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

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

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

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

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2023. mdrcius 23-ig rendelkezésiinkre dllé informdcidkat 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 tdmogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

2022 negyedik negyedévében lassult a vilaggazdasagi novekedés, szdmos orszagban mar a GDP negyedéves alapu
csokkenése volt megfigyelhets. A bejové adatok meghaladtdk a varakozasokat, ugyanakkor az elhiiz6dé orosz-ukran
haboru, az azzal 6sszefiiggé szankciok, a megnévekedett piaci bizonytalansag és az eurdpai energiavalsag tovabbra is
kockazatot jelent a névekedési kilatasok szempontjabol.

2022 negyedik negyedévében lassult a gazdasagi novekedés liteme a vilag meghatarozé gazdasagaiban, de tébbnyire a
varakozasok felett alakult. Az EU 1,7, az eurodvezet 1,8, mig az USA 0,9 szazalékos gazdasagi novekedést regisztralt az el6z6
év azonos id&szakahoz képest, meghaladva az elemzGi varakozasokat. Ugyanakkor Kina gazdasdga is minddssze
2,9 szazalékkal névekedett, ami elmaradt a szakért8i progndzisoktdl. Hazank legfontosabb felvevGpiaca, a német gazdasag
teljesitménye a negyedik negyedévben 0,4 szazalékkal csokkent negyedéves bazison. Az orosz-ukran haboru tovabbi
elhlzodasa, az azzal 6sszefliggd szankcidk, a megnovekedett piaci bizonytalansag és a magas inflacié ellenére a fogyasztoi
bizalom és a ndvekedési kildtdsok kismértékben javultak az elmdlt hdnapokban.

Az inflacié tovabbra is historikusan magas szinteken alakul a vilag gazdasagaiban, azonban a globalis folyamatok a
megnovekedett bizonytalansag mellett az arindexek mérséklédését vetitik elére. Egyre tobb orszagban figyelheté meg
az inflacid lassu, de egyértelm(i cskkenése.

A vildggazdasag lassuldsa, a kereslet gyengiilése, a globalis energia- és nyersanyagarak korrekcidja, illetve a nemzetkozi
szallitasi koltségek mérséklédése a globalis aremelkedés tovabbi mérséklGdésének iranyaba mutat. Az Egyesiilt Allamokban
julius o6ta éves alapon mar lassul az aremelkedés mértéke. Az eurozéndban 8,5 szdzalék volt az inflacié februdrban. A régios
orszagokban kétszamjegyl aremelkedést regisztraltak: a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan hazankban
25,4 szazalékkal, Lengyelorszagban 18,4 szazalékkal, Csehorszagban 16,7 szazalékkal emelkedtek az arak februarban.

Az elmult negyedév soran a globalisan meghatarozo jegybankok tovabb szigoritottak a monetaris kondicidkat. A régios
jegybankok koziil a cseh és a lengyel jegybank nem valtoztatott a kamatkondicidokon, és februarban a roman jegybank
sem emelte tovabb az alapkamatot.

A Federal Reserve (Fed) februari és marciusi kamatdénté Glésén 25-25 bazisponttal, 6sszességében 4,75-5,00 szazalékra
emelte az irdnyadod rata célsdvjat, és eléretekintve is a kamatkondicidk némi tovabbi szigoritasat helyezte kildtdsba. A Fed
emellett a bankcs6dok nyoman kialakult pénzpiaci turbulenciara reagdlva 0j finanszirozasi programot inditott, valamint
tobb jegybankkal 6sszehangoltan, dollarswap-megdllapoddsokon keresztiil novelte a likviditast. Az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) szintén folytatta kamatemelési ciklusat, februari és marciusi kamatdént6 tlésén 50-50 bazisponttal emelte az
irdnyado ratdkat. Az EKB kézleményében hangsulyozta, hogy az eurozéna bankrendszere ellendlld, erés t6ke- és likviditasi
pozicidoval rendelkezik. Az APP eszkézallomany marciusban kezd6d6, atlagosan havi 15 milliard eurdval torténd
csokkentésérdl tavaly decemberben, a mérlegcsokkentés tovabbi részleteir6l idén februarban dontott a jegybank.

A lengyel jegybank az elmult negyedév sordn véltozatlan szinten, 6,75 szazalékon tartotta iranyado ratdjat. A cseh jegybank
a negyedév soran 7 szdzalékon tartotta az irdnyadd ratat. A jegybank tovabbra is kész megakadalyozni a cseh korona
arfolyamanak tulzott ingadozasat. A roman jegybank janudri kamatdontd Ulésén 25 bazisponttal 7 szazalékra emelte az
iranyadd ratat, majd februari kamatdontd (ilésén valtozatlanul hagyta az alapkamatot. A jegybank nyilatkozata alapjan a
roman jegybank folytatja a kivaré megkozelitést, amig az inflacid a 7 szadzalékos alapkamat szintje alda nem csokken. A
Magyar Nemzeti Bank az irdanyadd eszkéz kamatat szeptember éta 13 szdzalékon, mig az egynapos betéti gyorstender
kamatat oktober kdzepe 6ta 18 szazalékon tartotta. Emellett a Monetdris Tanacs a kotelezd tartalékrata tovabbi emelésével
és a kamatozas savos atalakitasaval tovabb szigoritja a kotelez6 tartalékeszkoz likviditasra gyakorolt hatasat.
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Az elmult negyedévben 6sszességében romlott a befektet6i hangulat. A recesszids félelmek mérséklGdése, valamint a
nyersanyagarak csokkenése a globalis pénzpiaci fesziiltségek enyhiilését okozta az idGszak elején, azonban az egyes
bankok stabilitasaval kapcsolatos félelem feler6sodése marcius kozepétdl érdemben rontotta a hangulatot.

Az elmult negyedévben alapvet6en a haboruval kapcsolatos hirek, a globalisan meghatarozé jegybankok kamatemelési
palydjara vonatkozd varakozasok, a tovabbra is magas inflacids kdrnyezet, a recesszids félelmek enyhiilése, valamint a kinai
gazdasagi Ujranyitas varhatd hatasai befolyasoltak az eszkozarak alakuldsat. A kozelmult eseményei kozil az Egyesilt
Allamok és Svajc bankrendszerét évezd kockdzatok hatottak erételjesen a befektetdi hangulatra, ami a feltérekvd piaci
eszkozok kockazati megitélését is kedvezGtleniil érintette. A Fed és az EKB szigord kommunikaciéjanak hatasara, valamint
a beérkezd inflacids adatokkal parhuzamosan az id6szak els6 felében tovabb emelkedtek a fejlett piaci kamatpalydkkal
kapcsolatos varakozasok, azonban az amerikai bankokat 6vezé kockazatok és a Fed déntéshozdinak marciusi elGrejelzései
érdemben mérsékelték azokat.

A nyersanyag- és az energiadrak 0sszességében csokkentek az elmult negyedév soran. A recesszids félelmek enyhilése,
valamint a kinai gazdasagi Ujranyitds az arak emelkedése iranydba hatott, azonban az enyhébb tél, valamint az eurdpai
gaztaroldk magas toltottsége jelentGsen mérsékelte az eurdpai gazarakat. A dollar gyengiilt a fontosabb fejlett piaci
devizakkal, valamint a szlken vett kelet-k6zép-eurdpai régid devizdival szemben. Mind a fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok, mind a nemzetkozi t6zsdeindexek 6sszességében emelkedtek az idGszak nagyobb részében, azonban az
egyes bankok stabilitdsdval kapcsolatos félelem feler§sodését kovetd idGszakban a kockdzati megitélés szamottevéen
romlott, a t6zsdeindexek estek, mikozben a hozamok és a kamatvarakozasok is mérséklédtek. A fejlett t6zsdeindexek
emelkedtek, mig a hosszu kdtvényhozamok csokkentek az elmult negyedévben.

A hazai bankkozi hozamok, valamint az dallampapirpiaci hozamok sem valtoztak érdemben, mikdzben a forint
O6sszességében erdsodott az eurdval szemben.

Az elmult negyedévben az dllampapirpiaci hozamgoérbe révid szakasza felfelé tolddott, mikdzben a k6zépsé6 és hosszu vége
nem mozdult el érdemben. A bankkozi kamatok kismértékben emelkedtek, mig a devizaswaphozamok néttek. A forint az
id&szak soran fokozatosan er6sddott az eurdval szemben, majd marcius elsé felében volatilisen alakult, de az id6szak
egészében 3,5 szdzalékkal értékel6dott fel.

A hazai fogyasztéiar-index varhatéan enyhén mérséklédik a kovetkezé hdonapokban, majd az év masodik felében
felgyorsul a dezinflacids folyamat. 2023 folyaman egyre markansabban jelentkezik a szigori monetaris politika, a
csokkend globalis nyersanyagarak és a mérsékl6dd hazai fogyasztas arleszorité hatasa. A magyar inflacio az év végére
egyszamjegyli lehet. A fogyasztdiar-index varhatéan 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan janudrban tet6z6tt a hazai inflacié. El6retekintve az éves ardinamika folytatodo
csokkenését kiils6 és belsé tényez6k egyarant tdmogatjak. Az energia- és a nyersanyagarak, valamint a szallitasi koltségek
jelent6sen mérséklédtek, az értéklancokban lévé fesziiltségek oldddtak, emellett a globalis konjunktira lassuldsa tovabb
fékezi a kilsé inflacidt. Az élelmiszerek inflacidja januar utan februarban is csokkent. Az élelmiszer-inflacié folytatédo
mérsékl6dését a tavaly majus 6ta folyamatosan csokkend globdlis élelmiszer-alapanyagdrak tamogatjak.

Az inflacid lassulasahoz bels6 tényez6k is jelentGsen hozzajarulnak. 2023 folyaman a szigord monetaris kondicidk egyre
szélesebb korben fejtik ki dezinflacids hatasukat, az inflacié érdemi lassuldsat okozva. Az drak emelkedéséhez a vallalatok
arazasi gyakorlata is széles korben hozzajarult, ami a vallalati profitok jelents emelkedésében is tetten érhetd. E hatas
mérsékl6dését elGsorban a piaci verseny erGsddése tudja kivaltani. A belsé kereslet csdkkenése sz(kiti a vallalatok arazasi
mozgasterét, mikdzben a Gazdasagi Versenyhivatal aktiv fellépése is az egyre fegyelmezettebb drazdsi magatartds irdnyaba
hat. A kdvetkezd honapokban a fogyasztéidr-index lassu mérsékl6dése varhatd, majd a lakossagi energiaarak és az egyes
adodintézkedések bazishatdsanak kifutasdval az év kozepétdl felgyorsul a dezinflaciés folyamat. A hazai inflacié 2023 elsé
felében lassan, majd az év kozepétdl jelent6sebben csdkken. A fogyasztéiar-index 2024-ben tér vissza a jegybanki
toleranciasavba. Az inflacié 2023-ban 15,0-19,5, 2024-ben 3,0-5,0, 2025-ben pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

Az idei évi novekedést szerkezeti és idGbeli kettGsség jellemzi. ElGretekintve az idei évben elsGsorban a bels6 kereslet
visszaesésének hatasara lassul a gazdasag, amihez a cs6kkend realbérek és a vallalati koltségek emelkedése egyarant
hozzajarul, mig a novekvd kiilpiaci részesedés a nettd exporton keresztiil tamogatja a GDP béviilését.

INFLACIOS JELENTES o 2023. MARCIUS



A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A magyar gazdasag novekedése 2022-ben 4,6 szazalék volt. Az év utolsé negyedévében a novekedési dinamika lassult. A
részletes adatok alapjan az év utolsé harom hénapjaban a GDP 0,4 szazalékkal n6tt éves 6sszevetésben. A beérkezd adat
megfelelt a kordbbi varakozasoknak, azonban a magas frekvencidju adatok az év elejére a GDP-n6vekedés tovabbi lassuldsat
vetitik elGre. Az idei évi novekedést szerkezeti és id6beli kett&sség jellemzi. A kibocsatast féként a belsd keresleti tényez6k
lassitjak, ugyanis a magas inflaciéd csokkenti a lakossagi jovedelmek vasarléértékét, ami a fogyasztas tovabbi lassuldsat
okozza. A vallalati koltségek emelkedése és a bizonytalan keresleti kilatasok varhatéan a beruhazasok elhalasztasat,
atitemezését eredményezik. A névekedés Ujboli élénkilése az inflacié jelent6sebb csdkkenésével és a beruhazasok
felfutdsdval parhuzamosan az év masodik felében varhatd.

A 2024. évi novekedéshez a bels§ és a kiils§ tényez6k egyarant pozitivan jarulhatnak hozza. A beruhazasi rata — a magas
ardinamika kovetkeztében — 28 szazalék kdzelében stabilizalodik az elérejelzési horizonton. A hazai GDP 2023-ban 0,0-1,5
szazalékkal, 2024-ben 3,5-4,5 szazalékkal, mig 2025-ben 3,0—4,0 szazalékkal bévil.

A magyar bankrendszer téke- és likviditasi helyzete stabil, a bankok a rendszeresen végzett stressztesztek alapjan
robusztus tartalékokkal, folyamatosan teljesitik a szabalyozéi kovetelményeket, és képesek kielégiteni a gazdasag
finanszirozasi igényét. Ugyanakkor a novekvd hitelkamatok és a bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt a maganszektor
hitelbdviilése tovabb lassulhat.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer vdllalati hiteldllomdnydnak éves novekedési Uteme az el6z8 negyedévhez képest
1,6 szazalékponttal lassulva 14,9 szazalékot ért el decemberben. A tovabbra is magas névekedés fenntartasahoz egyedi,
nagyvallalati, részben az orszag energiaigényének finanszirozdsaval 6sszefliggd hitelligyletek is jelentésen hozzajarultak. Az
alapfolyamatokat jobban megragadd kkv-hiteldinamika lassabb Gtemben, 12,6 szazalékkal bGviilt éves Gsszevetésben. A
vallalati hitelek 73 szazaléka valdsult meg piaci alapon, amely arany a Széchenyi Kartyaprogram felfutdsa miatt alacsonyabb
volt, mint a harmadik negyedévi 84 szazalék. A hitelezési felmérés valaszai alapjan a negyedik negyedévben a bankok
szigoritottak a hitelsztenderdeken, és el6retekintve is tovabbi szigoritast valdszinlsitenek. A bankok a szigoritast elsGsorban
csak a bankok egy szlik kore jelezte. Ez alapjan a bankok hitelezési képessége tovabbra is magas szinten all. A révid lejarata
hitelek irant élénkilt a kereslet, azonban a bankok jelentds része keresletcsokkenést érzékelt a hosszu lejaratu — jellemzGen
beruhdzasi célu — hitelek irdnt 2022 negyedik negyedévében, és eldretekintve ezen széttartd tendencia feler6sodését varja.
A novekvd hitelkamatok és a bizonytalan realgazdasagi kornyezet miatt a vallalati hitelallomany éves novekedési Gteme
2024 év elejére 6sszességében 8 szazalékra lassulhat, és ezen szint kérnyékén stabilizalédhat az id6horizont végéig.

2022 negyedik negyedévében a haztartasi hiteldllomany éves novekedési liteme az el6z6 negyedévhez képest
1,1 szazalékponttal lassulva 5,3 szazalékot ért el. A kihelyezett lakashitelek volumene az el6z6 év azonos id&szakatdl
54 szazalékkal, a személyi hiteleké pedig 18 szazalékkal maradt el, amihez a lakashitelek esetében a Z6ld Otthon Program
2021-es elinduldsa miatti magas bazis is hozzdjarult. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a fogyasztasi és a
lakashitelek esetében a bankok csokkend keresletrél szamoltak be, és eléretekintve a bankok mindkét alpiacon a kereslet
csokkenésére és a hitelsztenderdek szigoritasdra szamitanak. A haztartasi hiteldllomany éves névekedése 2023 kdzepéig
2 szazalékra lassulhat, azonban 2024 masodik felére visszatérhet a 10 szazalék koérili szintre.

Az idei évben megfelezédik a folyo fizetési mérleg hianya.

A folyd fizetési mérleg hidnya — a megugré energiadrak kdvetkeztében romld energiaegyenleghez két6déen — 2022-ben
atmenetileg emelkedett, majd 2023-tél folyamatosan csokken. A javuldas a csokkené energiadarak miatt javulo
energiaegyenleg mellett a névekvd exportra, valamint a beruhazdsi és fogyasztasi dinamika lassuldsa miatt fékez6d6
importbévilésre vezethetG vissza. 2024-ben a normalizalddé vildggazdasagi kornyezettel, valamint az elmult idészakban
kiépiilt uj exportkapacitasok termelésbe allasaval folytatddik a kilkereskedelmi egyenleg javulasa. Ezek eredményeként a
folyd fizetési mérleg hianya 2023-ban megfelez6dik, majd az elGrejelzési horizont végére az orszag finanszirozasi képessége
Ujra pozitivva valik.

Az elGzetes pénziigyi szamla statisztika alapjan teljestlt a GDP 6,1 szazalékara emelt 2022. évi hidnycél. A 2023. évi deficitre
vonatkozd koltségvetési elGirdnyzat a benyujtott torvénymaddositas értelmében 3,5 szazalékrdl 3,9 szazalékra emelkedik,
mig a 2024. és 2025. évi tervek tovabbra is 2,5 és 1,5 szazalékot tesznek ki. A hianycélok elérését segiti az energiadrak
csokkenése, ugyanakkor a célok teljesitéséhez feszes koltségvetési gazdalkodasra van szilkség. Az dllamaddssag-rata 2022
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végére az el6zetes adatok alapjan a GDP 73,6 szdzalékara mérséklédott, majd az idei évben 69 szazalékra, az el6rejelzési
horizont végére pedig 65 szazalék kézelébe csokkenhet.

Az inflacios kockazatok és a novekedési kilatasok kiegyensulyozottak.

A Monetdris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril négy alternativ forgatdkényvet emelt ki. A lassulo
globalis konjunkturaval szamold kockazati forgatdkényv az alappalyanal alacsonyabb novekedési és inflacios palyat
feltételez. A mdsodkoros inflacids hatdsok kockazatanak emelkedését bemutatd forgatdkonyv az alappalydhoz képest
magasabb inflaciés és némiképp magasabb ndvekedési palydval szamol. A feltérekvé piacokrdl torténé tékekivonast
feltételezd alternativ palya esetében magasabb inflacid és visszafogottabb névekedés valdsul meg. Az dvatosabb fogyasztéi
magatartas kovetkeztében alacsonyabb fogyasztast feltételez6 kockazati forgatékényv az alappalyahoz képest alacsonyabb
inflacids és novekedési palyat eredményez.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett késziilt)

2022 2023 2024 2025
Tény El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)!
Maginflacié 15,7 16,9-19,4 4,4-6,4 3,0-3,6
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 15,6 16,9-19,4 4,4-6,4 3,0-3,6
Inflacid 14,5 15,0- 19,5 3,0-5,0 2,5-35
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 6,6 (-2,0) - (-1,1) 2,1-3,1 2,3-3,3
K6z0sségi végs6 fogyasztas® 1,7 (-0,3)-1,5 0,3-1,6 0,9-2,0
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 2,2 (-5,9) - (-3,0) 2,7-5,6 2,6-5,5
Belféldi felhasznalds 3,9 (-2,5)-(-1,2)  2,0-3,2 2,2-3,4
Export 10,3 3,8-6,1 52-7,2 3,7-5,4
Import 9,5 0,7-3,0 3,4-56 2,7-4,7
GDP 4,6 0,0-15 3,5-45 3,0-4,0
Munkatermelékenység> 2,7 03-11 3,1-44 2,4-3,8
Kiils6 egyenstily?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,1 (-4,4)-(-3,2) (-2,3)-(-0,9) (-1,3)-(0,1)
Kulsé finanszirozasi képesség -6,1 (-2,1)-(-0,9) (-0,4)-(1,0) (0,3)-(1,7)
Allamhéztartas?
ESA-egyenleg -6,1 -3,9 -2,5 -1,5
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset3 17,6 11,3-12,2 8,4-9,6 6,6-7,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,3 (-0,2)-0,1 (-0,1)-0,6 (-0,1)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset3 15,7 13,7-14,4 9,1-10,1 6,9-8,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 (-0,1)-0,2 0,2-0,7 0,0-0,6
Munkanélkiliségi rata 3,6 3,6-3,7 3,1-3,6 2,9-3,7
Versenyszféra nomindlis fajlagos munkaer6koltség 9,9 13,0-14,3 4,5-6,2 3,7-5,4
Lakossdgi redljovedelem* 6,0 (-1,4) - (-0,6) 2,1-3,3 2,2-3,4

1 Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben el6rejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3 Teljes munkaidGs alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

5>Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan.

