivannak

szigoritani.

4.2.1. Haztartasi hitelkondiciok

A lakashitelek atlagos kamatlaba jelent6sen emelkedett a
negyedév A 2022 harmadik
megkotott lakdscélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje

soran. negyedévében

az 1-5 évre kamatfixalt hitelek (jelentds részben a Csaladi
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Otthonteremtési Kedvezményhez ko6t6dé kamattdmogatott

i o o o hitelek) esetében 300 bazispontos novekedés utdn
4-8. dbra: Az uj haztartasi hitelek THM-szintje L, , ; L, o
12,4 szazalékon 4llt, mig az 5 évnél hosszabb futamidére

16 % % kamatfixalt hitelek esetében 197 bazispontos emelkedés
tortént, ezzel az atlagos hitelkoltség 7 szazalékot ért el a
14 negyedév soran (4-8. abra). 2022 harmadik negyedévében
12 a legaldbb 5 éves kamatperiddussal elérhet6 Mindgsitett
10 Fogyasztobarat Lakashitelek volumene a negyedéves Uj
8 lakashitel-kibocsatds (a Zold Otthon Program
6 szerz6déskotései nélkil) 61 szazalékat adta. A személyi
4 kolcsonok atlagos simitott THM-szintje 175 bazisponttal
2 emelkedve 16,5 szazalékot ért el a vizsgalt idGszak végén.
0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
20122013201420152016201720182019202020212022 A negyedévben szigorodtak a haztartasi hitelek

Lakéshitel - valtozé kamatozas sztenderdjei, és eléretekintve tovabbi szigoritas varhato.

Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2022
e | ak3shitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

s Ll harmadik negyedévében a bankok nettd értelemben vett
e Személyi kolcson (jobb tengely)

) A o ) ) 31 szdazaléka szigoritott a lakashitelek sztenderdjein, a
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.

, részfeltételek  tekintetében azonban a valaszadd
Forras: MNB

intézmények tobb mint fele a felarak mérséklését jelezte.
2022 utolso és 2023 els6 negyedévére elGretekintve a
bankok nettd értelemben vett 75 szazaléka tervez tovabb

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi o L L ) ]
szigoritani a lakashitelek feltételein, és a részfeltételek

szegmenshen ]
tekintetében a bankok nettd értelemben vett 46 szazaléka
20 % % mar a hitelkamat és a forraskoltségek kozotti spread
o novelését helyezte kilatasba (4-9.4bra). A fogyasztasi
2 0 hitelek tekintetében a hitelintézetek nettd értelemben vett
= 60 szazaléka szigoritott a hitelhez jutas feltételein a
-% 20 harmadik negyedév soran. Az ezt koveté fél évre
20 eléretekintve pedig a bankok nettd értelemben vett
& -20 72 szazaléka a sztenderdek tovabbi szigoritdsat tervezi a
‘_g_ -40 fogyasztasi hitelek piacan.
“ 60

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

e | 3k 3shitel

= = = = Fogyasztasi hitel
Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2022
negyedik és 2023 els6é negyedévére.
Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyensuily és finanszirozas

2022 masodik negyedévében a GDP 6,6 szazalékara emelkedett a folyd fizetési mérleg hidnya, mikdzben a gazdasag kiilsé

finanszirozasi igénye is bévilt. A kilkereskedelmi egyenleg folytatddd csokkenése az energiadrak megugrdsahoz kéthet6.

Az év elsé felében finanszirozasi oldalon a netté kdzvetlentSke forrasok és a portfélio-befektetések kidramlast mutattak,

mikozben addssdgbedramlds valdsult meg. Az orszag GDP-ardnyos kiilsé addssagmutatdi 2022 junius végére kismértékben

csokkentek: a forrasbevonas hatasat ellensulyozta az addssagéllomany atértékelddése és a GDP béviilése. Az el6zetes havi

adatok alapjan kils6 egyensulyi poziciénk a magas energiadrak kovetkeztében emelkedd energiaimport miatt tovabb

romlott — emellett azonban jelent6s kdzvetlentSke befektetés tortént, amivel parhuzamosan lassult az addssagbedramlas.

5-1. bra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa és
annak komponensei

% %

_8 “\ T T T T T T T T T T T T T T _8
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O O ™ ™ ™ ™ ™o = o =+ = o &N N
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AN AN &N N &N &N AN AN AN AN NN AN NN
I Transzferegyenleg
mm Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgaltatasegyenleg
e K{ils6 finanszirozasi képesség
e Foly0 fizetési mérleg
Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szazalékdban. Forrds: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa
5 _ millidrd euro millidrd euro 5
4 -4
3 -3
2 )
] Il i | ¥
0 _ III I I _I III . | O
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-3 - - -3
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0 OO O « &N N < 1N O N 0 00 O «+H N
o O R —l — — — — — — (o] (o] (o]
O O O O O OO O O Ooo o o o o
AN AN AN AN AN &N AN AN ANAN AN AN N NN
mmmm Egyéb tranzakciok (portfélio-befektetések és derivativak)

Addssagjelleg( finanszirozas*
mmmm Netté kozvetlentSke-befektetés
e (1|56 finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg alapjan)
e K (|56 finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyo

fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika
tévedések és kihagyasok egyenlegének Osszege. Kozgazdasagi
szempontbdl az addssagmutatdk dinamikajanak fundamentalis
alakulasat nem befolyasolja a szdmla és tombarany kovetelések
kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai hatast kisz(rtik az id6sorbol.