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

1.1. Inflacids el6rejelzésiink

Januarban 25,7 szazalékon tet6zott az inflacio, majd februarban 25,4 szazalékra mérséklédott a fogyasztdi arak novekedési
Uteme éves Osszevetésben. A kiils6 tényez6k a dezinflacié iranyaba mutatnak: az energia- és a nyersanyagdrak, valamint a
szallitasi koltségek jelentésen mérséklédtek, emellett a globdlis konjunktura lassuldsa szintén fékezi a kilsé inflacids
nyomast. Hazankban az élelmiszerek draguldsa tovdbbra is magas historikus és nemzetkozi 6sszevetésben, azonban az
aremelkedés ratdja februarban mar masodik hdonapja csokkent. Ugyanakkor az idei év elején a szokdsosnal magasabb
atdrazast figyelhettlink meg a feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacidos kosar, ezen belil kiilonésen a piaci
szolgaltatdsok esetében. 2023 folyaman egyre markansabban jelentkezik a szigord monetdris politika, valamint a globalis
nyersanyagdrak és a hazai fogyasztas csokkenésének arleszorité hatdsa. A szigoriu monetaris kondicidék elGsegitik a
masodkdrds inflacios hatdasok mérséklését és az inflacids varakozasok csokkenését. A dezinflacios folyamat felgyorsulasat
tdmogatjak a tavalyi évi magas bazisok. A hazai inflacié 2023 elsé felében lassan, majd 2023 masodik félévében fokozottabb
mértékben csokken. A bizonytalansag ugyanakkor jelent6s marad, ezért fenntartjuk a 15,0 — 19,5 szazalékos savos
el6rejelzésiinket a 2023. évi atlagos inflaciéra. Az inflacié varhatéan 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba. Az
inflacié szerkezete kismértékben ndvelte a 2024-es inflacids varakozasunkat. El6rejelzésiink szerint a fogyasztéiar-index
2024-ben 3,0 — 5,0 szazalék, 2025-ben pedig 2,5 — 3,5 szazalék kozott alakul.

Az inflaci6 a kovetkez6 hdnapokban enyhén tovabb
mérséklddik, a csokkenés 2023 masodik felében felgyorsul
el6rejelzésiink szerint. 2023 folyaman egyre markansabban

1-1. dbra: Rovid tavu inflacios el6rejelzésiink havi lefutdasa | . L, L. . . .
jelentkezik a szigord monetaris politika, valamint a globalis
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csokken. A megemelkedett profitok is teret adnak az inflacié

mérsékl6désének. Az inflacids kilatasokat részben kiilsé

tényez6k, részben a bels6é alkalmazkodds kovetkeztében
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) .. e ) L P energiaarak a keresletérzékeny tételek magasabb inflaciéjat
Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sav az el6rejelzési i i o L o
ellensilyozzak a fogyasztoidr-index szintjén. Az inflacid
hibai szérasainak figyelembe vételével. 2023-ben 15,0— 19,5 szazalék kozott alakulhat, 2024-ben 3,0

Forras: KSH, MNB — 5,0, mig 2025-ben 2,5 — 3,5 szazalék lehet (1-2. abra).

sav kordli bizonytalansdgot mutatja a korabbi évek el6rejelzési

El6rejelzésiink szerint az indirekt addoktdl sziirt maginflacio
2023-ban 16,9 — 19,4 szazalék kozott alakul, 2024-ben 4,4 —
6,4, mig 2025-ben 3,0 — 3,6 szazalék lehet. A kedvezébb
koltségkornyezet ellenére magasabban alakulé
alapfolyamatok a profitok tovabbi emelkedését jelzik. A
kiils6 konjunktirdhoz hasonléan Magyarorszdgon is a
gazdasagi novekedés lassulasara szamitunk, emellett az
elmult negyedévekben végrehajtott jegybanki lépések és a
magas bazisok szintén mérséklik az arak névekedését.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-2. dbra: Az inflacids elGrejelzés legyez6abraja
% %
28 -~ - 28
%2 1 2023:15,0-19,5 I gg
22 | 2024:3,0-5,0 Y
20 4 2025:2,5-3,5 L 20
18 - - 18
16 - Tol 5 16
14 4 --Inflaciés.cél...1o'erancigisav 14
12 12
10 10
8 - 8
6 - 6
4 o - 4
p JR p—— g ——————————; 2
0 T T T T T T T 0
-2 - I— -2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

1-3. dbra: Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja
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Megjegyzés: A dekompozicié az el6rejelzésiink savkozepe alapjan.
készult. Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei

2023 2024 2025
Indirekt adoktol sz(rt 169-194  44-64 3,0-36
maginflacié
Maginflacio 16,9 -19,4 4,4 -6,4 3,0-3,6
Ifeldo!gozatlan 17,0 22 45
élelmiszerek
Mag- Jarmiilizemanyag
inflacion | . . . . 28,5 -4,8 1,0
o777 | és piaci energia
kivali } o
tételek Szabdlyozott aru 144 51 20
termékek ! ! !
Alkohol, dohany 13,9 3,2 3,0
Inflacié 15,0- 19,5 3,0-50 25-3,5

Megjegyzés: Szazalék. Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
A tablazat az el6rejelzésiink sdvkozepe alapjan késziilt.
Forras: MNB

Az addvaltozasok atmenetileg az inflaci6 emelkedésének
iranyaba hatnak, majd 2024 masodik negyedévétdl teljes
(1-3. dbra). Az dohany
termékkort érint6 jovedékiadd és a tavalyi népegészségligyi

mértékben kifutnak alkohol,
termékadd emelések begydlrliztek a fogyasztoi arakba. Az
idei év elején tovabb emelkedtek egyes kilonaddk, melyek
befolyasolhatjak az arindex alakulasat, ugyanakkor ennek az
inflaciés hatdsa elmarad a tavalyi adodintézkedések
hatasatol. Az addintézkedések 2024 masodik negyedévéig

fejthetik ki hatdsukat.

A globalis energia- és kéolajarak, valamint az élelmiszer-
alapanyagdarak csékkenése a maginflacion kiviili tételek
feldolgozatlan
élelmiszerek mérséklédésének irdnyaba hatnak. A globalis

esetében az lizemanyagarak és a
energiaarak (gaz és aram) jelentésen mérséklédtek az elmult
honapokban, igy jelenleg az orosz-ukran haboru el6tti szint
alatt alakulnak. A Brent k&olaj jegyzésara 80 dollar/hordd
arszint ald csokkent marciusban. A globalis élelmiszer-
alapanyagarak csokkenése tamogatja az élelmiszer-inflacid
tovabbi

infladcidja novemberben tet6zott, az idei év egészében a

mérséklédését. A feldolgozatlan élelmiszerek
korabbi varakozasunknal alacsonyabban, 20 szazalék alatt
alakulhat a termékcsoport éves aremelkedése. A jov6 évben
mar egyszamjegyl lehet a feldolgozatlan élelmiszerek
aremelkedése. Az alkohol, dohanytermékek inflacidja idén
(dont6éen a termékkort érinté jovedékiadd-emelések
kovetkeztében) 14 szazalék koral alakul, majd ezen hatasok
kifutasaval 2024-t6l a historikus atlagnak megfelel§ szintre
csokken. A szabalyozott energiadrak inflacidja — a rezsiarak
modositasanak hatasara (gdz és aram arak) — 2023-ban
el6rejelzésiink szerint atlagosan 40 szazalék koril alakul.
Elemzésiinkben azzal a technikai feltevéssel éltiink, hogy a
lakossdgi  energiadrakat és  élelmiszereket  érint6
intézkedések a teljes elGrejelzési horizonton valtozatlan
formdban érvényben maradnak. Osszességében a
koltséghatasok kifutasaval a maginflacion kivili tételek
ardinamikdja az el6rejelzési horizont végén 3 szazalék koril

alakul (1-1. tablazat).
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1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

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

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilsé feltevéseinek alakuldsa

. i 2023 2024 2025 Valtozas
Meghatarozé feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis 2023 2024 2025
EUR/USD 1,04 1,07 1,04 1,07 1,04 1,07 2,4% 2,3% 2,3%
Olajar (USD/hordd) 84,2 75,9 80,6 71,6 80,4 71,1 -9,9% -11,3% -11,5%
Olajar (EUR/hordd) 80,8 71,1 77,3 67,1 77,1 66,7 -12,0% -13,2% -13,5%
Gazar (EUR/MWh) 139,8 46,1 105,6 49,5 95,2 49,0 -67,0% -53,2% -48,6%
Eurozoéna inflacidja (%) 6,3 53 3,4 2,9 2,3 2,1 -1,0szp. -0,5 szp. -0,2 szp.
Eurozéna novekedése (%) 0,5 1,0 19 1,6 1,8 1,6 0,5szp. -0,3 szp. -0,2 szp.
Felvevépiacaink novekedése (%) 0,0-0,8 (-0,2)- 1,0 2,4-3,3 2,4-3,3 1,9-2,7 1,9-2,7 (-0,2) - 0,2 szp. 0,0 szp. 0,0 szp.

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2022 negyedik negyedévében a gazdasagi novekedés a vartnal kedvezébben alakult az eurdpai orszagok tobbségében.
Az Eurdpai Uniod gazdasaga 1,7 szazalékkal, az eurozonaé 1,8 szazalékkal névekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest
a negyedik negyedévben szezonalisan igazitva. Az EU 27 orszaga koziil 25-ben a koronavirus-valsag elétti szintje felett
alakult a gazdasagi aktivitas a negyedik negyedévben, azonban negyedéves alapon 10 tagorszagban csdkkent a kibocsatas.
Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag tovabbra is az eurdpai rangsor vége felé szerepel a kildbalds
tekintetében, ami a termelési lancokba valo beagyazottsaguk miatt a régids orszdgokra is hatdssal van. FelvevGpiacaink
2023-as novekedési kildatasai decemberhez képest a vartnal kedvez6bben alakuld tavalyi utolsé negyedéves novekedési
adatok ellenére a kiils6 konjunktirat évezd bizonytalansagok miatt érdemben nem mddosulnak. A tovabbi meghatarozo
gazdasdagok kozil az Egyesiilt Allamokban 0,9 szazalékkal, mig Kindban 2,9 szazalékkal nStt a GDP éves alapon a negyedik
negyedévben. A nemzetkozi ndvekedési kilatasok alakuldsat az elhtizodé habora és a magas inflacio mellett a csokkend
palyan lév6 energiadrak hatarozzak meg.

A decemberi elrejelzéshez képest magasabb novekedés és mérsékeltebb inflacié varhaté az eurozonaban az idei évben.
Az eurozéna GDP-ndvekedése idén enyhén kedvez6bben, elGretekintve viszont a korabbi varakozasnal visszafogottabban
alakulhat, igy 2023-ban 1,0, 2024-ben 1,6, 2025-ben 1,6 szazalék lehet. Az EKB marciusi el6rejelzése alapjan az eurodvezet
inflaciéja 2023-ban 5,3, 2024-ben 2,9, 2025-ben pedig 2,1 szdzalék lehet. Az eurozdna idei magasabb novekedéséhez és
alacsonyabb inflaciéjahoz egyarant hozzajarulnak a mérséklédd energiaarak.

A Brent nyersolaj ara a megnovekedett bizonytalansag kdvetkeztében 80 dollar ala cs6kkent marcius masodik felében.
Az olaj ardban megfigyelt marciusi csokkenés elsGsorban a megnovekedett kockazatok miatt romlé nemzetkoézi hangulat
eredménye. A nyersolaj ara annak ellenére csokkent, hogy Kina olaj iranti kereslete emelkedik (az OPEC varakozasai szerint
2023-ban napi 710 000 horddval) az orszadg Ujrainduldsa kovetkeztében. Kinalati oldalrél a februari OPEC+ Ulésen
valtozatlanul fennmaradt az oktdberben bejelentett, napi 2 milli6 horddéval torténé termeléscsokkentés 2023-ra
vonatkozdan. Az Eurépaba érkezd orosz k6olaj mennyisége jelentésen csokkent az elmult évben.

A benzin és a gazolaj hazai ara is mérsékl6dott az elmult idészakban. Hazdnkba tovabbra is érkezik vezetéken az orosz Ural
tipusu kdolaj, azonban a termelésben a nemzetkozi Brent dron szamolnak el, igy annak dollarban kifejezett ara és az
USD/HUF arfolyam jelent6s hatédssal van az Uzemanyagarakra. A kormany 2022. decemberben megsziintette az
lizemanyagokra bevezett arstopot, tehat benzin és a gazolaj ara is piaci szintre emelkedett a 480 forintos hatdsagi arrol. A
nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban a benzin és a gazolaj piaci ara is 600 forint kdzelébe mérséklédott marcius végére
hazankban.

A TTF gazar jelentGs csokkenése folytatodott az elmtult hdnapokban. A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa
a holland TTF gdz jegyzésarat kdveti, amely 2022 augusztusaban érte el historikus, 300 eurd feletti csucsat. A foldgaz ardban
december masodik felétdl ujabb jelent6s csokkenés kdvetkezett be, marcius végén a TTF gaz kovetkezd honapra vonatkozo
hataridGs dra a 40-44 eurds szintek kozelében alakult. Az alacsonyabb gazdrak iranydba hatott a szokdsosnal enyhébb téli
idGjaras, a gaztarozok magas toltottségi szintje és a mérsékelt kereslet is az elmult id6szakban. A gazarak valtozasa a
foldgaztiizelésl er6mliveken keresztiil az dram drara is hat. A gdzarak visszaesésével 6sszhangban a német Phelix tipusu
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dramar 7 napos mozgdatlaga 100 euro ald csokkent marcius végére a december kézepén tapasztalt 400 euro kozeli
szintekrdl.

A koltségvetés 2023-ra 3,9 szazalékos hianycélt hatarozott meg, mig a 2024. és 2025. évekre 2,5 és 1,5 szazalékos deficitet
iranyzott el6. Az elGzetes pénziigyi szamla statisztika alapjan a 2022. évi kéltségvetési deficit a hianycélnak megfelelGen
6,1 szazalékon teljestilt. A 2023. évi koltségvetés modositasdval 3,5 szazalékrdl 3,9 szazalékra emelkedett a hidnycél,
amelynek elérését segiti az energiadrak csokkenése, ami mellett is feszes koltségvetési gazdalkodasra van sziikség az
elirdnyzat teljestléséhez. Az dllamaddssag-rata 2022 végére az elbzetes adatok alapjan a GDP 73,6 szazalékara
mérsékl6dott a 2021. év végi 76,8 szazalékrdl, majd az idei évben 69 szazalékra, az el6rejelzési horizont végére pedig
65 szdzalék kozelébe csdkkenhet.

A magyar Helyreadllitasi és Ellenalloképességi Terv elfogadasat és a Partnerségi Megallapodas alairasat kovetSen
mérséklodott az eurdpai unids tamogatasok alakulasat 6vezé bizonytalansag, ugyanakkor a tamogatasok felhasznalasa a
vitak miatt tovabbra sem kezdG6dhetett meg. Alappalyankban azzal szamolunk, hogy megsziletik a megallapodas, és a

tdmogatdsok teljeskorlien hozzaférhetévé valnak.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2022 negyedik negyedévében folytatddott az éves bazisU magyar gazdasagi novekedés lassuldsa. A hazai GDP
0,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, azonban két, egymast koveté negyedévben csokkent a
gazdasagi aktivitds. IdGbeli és szerkezeti kett6sség jellemzi az idei évben a hazai gazdasagi teljesitményt. Az els6
negyedévben a bels6 kereslet lassuldsa miatt tovabb csékkenhet a GDP negyedéves bazison, és érdemi fordulatra az év
masodik felétél szamitunk, amit a beruhazasok felfutasa tamogat. Szerkezetileg a belsé keresleti tételek csokkenése mellett
a nettd export pozitivan jarul hozza az éves névekedéshez. A haztartdsok fogyasztdsa a magas inflaciéo miatt az idei évben
mérséklédik, a jov6 évtél azonban a fogyasztdi ardinamika mérséklédésével a bérek vasarldereje ismét emelkedik, igy a
fogyasztds Ujra novekvd pdlydra all. A beruhdzasok mérsékl6dése 2023-ban nagyobb mértékl lehet a decemberi
varakozasainknal, mig 2024-ben és 2025-ben bévilésre szamitunk. A nominalis beruhazasi rata magas szinten, 28 szazalék
kozelében stabilizalddik az elGrejelzési horizonton, azonban a vdltozatlan aras beruhdzdsi rdta ennél jelentdsen
alacsonyabban alakul. A kedvez6 bejov6 adatok ellenére a kilsé keresleti feltevésiink a 2023-as évre nem maddosult a
bizonytalansagok miatt. 2023-ban a belsé keresleti tételek lassuldsa miatt az import névekedési dinamikaja jelentésen
mérséklédik, a hazai kivitel azonban idén is bdviilni tud, igy a nettd export pozitivan jarulhat hozza a névekedéshez.
2023-ban 0,0 — 1,5 szazalék, mig 2024-ben 3,5 — 4,5 szazalék kozotti gazdasagi ndvekedésre szamitunk. 2025-ben a GDP
kozeledhet hosszutavu novekedési trendjéhez, igy 3,0 — 4,0 szazalék kozotti mértékben emelkedhet.

2022 negyedik negyedévében folytatodott a magyar
gazdasagi novekedés lassulasa. A hazai GDP 0,4 szazalékkal
emelkedett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest,
negyedéves alapon azonban mar egymdst kovetd két
negyedévben csokkent a gazdasdgi teljesitmény, azaz
technikai recessziot regisztraltunk. A gazdasag éves alapu
novekedéséhez termelési oldalrdl legnagyobb mértékben a
1-4. 3bra: A GDP-elérejelzés legyez6abraja piaci szolgaltatasok, valamint az ipar jarultak hozz3a, mig a
mezGgazdasagban a rendkivili aszaly visszafogta a GDP-t.

% %
8 8 2023-ban 0,0 — 1,5 szazalék kozotti GDP-novekedést
6 - -6 prognosztizalunk, amelyet szerkezeti és idGbeli kettGsség
4 | L4 jellemez (1-4. abra). Varakozasaink szerint rovid tavon,
negyedéves bazison tovabb csokkent a GDP 2023 elsé harom
2 -2 hénapjaban. Ehhez hozzajarul, hogy a magas inflaciés
0 /, BN . 0 kornyezet negativ  hatast gyakorol a lakossagi
munkajovedelem realértékére, ami az éves alapu fogyasztas
-2 -2 mérséklédését okozza az elkdvetkezd negyedévek soran. A
4 - L _4  vallalati koltségek emelkedése és a belsé kereslet lassulasa a
beruhdzdsok elhalasztdsat eredményezheti, ezért a bruttd
- NS h 6~ 0O aN Mmoo © 4lldeszkoz-felhalmozas varhatéan mérséklédik 2023-ban. A
D T e T e T T e = D = T s L o I I o I o B o B o' |
Q2 LLIIJIIILILIILLILZILZSZ kiilsé kereslet alakuldsat tovabbra is az orosz- ukran habord,
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan. a szankcids politikak, a megndvekedett piaci bizonytalansag,
Forras: KSH, MNB valamint a magas inflacié hatdrozza meg, melyek alapvetéen

lefelé mutatd kockazatot jelentenek. Az export a 2022-es
dinamikahoz képest lassabb tGtemben emelkedhet, azonban
az import belsd kereslettel 6sszefliggd mérséklédése miatt a
nettd export pozitivan jarul majd hozza a novekedéshez
2023-ban. Az idei év harmadik negyedévétél a nettd export
mellett a beruhazasok ismételt névekedése tdmogathatja a
gazdasagi novekedés Ujrainduldsat, ugyanakkor a lakossagi
fogyasztas lassulasa elhiizddhat 2023 végéig (1-5. abra).

Az év kozepétdl dinamizalédé gazdasag az athuzédo
hatasok miatt serkenti a 2024-es GDP ndvekedést. A
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1-5. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és
elérejelzése

Szazalékpont %
8 1 a9 -8
6 - 6
4 - - 4
2 - -2
0 - -0
2 | -2
4 - 1 - -4
6 - -4,5 i L6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmm Nettd export Készletvaltozas

I Beruhdzas Kozosségi végss fogyasztas

N Haztartdsok fogyasztdsa ~ ==O===GDP (jobb tengely)

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

Forras: KSH, MNB

1-6. abra: A lakossagi realjovedelem dekompozicidjanak
éves alakulasa

Szazalékpont
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Megjegyzés: Az el6rejelzési sav atlaga alapjan.
Forras: KSH, MNB

gazdasdgi visszapattanast el@segiti a hazankba aramlo
kilfoldi mikodotéke kedvezs hatasa az exportra, valamint a
lakossagi realjovedelmek ismételt ndvekedése a jov6 év
elejét6l (1-6. abra). A hazai GDP 2024-ben 3,5-4,5
szazalékkal, mig 2025-ben 3,0 — 4,0 szazalékkal béviilhet.