Forras: MNB
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5.1.1. Klls6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

A gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye 2022 kézepén a
GDP 3,3 szazalékara, mig a folyo fizetési mérleg hianya a
GDP 6,6 szazalékra emelkedett (5-1.3bra). A kilsé
egyensulyi pozicié masodik negyedévi romlasahoz dontéen
a kilkereskedelmi egyenleg novekvé hianya jarult hozza.
Ezen belll az aruegyenleg bévilé hidnyat a megugrd
energiaarak kdvetkeztében emelkedé nettd energiaimport
hatarozta meg, mikdzben az energiaegyenlegen kivili
tételek stabilan alakultak. A szolgdltatasegyenleg tobblete
tovabb
csokkenése a

a turizmus helyredllasaval
A vallalati

jovedelemegyenleg javuldasanak irdnydba hatott, mikdzben

parhuzamosan
emelkedett. jovedelmek
a transzferegyenleg tobblete is béviilt. Az el6zetes havi
adatok alapjan a harmadik negyedévben folytatédott az
aruegyenleg hianyanak a szarnyalé energiadrakhoz kothet6
emelkedése, amit részben ellensulyozott a
szolgaltatasegyenleg tobbletének — az idegenforgalom
élénkiilésével magyarazhaté — béviilése. igy a harmadik
negyedévben — szinten maradd jovedelem- és
transzferegyenleg mellett — a folyd fizetési mérleg hianya
és a

gazdasag kuilsé finanszirozasi igénye tovabb

emelkedett.
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2022 masodik negyedévében névekedett a hazai nettd FDI
addssagjellegii
A nettd
kozvetlentGke els6 negyedévi, egyedi tételekhez kothets

dllomany, amivel parhuzamosan az

forrasok bearamlasa csokkent (5-2. &bra).
atmeneti csokkenése utan a masodik negyedévben Ujra
nétt az FDI-allomany. Az elsé félévben folytatédott a nettd
portfélio-befektetések csokkenése, aminek hatterében a
rezidens szerepl6k névekvd kilféldi befektetései, valamint
hazai részvénybefektetéseinek

a nem rezidensek

mérséklédése huzdédott meg. Az addssagjellegl forrasok

emelkedéséhez mindharom szektor hozzajarult. Az
el6zetes havi adatok alapjan — részben egy kulfoldi

technoldgiai véllalat hazai befektetésének koszonhetéen —



A GAZDASAG EGYENSULY! POZICIOJA

5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Villalat

mmm Allamhdéztartds

N H3aztartds

e K {ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)
Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékdban.
Forras: MNB

5-4. abra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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I Bankrendszer
s Kibgvitett dllamhaztartds
e N\ ett0 kiils6 addssag
= e == Bruttd kils6 addssag (jobb tengely)
Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok

dinamikajanak fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltds, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtik az id6sorbol. A GDP
szazalékaban.

Forras: MNB

a harmadik negyedévben jelent6s netté kozvetlentSke
bedramlas valdsult meg. Mindezzel parhuzamosan netté
portfélid-részvény befektetések — a korabbi negyedévek
csokkenése utan — novekedésbe fordultak, elsGsorban a
rezidens szerepl6k mérsékl6dé kifektetéseihez kothetéen.
A harmadik negyedévben lassulé mértékben folytatodott
az addssagjellegl forrasbearamlas: az dllamhaztartas és a
mellett a vallalatok

bankrendszer forrasbevonasa

csokkentették kalfoldi addssagukat.

2022 els6 felében tovabb folytatédott az Aallam
finanszirozasi igényének a mérséklédése, amivel
parhuzamosan a maganszektor nettd pénziigyi

megtakaritasa érdemben csokkent (5-3. dbra). Az év elsé
felében az erGs bels6 kereslet a magdanszektor nettd
pénzigyi hatott,
mikdzben az addbevételek emelkedéséhez kéthet6en az

pozicidjanak csokkenése iranyaba
javult allamhdztartas nettd pozicidja. Az el6zetes pénziigyi
szamlak alapjan a harmadik negyedévben az dllamhaztartas
finanszirozasi igényének csokkenése megallt, mikdzben a
maganszektor nettd pozicidja is finanszirozasi igénybe
fordult. A vallalatok ndvekvé nettd finanszirozasi igénye az
élénk beruhazasi aktivitasra, készletfelhalmozasra,
valamint a magasabb energia és nyersanyagdarak vallalati
jovedelmet csokkentd hatdsara volt visszavezethets. A
haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa a tovabbra is

élénk fogyasztassal 6sszhangban mérsékl6dott.