Az atmeneti megtorpands utdn a magyar gazdasag
tobblete

fennmaradhat. Alappalyankban az EU-s forrasok sikeres

eurozénahoz viszonyitott névekedési

lehivdsaval szdmolva 2023 és 2025 kozott varhatdan
atlagosan 1,4 szazalékpont lesz hazank ndvekedési tobblete,
mig az el6rejelzési horizont végére visszatér a 2 szazalékpont
kozeli értékre.

Az idei évben az éves bazisu fogyasztas mérséklédésére
szamitunk. A jovedelmi viszonyok romlasat a magas inflacié
bérek

eredményezi. Az idei évben a haztartasok redl értelemben

okozza, ami a vasarloerejének csokkenését

vett rendelkezésre 3all6 jovedelmének mérsékl6désére
szamitunk, mellyel parhuzamosan az éves bazisu fogyasztas
is csokken. A jovedelem visszaesés mértékét részben
ellensilyozza az egyéni vallalkozéi jovedelmek és a lakossagi
kamatbevételek emelkedése. 2024 elejétél az inflacio
mérsékl6désével a lakossag realjovedelme is emelkedik,
mellyel 6sszhangban a fogyasztds is novekvd palyara all
(1-6. abra).

A haztartasi hiteldllomany noévekedési Uteme a
redlgazdasagi lassulassal és az emelkedé
kamatkoérnyezettel parhuzamosan még tovabb

mérséklédhet (1-7. abra). A haztartasi hitelezés a 2022
negyedik negyedéves tényadatok tiikrében — részben a
babavaré hitelekhez kapcsolddé elérehozott kereslet okan —
korabbi alakult. A
negyedévben az Uj szerz6déskotések szama ugyanakkor mar

enyhén a varakozasunk felett
34 szdazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idGszakatdl. A
haztartasi hiteldllomany novekedési Uteme elbrekintve a
korabbi
redlgazdasagi

varakozasaink alatt alakulhat: a bizonytalan

kérnyezet, valamint a névekvé

kamatkornyezet és a szigorodd hitelfeltételek mind
mérsékelhetik a lakossdg hitelfelvételi kedvét. A hdztartasi
hiteldinamika 2023 év kozepére 2 szazalékra lassulhat, 2024
masodik felétél azonban visszatérhet a 10 szazalék kérnyéki
szintre. Ez redl értelemben a haztartasi hiteldllomany
csokkenését jelenti egy évre elGretekintve, és a real

novekedési Gtem 2024 év elejétdl valhat Ujra pozitivva.

2022-ben a redljévedelem novekedési dinamikaja az év eleji
mintegy 10 szdzalékrdl az év végére 3 szazalék kozelébe
lassult. A lassulds 0Osszességében a megtakaritdsa rata
csokkenését eredményezte, mikdzben a fogyasztasi rata
emelkedett. A lakossag beruhazasi ratdjanak novekedését
elsGsorban a felljitdsok és a beruhdzasok darindexének
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1-7. abra: A haztartasi szektor hitelallomanyanak éves emelkedése okozta. Az el6rejelzési horizonton azonban a
valtozasa fogyasztasi rata enyhe mérsékl6désére, a megtakaritasi
% rata emelkedésére szamitunk (1-8. dbra).
ig i A beruhazasok csokkenése a decemberi varakozasainknal
10 4 JCIN nagyobb mértéki lehet 2023-ban, mig 2024-ben és 2025-
i Y} ben tovabbra is boviilésre szamitunk (1-3. tablazat). Az idei
Y évben a csokkenéshez az dallami mellett a vdllalati és a
5 | o o haztartasi szektor egyarant hozzajarul, mig 2024-ben és
10 4 2025-ben mdr csak az allami szektor beruhdzdsainak
15 mérséklédése varhaté. A nomindlis beruhazasi rata
20 . 28 szazalék kozelében stabilizdlédik az  el6rejelzési
P9 NMITNOENRNQYIANY QY  horizonton, ez azonban jelentSs részben a beruhazasok
SRRRRRRRRRRRRRRKRRR dragulasanak kovetkezménye. A valtozatlan (2015-6s fix)
—— Haztartasi hitelezés = = = El6rejelzés arakon szamolt beruhdazasi rata 2019 6ta folyamatosan

csokkent és 2022-ben 25 szazalék alatt alakult. Az

Megjegyzés: Tranzakciés alapl, év/év szazalék. 2019 harmadik elérejelzési horizonton fennmaradhat a ratak kozotti
negyedévében a lombardhitelek tranzakciditdl szdirt adat.

szétnyilas.
Forras: MNB
A vallalati hiteldllomany névekedési (iteme az év masodik
felében jelentGsen lassulhat (1-9. &bra). A vdllalati
1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és hiteldllomany éves névekedési iiteme a 2022 negyedik
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allo negyedéves tényadatok tiikrében enyhén a korabbi
jovedelem aranyaban varakozasunk alatt alakult. A negyedév sordn az 5 milliard
o o forintot meghaladd nagyligyletek, a bankok hitelezési
(o]
12 4 T 9% kapacitasai, illetve a novekvé arak miatt fellép6 forgdeszkoz-
10 - - 92 hitel finanszirozasi igények tdmogattdk a relative magas
g LO-O-0O' gg nomindlis vallalati hiteldinamika fennmaradasat. Az U
vallalati hitelszerz6désekben a piaci hitelek ardnya
6 - i - 84
%0 jelent6sen csokkent a negyedik negyedévben a Széchenyi
4 - . . . .
Kartyaprogram MAX felfutdsdval parhuzamosan. Egyedi
2 1 76 nagylgyletek miatt januarban a hitelintézeti szektorban
0 L A B B S S e i 72 jelentds, 400 milliard forintot meghaladé tranzakcids
O " N MO < 1D O™ OO = NN < W , . , . ., ' , .
Soooooooooo0o0988388 béviilés tdrtént, emiatt az els6 negyedévben a vallalati
AN AN N N AN AN NN AN AN AN AN AN NN N
Pénziigyi megtakaritasi rata hitelallomany névekedési Gteme még enyhén gyorsulhat.
=0O=Beruhazasi rata Keresleti oldalon a ndvekv6é energia- és nyersanyagarak
Fogyasztasi rata (jobb tengely) miatt a vallalatok forgdeszkdzhitel igénye a kévetkezd
Forrés: KSH, MNB id6szakban még novekedhet, mig a kinalati oldalt a
kibdvitett tdmogatott hitelprogramok segithetik,
1-3. tiblizat: A brutté slléeszkéz-felhalmozas és a ugyanakkor becsléslink szerint a bizonytalan kérnyezetben
beruhazasi rata alakulisa Osszességében a vallalati hiteldinamika 2024 év elejére
8 szazalékra lassulhat, és ezen szint kornyékén
2023 2024 2025 ey " . P s
o . stabilizdlédhat az id6horizont végéig. Ez redl értelemben a
Bruttd alléeszkdz- i o i . L. . i
felhalmozas -4,4 4,2 4,0 véllalati hiteldllomany csokkenését jelenti egy évre
Allami beruhizés 3,0 2,0 11 el6retekintve, és 2024 év kdzepétdl valhat ujra pozitivva a
Privat beruhazés -4,7 5,7 5.1 real ndvekedesi item.
Beruhdzasi rata 27,5 27,6 28,0 A vallalati beruhazasi aktivitdis 2023-ban a korabbi

Megjegyzés: Az értékek az el6érejelzési sav kdzepét jeldlik. A bruttd virakozasainknil nagyobb mértékben csékkenhet.

alldeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a . . P .. . . .
pel, mig 2023-ban a vallalati beruhdzasok csokkenésére szamitunk,

beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat.

) elsGsorban a megemelkedett finanszirozasi és mukodési
Forras: MNB

koltségek kovetkeztében, ugyanakkor 2024-ben és 2025-ben
mar a vallalati beruhazasok béviilése varhatd. El6retekintve
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1-9. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa

% %
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas. A kkv-szektor az
onallo vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes vallalati ndvekedési
Utem a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan.

Forras: MNB

1-10. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa

14 % %
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Exportpiaci részesedés
= e = |mport alapu kiilsé kereslet
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Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sav atlaga
alapjan.

Forras: KSH, MNB

a bejelentett nagyobb  feldolgozdipari (példaul
akkumulatorgyartds) beruhazdsok megkezdése a vallalati

beruhazasok béviilésének irdnyaba hat.

2023-ban
mérséklédésre, 2024-2025-ben bdviilésre szamitunk. A

A lakossagi beruhazasok esetében
lakdshitelek kibocsatasa 2022 negyedik negyedévében
54 szazalékkal maradt el 2021 azonos negyedévétdl, ami a
lakossdgi beruhazdsok mérsékl6désének iranyaba mutat az
idei

mérséklédése kapacitasokat szabadithat fel az épitSiparban,

évben. Ugyanakkor a kormanyzati beruhdzasok

kinalati oldalrél tamogatva a lakasépitések bévilését.

Emellett az otthonteremtési programok tovdbbra is

hozzajarulnak a haztartasok beruhdazasaihoz.

Az dllami beruhazasok volumene minden évben csdkken az
el6rejelzési horizonton. A rendelkezésre allé informacidkkal
O0sszhangban az dllam altal végrehajtott beruhazasok
2023-ban 3,0 2024-ben
2,0 szazalékkal, mig 2025-ben 1,1 szazalékkal mérséklédhet.

volumene szazalékkal,

Kiils6 keresletiink rovid- és kozéptavu alakulasat tovabbra
is elsGsorban az elhtiizddé orosz-ukran haboru, az arra adott
szankcios valaszlépések és a tartésan magas inflacié
befolyasoljak. A vartndl kedvez&bben alakuld tavalyi utolsé
negyedéves novekedési adatok ellenére a korabbinal
magasabb kamatpalyak, a kialakult pénziigyi bizonytalansag
és a tartésan magas inflacié miatt a globalis és eurdpai
ndvekedési kilatdsok a decemberihez képest érdemben nem
valtoztak, igy kiilsé keresleti feltevésiink a 2023-as évre nem
modosul. A hazai és nemzetkozi konjunktiraindexek esése
megallt az elmult hdnapokban, azonban a fogyasztdi bizalom
tovabbra is rendkivil alacsony.

2023-ban a nettd export névekedéshez valo hozzajarulasa
jelent6s. A tavalyi negyedik negyedévben az export béviilése
az el6zetes vdrakozdsainkkal 6sszhangban alakult, azonban a
kiils6 konjunkturat 6vez6 bizonytalansagok miatt az idei évre
mértékben romlott a

vonatkozd elbrejelzésiink  kis

decemberihez  képest.  Kiilkereskedelmi  partnereink
importigénye mérséklédik a magas inflacié hatasara, ennek
ellenére a hazai kivitel az idei évben is jelentGsen béviilni
tud, amihez nagyban hozzdjarul a korabbi z6ldmezGs
beruhazasok termelésének felfutdsa. 2023-ban elsésorban a
belsS keresleti tételek lassuldsa miatt az import novekedési
dinamikaja jelentGsen lassul, mig az export bévilést mutat,
igy a nettd export 2023-ban pozitivan jarulhat hozza a hazai
novekedéshez. A 2022-es évben exportpiaci részesedésiink
jelent6sen nétt, ami 2023-t4l kisebb mértékben folytatodhat
(1-10. abra). Az allanddésult geopolitikai fesziltségek és a
magas inflacids kornyezet miatt elGrejelzésiinket jelent6s

bizonytalansag ovezi.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

A munkaerG6-kereslet egyel6re nem reagdlt érdemben a gazdasagi lassulasra, tovabbra is erés maradt. Az elsé félévben még

varhatdan magas inflacid és a gazdasagi teljesitmény visszaesése ellenére sem szamitunk érdemi valtozasra a foglalkoztatds

szintjében. A versenyszféra létszama vdrhatdan stagndl 2023-ban, majd enyhén ndvekszik 2024-ben. A munkanélkiliségi

rata 3,6-3,7 szdzalékon alakulhat az idei évben. A 2023-as bérdinamikat a minimalbér év eleji jelent6s emelése és a

munkaerdpiac historikusan magas feszessége hatarozza meg, mig a gazdasagi teljesitménynek az év els6 felére vart

lassulasa és az inflacids varakozdsok mérséklédése enyhité tényez6ként hathat. A versenyszféraban idén az atlagbérek 13,7-

14,4 szazalék kozotti novekedésére szamitunk.

1-11. dbra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Forras: KSH, MNB

1-12. abra: A foglalkoztatas alakuldsa a versenyszféraban
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Forras: KSH, MNB
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A munkaerd-kereslet egyel6re nem reagalt érdemben a
gazdasagi lassulasra, tovabbra is er6s. A munkaer8piac
feszessége historikusan magas, és a jarvany el6tti értékek
kozelében alakul. Az Gjonnan kiirt res allashelyek szama az
év eleji adatok alapjan ujra emelkedik. A gazdasagi

teljesitménynek az els6 félévre vart csokkenése
ugyanakkor akadalyat jelentheti a foglalkoztatas

bbvilésének 2023-ban. Az ESI foglalkoztatdsi kildtdsokat
monitorozé februari felmérése alapjan a kiemelt dgazatok
épitGiparban és a
létszamcsokkentést, az egyéb piaci szolgaltatasok és a

kozul az kereskedelemben
feldolgozdipar teriiletén |étszambdvitést tervez a vallalatok
tobbsége. Az épitbipari foglalkoztatasi kilatasok esetében
javulo, a feldolgozdipar esetén romld tendencia figyelheté
meg a legutdbbi adatokban.

A gazdasag lassulas ellenére nem szamitunk a

munkanélkiiliségi rata érdemi megemelkedésére. A
nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama tovabbra is
historikus cstcson alakul. A munkaerdpiaci aktivitas 2020
kozepe ota trendszerlien emelkedett hazankban, azonban
enyhe csokkenését varjuk 2023 folyaman, majd ezt
kovetéen magasabb szinten stabilizalodhat. A szezonalisan
2022

negyedévében 3,7 szdzalékos volt, ami stagnalast jelent az

igazitott  munkanélkiliségi  rata negyedik
el6z6 negyedévhez képest, és meghaladja a koronavirus-

jarvanyt megel6z6 id6szak szintjét, de nemzetkozi
Osszehasonlitdsban tovabbra is alacsony. Elérejelzéslink
szerint a munkanélkiliek szamaban nem varhatd lényegi
valtozas 2023 elején, majd szamuk csokkenésnek indul az
év masodik felében. A munkanélkiliségi rata jarvany elGtti
szintjének elérésére 2024-ben szamitunk. Elérejelzésiink
szerint a munkanélkiliségi rata az idei évben 3,6-3,7
szazalékon, 2024-ben 3,1-3,6 szazalék kozott alakul

(1-11. abra).

A versenyszféra létszamaban stagnalas varhaté az idei
évben. Tekintettel arra, hogy a munkaerépiac feszessége

érdemben nem reagalt a gazdasagi teljesitmény

lassulasara, a foglalkoztatas szintjében nem szamitunk
lényegi valtozasra az év els6 negyedévében. Ezt az év
tovabbi részében lassi novekedés koveti. A kdvetkezd
feltételek romlasa egyre

években a demografiai
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1-13. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa

%
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Forras: KSH, MNB

effektivebb korlatjava vdlhat a foglalkoztatottsag tovabbi

érdemi novekedésének. ElGrejelzésiink szerint a
versenyszféraban foglalkoztatottak szama Osszességében
stagnal 2023-ban, majd 0,2-0,7

novekedhet 2024-ben (1-12. dbra).

szazalék kozott

A nominalis bérdinamika a tavalyi évnél mérsékeltebben,
azonban tovabbra is magasan alakul. Az idei évi
bérdinamikat egyrészt a minimalbér év eleji jelent8s
mértékd emelése és a munkaerdpiac historikusan magas
feszessége, masrészt a mérsékl6dé inflacids varakozasok
hatarozzak meg. A 2023 eleji minimdlbér-emelés hatasa az
év eleji atbérezéseken keresztil mar az els§ negyedévben
beépiil a bérindexbe. Szintén magas alapfolyamatokat
vetitenek el6re az év elején bejelentett nagyvadllalati
béremelések. A bérdinamikara ugyanakkor enyhit6leg
hathat az inflaciés varakozasok egyes szektorokban mar
tetten érhet6 mérséklG6dése és a gazdasagi teljesitmény
lassuldsa az elsé félévben. El6rejelzésiink szerint 2023-ban
13,7-14,4 szazalékon alakul az éves bérndvekedés a
majd 2024-ben a bérek 9,1-10,1
szazalék kozotti emelkedésére szamitunk (1-13. abra).

versenyszféraban,
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2022 2023 2024 2025
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 15,7 14,9-17,4 16,9-19,4 3,2-5,5 4,4-6,4 3,0-3,6 3,0-3,6

'm”:'grlil;ltai?: hatdsoktdl sz(irt 15,6 149-17,4  169-19,4 3,255 4464 3,0-36 3,0-3,6

Inflacié 14,5 15,0-19,5 15,0-19,5 2,3-4,5 3,0-5,0 2,5-3,5 2,5-35
Gazdasagi novekedés

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

K6z8sségi végss fogyasztds® 1,7 0,1-1,2 (-0,3)-1,5 0,4-1,5 0,3-1,6 0,6-1,7 0,9-2,0

Bruttd alldeszkdz-felhalmozas 2,2 (-4,1)-(-1,9) (-5,9) - (-3,0) 2,8-5,6 2,7-5,6 2,5-5,5 2,6-55

Belfsldi felhasznalas 3,9 (-2,0)- (-1,2)  (-2,5)-(-1,2) 2,0-3,2 2,0-3,2 2,1-3,3 2,2-3,4

Export 10,3 4,4-5,9 3,8-6,1 52-71 52-7,2 3,6-54 3,7-54

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

GDP 4,6 0,5-1,5 0,0-1,5 3,5-4,5 3,5-4,5 3,0-4,0 3,0-4,0

Munkatermelékenység® 2,7 0,7-1,6 0,3-11 2,8-4,1 3,1-44 2,2-3,7 2,4-3,8
Kiils6 egyensuly?