2022 juniusanak végén a gazdasag netto kiils6 adossaga a
GDP 7 szazalékara mérséklédott (5-4. abra). A mutatd
historikus mélypont kozelébe to6rténd csokkenése
ellentétes hatasok ered6jeként alakult ki. Bar a tranzakciok
emelték az dllomanyt, ennek hatasat az addssagallomany —
kotédé -

atértékel6désének és a nominalis GDP bdviilésének hatdsa

elsGsorban a hozamemelkedéshez

ellensulyozta. A bruttd kilsé adéssag a GDP 60 szazalékara

mérsékl6dott, ami szintén az addssagbedramldst

meghaladd atértékelédési hatasokra vezethet6 vissza.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A gazdasag egyensulyi pozicidja 2022-ben elérheti a mélypontjat, majd a kdvetkezd években fokozatosan javul. Az idei

évben az emelked6 energiadrak miatt romld cserearanyok érdemben emelik a kiilkereskedelem hidnyat, amit részben

ellensulyoz az év masok felében élénkild export. El6retekintve 2023-ban a dinamikus exportbéviilés mellett a lassuld belsé

kereslet fékezi az import emelkedését, ami a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6dé hianyaban tlikrozédik. 2024-t6l a

vilaggazdasagi kornyezet normalizalédasa és a termelSre forduld beruhazasok 6sszességében a kiilsé egyensulyi pozicionk

tovabbi javuldsanak irdnyaba hatnak. Megtakaritasi oldalrél 2022-ben a maganszektor finanszirozasi pozicidja érdemben

romlik, mikdzben az dllamhaztartdsi hiany szamottevéen mérséklédik a gazdasagi névekedésbdl eredd bevételndvekedés,

a rezsikonszoliddcié, valamint az egyéb koltségvetési intézkedések hatasara. 2023-tdl az inflaciod csokkenése és a lakossagi

jovedelmek béviilése a haztartasi megtakaritdas emelkedését eredményezi, amivel parhuzamosan — a csokkené energiaarak,

az élénkuls kilso kereslet és a bedramld unios forrdsok kovetkeztében — mérséklédik a vallalatok finanszirozasi igénye.

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa
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B Kils6 finanszirozasi képesség sav
B Folyd fizetési mérleg sav
W Transzferegyenleg*
Jovedelemegyenleg
Aru- és szolgéltatasegyenleg

Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok
és a t6kemérleg egyenlegének 0sszege.
Forras: MNB

5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg

alakulasa
2021 2022 2023 2024 2025
Aruegyenleg 30 -84 65 40 -29
Energia- 44 101 -88 7,0 -60
egyenleg
Egyéb
, 1,4 1,7 2,3 3,0 3,2
aruegyenleg
Szolgaltatas- 33 4,4 43 53 4,9
egyenleg
Kiilkereskedelmi 0,3 4,0 1,7 13 2,0
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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2022-ben a
kiilkereskedelmi

mérleg hianya - a
egyenleg  folytatédo
parhuzamosan - tovabb emelkedik (5-5. dbra). 2022-ben az
elszall6 energiadrak miatt romlé csereardany noveli az

folyé fizetési

romlasaval

importot, mikézben a kiilsé kérnyezet lassuldsa ellenére az

év  masodik felében jelent6sen élénkiil a kivitel.
Osszességében a kiilkereskedelem hidnya szamottevéen
romlik, amit csak részben ellensulyoz az extraprofit adé
hatdsdra atmenetileg javuld jovedelemegyenleg. 2022-ben
a folyé fizetési mérleg hianya a GDP 7 szazaléka korl
tet6zhet. 2023-ban a

importbdévilést, mikézben az export dinamikus névekedése

lassulé belsé kereslet fékezi az

fennmarad, ami a kilkereskedelmi egyenleg jelent6s

javulasaban tikrozédik. Mindekézben a kamatkiadas
béviilése és a dinamikus exportnévekedés eredményeként
novekvé kilfoldi vallalati profit a jovedelemegyenleg
romlasaval jar, amit tovabbra is mérsékel a fennmaradod
2024-t6l  a

normalizalédddsaval és az elmult években kiépiilt jelentds Uj

extraprofitado. vilaggazdasagi kornyezet

exportkapacitdsok termelére fordulasaval a  kils6
egyensulyi pozicid jelent6sebb mértékben javulhat, igy a
horizont végére a folyo fizetési mérleg hianya az egyensulyi

szint kozelébe csokkenhet.

A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasat déntéen
2021-ben a
energiaimport a GDP csupan 4,4 szazalékat tette ki, azonban

befolyasolja az energiaegyenleg. nettd
idén a megugré energiadrak miatt a mutaté varhatdan tobb
mint kétszeresére né. Bar a hazai gazdasagi szerepl6k
fokozatos alkalmazkoddsa fékezi az importbéviilést, az
energiaegyenleg hidnya 2023-ban is magas maradhat.
2024-t6l
energiaimport tovabb mérséklédhet, ami a tovabbra is

az energiadrak normalizdléddasdval a nettd

visszafogott  fogyasztassal = parhuzamosan a  GDP
3 szazalékara  csokkenti az  daruegyenleg  hianyat
(5-1.tablazat).

A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint az

allamhaztartasi hiany mérséklédik, mikdozben a
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5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakuldsa
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B Kulsé finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartdsok nettd

finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépdk nyugdij-
megtakaritasait. A pénzligyi szamlaban szerepl6 érték eltér az dbran
jelzett6l. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy fokozatosan
visszatér a historikus szintjéhez.

Forrds: MNB

maganszektor poziciéja 2022-ben finanszirozasi igénybe
fordul (5-6. adbra). ElGretekintve az allam finanszirozasi
igénye folyamatosan csokken, 0sszefliggésben a bevételek
jelent6s emelkedésével, a rezsiszabalyok konszolidacidjaval,
valamint a kiaddsokat csokkenté és addbevételeket tovabb
novel6 koltségvetési intézkedésekkel, amelyek részben
ellensilyozzak a magas energiadarak és az orosz-ukran
haboru kiadasnovel6 hatdsait. A magas inflacio és az
rezsikiaddsok a mérsékl6dé

emelkedd redljovedelem

mellett a lakossagi megtakaritasok csokkenésében

tukrozédnek.  Eléretekintve az  inflaciés  nyomas

enyhilésével és a lakossagi jovedelem bdviilésével a
lakossag nettd megtakaritdasa kissé magasabb szint koril
stabilizalddik. 2022-ben a tovabbra is élénk beruhazasok és
és energiadrak a vallalatok

a magas nyersanyag-

finanszirozasi  igényének emelkedést eredményezik.

2023-t6l a csokkend energiaarak, az élénkilé kilsé kereslet,
valamint a bedramldé uniés forrdsok Osszességében a
iranyaba

vallalatok finanszirozasi pozicidjanak javuldsa

hatnak.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés 2022-ben 6,1 szdzalékos, 2023-ban 3,5 szazalékos hianycélt hatarozott meg, mig 2024-ben 2,5 szazalékos,

2025-ben 1,5 szdzalékos céllal szamol a koltségvetés. 2022-ben a megemelt hidnycélnak megfelel§ egyenleg elérését

tdmogatjak a magas adobevételek, a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan és az év masodik felében

bejelentett kiadascsdkkent6 és bevételndvel6 intézkedések, valamint a szabdlyozott energiaarakkal

kapcsolatos

modositasok. 2023-tdl kezd6dGen azonban feszes koltségvetési gazdalkoddsra és a varakozason felili tobbletbevételek egy

részének megtakaritasara van sziikség a hianycélok elérése érdekében. A 2023-as koltségvetés mddositasara varhatdan

december végén kerll majd sor, igy annak részleteit még nem ismertik az el6rejelzés készitésekor. El6rejelzésiink szerint

az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 76,8 szazalékrdl a nominalis GDP jelentds novekedésének koszonhetden 2022 végére

GDP-aranyosan 74 szazalék kdzelébe csokken, majd az el6rejelzési horizont végére 70 szazalék ala sillyed.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2022 2023 2024 2025
ESA-egyenleg -6,1 -3,5 -2,5 -1,5
ElsGdleges ESA-egyenleg -3,5 0,2 1,2 2,2

Megjegyzés: A GDP szazalékdban.
Forras: KSH, MNB

5-7. dbra: A kéltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa
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a GDP szazalékaban
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Forras: KSH, MNB
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5.3.1. Af6bb egyenlegmutatdk

A kormanyzati szektor GDP-aranyos eredményszemléleti
hidnycélja 2022-ben 6,1 szazalék, mig 2023-ban 3,5 szazalék
(5-2. tablazat). 2021-ben a hidnya
7,1 szazalékot tett ki, amihez képest mérsékl6dhet idén a
deficit. A csokkenés 2022-ben és 2023-ban is a gazdasagi
novekedésbél eredd bevételndvekedés mellett elsésorban a
2023-as
bejelentett

koltségvetés

koltségvetési torvényjavaslattal parhuzamosan

intézkedéseknek koszonhetd, mikdzben a
szomszédban folyé haboru, valamint a magas energiadrak
kedvezétlen koltségvetési hatassal birnak, amelyekre a
koltségvetés  folyamatosan  intézkedésekkel  reagal.
2024-ben a hidny tovabb csokkenhet a megel6z6 évekhez
képest, és a koltségvetési varakozasok alapjan eléri a
maastrichti kritériumoknak megfelel§ 2,5 szazalékos GDP-
aranyos szintet (5-7. abra). A GDP-ardnyos deficit
csOkkenése 2025-ben folytatddhat.