Folyo fizetési mérleg egyenlege -8,1 (-5,4) - (-4,2) (-4,4)-(-3,2) (-2,8)-(-1,4) (-2,3)-(-0,9) (-2,1)-(-0,7) (-1,3)-(0,1)

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

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

gltTargiZtiasze‘:fSégi brutts 17,6 98-108  11,3-12,2  7,3-86 8,4-9,6 6,3-7,6 6,6-7,9

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 1,3 (-0,4)-0,0 (-0,2)-0,1 0,1-0,7 (-0,1) -0,6 0,0-0,7 (-0,1)-0,6

Versenyszféra bruttd 4tlagkereset? 15,7 11,8-12,7 13,7-14,4 7,6-8,7 9,1-10,1 6,5-7,7 6,9-8,1

Versenyszféra foglalkoztatottsag 2,1 (-0,2)-0,1 (-0,1)-0,2 0,3-0,8 0,2-0,7 0,1-0,6 0,0-0,6

Munkanélkiiliségi rata 3,6 3,6-3,8 3,6-3,7 3,1-3,6 3,1-3,6 2,9-3,7 2,9-3,7

Versenyszfeéra nominlis fajlagos 9,9 59-73  130-143  44-61 4,5-62 2,1-39 3,7-54

munkaer&koltség
Lakossagi redljovedelem* 6,0 (-1,6) - (-0,6) (-1,4)-(-0,6) 2,3-3,5 2,1-33 2,2-3,4 2,2-3,4

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

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

2023 2024 2025
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2023. mércius) 15,0- 19,5 3,0-5,0 2,5-3,5
Consensus Economics (2023. mércius)' 16,9-18,4-19,4 3,6-5,2-8,0
Eurdpai Bizottsag (2023. februar)? 16,4 4,0
IMF (2022. oktdber) 13,3 5,6 4,0
OECD (2022. november) 12,7 5,2
Reuters-felmérés (2023. mércius)' 17,6 -18,6-19,9 3,6-52-7,0 3,0-3,9-6,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2023. marcius) 0,0-1,5 3,5-4,5 3,0-4,0
Consensus Economics (2023. marcius)' (-0,8)-0,1-1,1 0,8-2,9-4,3
Eurdpai Bizottsag (2023. februar)? 0,6 2,6
IMF (2022. oktéber) 1,8 2,8 3,0
OECD (2022. november) 1,5 2,1
Reuters-felmérés (2023. marcius)' (-0,7)-0,3-1,0 1,7-3,0-4,3 3,0-3,6-4,5
Folyé fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2023. marcius) (-4,4) - (-3,2) (-2,3)-(-0,9) (-1,3)-(0,)
Eurdpai Bizottsag (2022. november)? -6,3
IMF (2022. oktéber) -3,0 2,1 -0,9
OECD (2022. november) -4,6 -4,6
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)?
MNB (2023. marcius) -39 -2,5 -1,5
Consensus Economics (2023. marcius)' (-4,8) - (-4,2) - (-3,3) (-5,2)-(-3,5)-(-2,8)
Eurdpai Bizottsag (2022. november)? -4,4 -5,2
IMF (2022. oktéber) 3,1 22,6 -1,6
OECD (2022. november) -5,6 -5,3
Reuters-felmérés (2023. mércius)' (-6,1) - (-4,2) - (-3,3) (-4,1) - (-3,3) - (-2,7) (-3,1) - (-2,9) - (-2,5)
Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)
MNB (2023. marcius) -0,2-1,0 2,4-33 1,9-2,7
EKB (2022. marcius) 1,0 1,6 1,6
Consensus Economics (2023. mércius)' 0,6 1,8
Eurdpai Bizottsag (2023. februar)? 0,6 1,2
IMF (2023. januar)? 0,9 2,0 2,2
OECD (2023. marcius)? 0,5 1,6

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

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

3 A GDP aranyéban.

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

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tanacs a marciusi Inflacids jelentés alapelGrejelzése korll négy alternativ forgatokonyvet emelt ki. A lassuld

globadlis konjunkturaval szamolé kockazati forgatdokényv az alappalyandl alacsonyabb novekedési és inflacids palyat

feltételez. A masodkords inflacids hatdsok kockazatanak emelkedését bemutatd forgatokonyv az alappalyahoz képest

magasabb inflacids és némiképp magasabb novekedési pdlyaval szamol. A feltorekvé piacokrél torténé tGkekivonast

feltételezd alternativ palya esetében magasabb inflacié és visszafogottabb névekedés valdsul meg. Az dvatosabb fogyasztoi

magatartas kdvetkeztében alacsonyabb fogyasztast feltételez6 kockazati forgatdkdnyv az alappdlyahoz képest alacsonyabb

inflacidés és novekedési palyadt eredményez. A kiemelt forgatékdonyvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ

szcendridként a termelési lancok tartds atrendezédését, a kinalati korlatok gyorsabb oldddasat, illetve a termelékenység és

energiahatékonysag gyorsabb javuldsat feltételez6 palyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa el6rejelzésiinkre
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O Kinalati korlatok gyorsabb old6dasa

B Masodkoros inflacids hatdsok kockazatanak emelkedése

@ TSkekivonas a feltorekvd piacokrol

O Termelékenység és energiahatékonysdag gyorsabb javulasa

A Alacsonyabb fogyasztds az dvatosabb fogyasztéi magatartés kovetkeztében
Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatokonyvek inflaciés és novekedési palydja a monetaris
politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kilonbozik az
alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb,
a zOld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal

konzisztensek.

Forras: MNB
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Lassuld globdlis konjunktura

2022 negyedik negyedévében jellemzéen lassult a globalis
GDP novekedési Uteme. Ugyanakkor az eurdpai unids
orszagok tobbségében a gazdasdgi novekedés a vartnal
kedvez&bben alakult. Az Egyesiilt Allamok gazdaséga 0,9, az
Unié 1,7, 1,8,
2,9 szazalékkal bévilt éves alapon. Az el6z6 negyedévhez

Eurdpai az eurodvezet Kina pedig

képest a fenti régiokban alacsonyabb gazdasagi névekedést
legfGbb
Németorszag gazdasaga szintén lassult és 0,9 szazalékkal

regisztraltak, kilkereskedelmi  partnerink,

novekedett.

Az elmult negyedévben a 2023-ra vonatkozé novekedési
varakozasok romlasa mind a globalis, mind az egyes régiok
tekintetében megallt. A Bloomberg elemz8i varakozasai
szerint 2023-ban a vildggazdasag a decemberben vart
2,1 szazalékkal szemben 2,4 szazalékkal novekedhet. Az
Eurdpai Unid bévilési Gteme 0,4 szazalék lehet, ugyanakkor
ez mindossze 0,2 szazalékponttal magasabb a kordbbi
varakozasoknal. Az USA gazdasaga 0,4 szazalékos GDP
béviilés helyett 0,7 szazalékkal néhet, mig Kindaban a
decemberben vart 4,8 szazalék helyett 5,3 szazalékos
névekedést varnak.

A globdlis noévekedési kilatasokat azonban kettosség
jellemzi. Az elhizédd orosz-ukran haboru, az amerikai
bankcs6doktbl vald félelem tovagy(ir(izése a nemzetkozi
piacokra és a globdlisan meghatdrozo jegybankok esetében
emelkedd kamatkornyezet elGretekintve tovabbra is érdemi
lefelé mutatd kockazatot jelent. Az el6retekinté bizalmi
indikatorok az év elején valtozdan alakultak az eurozénaban,
azonban tovdbbra is alacsony szinten tartézkodnak. Az
Egyesiilt Allamok Beszerzési Menedzser Indexe tovabbra is a
kiiszobérték (50 pont) korul ingadozik.
A lassulé globalis konjunkturaval szamolé kockazati
forgatokonyv megvaldsulasa esetén az alappalyahoz
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képest nagyobb iitemben mérséklédik a globalis
novekedés. A fejlett gazdasagok — koztik legf6bb
kilkereskedelmi partneriink Németorszdg — gazdasagi
teljesitményének lassuldsa a hazai exportteljesitmény
romlasa és a GDP novekedési ltemének csdkkenése felé
mutat. Mindezek mellett az alappalydhoz képest
alacsonyabb inflaciés palya valésul meg, ami lazabb
monetdris kondicidkat indokol.

Masodkoros inflacios hatasok kockazatanak emelkedése

Az elmult honapokban a hazai inflacié 25 szazalék korul
alakult, mikozben az inflacios varakozasok tovabbra is magas
szinten allnak. Azonban februdrban az el6z6 hdénaphoz
képest csokkent azon vdlaszaddk részaranya, akik arra
szamitanak, hogy az inflacio el6retekintve a jelenleginél
gyorsabb mértékben névekszik. Emellett a kiskereskedelmi,
illetve a szolgaltatasokra vonatkozé vallalati arvarakozasok
hénapok éta a 2022 nyardn megfigyelt cstcsértékeik alatt
tartdzkodnak.

Az elmult id6szak magas aremelkedését nagymértékben az
élelmiszerek jelent6s draguldsa magyarazta, emellett a
vallalatok az energia- és nyersanyagarak novekedése miatt
a korabbi évek atlagandl szamottevéen nagyobb
mértékben araztak at termékeiket és szolgaltatasaikat. Az
arak novekedése a vallalati profitok jelentés emelkedéséhez
is hozzdjarult, azaz az inflaci6 gyorsuldasa nem csak a
koltségek novekedését tukrozi. A vallalati  profitok
emelkedése az agazatok széles koérében megfigyelhetd, a
magas atdrazast tehat nem csupdan a koltségoldali nyomas,
hanem az emelkedé vallalati profitratak egyarant
tamogatjak. A legmarkdnsabb kiildnbség a ténylegesen
megvalodsult dremelkedés, illetve a koltségek novekedése
kozott a feldolgozott élelmiszerek esetén mutathatd ki.

A nemzetkozi példak vizsgalata alapjan a 20 szazalékot
meghaladé inflaci6 az esetek mintegy 25 szazalékdban
csokkent egyszamjegylire egy éven belil, igy a magas
inflaciés kérnyezet és a profit hizta aremelkedés tartos
inflaciot eredményezhet. Hazankban a perzisztensebb
inflaciét okozo termékkorok aremelkedése vegyesen alakult.
A feldolgozott élelmiszerek atarazasa jelentdsen lassult, a
piaci szolgaltatasoké azonban emelkedett.

Az alternativ forgatokonyv szerint a masodkoros inflacids
hatasok kialakulasanak kockazata realizalodik: a profit
huzta inflacié hatdsai az inflacids perzisztencia emelkedését
eredmeényezik, ezaltal magasabb inflacié irdnyaba mutatnak
és szigorubb monetaris kondiciokat tesznek sziikségessé.

T6kekivonas a feltdrekvd piacokrol

Az elmult hoénapokban els6sorban a globalisan
meghatarozé jegybankok kamatemelésével kapcsolatos
varakozasok, a beérkezett makrogazdasagi adatok, az
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eurdpai energiavalsag, valamint az orosz-ukran haboruhoz
fliz6d6 aggodalmak alakitottak a globalis befektetdi
hangulatot. A hosszi hozamok jellemz8en emelkedtek, a
részvényindexek pedig mérsékl6dtek, mikdzben a dollar
felértékel6dott a fébb devizdkkal szemben. Az id&szak
masodik felében az amerikai bankrendszer likviditdsi
problémai is lehetséges kockazatként meriltek fel. Marcius
elsé felében a befektetési hangulat hirtelen romlasat az
amerikai bankcs6dok valtottak ki, ugyanis a befektet6k
attdl tartanak, hogy a magas kamatkodrnyezetbél fakado
strukturdlisnak 1atszé6 problémak tovabbi bankoknal is
jelentkezhetnek.

A globdlisan meghatarozé jegybankok szigoritasa
folytatodott. A vartnal kedvez6bb makrogazdasagi adatok
kovetkeztében mind a Fed, mind az EKB esetében elGszor
feljebb tolddott a vart kamatpalya teteje, azonban a
bankcs6doktsl valé félelem feler6sodését kovetben a
kamatvarakozasok mérsékldtek. A régids jegybankok mar
2022-ben ledllitottak a kamatemelési ciklusukat. A Fed
dontéshozéi februdri és marciusi kamatdonté Ulésikon
egyarant 25 bazisponttal emelték az irdnyadd rata célsavjat.
Az EKB februdrban és marciusban is 50 bazisponttal emelte
az iranyadd ratakat. 2023 marciusatél elkezdédott az APP
program keretében vasarolt értékpapir-portfolié
csOkkentése.

Osszességében a pénzpiaci hangulat romlott az elmult
idészakban. A nemzetkézi bizalmi indikatorok az id&szak
els§ felében még jellemzéen emelkedtek, azonban a
bankcs6doktél  valé  félelem  feler6sodését — kovetd
id6szakban a kockazati megitélés szamottevéen romlott, a
t6zsdeindexek estek, mikézben a hozamok és a
kamatvarakozasok is mérséklgdtek.

Alternativ palyankban arra szamitunk, hogy a feltérekvé
piacokkal, igy hazankkal szemben az alappalyahoz képest
tartésabban és erételjesebben megemelkedik a
kockazatkeriilés. Ennek eredményeként jelent&s
t6kekidramlas és az inflacid tovabbi emelkedése kovetkezhet
be, ami szigoriubb monetaris kondiciékkal konzisztens.

Alacsonyabb fogyasztas az dvatosabb fogyasztoi magatartds
kovetkeztében

2022 negyedik negyedévében a hazai GDP és a belsé
keresleti tételek is tovabb lassultak. A kiskereskedelmi
Uzletek forgalmanak volumenének névekedési Giteme 2022
eleje 6ta folyamatosan lassul, 2022 decemberében és 2023
januarjdban mar éves 0Osszevetésben mérsékl6dott. A
lakossagi fogyasztast meghatdrozé fontosabb tényezdk
kézial a readl nettd6 munkajovedelem is csoékkent
decemberben, mikézben a lakossagi bizalmi indikatorok
tovabbra is alacsony szinten tartézkodnak.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

A magas frekvencidju adatok az év elejére a GDP-
novekedés tovabbi lassulasat vetitik el6re, ami a realbérek
mérséklédésével parhuzamosan a fogyasztasi kiadasok
visszafogasat eredményezi. A jovedelmi viszonyok romlasat
els6sorban a magas infladcid okozza, ami a bérek
vasarlderejének csokkenését eredményezi. A foglalkoztatasi
folyamatok tovdbbra is kedvezéek, azonban a bizonytalan
gazdasagi kilatasok miatt a fogyasztok dvatossagi motivuma
erdsodhet. A haztartdsok a pénziigyi tartalékaik novelésének
érdekében a jovedelmiik nagyobb részét takarithatjak meg,
ezaltal a fogyasztasukat nagyobb mértékben mérsékelhetik.

Az Ovatosabb fogyasztéi magatartds kovetkeztében
alacsonyabb fogyasztassal szamolé kockazati forgatokényv
esetén a bizonytalan gazdasagi folyamatok mellett a
fogyasztoi bizalom alacsony szinten marad, igy az
alappalyahoz képest nagyobb titemben mérsékldik a hazai
fogyasztds. Mindezek eredményeként az alappalyahoz
képest alacsonyabb inflacids és novekedési palya valosul
meg, ami lazabb monetaris kondicidkkal all 6sszhangban.

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatokényvek mellett a Monetaris Tanacs
harom tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A termelési
lancok  deglobalizaci6  er6s6dése  miatti  tartds
atrendez6dését feltételezd alternativ palydban az ismét
emelkedé kereskedelmi fesziltségek és esetleges
védévamok globdlis keresleti problémakat és névekvd
koltségkornyezetet eredményeznek. Az alternativ palya
megvaldsulasa esetén a kiils6 kereslet mérsékl6dik, mig a
kiils6 inflacié a vartnal magasabban alakul, ami mérsékli a
hazai kibocsatast és emeli az inflacidt, ezaltal szigorubb
monetdris kondicidk valhatnak indokoltta.

A kinalati korlatok gyorsabb oldéddasat bemutaté alternativ
palyankban a globdlis ellatasi lancok problémainak
rendez6dése és az energiadrak mérséklédése miatt az
alappalyandl magasabb termelékenységet, valamint a
vallalati koltségek gyorsabb csokkenését feltételezziik. A
normalizalédo vilaggazdasagi kornyezettel és
cserearanyokkal, valamint az elmult id6szakban kiépiilt uj
hazai exportkapacitasok termelésbe allasaval parhuzamosan
a mérséklédd vallalati koltségek az inflaciéos nyomast is
csokkentik. Az alternativ palya megvaldsulasa esetén a hazai
novekedés a vartnal magasabban, mig az inflacié a vartnal
alacsonyabban alakul, ami lazabb monetaris kondicidkkal
van 0sszhangban.

A termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb
javulasat feltételez6 alternativ palydban az intenziv
novekedési modellre valé attérés kovetkeztében a
versenyképesség javuldsa elsGsorban kinalati oldalrdl
élénkiti tovabb a hazai gazdasdgot. Az alappalydban
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feltételezettnél nagyobb mértékben  javulhat a
termelékenység, amennyiben a versenyképesség javitasat
célz6 330 Iépés koziil tovabbi javaslatok realizadlodnak, illetve
a Fenntarthatd egyensuly és felzarkozas cim( vitairat 144
pontjdnak megvaldsitdsdval, ezaltal a zold atallds
felgyorsitasaval az energiahatékonysag javulasa fokozodik. A
célzott intézkedések teljesiilése jelentés mértékben javitja a
termelékenységet, ami alacsonyabb ciklikus poziciét
eredményez a hazai gazdasagban. Ez alacsonyabb inflacids
palyaval és magasabb gazdasagi kibocsatassal, valamint
lazdbb monetaris kondicidkkal konzisztens.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

A negyedik negyedév sordn a meghatdrozd gazdasagok tobbségében az elemzGi varakozasok felett alakult a gazdasagi
novekedés. A hdboru el6tti szintre csokkend energiadrak és a valsagdllonak bizonyulé feldolgozdipari termelésnek
kdszonhet6en a folyamatosan fesziilt geopolitikai Iégkor ellenére az Eurdpai Unié gazdasagai a negyedik negyedévben a
vartnal kisebb mértéki lassuldst mutattak. A nemzetk6zi konjunktura — és kiilondsképpen az eurdpai gazdasagi kilatasok —
alakuldsat tovabbra is els6sorban a tovabb folytatédd orosz-ukran haboru és a magas inflacié hatarozza meg. Az Eurdpai
Unid orszagai kozll 25-ben a kibocsatds mar meghaladta a Covid-valsag el6tti szintet, ugyanakkor legfontosabb
kereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga csak a tavalyi év harmadik negyedévében érte el a 2019 utolsé negyedévi
GDP szintjét. Az elmult negyedévben a globalisan meghatdrozé jegybankok tovabb szigoritottak a monetaris kondicidkat.
Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve folytatta kamatemelési ciklusat, valamint a 2022. juniusban megkezdett
mérlegszlkitését. Marciusban ugyanakkor érdemben emelkedett a Fed mérlegf60sszege, a pénzigyi turbulencia miatt
bevezetett likviditasnyujté intézkedések kovetkeztében. Az EKB folytatta kamatemelési ciklusat és dontott a 2023
marciusaban kezd6d6é mérlegcsokkentésének részleteirdl. A régidoban a roman jegybank januarban kamatot emelt, majd
februarban a cseh és lengyel jegybankhoz hasonldan szinten tartotta az alapkamatot.

3.1.1. A nemzetkozi konjunktura alakulasa

2022 negyedik negyedévében a noévekedési szamok
jellemzéen meghaladtdk az el6zetes elemz6i
varakozasokat. Az Egyesilt Allamokban a negyedik
negyedévben 0,9 szazalékkal n6tt a gazdasag az el6z6 év

3-1. abra: A GDP szintjének alakulasa azonos id&szakdhoz képest, mig negyedéves alapon
201904 = 100 0,7 szézalékkal bgvilt. Kinaban 2,9 szazalékos gazdasdgi
112 novekedést regisztraltak 2021 negyedik negyedévéhez
110 -+ képest, mig negyedéves bézison stagnélt. 2022 negyedik
108 + negyedévében az EU gazdasidga 1,7 szézalékkal, az
106 - 104,8 eurozonaé 1,8 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
104 1 102,8 102,4 id8szakdhoz képest. Az Eurépai Unid orszagai kéziil 25-ben
102+ a Covid-valsag el6tti szintje felett alakul a gazdasagi
10 S ERERRR R RN RN AR R R R N e R o aktivitas, azonban az EU 27 orszaga koziil negyedéves
%8 1 alapon 10 tagorszdgban csokkent a GDP. Legfontosabb
96 ;Eblgl.glgl.gl.gl%ﬁlig.gl.é%'%ﬁ'%ﬂ'_gI%DIglal:gl%ﬂl‘éolﬁnlﬁlgﬁlgigﬁel‘g kereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasdga 2022
é : § S8 § é é%% EE § é 3 § i;n %‘E § é § § —% § —§ ;-fn negyedik negyedévében 0,9 szdzalékkal bdévilt éves

5 mi?’g I§3 4 =33s g§m§§8 bazison.

202204 W -==--- 2019 Q4

A nemzetkozi konjunktura — és kiilonosképpen az eurdpai
Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok gazdasagi kilatasok — alakulasat tovabbra is elsésorban a

alapjan. lrorszagban 134,3 szézalékon alakult a szint 2022 negyedik tovabb folytatodoé orosz-ukran haboru és a magas inflacié

negyedévében. hatirozza meg. A vildg ipari termelése és a

Forras: Eurostat

vilagkereskedelem a haborut megel6z6en erds dinamikat
mutatott. Az orosz-ukran habord kovetkezményeként
visszaes( globalis ipari termelés és kereskedelem a masodik
negyedévtSl Ujra novekedésnek indult, ami azonban a
negyedik negyedévben megtort, az ipari termelés bévilése
lassult, a kereskedelem pedig jelentésen visszaesett
(3-2. abra). Az enyhe télnek, a gaztdrozék magas
toltottségének, a f6bb nyersanyagarak haboru el6tti szintre
valod visszatérésének és az energiaintenziv feldolgozodipari
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3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland esetében
az inflaciods célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a cél kordli
toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsulyos a
savkozép, amit Gres rombusszal jeloltiink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,
Statistics Sweden, Federal State Statistics Service
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aldgazatok csokkend kibocsatdsanak készonhetden a rovid
kockazatok enyhiltek
Eurépaban. korabbinal
kamatpalyak és az elhizodd inflacid miatt a globalis és
eurdpai novekedési kilatasok a decemberi el6rejelzéshez
képest érdemben nem valtoztak. A hazai és nemzetkozi

konjunkturaindexek esése megallt az elmult hénapokban,

tdvl  energiaellatas-biztonsagi

Ennek ellenére a magasabb

azonban a fogyasztéi bizalom tovabbra is rendkiviil

alacsony.