Az eurdpai unios koltségvetési szabalyok atmeneti
felfiiggesztése 2023-ban is fennmarad, majd az Eurdpai
Bizottsag kommunikacidja alapjan varhatéan legkorabban
2024-t61 kezdédhet meg a fiskalis szabalyok ismételt
alkalmazasa. Az EU-s szabdlyok atmeneti felfliggesztésével
parhuzamosan a Stabilitasi torvényben szerepl6 3 szazalékos
hidanykritérium és a kézéptavu koltségvetési célra vonatkozo
szabaly is felfliggesztésre keriilt 2023 végéig, ami mellett a
veszélyhelyzet fennallasa lehet6vé teszi az Alaptoérvény

addssagszabalyatdl vald eltérést.
5.3.2. A 2022. évi egyenleg

A koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,1 szazaléka lehet a
megemelt kormanyzati célkitlizés alapjan. A 2022. évi

koltségvetési  torvény 5,9 szdzalékos GDP-aranyos
koltségvetési hidnycélt tartalmazott, amit a kormdnyzati
varakozas el6bb 4,9 szazalékra csokkentett, majd

6,1 szazalékra visszaemelt a kulénleges foldgazkészletek

felhalmozasaval  Gsszefliggésben. Az els6  féléves
eredményszemlélet(i hidny a féléves GDP 2,8 szdzaléka volt
a KSH ténykozlése szerint, a harmadik negyedévben az MNB
altal publikdlt el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjan a

negyedéves GDP 4,8 szazaléka volt az eredményszemlélet(i
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i
egyenlege

_a GDP szazalékaban

a GDP szazalékaban

-16

2017 2018 2019 2020 2021 | 2022

Megjegyzés: A 2022. lll. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzligyi szamlakban szerepld dllamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-9. abra: Az ado- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgdéatlaga
2019-2022-es id6szakban
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Forras: MAK, MNB

deficit (5-8. dbra). A kedvez§ elsé féléves adatokat kovetSen,
az év masodik felében a koltségvetési kiadasok emelkednek:
az energiadrakkal kapcsolatos kiadasok, a nyugdijak és a
kamatkiadasok varhatéan szdmottev6en magasabbak
lesznek a kordbban tervezettnél, ugyanakkor az emelkedés
mértékét mérsékli a vildgpiaci energiaarak csokkenése.

Az elsé tizenegy honap hidnyat mérsékelte az addbevételek
kedvezs alakulasa. A bérek és a fogyasztas gyors nominalis
novekedésébdl, illetve az év mdsodik felében befizetett
kiléonaddkbdl fakaddan novemberben kozel 24 szazalékkal
korabbi
Osszegiket. Az év egészében is a bevételek szamottevé

haladtdk meg az addbevételek az egy évvel

fellilteljestilésére szamitunk az el6iranyzatokhoz képest
(5-9. abra).

5.3.3. A 2023-2025. évi egyenlegek

2023-ban a koltségvetési hiany a juliusban elfogadott
koltségvetési torvényben szerepl6 hianycél alapjan a GDP
3,5 szazaléka lehet. A deficit mérsékl6dését elsGsorban a
koltségvetési torvényjavaslat készitésével parhuzamosan
bejelentett bevételi és kiadasi intézkedések, madsrészt a
tervezettnél varhatdan jelentésen magasabb addébevételek,
valamint a feszes koltségvetési gazdalkodas segithetik. Az
Uzemanyagdr-stop 2022. decemberi kivezetése szintén a
2023-as hiany mérséklédését tdmogathatja az lizemanyag-
kiskereskedelembdl szarmazé magasabb forgalmi- és mas
2023-as
modositasara varhatéan december végén keril majd sor, igy

adobevételeken  keresztil. A koltségvetés

annak részleteit még nem ismertiik az el6rejelzés
készitésekor.
Az energiaarakkal kapcsolatos kormanyzati kiaddsok

alakuldsa fontos tényez6 marad 2023-ban is. Ennek
fedezésére szolgdl a GDP mintegy 1 szdzalékat kitevs
Rezsivédelmi Alap, mig a Honvédelmi Alap a megemelkedd
honvédelmi kiaddsok finanszirozdsdra szolgal, az alapok

extraprofitra kivetett
A 2023 és 2025 kozotti

hidanycélok teljeslilésére a magas energiadrak kockazatot

rendelkezésére bocsatott

kulénaddknak koszonhetben.

jelentenek, ami mellett a hozamemelkedés miatt megugré
kamatkiadasok, az inflacié kompenzalasa céljabdl emelkedé
nyugdijkifizetések, illetve a pedagdégusbérek 2023-tdl
tervezett felzdrkdztatdsa is kiadasnovel6 hatdssal bir. A
hidnycélok elérése érdekében szoros koltségvetési
gazdalkodasra és a varakozason felili tobbletbevételek egy
részének megtakaritasara van sziikség.

Rendelkezésre alld koltségvetési torvény hidnydban 2024-re
és 2025-re technikai el6rejelzést készitlink, amely szerint a
vart makrogazdasagi palya és a becsllt kiaddsok alapjan, a
kockazatok mérséklédését kovetéen a hianypalya tovabbi

csokkenése varhato.
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5-10. abra: Az allamadodssag varhato alakulasa

a GDP szazalékaban az addssag szazalékaban
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5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

A koltségvetési egyenleg alakuldasara a legjelentGsebb
kockazatot az energiadarak szintje jelenti. A magas
energiadrak a vilagpiaci arak kozelmultban bekovetkezett
csokkenése és az Uj szabalyok alkalmazasa mellett is jelentds
koltségvetési tobbletkiaddssal jarnak, ami a kovetkez6
években kockazatot jelent a hidnycélok teljestilésére nézve.
A rezsicsOkkentés juliusban bejelentett mddositasa, a
kozintézmények flitési koltségének mérséklése és a tovabbi
energiatakarékossagi intézkedések részben ellensulyozzak a
magas gazar okozta tobbletkiadasokat.