3.1.2. Nemzetkozi monetdris politikai, inflacios és
pénzpiaci folyamatok

A globalis inflacié az elmult honapokban mérsékl6dott,
azonban a maginflacié perzisztensnek bizonyult és egyes
orszagokban tovabbra is novekedett. A fejlett gazdasagok
tobbségében az inflacids rata tovdbbra is érdemben
meghaladta a jegybanki célértékeket (3-3. &bra). Erre
reagalva a globalisan meghatarozé jegybankok folytattak a
monetaris kondicidk szigoritdsat, mig a régidban a cseh, a
lengyel és a roman jegybank legutdbbi kamatdonté Ulésén
szinten tartotta az alapkamatot.

Az Egyesiilt Allamokban a CPI inflaciés mutaté a 2022.
decemberi 6,5 szazalékrol 2023. januarban 6,4 szazalékra,

februarban pedig 6,0 szazalékra csokkent. Ezzel
parhuzamosan a maginflacid6 a 2022. decemberi
5,7 szazalékrél 2023. januarban 5,6 szazalékra, majd

februarban 5,5 szazalékra mérséklédott. A PCE inflacids
mutatd a 2022. decemberi 5,3 szazalékrél januarban
5,4 szazalékra emelkedett, meghaladva az elemzGi
varakozasokat. A marciusban kialakult pénzigyi turbulencia
miatt bevezetett likviditasnyujto intézkedések
kovetkeztében 300 milliard dolladrral noévekedett a Fed
mérlegf6osszege, amely 2023. marcius kozepére 8689
millidrd dollarra, a GDP 33,3 szazalékara emelkedett

(3-4. abra).

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve folytatta
legutdbbi, 2023.
marciusi kamatdonté (ilésén 25 bazisponttal 4,75-5,00

kamatemelési ciklusat. A jegybank
szazalékra emelte az irdnyado rata célsdvjat. Jerome Powell,
a Fed elntke szerint noha elkezd6détt a dezinflacios
folyamat, még nagyon korai szakaszban jar és hosszu ut all
a jegybank el6tt a 2 szazalékos inflacids cél eléréséig. A
tovabbi

politikai szigoritast helyezett kilatasba (,some additional

jegybankelnok elGretekintve némi monetaris
policy firming”). A kialakult pénzigyi turbulenciara reagélva
a Federal Reserve és 0t masik, globalisan meghatdrozé
jegybank marcius 19-én bejelentette, hogy 6sszehangoltan
likviditast
megallapodasokon keresztiil.

fokozzdk a az amerikai dollar swap

A Fed emellett egy Uj
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3-4. abra: Jegybanki mérlegf6osszeg a fejlett orszagokban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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3-5. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régioban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacid). A kék terilet az inflacids célok
kordli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat

finanszirozasi programot inditott, Bank Term Funding

Program (BTFP) néven.

Az eurobvezetben az inflacio a 2022. decemberi
9,2 szazalékrdl 2023. januarban 8,6 szazalékra, februarban
pedig 8,5 Ugyanakkor, a
maginflacio a 2022. decemberi 5,2 szazalékos szintjérdl,
2023 5,3 februdrban pedig
5,6 szazalékra emelkedett. el6rejelzésében a

szazalékra mérséklédott.
januarban szazalékra,
Marciusi
kdzponti bank lefelé moédositotta inflacids elGrejelzését,
mely alapjan 2023-ban 5,3 szazalékon 2024-ben 2,9
szazalékon, 2025-ben pedig 2,1 szdzalékon alakulhat az
inflacié. Az EKB mérlegféosszege 2023. marcius elején 7829
milliard eurdn, a GDP 58,7 szazalékan alakult (3-4. abra).

Az EKB folytatta kamatemelési ciklusat és déntott a 2023
marciusaban kezd6d6 mérlegcsokkentés részleteirsl. A
jegybank marciusi kamatdoént6 iilésén 50 bazisponttal
emelte az irdanyaddé ratakat. Az EKB dontését azzal
indokolta, hogy az inflacié el6retekintve tul sokaig marad
emelkedett szinten. Christine Lagarde, az EKB elndke
kamatdontés utani beszédében elmondta, hogy az EKB
adatfligg6 moddon doént a kovetkez6 hodnapokban. A
mérlegcsokkentés sordan marcius elejétdl az APP portfélio
eszkdzallomanya atlagosan havi 15 milliard eurdval csékken
junius végéig. Az ezt kovetS csokkentés Gtemérdl késébb
fog donteni a jegybank. Az EKB a PEPP keretében vasarolt
lejarod értékpapirokat legaldbb 2024 végéig ujrabefekteti.

A japan jegybank nem valtoztatott a tobblettartalékokra
kivetett -0,1 szazalékos kamaton. Decemberi kamatdont6
ilésén ugyanakkor a 10 éves allampapirpiaci hozamra
megallapitott 0 szazalékos cél korili toleranciasavot
mindkét iranyba 25-r61 50 bazispontra novelte a jegybank.

A hozamcél megtartasa érdekében a jegybank
munkanapokon  korlatlan mennyiségl  allamk&tvény

vasarlasara tesz ajanlatot 0,5 szazalékos fix kamat mellett,
ami egyben a jegybank hozamcéljanak felsé hatdra. A
jegybank mindaddig folytatja mennyiségi és mindségi
lazitasi programjat (QQE), ameddig az inflacié stabilan el
nem éri a 2 szdzalékos arstabilitasi célt. Az inflacié a 2022.
novemberi 3,8 szazalékrdél, decemberben 4,0 szazalékra,
2023. januarban pedig 4,3 szazalékra né6tt. A jegybank GDP
aranyos mérlegf66sszege 2023. marcius elején 133,9
szazalékon alakult. A mérlegf66sszeg 2022. oktdber ota
Ujbdl névekedést mutat, az azt megel6z6 csokkenés utan
(3-4. abra).

A kinai jegybank nem valtoztatott a k6zéptavu hiteleszkoz
2,75, illetve az egy- és Otéves referencia hitelkamatok 3,65
és 4,3 szazalékos szintjén. A jegybank tavaly december 6ta
jelent6s mértékben novelte a bankrendszer likviditasat,
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valamint meghosszabbitotta strukturalis monetaris politikai
eszkozeit. A jegybank marciusi kamatdont6 ulésén arroél
dontott, hogy madrcius 27-i hatdllyal 0,25 szazalékponttal
csokkenti a kotelez6 tartalékratak szintjét. Az inflacié a
2022. decemberi 1,8 szazalékos szintjérél 2,1 szazalékra
emelkedett 2023. janudarban, majd 1 szazalékra csékkent
februarban. A kinai jegybank mérlegf66sszege 2022.
szeptember 6ta Ujbdl névekedést mutat. Janudr elején a
jegybanki mérlegf66sszeg a GDP 34,9 szazalékan alakult.

A lengyel jegybank 2022. szeptember o6ta valtozatlan
szinten, 6,75 szazalékon tartja az iranyado ratdjat.
Eléretekintve, a jegybank a tovabbi Iépésekrél a beérkezd
inflaciés, névekedési és munkaerépiaci adatok alapjan fog
donteni, emellett figyelembe veszi az orosz-ukran haboru
lengyel gazdasagra gyakorolt hatdsat. Az inflacié a 2022.
decemberi 16,6 szazalékrol 2023. janudrban 17,2 szazalékra,
majd februdrban 18,4 szazalékra emelkedett. A harmonizalt
fogyasztoiar-index 17,2 szazalék volt februarban (3-5. abra).
Adam Glapinski jegybankelnok elmondta, hogy hivatalosan
nem zartak le a kamatemelési ciklust és egyel6re még nem
vildgos, hogy idén vagy jovére kezdédhet-e meg a
kamatcsokkentés.

A cseh jegybank 2022. junius 6ta valtozatlan szinten,
7,0 szazalékon tartja az irdnyadd ratajat. A legutdbbi,
februari kamatdonté lést kovetd kozlemény szerint a
jegybank tovabbra is megakadalyozza a cseh korona
arfolyamanak tulzott ingadozasat. Ales Michl, a cseh
jegybank elndke szerint a kamatlabak egy ideig magasabbak
maradnak annal, mint az elmult tiz évben voltak. Az inflacié
a 2022. decemberi 15,8 szazalékrdl 2023. januarban 17,5
szazalékra emelkedett, majd februarban 16,7 szazalékra
csokkent. A harmonizalt fogyasztoiar-index februarban 18,4
szazalék volt (3-5. abra). A jegybank szerint az inflacié
januari markans emelkedése az energiadr-tamogatas
megsz(inését és a januari 4atarazast tikrozi, amelyek
hatdsdra a fogyasztéi arak 6 szdzalékkal néGttek az el6z6
honaphoz viszonyitva. A jegybank el6rejelzése alapjan az
inflacié tavasztdl viszonylag gyorsan mérséklédni fog, és az
év masodik felében 10 szazalék ald csokken.

A roman jegybank janudri kamatdonté iilésén
25 bazisponttal 7,0 szazalékra emelte az iranyado ratat,
majd februari kamatdontd iilésén valtozatlanul hagyta az
alapkamatot. Mugur Isarescu, a roman jegybank elndke
szerint a jegybank valdszinlileg folytatja a kivard
megkozelitést, amig az inflacid a 7 szazalékos alapkamat
szintje ala nem csokken. Az inflacié a 2022. decemberi 16,4
szazalékos szintjérél 2023. januarban 15,1 szazalékra
csokkent, februarban pedig 15,5 szazalékra emelkedett. A
harmonizalt fogyasztéi-arindex februdrban 13,4 szazalék
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volt (3-5. abra). A jegybank elGrejelzése szerint az inflacié a
korabban vartnal gyorsabb Gtemben fog csdkkenni, és mar
2023 harmadik negyedévében egyszamjegy(i tartomanyba

3-6. abra: Feltorekvé piaci tékearamlas heti bontasban és a .
kerilhet.

10 éves amerikai és német allampapirhozamok alakuldsa

y Az elmult negyedévben enyhén javult a hangulat a globalis

5 - pénzpiacokon, bar a kamatvdarakozasok gyengiilésével a

fejlett piaci hosszu allampapirhozamok is csokkentek. A
4 fejlett és feltorekvé piaci t6zsdeindexek emelkedtek az
3 - idoszak soran. Az id6szak elején az amerikai inflacié vartnal

kisebb csokkenése, valamint a vartnal kedvezébb
2 1 novekedési adatok kozlése a fejlettpiaci kamatemelési
1 varakozdsok emelkedéséhez vezetett, amit a jegybanki

vezet6k kommunikacidja tovabb erdsitett. Ugyanakkor a
0 ' ' x ' ) ' Silicon Valley Bank (SVB) cs6dje novelte a kockazatkertilést
q és a piaci hangulat jelentGsen romlott az id6szak végén.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ennek megfelel6en a fejlett piaci dllampapirhozamok az

Amerikai 10 éves Német 10 éves id6szak elején emelkedtek, majd csékkentek. A nemzetkozi

t6zsdeindexek jellemz8en néttek az id6szak egészében.
Forras: EPFR, Bloomberg

Az europai és az amerikai részvényindexek jelent6sebben
3-8 szazalékkal emelkedtek. A feltorekvd orszagok t6zsdéi
ugyanakkor atlagosan 0,8 szazalékkal csokkentek. A dollar
az eurdval és a feltorekvd devizakkal, koztik a szlik régid
devizaival szemben is gyengllt, mig a brit fonttal és a japan
jennel szemben erGsodott. A fejlett piaci hosszu
kotvényhozamok jellemzéen csokkentek, igy az amerikai
tizéves allampapir hozama 20 bazisponttal 3,4 szazalékra,
mig a német tizéves dllampapir 6 bazisponttal
2,27 szazalékra csokkent. (3-6. abra)

A Fed és az EKB is folytatta a kamatemeléseket,
ugyanakkor a fejlett piaci kamatok emelésével kapcsolatos
piaci varakozasok gyengiiltek a kockazatkeriilés
ergsédésével. A piaci arazasok alapjan a Fed és az EKB
esetében is a kozeljovSben varjdk a kamatemelési ciklus
csucspontjat. A Fed esetében, az idei év végére drazott
kamatszint 4,41 szazalékroél 4,12 szazalékra csokkent, mig az
EKB esetében az év végére vart kamatszint 3,39 szazalékrdl
3,28 szazalékra csokkent.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A magyar gazdasag novekedése tovabb lassult 2022 negyedik negyedévében, a bruttd hazai termék 0,4 szdzalékkal

emelkedett éves bazison, az el6z6 negyedévhez képest azonban 0,4 szazalékkal csékkent a kibocsatas. A termelés oldali

folyamatokat tekintve az ipar (+2,7 szazalék), az épitGipar (+0,9 szazalék) és a szolgdltatdsok (+2,8 szazalék) hozzaadott

értéke is emelkedett, mig a mez6gazdasdg teljesitménye 32,3 szazalékkal csokkent éves alapon 2022. negyedik

negyedévben. Felhaszndlds oldalon a fogyasztds (+2,1 szazalék) és a nettd export (+0,5 szazalék) nétt, mig a bruttd

alldeszkoz-felhalmozas (-8,6 szazalék) és a kozbsségi végsé fogyasztas (-2,4 szdzalék)

Osszességében 4,6 szazalékkal b6vilt a hazai GDP.

3-7. abra: A GDP éves valtozasa 2022. negyedik
negyedévben az Eurdépai Unio orszagaiban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.

irorszag éves ndvekedési iiteme 13,1 szazalék volt.
Forrds: Eurostat

3-8. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali
dekompozicidja

Szazalékpont

12

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022Q1
2022Q2
2022Q3
202204

s Netté export

Készletvaltozas
. Brutté alldeszkoz-felhalmozas
K6z0sségi végss fogyasztas
Haztartdsok fogyasztasa
GDP (%)

Megjegyzés: A kozosségi végsd fogyasztas a kormanyzattdl és

nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi

juttatasokkal egylitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak
beszerzésének és eladdsdnak egyenlegét is.
Forras: KSH
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mérséklédott. 2022-ben

A magyar gazdasag novekedése tovabb lassult 2022
brutté
0,4 szazalékkal n6tt éves alapon a nyers adatok szerint. A

negyedik negyedévében, a hazai termék

nemzetkdzi Osszevetéshez haszndlt szezonadlisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan 0,8 szazalékkal
emelkedett a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
azonban negyedéves alapon csdkkenést mutat a kibocsatas.
Az eurozona 1,8 szazalékkal, az EU-27 orszagdnak gazdasaga
pedig 1,7 szazalékkal bdvllt éves bazison (3-7.3abra).
Az Eurdpai Unidhoz viszonyitott novekedési tobbletiink
elfogyott,

0,9 szazalékponttal alacsonyabb volt, mint az uniés atlag.

ugyanis a hazai novekedési  Utem

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,1 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva
(3-8. abra). A legnagyobb mértékben a szolgaltatasok
fogyasztasa (+5,0 szazalék) emelkedett. A kozbsségi végsd
fogyasztds 2,4 szazalékkal csokkent éves alapon. A
kormanyzattdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok
0,2 szazalékkal novekedtek, mig a nonprofit szektortdl
kapott természetbeni tarsadalmi juttatasok 0,6 szazalékkal,
a kozosségi fogyasztds 4,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év

azonos idGszakahoz képest (3-9. abra).

A brutté alléeszkéz-felhalmozas hozzaadott értéke
8,6 szazalékkal mérséklédott éves bazison, ugyanakkor a
készletvaltozas novekedési hozzajarulasa pozitivan alakult.
Az épitési beruhdzasok volumene nagyobb mértékben
csokkent, mint az gép- és berendezésberuhdzasoké. A

beruhazasi rata 28,5 szazalék volt.

Az export volumene (+9,8 szazalék) nagyobb mértékben
novekedett, mint az importé (+9,2 szazalék). Az aruexport
8,5
15,6 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos iddszakahoz

szazalékkal, mig a szolgdltatdsok exportja
képest. A nettd export 0,5 szazalékponttal tdmogatta a

negyedik negyedévi GDP-novekedést.

A f6 nemzetgazdasagi agak tébbsége bdvilt 2022.
negyedik negyedévben (3-9. dbra). Az ipar teljesitménye
2,7 szazalékkal emelkedett az utolsé negyedévben éves
osszehasonlitasban. A feldolgozdipari agazatok kozul a
legnagyobb mértékben a jarmlgyartds és a villamos
berendezés gyartasa jarult hozza az ipar éves bdviléséhez,
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3-9. dbra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali
dekompozicidja
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Forrds: KSH

3-10. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és az online
pénztargépek forgalmanak éves valtozasa
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e Kiskereskedelmi értékesitések
Online pénztargép forgalom

Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok. Az
online pénztargép realadatok a fogyasztdi arindexszel deflalt
értékek.

Forrds: KSH, NAV

mig leginkdbb a vegyi anyag és vegyi termék gydrtasa
fékezte azt. Az épitGipar hozzaadott értéke 0,9 szazalékkal
novekedett.

A mez6gazdasag teljesitménye a sulyos aszalykar
kovetkeztében 32,3 szazalékkal cs6kkent az év végén éves
alapon.

A  szolgaltatasok hozzaadott értéke egyiittesen
2,8 szazalékkal emelkedett. A legerGteljesebb névekedés a
(+8,0

ingatlaniigyletek (+5,9 szazalék) nemzetgazdasagi agban

szdllitds, raktdrozas szazalék), valamint az
tortént. Az allamhoz kothetS szolgdltatasok (kozigazgatas,
védelem, kotelezd tarsadalombiztositds; oktatas; human-
egészségligyi, szocialis ellatas) teljesitménye éves alapon
2,6 Az

egészségligyben 8,0 szazalékos éves boviilést regisztraltak.

Osszességében szazalékkal novekedett.
A kozigazgatds, védelem; kotelezd tdrsadalombiztositas

volumene 1,7 szazalékkal csokkent, mig az oktatasé

3,5 szazalékkal emelkedett.

2022 negyedik negyedévében megindult a kiskereskedelmi
értékesitések éves novekedési ilitemének mérséklodése
(3-10. 2023.
értékesitések volumene 3,3 szdazalékkal

abra). januarban a  kiskereskedelmi
csokkent éves
Osszevetésben a  szezondlisan és  naptarhatastdl
megtisztitott adatok alapjan. Az (izemanyagtolté allomasok
értékesitése nélkil tavaly julius ota tart a csokkenés éves
bazison a kiskereskedelemben. A NAV online pénztargépek
nétt,

forgalma nominalisan 17,1 szazalékkal mig az

inflacioval korrigalt forgalom 8,3 szazalékkal csokkent
februarban éves 6sszevetésben. Ez az adat abban tér el a
kiskereskedelmi forgalomtdl, hogy tartalmazza példaul a
és a szallashely-

vendéglatas, a taxiszolgaltatas

szolgaltatasok egy részének forgalmat is.

A negyedik negyedévben a haztartasi hitelpiacon csdokkent
az uj szerz6déskotések szama, a hitelallomany bdviilése
pedig lassult a korabbi id6szakokhoz képest. A teljes
pénziigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanydnak
éves novekedési Uteme el6z6 negyedévhez képest
1,1 szazalékponttal lassulva 5,3 szdzalékot ért el december
végén. A hitelintézetek altal 2022. negyedik negyedévben
szerz6dott lakadshitelek volumene az el6z6 év azonos
id6szakatdl 54 szazalékkal maradt el, mig a személyi hitelek
kibocsatdsa 18 szazalékkal volt alacsonyabb. A negyedik
negyedévben 132 milliard forint értékben kotottek a
hazasparok babavaré hitelszerz6déseket, mely Osszeg
7 szadzalékkal haladta meg az el6z6 év azonos iddszakat.
Ugyanakkor ebben a program meghosszabbitasaval
kapcsolatos bizonytalansag miatti elérehozott kereslet is
szerepet jatszott. A Hitelezési felmérésre adott valaszok

alapjan a fogyasztasi és a lakashitelek esetében csokkend
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3-11. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként
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Falusi CSOK telepulés
Egyéb kozség
I Varos
Megyeszékhely + megyei jogu varos
s Budapest
Eves orszagos novekedési Gitem (jobb tengely)

Megjegyzés: Az abran kizdrélag a maganszemélyek altali, 50 és 100
szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2021 4prilisatél 2022
juniusdig a NAV telepuléstipusonkénti feldolgozottsdgi szint
becslése alapjan korrigalva. A kiemelt hénapok ingatlankozvetiték
tranzakcidi és becsdlt piaci részesedése alapjan.

Forras: NAV, MNB, lakaspiaci kdzvetit6i adatbazis.

3-12. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa
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Forras: KSH
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keresletrél szamolt be a bankok nettd értelemben vett 80,
92
El6retekintve 2023. elsé félévére bar mindkét alpiacon

illetve szazaléka a negyedik negyedév soran.
kisebb aranyban, de a kereslet tovabbi csokkenésére és a

hitelsztenderdek szigoritdsara szamitanak a bankok.