A magyar Helyredllitasi és Ellenadlloképességi Terv
elfogadasat kévetben jelentdsen csokkent az eurdpai unios
tamogatasok alakulasat o6vezd bizonytalansag.
Amennyiben végleges forrasvesztés nem meril fel, akkor a
2021-2027-es unids ciklus 3 operativ programjanak
55 szazalékos felfliggesztése nem befolyasolja jelentGsen a
kovetkez6 évek forrasbedramldsat. A tamogatasok
megelGlegezése és beérkezése az allamaddssag alakuldsat,
mig a végrehajtasanak lUtemezése az eredményszemléletd
egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat befolyasolja. A
beadott tervek elfogadasaig az uj ciklushoz kapcsolédd
kiadasokat a koltségvetés megeldlegezi a
kedvezményezetteknek.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elGzetes adatok alapjan 2022. harmadik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutté allamaddssag 75,9 szazalék
volt. Az addssagrata az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
mintegy 3,2 szdzalékponttal, mig a 2021. év végi értékhez
képest 0,9 szazalékponttal csokkent. Az allamaddssag
csokkenését f6ként a nominalis GDP dinamikus novekedése
okozta.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hidanycél teljesiilése
esetén a GDP-aranyos brutté dllamadéssag 2022. év végére
74 szazalék kozelébe csokken, és eldrejelzési
horizontunkon az adéssagrata folyamatos csékkenésével
szamolunk. Az 3allamaddssag-rata a nominalis GDP
dinamikus bdvilése, illetve az év masodik felében
visszafogottabb addssagkibocsatas kovetkeztében csdkken,
az addssagkezeld kibocsatasi tervének teljesiilése esetén. Az
allamadodssag-rata értéke az el6rejelzési horizonton évente
atlagosan 2,5-3,0 szazalékponttal csokkenhet (5-10. abra).

A forint-euro arfolyam vdltozasa a devizaaddssag
atértékelddésén keresztiil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozdsa mintegy
0,45 szazalékponttal madositja a GDP-aranyos
allamadodssagot. A kozponti allamaddssag devizaaranya
2022 végére 25 szazalék folé emelkedhet a tavaly év végi
20,6 szazalékrol a devizakibocsatasok kovetkeztében.
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6. Kiemelt téma

6.1. Az energiakrizis hatasa az unids és hazai folyé mérlegre

A vilagpiaci energiadrak 2021 masodik felében elkezd6dott emelkedése a haboru kitérését kévetGen szamottevGen
gyorsult, amely jelentds energiakitettsége miatt érzékenyen érinti az eurdpai kontinenst (6-1. dbra). Az energiadrak
hirtelen és drasztikus névekedése azért jelent problémat, mert a fejlett gazdasagok, illetve a legtobb eurdpai orszag
jellemzdéen nettd energiaimport6r, vagyis a mennyiségi alapon mért fliggéség alapjan ezen orszagok energiafelhasznalasuk
felét vagy akdr kétharmadat kilsé forrasbodl fedezik. A régids orszagokban az energiafligg6ség aranya 2020-ban atlagosan
42 szazalék koril mozgott, amit hazank 57 szazalékos kitettsége érdemben meghaladt — raadasul ez az arany varhatdan
2022-ben a megugrd nyersanyag- és energiaarak, valamint az ukran-orosz konfliktus miatt mind az eurdpai orszagokban,
mind a régids orszagokban (és hazank esetében) is magasabban alakulhat. Ezt kiegészit6 mddon a félvezetShiany miatti
lassuld termelés és a kiils kereslet lassulasa miatt visszafogottabb export Eurdpa orszagainak kiilkereskedelmi és folyd
fizetési mérleg egyenlegének romlasat eredményezheti 2022-ben.

6-1. abra: Az energiakitettség eurdpai viszonylatban (2020)
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Forras: Eurostat.