2022 negyedik negyedévében jelentGsen visszaesett a
lakaspiaci tranzakcidk szama (3-11. abra). 2022 negyedik
negyedévében a falusi CSOK-ra jogosult telepiléseken
21 szazalékkal, Budapesten 47 szazalékkal, a megyei jogu
varosokban 45 szazalékkal, a tobbi varosban 32 szazalékkal,
az egyéb kozségekben pedig 41 szazalékkal csokkent a
tranzakcidk szama éves Gsszevetésben. Orszagos szinten a
negyedik negyedévben igy 6sszesen 23,8 ezret tehetett ki a
lakdspiaci addsvételszam, ami 36 szazalékos elmaradast

jelent az el6z6 év azonos id6szaki 37,4 ezres
tranzakcidszamtdl. Az addsvételek negyedik negyedévi
szama ezzel rekordalacsony szintre csokkent. 2023.

januarban folytatodott a csokkenés, az adasvételek szama

lényegében megfelez6dott orszagosan az el6z6 év
januarjadhoz képest. Az MNB lakasarindex alapjan 2022
harmadik negyedévében orszagosan 3,3 szazalékkal, ezen
belil a f6varosban 1,0 szazalékkal, a vidéki varosokban
3,7 szazalékkal, a kozségekben 4,4 szazalékkal dragultak a
lakasok negyedéves alapon nominalis értelemben. El§zetes
adatok alapjan 2022 negyedik negyedévében a lakaspiaci
aktivitds jelent8s visszaesésével 06sszhangban mar a
lakasarak is mérséklddni kezdtek, orszagosan 0,3 szazalékkal

csokkentek negyedéves alapon.

2022
negyedévében 6,3 szazalékkal csékkentek az el6z6 év

A nemzetgazdasagi beruhazasok negyedik
azonos id6szakahoz viszonyitva (3-12. abra). A lassulas
jelent6s az el6z6 negyedévi 5,2 szazalékos ndvekedés utan.
A visszaesés széles kor(i volt, de leginkabb az allami, részben
EU
fékez6désébdl fakadt. A szezonalisan igazitott beruhdzasi
mérséklédott 2022 harmadik

negyedévéhez képest. A gép- és épitési beruhazasok

altal finanszirozott, épitési jellegli beruhdzasok

volumen 5,5 szazalékkal
egyarant csokkentek a negyedik negyedévben. A gép- és
berendezésberuhazasok 5,5 szazalékkal, mig az épitési

6,6 mérséklGdtek. A
gépberuhazasokon belll az importalt gépek volumene és a

beruhazasok szazalékkal

belféldi gyartasuaké egyarant mérséklédott.

Az beruhazasai

10,7 szazalékkal bdviiltek, mig a belféldi piacra termel6

exportorientalt feldolgozaipar
agazatok inveszticioi 12,1 szazalékkal estek vissza. 2022
negyedik negyedévében a koltségvetési szervek beruhazasai
28,4 szazalékkal csokkentek. A csokkenés oka tobbek kozott
az unids forrasbdl finanszirozott projektek kisebb volumend
megvalositasa volt. A szlk allami szektor (kozigazgatas,
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3-13. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vdllalati szektor novekedési iteme tranzakcid alapu,
a teljes pénzlgyi kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hitelek
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza.
Forrds: MNB

3-14. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak
agazati felbontasa
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Megjegyzés: Zardjelben az agazatok 2022. évi sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagi ag
nélkil. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti
vallalkozasok teljesitményét.

Forras: KSH

oktatds, egészségligy) beruhdzasai 24,7 szazalékkal
mérséklédtek. Az allamhoz kozvetetten kapcsolédd
(kvazifiskalis) agazatok beruhdzasai 18,5 szazalékkal

csokkentek. A lakossagi beruhazasok enyhén csokkentek a
negyedik negyedévben.

A vallalati hiteldllomany a teljes pénzigyi
kozvetitérendszert tekintve 14,9 szazalékkal novekedett
2022 negyedik negyedévében (3-13. abra), amely 1,6
szazalékpontos lassulast jelent az el6z6 negyedév végi
a kkv

hiteldllomany 12,6 szazalékkal névekedett éves alapon a

értékhez képest. A vallalati hitelezésen belll
negyedik negyedév végén. Az Ujonnan szerz6dott vallalati
hitelek 73 szazaléka piaci' alapon kététt szerz6dés volt a
negyedik

Kartyaprogram felfutdsa miatt alacsonyabb volt, mint az

negyedévben, mely ardny a Széchenyi
el6z6 negyedévi 84 szazalék. A hitelezési felmérés valaszai
alapjan a negyedik negyedévben a hitelsztenderdeken a
bankok netté értelemben vett 23 szazaléka szigoritott, mig
el6retekintve a nettd értelemben vett 29 szazalékuk tovabbi
szigoritdst valdszinlsit. A szigoritds irdnydba mutato
tényez6ként a bankok elsGsorban ciklikus tényez6ket
jelolték meg. A banki likviditast és t6kehelyzetet tekintve a
bankok szlikebb kore jelzett csak szigoritast, a bankok
hitelezési képessége igy tovabbra is magas szinten all. A
hitelkereslet tekintetében a bankok nettd értelemben vett
31, illetve 70 szazaléka tapasztalt élénkilést 2022 negyedik
negyedévében a deviza-, és a révid lejaratu hitelek irant, mig
a bankok 35, és 64 szazaléka keresletcsokkenést tapasztalt a
forint-, és hosszu lejaratu hitelek esetében. El6retekintve
ezen széttartd tendencia tovabbi fennadlldsa varhaté. A
vallalati hitelallomany mintegy 15 szazalékkal novekedett
2022-ben,

csokkenést jelent.

ez azonban redl értelemben mar enyhe

A hazai ipari termelés 2,7 szazalékkal emelkedett a
negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz
(3-14. dbra). Az belil
akkumulatorgyartas dinamikus felfutdsa folytatdédott. Az

képest ipari alagazatokon az
alacsony bazisnak készonhet6en jelent6s mértékben boviilt
a jarmlgyartas, ugyanakkor a gydgyszer- és vegyipar, az
élelmiszeripar és a fémipar teljesitménye visszaesett. A
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege valtozatlanul
hidanyt mutatott az év negyedik negyedévében. A cserearany
2,4 szazalékkal romlott éves bazison decemberben, amihez
tovdbbra is asvanyi flitéanyagok

elsGsorban az

1 A piaci hitelek részaranyanak szamitdsa soran a nem ,Normal piaci” kategdriaba sorolt nem folydszamla jelleg( hitelek aranyat vizsgéljuk az MFB és EXIM

nélkul vett hitelintézeti szerz6déskotéseken beliil.
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3-15. abra: Az épitGipari termelés éves valtozasa
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Forrds: KSH
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aremelkedése jarult hozz3, amelynek hatdsa
4,5 szazalékponttal rontotta a cserearanyt.

Az épitGipari kibocsatas 2022 negyedik negyedévében
0,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az épliletek épitése 5,3 szazalékkal ndvekedett, mig
az egyéb épitmények épitése 7,5 szazalékkal csdkkent éves
bazison. 2023. januarban 3,6 szazalékkal mérsékl6dott az

épitGipari termelés volumene éves alapon (3-15. abra).
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3.3. Munkaerdépiac

A nemzetgazdasagban a foglalkoztatottak szama tovabbra is historikusan magas szinten alakul. Az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest tovabb béviil6 foglalkoztatdst a versenyszféra létszambdvitése magyardzta a negyedik negyedévben is.

A munkanélkiliségi rata nemzetkdzi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony, emellett a kiirt Gres allashelyek szama a

valsag eldtti tartomanyban van, igy a munkaer@piac stabil és egyel6re nem reagdl a konjunktura lassulasara (a kérdéssel a

3-1. keretes irasban részletesebben is foglalkozunk). 2022 negyedik negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete

18,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

3-16. abra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves

valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH

3-17. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontasa
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Munkanélklliek M Inaktivak e Foglalkoztatottak

Megjegyzés: 2023. |. negyedéve helyett januari-februari adatok
allnak rendelkezésre. A munkanélkiiliek és az inaktivak szamanak
valtozasa ellentétes elGjellel szerepel.

Forras: KSH

3.3.1. Bérek

A bérezési folyamatok tovabbra is erGsek. 2022 negyedik
negyedévében a versenyszféra brutté atlagkeresete
18,4 szazalékkal n6tt éves alapon (3-16. dbra). A rendszeres
atlagkereset szintén 18,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, mig a prémiumkifizetések
meghaladtak a kordbbi

évek atlagat. Az atlagbérek

novekedésének dinamikaja a versenyszféra legtobb
dgazatdban 15 szazalék felett alakult a negyedik
negyedévben.

A régids orszagok korében a hazai nominalis bérdinamika
volt a legmagasabb 2022 utols6 negyedévében. A
nemzetgazdasagi bérndvekedés 17,7 szazalék volt az év
utolsé hdrom hénapjaban Magyarorszagon. Ezzel szemben
12,3 szazalékkal,

Csehorszagban

Lengyelorszagban Romaniaban
12,2 szazalékkal,

Szlovakiaban 6,5 szazalékkal néttek a keresetek éves alapon.

7,9 szdzalékkal, mig

A redlbérek a régié minden orszagaban csokkentek.

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztattak szama tovabbra is
magas szinten alakult, 2022 negyedik negyedévében a
15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié
702 ezer f6 volt, igy a foglalkoztatas 15 ezer fével béviilt az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (3-17.3abra). A
szezondlisan igazitott adatok alapjan 2023 februarjaban a
foglalkoztatds szintje janudrhoz képest enyhén csékkent. A
KSH haromhavi
szamitott munkanélkiliségirata 4,1 szazalékon alakult 2022.
2023. kozott.
Osszehasonlitdsban tovabbra is alacsonynak tekintheté a

mozgdatlagon alapulé moddszertanaval

december - februar Nemzetkozi

hazai munkanélkiliségi rata.

A foglalkoztatas béviilését a versenyszféra magyarazta. A
kalfoldi
foglalkoztatottak szama 13 ezer f&vel

negyedik negyedévben a telephelyen
emelkedett, a
kozfoglalkoztatottak szdama 14 ezer fével mérséklédott éves
alapon. A versenyszféra foglalkoztatasa az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 28 ezer fével béviilt. A teljes munkaidé
egyenértékes (TME) létszam 2,6 szazalékkal magasabb volt
az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 2022 negyedik

negyedévében. A negyedéves frekvencian rendelkezésre
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3-18. abra: A versenyszféra foglalkoztatdas éves
valtozasanak agazati bontdsa
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Megjegyzés: *Mez6gazdasag, egyéb ipari és piaci szolgaltatd
agazatok. Forrds: KSH

3-19. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében

Egyenlegmutaté

-30 A

-40 A
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e Fe|dolgozdipar
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e E pitGipar
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Kereskedelem = Sz0lgaltatasok

Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége |étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag

3-20. abra: A munkanélkiiliség révid tavua alakulasat
megragadé mutatok

5 - Széraspont

4 -

3 -

2 -

1 -

0 T
-2 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Regisztralt allaskeresGk
= Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)
e \unkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek Forras: NFSZ, ESI, Google

INFLACIOS JELENTES e 2023. MARCIUS

allé részletes 4gazati adatok alapjan elsésorban a piaci
szolgaltatd szektorokban (ezen beliil a kereskedelem, a
szallashely-szolgaltatds és vendéglatds, az ingatlanigyletek
és a szakmai, tudomanyos, mdszaki tevékenységek
teruletén) nétt a létszdm, a kozigazgatas és az oktatds
terlletén csokkent a foglalkoztatottak szama éves alapon.
Az épitbiparban nétt, a feldolgozdiparban nem valtozott

érdemben a foglalkoztatas (3-18. abra).

Az ESI — konjunkturahangulatot monitorozo - vallalati
2023 februdrjaban a
foglalkoztatasra vonatkozo varakozasai eltér6 agazati

felmérése alapjan vallalatok
mintakat kévettek. Az épitGiparban és a kereskedelemben

létszamcsokkentést tervez a vallalatok tobbsége a
kévetkez6 harom hodnapra. Az épitbiparban a negativ
egyenleg ellenére a februari adatok alapjan a hangulat
javulasa latszik. Az egyéb szolgdltatdé agazatokban és a
feldolgozdiparban egyel6re a létszam névekedésére szamit
a vallalatok tobbsége, ugyanakkor a feldolgozdiparban az
el6z6 két hénaphoz képest kevésbé bizakodd a hangulat,

romlottak a varakozasok (3-19. abra).

A munkanélkiiliség rovid tava alakulasat megragadoé
mutatok vegyes képet mutatnak (3-20. abra). A regisztralt
munkanélkiliek szama februdrban 245 ezer f6 volt. A
szezondlisan igazitott adatok alapjan nem rajzolédik ki
érdemi valtozds a 2022 tavasza ota megfigyelt értékekhez
képest, és az adatok tovabbra is alacsonyak eurdpai
Osszehasonlitasban. A munkanélkili segélyre vonatkozd
Google Trends indikdtor 2022 tavasza éta romld tendenciat
mutat, és magasabb a Covid-valsag el6tti értékeknél. Az ESI
lakossagi felmérése alapjan a lakossag munkanélkiliségtél
vald félelme 2022 elejétdl jelentésen nétt, megkdzelitve a
jarvany idején mért legmagasabb értéket, majd az év végi és
adatok
tanuskodnak.

év eleji az aggodalmak mérséklGdésérdl
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3-1. keretes iras: Mi az oka a munkapiac stabil helyzetének?

A munkapiac egyeldre ellendllonak bizonyult a gazdasagi teljesitmény novekedésének a lassulasara. Ennek a folyamatnak
a vizsgdlata kiemelt jelent6ségl a jov6beli munkapiaci trendek el6rejelzése soran. Annak érdekében, hogy megvizsgaljuk a
redlgazdasagi és a munkapiaci ciklus szétvalasanak (decoupling) tartéssagat, egyrészt attekintjik a 2008/2009-es valsag
munkapiaci alkalmazkodasanak sebességét, idSigényét, masrészt megvizsgdljuk az elmult id6szak agazati beruhazasainak
munkakeresletre gyakorolt hatasat. Harmadrészt bemutatjuk a demografiai korlatok egyre effektivebbé valasat.

A 2008-as valsag soran a GDP szintjének csokkenését a munkaerdpiac egy negyedév késéssel kovette. A foglalkoztatds
szintje ekkor 4 negyedéven keresztiil csokkent (Osszesen 3,6 szazalékkal). A gazdasagi aktivitdas 2022 harmadik
negyedévében elindult csokkenése két negyedév elteltével sem latszédik a foglalkoztatas szintjén. A munkapiac gazdasagi
ciklust kdvet6 (lagging) tulajdonsaga 6nmagaban nem magyarazza a kedvezd foglalkoztatasi adatokat, hanem ahhoz tovabbi
tényezG6k is hozzajarulnak.

A kiirt, nem tamogatott iires allashelyek szama tovabb bdviil, ami erGteljesen eltér a pénziigyi valsag soran
tapasztaltaktdl. 2008-ban a valsag kitorését kovetdé masodik negyedévben a kiirt allashelyek szama is csokkenésnek indult,
és a valsag elGtti érték kozel felére zuhant. Ezzel szemben 2022 masodik felében a gazdasagi teljesitmény visszaesést
egyel6re nem kovette a kiirt allashelyek csokkenése, ugyanis szamuk 27,2 szazalékkal emelkedett az energiakrizis el6tti
negyedévhez képest (3-21. abra).

3-21. abra: A GDP és a foglalkoztatottak szamanak valtozasa (bal panel) és az Gjonnan kiirt lires allashelyek szamanak
alakuldsa (jobb panel) a 2008-as és a 2022-es gazdasagi visszaesés folyaman
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, t a valsag el6tti utolsé negyedévet jeldli, ami 2008 masodik negyedéve és 2022 masodik
negyedéve
Forras: KSH, NFSZ MNB

A foglalkoztatas magas szintjéhez hozzajarult, hogy a hazai ipari alagak nagyobb részét extenziv névekedés jellemezte,
mig kisebb részében volt t6ke-munka helyettesités, és csak a jarmiipar mutatott intenziv jellegli novekedést 2019 éta.
Az alagazatok jelentGs részében, valamint az épitSiparban ugy emelkedett a kibocsatas, hogy egyszerre nétt a foglalkoztatds
és a beruhazasok mértéke 2019 6ta. A feldolgozdipart tovabbra is er6s munkaerdkereslet jellemzi, amit jél mutat, hogy az
Ures allashelyek szama 2022 utolsé negyedévében 12,5 szdzalékkal magasabb volt, mint 2019 utolsé negyedévében.
Részben a sz(ikés munkaerd kovetkeztében az aldgazatok egy részében a munka és a t6ke helyettesitése volt megfigyelhetd.
Ezekben az alagazatokban a COVID-valsagot megel6z6 id6szakhoz képest csokkent a foglalkoztatottak szama, azonban a
kiesé munkaer6t a beruhazasok felfuttatasaval ellensulyoztak. A Magyarorszagon kiemelt fontossagu jarmdipar az egyetlen
aldgazat, ahol a kibocsatas intenziv médon tudott béviilni, azaz egyidejlleg mérsékl6dott a foglalkoztatas és a beruhazasok
szintje (3-1. tablazat).
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3-1. tablazat: A termelés, foglalkoztatas, beruhazas alakuldsa az épitSiparban és a feldolgozdipar egyes alagazataiban

; . Beruhazas
Termelés Foglalkoztatas
2019Q4-202204
2022Q4/201904 | 2022Q4/20190Q4 , , ,
o L atlagos valtozasa
(szazalék) (szazalék) L,
(szazalék)
Villamos berendezés 134,4 8,1 67,0
2 ﬁ 8 Epit&ipar 7,5 8,7 13,5
§ % ‘E Gépgyartas 36,9 5,2 6,8
xX > ‘=
=g E Egyéb feldolgozdipar 0,7 6,4 6,1
Gyogyszergyartas 3,6 8,7 4,3
L m @ Elelmiszeripar 10,0 -0,2 10,0
g £ 59 ; (e ]
S S s Fémalapanyag és fémtermék -9,6 -0,4 11,7
= n
FEg Textilia, bértermék -9,2 -16,6 20,2
2
s 3 —
e =g Jarmdipar 10,3 -2,5 -9,2
(=

Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok, foglalkoztatas esetén Intézményi Munkaligyi Statisztikak.
Forras: KSH, MNB-szamitas

A villalatok munkaerGkeresletét magas szinten tartotta az a varakozas, hogy a demografiai korlatok egyre effektivebbé
valnak. A 15-74 éves korosztaly foglalkoztatdsa 2010 ota jelentGsen emelkedett, tobb mint 850 ezer fével nétt a
foglalkoztatottak szama. Ennek hatasara az aktivitdsi rata 9,8 szdzalékponttal emelkedett, és 2022-ben 66,5 szazalékponton
allt. A munkaképes koru 15-64 éves népesség azonban a 2020-as évek elején szamottevé mértékben csokkent a Ratkod-
gyerekek nyugdijba vonuldsa miatt (3-22. dbra). Az aktiv koru népesség szamanak mérsékl6dése igy egyre inkabb gatat szab
az aktivitds novekedésének, valamint a munkaerdpiaci feszesség tovabbi emelkedését vetiti eld.

3-22. abra: A 15 és 65 évesek szamanak alakulasa
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Forras: KSH, Eurostat, MNB
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3-2. keretes iras: Az ar-bér spiral kialakulasanak kockazata Magyarorszagon

Magyarorszagon jelenleg egyiittesen van jelen magas bér- és ardinamika, azonban ar-bér spiralrél egyelére nem
beszélhetiink. Februarban 25,4 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak, mig decemberben 18,3 szazalékkal néttek a
brutté bérek a versenyszféraban éves alapon. Az ar-bér spirdl definicidja azt feltételezi, hogy annak kialakuldsanal a bér- és
ardinamika egymast erésitve gyorsuljon, azaz, hogy a bérek emelkedése olyan mértékben noveli a vallalatok koltségét
és/vagy a belsé keresletet, hogy ebbdl addicionalis inflacié kovetkezik. A névekvé inflacié hatasara ismét emelkednek a
bérkovetelések is, hiszen a munkavallalok célja a redlbérszint megtartdsa, ndvelése. Ez Gjabb aremelésre kényszeriti a
vallalatokat, hogy kompenzaljak emelked6 kéltségeiket, és ezzel egy dnmagat erGsit6 folyamat indul el. Hazankban
ugyanakkor nem figyelheté meg ez a folyamat, a magas bér- és ardinamika hatterében szamos egyéb tényezé all.