Az EU-s orszagok tobbségében az energiaegyenleg arrobbands miatt bekévetkezd visszaesése a folyo fizetési mérleg
egyenlegének romlasaban is tiikr6z6dik (6-2. abra). A globdlis nyersanyag- és energiaar emelkedés hatasara az unids
orszagokban jellemz6en romlottak az energiaegyenlegek, amely az egyes orszagok folyd fizetési mérleg hidnyanak
emelkedését is okozta 2022-ben. Ez aldl kivételt képeznek az energiaforrdsokkal jobban elldtott északi orszagok.
Ugyanakkor az eurozéna magorszagainak korabban stabilan 4 szazalék kozeli folyd mérleg tobblete 2 szazalék ala csokkent,
mig a folyd mérleg egyenlegében a legnagyobb mértéki visszaesés a kdzép-kelet-eurdpai régids orszagok esetében volt
megfigyelhetd.
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6-2. abra: A folyé mérleg egyenlegek atlaga Eurdpa egyes régidiban
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Megjegyzés: Négy negyedéves GDP-ardnyos értékek.
Forras: Eurostat, MNB

Az unids orszagokat ugyanakkor az energiavalsag mellett szamottevd versenyképességi problémak is fenyegetik, aminek
megoldasdhoz a teljes gazdasag lizleti modelljének a megujitasara lehet sziikség. Az EU egyik legmeghatarozobb
gazdasagdanak, Németorszdgnak a példaja jol mutatja, hogy az unids orszagok kiils6 egyensulydnak nehézségei az egyébként
is jelentds kihivast jelenté energiahidanynal sokkal tobbrétiibbek. Kindlati oldalrdl a magas energia- és nyersanyagarak
mellett a gazhidny és az ellatasi lancokban tovdbbra is jelenlévé surlddasok okoznak problémat, mig az ukran haboru és a
folyamatos geopolitikai bizonytalansagok miatt visszafogott kilatasok, illetve a varhatdéan év végére kétszamjegylre
gyorsuld inflacié mellett eroddlddoé lakossagi jovedelem miatt a pénzlgyi valsag, illetve a koronavirus-jarvany idején
tapasztaltnal is alacsonyabb szintre sillyedd fogyasztéi bizalom pedig a keresleti oldalt mérsékli. Ennek lehet a
kovetkezménye, hogy az utdbbi hénapokban is kifejezetten alacsony, a koronavirus-jarvany kitérése alatti szinten alakul a
német feldolgozé-ipari, illetve jarmipari termelés, ami az elszallo energiaarak mellett jelentGsen hozzdajarulhatott a német
folyé mérleg korabban stabilan magas tobbletének gyors apadasahoz (6-3. dbra). A régids orszagok gazdasagi folyamataira
tekintve is negativ fejlemény lehet, hogy a német gazdasag lassuldsa az unié tobbi részét is kedvezétlendl érinti, és a
gyenglld kiils6 kereslet a kozép-kelet-eurdpai régio egészében lassithatja a ndvekedést és ronthatja a kiils6 egyensulyt.
Mivel az aktudlis vildggazdasagi folyamatok veszélyeztetik az eddig megvaldsult, az olcsé orosz energian és importbdl
készil6 mindségi termékek exportjdra épilé gazdasagi modellt, az unids orszagoknak a kozeljov6ben az
energiahatékonysdagi beruhazasokra, a z6ld atallasra és a versenyképességet meg6rzé intézkedésekre kell fékuszalniuk.
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6-3. dbra: Németorszag fontosabb agazatainak termelése és folyé mérlegének egyenlege
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Forras: Destatis, Eurostat

A globalis nyersanyag- és energiaar emelkedés hatasara, illetve a kiilsé kereslet gyengélkedésével osszefiiggésben a
régios orszagokban is jelentds mértékben romlottak a kiils6 egyensulyi mutatok, és a régio 6sszes orszagaban emelkedett
a folyo fizetési mérleg hidanya (6-4. abra). A régids orszagok kozil Romania (9,2 szazalék) utan Magyarorszagon
(7,5 szazalék) a legmagasabb a folyd fizetési mérleg hidnya. Az energiaegyenleg legnagyobb mértékben hazank esetében
rontotta a folyd fizetési mérleg egyenlegét, amely elsGsorban a globalis nyersanyag- és energiaar-emelkedésre vezethetd
vissza. Magyarorszagot Szlovakia viszonylag magas folyd hidnya koveti, de Csehorszag és Lengyelorszag kils6 egyensulya is
szamottev6en romlott az elmult negyedévekben. Bar Romaniaban a legnagyobb a fizetési mérleg hianya, annak
finanszirozasi szerkezete kedvezébb, mivel stabilan magas szinten alakul a nettd kozvetlen t6ke bearamlds és az
addssagnovekedést is fékezi az EU-forrdsok bearamldsa, ami a hazaindl kedvez6bb kiils6 eladésodottsagi ratdkban is
tukrozédik.