A magyar nomindlbérek emelkedését els6sorban a munkaerdpiaci feszesség és a minimalbér-emelés magyarazza. A
munkaerdpiaci kereslet tovdbbra is erds, megkozelitve a koronavirus-jarvany el6tti szintet. Feszes munkaerépiacon
nagyobb a munkavallalok alkuereje, a vallalatok a munkavallaloik megtartasa érdekében jobban hajlanddk eleget tenni a

bérkoveteléseknek.

A magasabb bérstatisztikahoz hozzajarul a termelékenyebb poziciokba torténté munkahelyvaltas. A munkahelyvaltok
szama az elmult években emelkedett (3-23. abra), a termelékenyebb cégeknél vald elhelyezkedés javitja az allokacids

hatékonysagot és emelheti a bérstatisztikat.

3-23. dbra: A munkahelyvalték szamanak alakulasa
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= F oy évvel ezel6tt egy masik munkahelyen dolgozott, most dolgozik

= Egy évvel ezel6tt munkanélkiili volt, most dolgozik
Forras: KSH, MNB - szamitas

Az ar-bér spiral kialakulasanak esélyét csékkenti, hogy a magas bérdinamika ellenére a vallalati profitok jelent6sen
emelkedtek (3-24. abra). 2022 negyedik negyedévében Magyarorszagon ndéttek a profitok a harmadik legnagyobb
mértékben az EU-ban. A profitok emelkedése arra utal, hogy az ardinamika gyorsuldsa nem csupan az emelkedd
koltségekbdl fakad. Az agazatok széles korében megfigyelhet6 volt a magas profitnévekedés. A bérek emelkedése tehat
nem rontotta a vallalati profitabilitdst, és nincs aremelési kényszer a vallalatok részérél a magasabb bérek miatt. Ezt az

altalunk készitett vallalati interjuk is megerdsitették.
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3-24. abra: A miikodési eredmény és a bérek éves emelkedése
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Megjegyzés: Eves véltozas, nyers nominalis adatok alapjan
Forras: KSH

A redlbér-csokkenés, a kiskereskedelem és a fogyasztas lassulasa keresleti oldalrdl enyhiti az inflaciés nyomast. Az
inflacié 2022 szeptembere 6ta meghaladja a nominalis éves bérnévekedést, tehat a realbérek mar Magyarorszagon is
csokkennek éves alapon. Ez a vasarléerd csokkenését jelenti, igy a lakossagi fogyasztas mérséklédése varhato. A lakossagi
fogyasztas éves valtozasa 2022 soran lassult és 2023 atlagaban csokkenhet a volumen. 2023 januarjaban a kiskereskedelmi
értékesitések volumene az (izemanyag-kereskedelem nélkil szamitva 3,4 szdzalékkal csokkent az el6z6 évhez képest. Az
élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes lizletekben 4,8 szazalékkal csokkent a forgalom.

Az el6retekint6 inflacios vdarakozasok az aremelkedés mérséklodését jelzik (3-25. abra). A varakozasi csatorna
szempontjabdl kiemelt jelent6ségli a vallalati inflacios varakozasok (kiskereskedelem, szolgaltatdsok) alakulasa, annak
el6retekinté jellege miatt. Az elmilt id6szakban a vallalatok altal észlelt dremelkedés mar lassult, ami azt jelzi, hogy
elhagytuk az inflacids forduldpontot. A lakossagi varakozasok jellemz6en visszatekint6ek, azaz az inflaciés trendfordulot
kovetden a lakossagi varakozasok is varhatéan csékkenni fognak. A lakossag esetében is nagyobb a jelenleg észlelt inflacio,
mint a jov6ben vart inflacid. Ennek megfeleléen a bérindexek és a lakossagi inflacids varakozasok kozotti korrelacid
negativva valt, vagyis gy gyorsult a bérindex az év végén, hogy a vart inflacié mar csokkent. Ez szintén mérsékli az ar-bér
spirdl kialakuldasanak valdszinliségét.
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3-25. 4bra: Ertékesitési arak varhato valtozasa a kovetkezd 3 hénapban
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Forras: Eurdpai Bizottsag
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasag teljesitménye éves bazison enyhe bdviilést mutatott 2022 negyedik negyedévében, az el§z6 negyedévhez
képest azonban csokkent. A gazdasag 2022 évi ciklikus pozicidjat kettGsség jellemezte: az év elsé felében pozitiv volt a
kibocsatasi rés az élénk kereslet és az ellatasi lancokban meglévd surlddasok hatasara. Emiatt a realgazdasag ciklikus
pozicidja inflatorikus hatdsu volt. Az év masodik felében a lassuld kereslettel és a kindlati korlatok miatt a gazdasag ciklikus
pozicidja dezinflacids hatdsuva valt.

Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus poziciéja pozitiv volt

3-26. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési 2022 elsé felében, azonban az év masodik felében a lassulé
varakozasok a feldolgozéiparban gazdasagi teljesitménnyel pdarhuzamosan a gazdasag
0 Eltérés Eltérés . ciklikus pozicidja romlott, és év végére negativva valt. 2022
20 | 6 els6 felében a gazdasagi novekedéshez legnagyobb
10 'W 3 mértékben a fogyasztas jarult hozza, amit az év eleji jelentds
0 - o kormanyzati transzferek is tamogattak. A gazdasag ciklikus
-10 - i i .3 pozicidja az év elsd felében pozitiv volt, az élénk kereslet és
-20 - -6 az ellatasi lancokban meglévd surlédasok hatasara. Ezek a
-30 - -9 hatdsok inflatorikus hatasu ciklikus poziciét eredményeztek.
-40 -12 A harmadik és negyedik negyedévi lassulé gazdasagi
-50 7 -15 teljesitménnyel parhuzamosan azonban a gazdasag ciklikus
-60 O~ O udN®mTIN O ~®DMdO u N ; 18 pozicidja elkezdett zarddni. El6retekintve mind a kereslet
§ § § § § § § § § § § § § § § § § § lassuldasa, mind a kindlati korlatok vart oldddasa a
e Termelési varakozasok a kdvetkezé hénapokban redlgazdasag fel6l dezinflacids hatasokat eredményez.

e |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

s

A kérddéives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
kapacitaskihasznaltsaga javult az elmult hénapokban, de
még a historikus atlag alatt alakult (3-26. abra). A kbvetkezé

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB

hénapokra vonatkozd termelési varakozdsok tovabb
romlottak és tartdésan a historikus atlag alatti szinten
alakultak.
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3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztdi drak éves novekedési liteme februarban 25,4 szdzalékon alakult. Az inflacié elmult hénapokban megfigyelt

szamottevé novekedésének hatterében a maginflacids tételek, az Gizemanyagok és a szabdlyozott tételek arindexének

emelkedése 4llt. Kilsé hatdsként a szdmos csatornan keresztil begy(irliz6 magas energiadrak, valamint a geopolitikai

feszlltségek tovabbra is nyomast gyakorolnak a fogyasztéi drakra. Emellett belsé tényez6ként hat az drindex alakulasara,

hogy a vallalatok atarazasi dinamikaja és profitemelkedése er6s maradt, azaz a magas inflacié nem csak a koltségek

novekedését tiukrozi. Az addszlirt maginflacié februarban 25,1 szdzalékra mérséklédott. A feldolgozott élelmiszerek

inflaciéja tovabbra is 50 szazalék folotti, mig a piaci szolgdltatasok inflacidja 16 szazalék folé emelkedett. A tartdsabb

inflacids tendencidkat megragadé mutatdink az elmult hénapokban novekedtek.

3-27. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakuldsa
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Forras: FAO

3-28. abra: Mez6gazdasagi termelGi arak alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan
Forras: KSH

3.5.1. TermelGi arak

A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasaban a korabban
tapasztalt jelent6s emelkedés megallt, és az utobbi
hénapokban az élelmiszeripari alapanyagok aranak
csokkenését figyelhettiik meg. A téli hdnapokban a hdus, a
tejtermékek és az olajos novények arszintje fokozatos
mérsékl6dést mutatott, februarban pedig mar a gabonak
arszintje is csokkent. A tejtermékek arcsokkenésének
hatterében a visszafogott nemzetkozi kereslet allt, mig a
cukor esetében az emelkedést az exportkilatasok romlasa és

az er8s nemzetkozi kereslet magyarazta (3-27. abra).

Py

A hazai mez6gazdasagi termelGi arak az el6z6 negyedévhez
tovabb igy 2022 negyedik
negyedévében éves 0Osszehasonlitasban 57 szazalékos

képest emelkedtek,
noévekedést mutattak. A legnagyobb emelkedés az allati
eredetl termékek araiban figyelhet6 meg, melyek 2022
negyedik negyedévében az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 75 szazalékkal emelkedtek. A szezonalis termékek és
a gabonafélék arai szintén jelentésen n6ttek 2022 harmadik
elébbi
burgonya ara

negyedévéhez képest, kozil a legnagyobb

emelkedést a mutatta. Janudrban a

mezGgazdasagi termelSi arak szintie mar enyhén
mérsékl6dott decemberhez viszonyitva, azonban az el6z6
év azonos honapjahoz képest 6sszességében 47 szazalékkal
novekedett, melybdl legjelentésebben, 66 szazalékkal az

allati eredetl termékek dragultak (3-28. dbra).

A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termelGi arak a

historikusan megfigyelt mértéket tobbszorésen

meghaladéan emelkedtek, 2023 janudrig az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 30 szazalék folott alakul az
ardinamika. A téli hdnapokban a teljes ipar belféldi
értékesitési arai — bar némileg elmaradnak az oktéberi
csucsértékt6l — tovabbra is 60 szazalék folott alakulnak,
melyhez féként az energiatermel6 agazatokban tapasztalt
aremelkedés jarult hozza. Az energiatermel6 dagazatok
januari 152 szazalékos éves aremelkedése 6sszhangban van

az eurdpai energiadrak emelkedésével.
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3-29. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addszlirt, szezondlisan nem igazitott havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-30. abra: Az inflacié dekompozicidja
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Forras: MNB-szamitas

3-31. abra: Az inflacidés alapmutatok
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Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkuli maginflacid

valtozatlan tartalom mellett a kordbbi keresletérzékeny inflaciénak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hato
jelent6s koltségsokkok id6szakaban a korabbi elnevezés félreért-
het6 lehet. Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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3.5.2. Fogyasztoi arak

2023 februarjaban csékkenésnek indult a hazai inflacié. A
fogyasztoi arak éves novekedési iiteme februarban 25,4
szazalékon alakult. Kiilsé hatdsként a szdmos csatornan
keresztlil begy(ir(iz6 magas energiadrak, valamint a
geopolitikai fesziiltségek tovabbra is nyomast gyakorolnak a
fogyasztdi drakra. Emellett belsé tényez6ként hat az drindex
alakuldsdra, hogy a vallalatok az energia- és nyersanyagarak
novekedésénél nagyobb mértékben araztik at termékeiket
és szolgéltatasaikat. igy az arak novekedését eredményezte
a vallalati profitok jelent8s emelkedése is. Az lizemanyagok
és szabdlyozott drak nélkil szamitott kosar havi arvaltozasa
1,3 szazalékon alakult (3-29. 4bra). A piaci folyamatokat
jobban tiikr6z6, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacio havi értéke 1,2 szazalék volt. Az arindex
januarhoz viszonyitott lassuldasahoz legnagyobb mértékben
az lzemanyagok (-0,5 szazalékpont) és a feldolgozott

élelmiszerek (-0,2 szazalékpont) jarultak hozza.

Az adosziirt maginflacio februarban 25,1 szazalékra
mérséklodott. A maginflacié névekedéséhez janudrban a
piaci szolgdltatdsok 4dralakuldsa jarult hozza, februari
mérséklédését a feldolgozott élelmiszerek tamogattak. A
tartésabb inflacids tendencidkat megragadé mutatdink az
elmult id&szakban 0Osszességében enyhén emelkedtek

(3-31. abra).

Az iparcikkek inflacidja az elmult honapokban 19 szazalék
alakult. Az
szamottevéen magasabb a korabbi évek atlaganal. A

koral iparcikkek éves aremelkedése
termékkoron belil a tartds iparcikkek inflacidja februdrban
12,6 szazalékon, a nem tartés iparcikkek inflaciéja pedig a

22,7 szazalékon alakult (3-32. abra és 3-33. abra).

A piaci szolgdltatasok inflaciéja tovabb gyorsult és
februarban 16,8 szazalékra emelkedett. A szolgaltatasok
korében janudrban kiugrd, 2,2 szazalékos havi atdrazas
valdsult meg, mig februarban 1,1 szazalékvolt a havi alapu
A havi
telekommunikacids

dinamika. atdrazashoz az egészségligyi és a

szolgdltatdsok  jarultak hozza

legnagyobb mértékben, illetve a kordbbi id&szakhoz
hasonléan az élelmiszerekhez kapcsolddd szolgaltatasok
(éttermi és étkezési szolgaltatasok) arai is tovabb gyorsultak

(3-34. abra).

Az alkohol-
hénapokban

és a dohanytermékek ara az elmult

kétszamjegyli novekedést  mutatott,
februarban a termékkor inflaciéja 18,8 szazalékon alakult.
A dohanytermékek janudri jovedékiadd-emelése februarra

kozel teljes mértékben begyriizott a fogyasztéi arakba.

A februari adat alapjan masodik honapja mérséklédik az
élelmiszerek inflacidja. A KSH adatkézlése szerint az
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3-32. 4bra: Az iparcikkek arvéltozasa élelmiszerek inflacidja 43,3 szazalékos volt idén

februarban. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja
%

22 - 38 szazalékon, a feldolgozott élelmiszerek inflacidja pedig
20 50,9 szézalékon alakult, igy februdrban mindkét termékkor
ig arindexe enyhén mérséklédott. Az utébbi hdénapban az
14 élelmiszerinflacid lassulasat elsésorban a kenyér és pékaru,
1(2) | a felvagottak, valamint a sajt és a margarin magyarazta. A
8 - hazai élelmiszerar-emelkedés annak ellenére magas
2 i nemzetkozi 6sszevetésben, hogy kormdnyzati intézkedések
2 rogzitették bizonyos alapveté élelmiszerek (a kristalycukor,
_g a buzafinomliszt, a napraforgd étolaj, a sertéscomb, a
2010 2011 2013 2014 2016 2017 2019 2020 2022 2,8%-0s UHT tej, a csirkemell és a csirke far-hat, a friss tojas
B Tartds iparcikkek Nem tartds iparcikkek és az étkezési burgonya) arat.

e |parcikkek . PPN e s
P Az lizemanyagok fogyasztéi arait az elmult idészakban a

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatdl sz(irt adatok. kormanyzati intézkedés alakitotta. Az iizemanyag arstop
Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas 2022. december 7-i kivezetése kdvetkeztében a termékkar
inflaciéja januarban 35,9, februdrban 30,3 szazalékon

3-33. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa

alakult.

25 1%

’ Az elmult hénapok adatait tekintve az inflacié megfelelt a
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inflaciés varakozdasai decemberhez képest (3-35. abra).
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas
Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas

3-34. abra: A piaci szolgdltatasok havi arvaltozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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3-35. abra: Inflacidés varakozasok a régioban
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas

3-3. keretes irds: Emelkedd profitok emelkedé inflacié mellett

Elemzésiinkben megvizsgaltuk, hogy a hazai inflaciés folyamatokhoz milyen tényez6k jarultak hozza, és mennyire
igazolhato a profit hajtotta inflacié jelensége. Ezen szamitdsokat az MNB 6konometriai makrogazdasagi modelljének

segitségével, a Polaris? modellel végeztiik el.

Az inflaciot befolyasolé hatasokat belsd, illetve kiils6 tényezékre bontottuk: a belsé tényez6k kozé tartoznak azok a
hatasok, amelyek alapvetéen a hazai makrogazdasagi folyamatok fel6l érkeznek, a kiils6 tényezék pedig a magyar
gazdasagot nemzetkozi folyamatok altal befolyasolt tényez6ket jelentik. Az inflacidnak a modelliinkben szerepl6 (kiilsé és
belsd) koltségtételek altal nem befolyasolt része értelmezésiink szerint jelent6s részben a termékekhez két6d6 vallalati
arrés, ami részben a profitok emelkedését is mutatja. Erre utal az is, hogy ezen egyéb tényezd6k értéke az élelmiszeraraktol
szlirt maginflacio esetén szorosan egyiitt mozog az ezen agazatokhoz kéthetd (feldolgozdipar és szolgaltatdszektor) brutto

m(ikodési eredménnyel (3-36. abra).

2 So6s Gabor Déaniel — Kelemen Jézsef — Horvath Milan (2020): Polaris, Uj eszkdz a jegybanki el6rejelzésekhez. MNB fiizetek: Working Papers 2020/1,
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-fuzetek/wp-2020-1-soos-gabor-daniel-kelemen-jozsef-horvath-milan-polaris-uj-eszkoz-a-jegybanki-

elorejelzesekhez
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3-36. abra: A feldolgozadipar és a piaci szolgaltatdszektor brutté miikédési eredménye és az iparcikkek és piaci
szolgdltatasok sulyozott atlaganak becsiilt arrése

50 - % Szazalékpont
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e [e|dolgozdipar és szolgaltatdszektor brutté mikodési eredménye

Iparcikkek és piaci szolgaltatasok sulyozott atlaganak becsiilt arrése (jobb tengely)

Megjegyzés: A korrelaciot 2011-2022 idGszakra szamoltuk.
Forras: KSH, MNB-szamitas

2022 masodik felében megnott az inflacio koltségtényez6kkel nem magyarazhaté része, ami magasabb
profiteredményekre utal. A korabbi id6szakban a kiilsé és belsé koltségtényez6k jol meg tudtak magyarazni az inflacié
alakulasat, de 2022. harmadik és negyedik negyedévben nétt az inflacié koltségek altal meg nem magyarazott része. Ez a
meg nem magyarazott rész tobb tényez6bdl, igy példaul a rendkiviili kérnyezetben fellépé nemlinearitasokbdl is fakadhat,
de arra is utal, hogy az inflacié emelkedése a profitok emelkedésével jart egyiitt.

3-37. abra: Az inflacio felbontasa

Szazalékpont
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Megjegyzés: Belsé tényezék: termelékenység, bérkoltség, inflacids varakozas, arfolyam, szabalyozott
arak, indirekt adok hatasa, Kiils6 tényez6k: Importalt inflacio, olajar, TTF-gdzar, mez6gazdasagi arak.
Forras: KSH, MNB-szamitas

Mig a feldolgozott élelmiszerek és az lizemanyag esetén erGs profithatas azonosithato, az élelmiszeraraktdl sziirt
maginflacié esetén a COVID-jarvany idején elveszett profit bepotlasa tértént meg. A feldolgozott élelmiszerarak esetén a
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jelenlegi becsllt profithatas jéval a COVID-jarvany el6tti szintje felett alakul (3-38. abra, bal panel), igy ott nem a kies6
profitok visszapoétlasa valdsult meg, hanem a kordbbindl magasabb arrés. Szintén jelent6sen emelkedett az izemanyagok
arrése az lizemanyagar-sapka elengedését kovetSen (3-38. dbra, jobb panel). Ez utébbi valdszin(ileg az Gzemanyagar-sapka
idején kiesd profitok kompenzalasahoz kotédhet.

3-38. abra: Az egyes inflacids altételek becsiilt arréseinek kumulalt valtozasa 2019 atlagahoz képest (bal panel),a benzin
és a gazolaj araban megfigyelhetd arrés alakulasa (jobb panel)

2019 4tlaga =100 = A drvé
130 - atlaga 350 2019 =100 Arstop érvénye
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125 300
120 250
115 200
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105 100
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90 T T T
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==@==Fel|dolgozott élelmiszer inflaciéd kumuldlt becsilt arrés  -100 -
2019 2020 2021 2022 2023

== F|elmiszeraraktd| szlirt maginflacié kumulalt becsiilt e BENZiN Arrés = Gazolaj 4rrés

arrés
Megjegyzés: Az lizemanyagok esetében az arrés minden olyan koltséget tartalmaz, ami a nyers kolaj finomitasaval, a

finomitott termékek szallitasaval, nagykereskedelmével és kiskereskedelmével kapcsolatban felmerdil.
Forras: MNB-szamitds
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3-4. keretes iras: Elelmiszer tételek korében megfigyelhetd lassul6 ardinamikak

Masodik hénapja lassul az élelmiszerek ardinamikdja, tet6zhetett az élelmiszerinflacié. A KSH adatkozlése szerint az
élelmiszerek inflacidja a decemberi 44,8 szazalékrél januarban 44,0 szazalékra, februarban 43,3 szazalékra mérsékl6dott.
Az éves ardinamika lassuldsa a feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek ardban egyarant jelentkezett. A feldolgozatlan
élelmiszerek éves arindexe harmadik hénapja lassul, a feldolgozott élelmiszerek inflacidja is mérséklédott janudrban és
februarban. A feldolgozatlan és a feldolgozott élelmiszerek havi alapu aremelkedése lassult februarban, a feldolgozott
élelmiszerek februdri havi atarazasa (1 szazalék) elmarad az utébbi harom év azonos hénapjanak atlagatol (3-39. abra).