6-4. abra: A finanszirozasi képesség komponensei a régidoban (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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Forras: MNB, Eurostat
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Kiemelten fontos a folyé mérleg hazai hianyanak csékkentése, amihez az energiafiigg6ség csokkentése mellett a hazai
gazdasagszerkezet versenyképességi fordulatara is sziikség van. A région beliil nemcsak Magyarorszagon volt az egyik
legnagyobb mértékl a folyd fizetési mérleg egyenlegének csokkenése, hanem a korabbi évek kedvez6bb pozicidjat
kovet6en 2022-ben vélhetGen szintben is az egyik legnagyobb hidanyt hazdnk fogja elérni (Romaniat kovetden). Az
energiaarak elmult honapokban megkezdddott csokkenése jelent6sen mérsékli a kiilkereskedelmi egyenlegre helyez6dott
nyomast, azonban a fenntarthato kilsé egyensuly eléréséhez a mennyiségi dimenzidban is alkalmazkoddsra van sziikség.
Ennek egyrészt érintenie kell a hazai gazdasag energiafligg6ségének mérséklését és az energiafelhasznalas racionalizaldsat,
masrészt azonban a hazai gazdasagpolitikdnak a nem-energiajellegli tételek egyenlegének javitasat is célul kell kittznie.
Ahogy ugyanis az 6-4. abra is mutatja, a magyar gazdasag kilsé egyensulyanak elmult években tapasztalt romlasahoz az
energia nélkili daruegyenleg trendszerl csokkenése is hozzajarult, ami kezdetben ugyan a kés6bbi gazdasagi névekedést
megalapozd beruhazasokhoz koétédott, azonban az elmuilt id6ében a lakossagi fogyasztas béviilése mellett az export
visszafogottabb teljesitménye is hozzdjarult — igy a kilsé egyensuly javitdsa hosszabb tavon a hazai gazdasag
versenyképességének tovabbi erdsitését igényli.
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A 2022. ES 2023 EVI ATLAGOS FOGYASZTOIAR-INDEX FELBONTASA

7 o 7/

7. A 2022. és 2023 évi atlagos fogyasztoiar-

index felbontdsa

7-1. tablazat: Az inflacié megbontdsa bejovd és athuzodo hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

Athazé

Inflacids hatas 2022-re

do Bejové

Athazédé

Inflacids hatas 2023-ra
Bejové

hatds hatds Eves index hatds hatds Eves index
Szabalyozott 0,1 1,1 1,2 2,1 0,2 2,3
Piaci 2,8 10,7 13,5 11,3 2,7 14,0
o
Inflacié 3,0 11,6 14,6 13,6 3,6 17,2

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdidr-index éves atlagos vdltozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozads az

ugynevezett athuzodd hatas és bejovd hatas 0sszegeként all el6. Az athizodod hatds az éves indexnek az a része, amely az

el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzdjarulasa az éves valtozashoz. Az

athuzédo és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk az

indirektadé-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkiili nem szabalyozott arak)
valtozdsdbol adddod inflacids hatdsokat is. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: ElGrejelzésiink részleteinek dekompoziciéja athuizédoé és bejové hatasra (szazalékpont, illetve szazalék)

2022 2023

,Atl,a glo S, . At.huzc’)dé, Atl.a“golf . I.Sejévés . Atllagos ,Atl,a glo S, . At.huzc’)dé, Atlagos . I.Sejévés . Atlagos éves

athuz?do |nd|rekt'ado- bEJO)IO |nd|reksado- _eves athuz?do |nd|rekt'ado- bej6vS hatss |nd|reksado- index
hatas hatas hatés hatés index hatés hatas hatés

Elelmiszerek 3,6 0,0 25,2 0,0 28,8 24,5 0,0 5,2 0,0 29,7
nem feldolgozott 0,9 0,0 24,0 0,0 24,9 20,4 0,0 8,0 0,0 28,4
feldolgozott 4,9 0,0 25,7 0,0 30,6 26,4 0,0 4,0 0,0 30,4
Ipari termékek 3,2 0,0 9,9 0,1 13,2 8,9 0,1 3,2 0,0 12,2
tartos 4,2 0,0 8,5 0,0 12,7 9,8 0,0 2,7 0,0 12,5
nem tartds 2,7 0,0 10,6 0,1 13,4 8,1 0,1 3,6 0,0 11,8
o wiltatisok 2,2 0,0 8,0 00 102 68 0,0 53 0,0 12,1
Piaci energia 6,0 0,0 19,3 0,0 25,3 39,2 0,0 0,0 0,0 39,2
Alkohol, dohany 1,9 0,8 53 2,1 10,1 6,6 0,9 -1,0 5,3 11,8
Uzemanyag 7,3 -0,5 10,5 -6,5 10,8 20,3 2,6 -2,9 1,8 21,8
Szabdlyozott drak 1,0 0,0 8,8 0,0 9,8 16,8 0,0 1,6 0,0 18,4
Inflacié 2,9 0,1 11,8 -0,2 14,6 13,2 0,3 3,0 0,7 17,2
Maginflacio 3,2 0,0 12,5 0,0 15,7 12,0 0,0 4,2 0,0 16,2

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztoidr-index éves atlagos vdltozdsanak savos felbontasdt mutatjak, a résztételek esetében az

el6rejelzési savkozép szerepel. Az éves valtozas az ugynevezett athuzddd hatas és bejové hatas 6sszegeként all el6. Az athuzdédo hatas az

éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozasokbdl adédik, mig a bejové hatds az aktualis év Uj drvaltozasainak hozzajaruldsa az

éves valtozashoz. Az 4thuzddod és bejovo hatasokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszamitottuk

az indirektadd-intézkedésekbdl adddd inflacids hatasokat is. A részadatok 6sszegei 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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