3-39. dbra: Feldolgozatlan (bal panel) és a feldolgozott élelmiszerek (jobb panel) havi atarazasa
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Megjegyzés: Addszlirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas (szazalék).
Forras: KSH, MNB

A 40 élelmiszer tétel koziil februarban 27 tétel dragulasa lassult, ezek koziil 14 tétel inflacioja 3 szazalékpontnal nagyobb
mértékben mérséklédott janudrhoz képest (3-40. abra). Online adatok segitségével rendszeresen monitorozzuk az
élelmiszerek fogyasztdi aranak alakulasat. Magas frekvenciaju adatgy(jtésiink alapjan az aremelkedés lassulasa marciusban
tovabb folytatdédott (3-41. dbra).

3-40. abra: Az élelmiszer résztételek éves inflaciojanak valtozasa, 2023. januar (beliil) és februar (kiviil)

m Gyorsulas
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B 5 szazalékpontot
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Forras: KSH, MNB
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3-41. abra: Az online felmért élelmiszerar-index alakuldsa
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Megjegyzés: A felmérés célja kizardlag az élelmiszerarak alakuldsanak magas frekvencian
torténd kovetése. A gydijtés adatai marcius 17-ig allnak rendelkezésre.
Forras: MNB gydjtés

Az élelmiszerinflacid lassulasa tdmogatja a régidhoz viszonyitott inflacids tobbletiink zsugorodasat. A régids orszagokban
az élelmiszerek ardinamikdja a hazai adatoknal jelent6sen alacsonyabban, 23—-28 szazalék kozott alakult februdrban éves
dsszehasonlitasban. Gnmagéaban az élelmiszerek aremelkedése okozza a Csehorszaggal és Lengyelorszaggal szemben
fennall6 hazai tobbletinflacié koriilbeliil kétharmadat, a régiés atlaggal szemben pedig kozel 50 szazalékat.
A Csehorszaggal szemben fennalld 7,4 szazalékpontos inflacids kilonbozetbdl 4,7 szazalékpontot okoznak az élelmiszerek,
a lengyel inflacidval szembeni 8,6 szazalékpontos tobbletbél pedig 5 szdzalékpontot. Mindkét esetben a kilénbozet
tulnyomo része nem a nyers, hanem az élelmiszeripar altal feldolgozott élelmiszerekbdl szarmazik.
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PENZUGY! PIACOK ES KAMATKONDICIOK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A fejlett és feltorekvd pénz- és tékepiaci hangulat az elmult negyedév nagy részében javult, majd az id6szak végén az SVB
bank csédje miatt kockazatkertilés er6s0dott, igy 0sszességében csak kis mértékben valtozott. Janudr kdzepétdl a lassuld
amerikai fogyasztéiar-index és a vartndl kedvezébb novekedési adatok, a mérsékl6dé energiadrakkal parhuzamosan
kedvez6en hatottak a pénz- és t6kepiaci hangulatra és folyamatokra. A dollar gyengiilése, a nemzetkdzi t6zsdeindexek
emelkedése és a fejlett piaci hozamok mérsékl6dése a hazai hosszu allampapir hozamokat is enyhén mérsékelte,
ugyanakkor a hazai bankkozi hozamok 6sszességében emelkedtek. A forint az idészak nagy részében er6sodott az eurdval
szemben, ugyanakkor az idészak végén volatilisen alakult. Osszességében a forint 3,8 szézalékkal er6s6détt az eurdhoz
képest, mig a cseh korona ennél kisebb, 2,3 szazalékkal értékel6dott fel, mig a lengyel zloty és a roman lej kis mértékben
gyengilt az elmult harom hénap soran.

4-1. dbra: A hazai 5 éves szuverén CDS-feldr tényezdi 4.1.1. Magyarorszég kockazati megitélése

bazispont bazispont

140 450 Hazdnk hitelkockdzati feldra az id6szak elsé felében
100 kismértékben emelkedett, majd januar elejétél csokkent,
60 Osszességében az id&szak folyaman pedig mérséklédott.
;8 (4-1. 4bra). Az id8&szak elején orszagspecifikus és
60 nemzetkdzi tényezék is emelték a CDS feldrat, mig az
-100 id6szak  mdsodik  felében  nemzetkdzi  tényezék
-140 csokkentették a  CDS  felarat, amely jelenleg
-180

175 bazisponton all.

9 3 8 8 53 3 28 8§ 8§ 9 4.1.2. Devizapiaci folyamatok

o o o o o o o o o o o

A AU forint idGszak észében er6s6dott eurdhoz
=1 Nemzetkszi komponens A forint az idészak nagy részé
"1 Orszagspecifikus komponens képest, mig az id6szak masodik felében volatilisen
—Magyar CDS-felar (jobb tengely) alakult, igy dsszességében 3,8 szazalékkal értékelédott

Megjegyzés: Az alkalmazott dekompozicios modszer leirdsa fel, A régidban a lengyel zloty és a roman lej 0,3 szazalékkal

megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak gyengiilt az id6szak soran, mig a cseh korona 2,3

dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. szazalékkal er6sodott. (4-2.4bra). A régids devizak

Forrds: Bloomber . . . T .
g arfolyamdnak alakuldsat a nyersanyagpiaci fejlemények

mellett a fejlett és régids jegybankok monetdris politikai
4-2. abra: A régids devizaarfolyamok alakulasa |épései befolydsoltak els6sorban. Miutén a dollar gyengiilt

az eurdval szemben is, a régids devizdk a dollarral szemben

is er6sodtek.

4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Jelent6sen emelkedett a kiilfoldiek forint allampapir-
dllomanya az elmilt negyedévben (4-3. dbra). A nem
rezidensek forint allampapir-dllomdnya az elmult harom
honap soran szamottevéen, 1200 milliard forinttal, 6631
millidrd forintra nétt. A forint allampapirokon belili
tulajdoni részarany szintén emelkedett, igy 21,2 szazalék

N M S 1N O N 0 O O «=H N ™ koral alakul.

— i i — i i — —l [a] (o] (] N

O O O O O O O O o o o o L L. . L .

oo s A s e e s A e e A Az id6szak nagyrészében az allamkotvény aukciokon a
korona/euro zloty/euro forint/euro

meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozas. A pozitiv értékek ajanlatokat az AKK ugyanakkor néhany esetben
)

a régios deviza felértékelddeset jeldlik. el6fordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az

Forras: Bloomber L, . . . .
E aukcids atlaghozamok a masodpiaci hozamszinttel
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4-3. abra: A kiilfoldiek forint dllampapir-allomanya
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Megjegyzés: Az abra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények

allomanyat mutatja.
Forrds: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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Forras: AKK
4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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osszhangban jellemzéen emelkedtek. A 3 hdnapos DKJ
aukcion 116 bazisponttal emelkedett, mig a tizéves aukcion
42 bazisponttal emelkedett, igy az id6szak végén el6bbi
esetében 14,89, utobbinal 8,69 szazalékon alakult az
aukcids atlaghozam.

Jellemz6en az allampapir-piaci hozamgorbe rovid- és
kozépso szakaszan emelkedtek a hozamok, ugyanakkor a
hossztii hozamok csékkentek. (4-4. dbra). Osszességében
az 5 éves hozam 7, mig a 10 éves hozam 17,5 bazisponttal
csokkent a negyedév 6sszeségében, ugyanakkor az idészak
soran volatilisen alakultak az allampapir-piaci hozamok. A
bankkozi hozamok koziil a 3 hénapos BUBOR 9 bazisponttal
16,3 szazalékra emelkedett.

A régiés hosszi referenciahozamok tobbségében
mérséklédtek az idGszak soran (4-5.3abra). A tizéves
lengyel hozam 69 bazisponttal csokkent, mig a cseh
39 bazisponttal alacsonyabb, mint az el6z8 negyedév
végén. A szlovak (eurd) hozamok pedig 14 bazisponttal

csokkentek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondicidi

2022 negyedik negyedévében szigorodtak a vallalati hitelfeltételek, a kis- és nagyvdllalatok, illetve az Uzleti célu

ingatlanhitelezés esetében egyarant. A bankok 2023 elsé félévére elGrekintve is a hitelsztenderdek tovabbi szigoritdsat

jelezték. A bankok a szigoritast elsGsorban ciklikus tényezékkel indokoltak, a likviditasi, illetve t6kehelyzetet, mint szigoritas

iranyaba mutaté tényez6ket tovdbbra is a bankok csak egy szik kore jelezte. Ez alapjan a bankok hitelezési képessége

tovabbra is magas szinten all. A lakadshitelek esetében a bankok nettd értelemben vett 17, mig a fogyasztasi hitelek esetén

27 szazalék szigoritott a sztenderdeken, és a kovetkez6 fél évre eléretekintve mindkét szegmens esetében tovabbi szigoritds

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

rogzitett kamatozasu lakdshitelek atlagos hitelkoltsége is novekedett a vizsgdlt idGszakban.

4-6. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozd kamatozdsi 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. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel stlyozva. El6rejelzés 2023 elsé és
masodik negyedévére.

Forrds: MINB, a bankok valaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2022 negyedik negyedévében a vallalati forinthitelek
atlagos kamatlaba a kamatkornyezet emelkedésével
parhuzamosan tovabb novekedett. Az Ujonnan szerz6dott,
éven belil vdltozd kamatozasu, jelent6s részben piaci
alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések atlagos
kamatszintje — a pénzpiaci Ugyletek kiszlirésével — a
kisosszegl hitelek esetében 159 bazisponttal, mig a
nagyodsszeg( hitelek esetében 576 bazisponttal emelkedett
az el6z6 negyedévhez képest (4-6. dbra).> A kisésszegi
eurdhitelek kamatszintje 62, mig nagydsszeg(i eurdhiteleké
89 bazisponttal novekedett a negyedév soran, ezzel
december végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi
koltsége 3,5 szazalékon allt. A vallalati forintkamatok
jelent6s emelkedése a bankkozi kamatok emelkedésére

vezethet§ vissza.

A negyedév soran a kkv-k és a nagyvallalatok esetében is
szigorodtak a hitelsztenderdek, és elGretekintve is
szigoritas varhatd. A negyedik negyedévben a Hitelezési
felmérésben részt vevdé bankok mindkét vallalatméret
kategériaban, illetve az Uzleti céld ingatlanhitelezés
szegmensében is szigoritottak a hitelhez jutas feltételein. A
bankok a szigoritdst els6sorban ciklikus tényezékkel
likviditasi,
szigoritds irdnyaba mutato tényezGket tovabbra is a bankok

indokoltak, a illetve t6kehelyzetet, mint
csak egy szlik kore jelezte. Ez alapjan a bankok hitelezési
képessége tovabbra is magas szinten all. A kovetkezd fél
hitelfeltételek tovabbi

szigoritasa varhatd: az lzleti céld ingatlanhitelezésben a

évre elGretekintve a vallalati

bankok netté értelemben vett 31, a nagy- és kozepes
vallalatok esetében 25, mig a kis- és mikrovallalatok
esetében 40 szazaléka tervez szigoritast (4-7.3abra).
Mindkét vallalatméret kategdridban a bankok elGretekintve
elsGsorban az Ugyféllel szembeni adatszolgdltatasi
kovetelményeken és monitoring aktivitdson kivannak

szigoritani.

32023 janudri adattal egybevetve ezen kis- és nagydsszeg(i hitelek dtlagos kamatszintvaltozasat mar hasonldé nagysagrend(i elmozdulas figyelhet6 meg:
2022. szeptember és 2023. januar kdzott a kisosszegi hiteleknél 200 bazispontos, a nagyosszeg(i hiteleknél 366 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd.
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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e | akashitel - valtozé kamatozas
Lakdshitel - 1-5 évre fixalt kamatozdas

e | akashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

e Személyi kolcson (jobb tengely)
Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga. Az 1-
5 évre fixalt hitelek jelenleg zomében allamilag tamogatott
hiteleket takarnak, amely esetében az dbran szereplé kamatlab az
allam altal fizetett tamogatast is tartalmazza.
Forrds: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi

szegmensbhen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilonbsége piaci részesedéssel stlyozva. El6rejelzés 2023 elsé és
masodik negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

INFLACIOS JELENTES e 2023. MARCIUS

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A lakashitelek atlagos kamatlaba jelent6sen emelkedett a
A 2022
megkotott lakascélu hitelszerz6dések atlagos THM-szintje

negyedév soran. negyedik negyedévében
az 1-5 évre kamatfixalt hitelek (jelentds részben a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezményhez k6t6d8 kamattamogatott
hitelek)

15,2 szazalékon 3llt, mig az 5 évnél hosszabb futamidére

esetében 286 bazispontos novekedés utan
kamatfixalt hitelek esetében 153 bazispontos emelkedés
tortént, ezzel az atlagos hitelkdltség 8,6 szazalékot ért el a
negyedév soran (4-8. abra). 2022 negyedik negyedévében a
legaldbb 5 éves kamatperiddussal elérhet§ Mindsitett
Fogyasztdbarat Lakashitelek volumene a negyedéves Uj
lakashitel-kibocsatds 63 szdzalékat adta.

kolcsonok atlagos simitott THM-szintje 236 bazisponttal

A személyi

emelkedve 18,9 szazalékot ért el a vizsgalt idGszak végén.

hitelek
sztenderdjei, és el6retekintve tovabbi szigoritas varhato.

A negyedévben szigorodtak a haztartasi
A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan 2022
negyedik negyedévében a bankok nettd értelemben vett
17 szazaléka szigoritott a lakashitelek sztenderdjein és 2023
elsé félévre el6retekintve a bankok nettd értelemben vett
tovabbi 17 szazaléka tervez szigoritast (4-9.3bra). A
szigoritas mogott elsGsorban a belsé addssagfék-szabalyok
allt. A hitelek
tekintetében a hitelintézetek netté értelemben vett

szigoribb alkalmazasa fogyasztasi
27 szadzaléka szigoritott a hitelhez jutas feltételein a

negyedik negyedév soran. Az ezt kovetd fél évre
el6retekintve pedig a bankok nettd értelemben vett
19 szazaléka a sztenderdek tovabbi szigoritasat tervezi a

fogyasztasi hitelek piacan.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2022 negyedik negyedévében a GDP 8,1 szazalékara emelkedett a folyd fizetési mérleg hianya, mikozben a gazdasag kiilsé

finanszirozasi igénye is n6tt. A kilkereskedelmi egyenleg folytatddé csokkenése az energiadrak megugrasahoz kothetd. A

negyedik negyedévben finanszirozasi oldalon folytatédott a nettd kozvetlentGke-forrasok bedramlasa, mikdzben az

addssagbearamlas érdemben nétt. Az orszag GDP-ardnyos nettd kilsé addssdga enyhén emelkedett, mikézben a bruttd

addssag is bévilt: a forrasbevonas kiilsé addssagratakra gyakorolt hatasat a nominalis GDP emelkedése csak fékezni tudta.

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

% %

2008 -
2009 -
2017 -
2018 -
2019 -
2020 -
2021 -
2022 -

I Transzferegyenleg
I J6vedelemegyenleg

Aru- és szolgéltatasegyenleg
e K (ilsG finanszirozasi képesség
e 0|y fizetési mérleg

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

5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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s Egyéb tranzakciok (portfdlio-befektetések és derivativak)
Addssagjellegl finanszirozas*

m Nett6 kozvetlentSke-befektetés

e K (|56 finanszirozasi igény (a pénzuigyi mérleg alapjan)

e K (i|sG finanszirozasi igény (folyo fizetési- és tékemérleg)
Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének 0sszege. K6zgazdasagi szemponthdl az
addssagmutatok dinamikdjanak fundamentdlis alakuldasat nem
befolydsolja a szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas,
ezért ezt a technikai hatdst kisz(rtik az id6sorbdl. Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakulasa

A gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye 2022 negyedik
negyedévére a GDP 6,1 szazalékara, mig a folyd fizetési
mérleg hianya a GDP 8,1 szazalékra emelkedett (5-1. dbra).

A kuls6 egyensulyi mutatédk csékkenése dontSen a

kiilkereskedelmi egyenleg — azon beldl is a romlé
cserearanyokhoz  kothet6en az  energiaegyenleg —
mérsékl6désére volt visszavezethet6. A kiilkereskedelmi

egyenleg alakuldsaban fontos szerepet  jatszé
szolgaltatasegyenleg tobblete 2022 negyedik negyedévében
elérte a GDP 4,8 szazalékat, ami a jarvany kitorése 6ta nem
tapasztalt magas szintet jelent. Emellett az energian kivdali
aruegyenleg tobblete is negyedik

negyedévben. A GDP-aranyos vallalati jovedelmek enyhe

emelkedett a

mérsékl6dése a jovedelemegyenleg javulasanak iranydba
hatott, mikozben a transzferegyenleg tobblete tovabbra is
szamottevd volt, igy tompitotta a kilkereskedelmi egyenleg
romlasanak hatdsat.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2022 negyedik negyedévében folytatédott a netté FDI-

bearamlas, amivel parhuzamosan az adodssagjellegti

forrasok is jelentésen novekedtek (5-2. abra). A netto
kozvetlent6ke-bedaramlas a masodik negyedévi ndvekedést
kovetéen a harmadik negyedévben 3 millidard euro folé
szinten, de a negyedik

emelkedett. Alacsonyabb

negyedévben is folytatddott a nettd kozvetlentGke-

bedramlas. A harmadik negyedévben kismértékben, mig a

negyedik  negyedévben jelent6sen emelkedett a
tranzakcidokbdl ered6en az addssagjellegli forrasok
allomanya: az dllamhaztartds és a bankrendszer

forrasbevonasa mellett a vallalatok csokkentették a kalfoldi
addssagukat.

2022 negyedik negyedévében az allam finanszirozasi
igényének korabbi mérsékl6dése novekedésbe valtott,
mikozben folytatodott a maganszektor nettdé pénziigyi
(5-3. abra).
negyedévben a novekvd inflaci6 a magéanszektor nettd
pénzigyi
allamhaztartds nettd pozicidja romlott, ami az allami

megtakaritasanak csékkenése A negyedik

pozicidjanak csokkenése iranydba hatott. Az
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint

% %

2008
. 2009
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2011
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2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

mmm Allamhaztartas
I Haztartds
e K{ils6 finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szazalékdban.
Forras: MNB

5-4. dbra: A netto kiils6 addssag alakulasa
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Megjegyzés: Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatok

dinamikajanak fundamentalis alakulasat nem befolydsolja a szamla
és tombarany kovetelések kozotti atvaltas, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtiik az idésorbdl. A GDP

szazalékaban.
Forras: MNB
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energia- és fogyasztasi kiaddsok névekedéséhez, valamint a
jelent6s allami gazbeszerzéshez kotédott. A vallalatok
novekv6 nettd finanszirozasi igénye a tovabbra is élénk
beruhazasi aktivitasra, a készletfelhalmozasra, valamint a
magasabb energia- és nyersanyagdrak vallalati jovedelmet
csokkent6 hatasara volt visszavezethet6. A gazdasag
egészében érzékelhet§ aremelkedés hatdsa az éves szinten
még béviul6 fogyasztassal pedig érdemben mérsékelte a
haztartasok netté pénziigyi megtakaritasat.

2022 december végén a gazdasag netto kiils6 addssaga a
GDP 9 szazaléka folé emelkedett (5-4.3abra). A mutatd
enyhe emelkedése ellentétes hatasok ereddjeként alakult
ki. A tranzakcidok allomanynovel6 hatasat a nominalis GDP
béviilése csak részben tudta ellensulyozni. A bruttd kilsé
addssag a GDP kozel 64 szazalékara emelkedett, ami szintén
az addssagbedramlasra volt visszavezethetd.
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2022-ben elérte mélypontjat, és a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak eredményeként
2023-24-ben szamottevéen mérséklédik, igy a horizont végére a hiany a GDP 0-1 szdzaléka koril alakul. Az idei évben a
mérsékl6d6 energiadrak hatdsa a behozatal szlkilésében tiikr6zddik, mikdzben a lassuld belsd kereslet is fékezi az import
dinamikajat. Mindez — a tovabb javuld exportpiaci részesedéssel parhuzamosan — 0sszességében a kilkereskedelmi hiany
mérsékl6dését eredményezi. A vilaggazdasagi kornyezet normalizalddasa és a termelére forduld beruhdzdsok az
el6rejelzési horizont masodik felében a kiilsé egyensulyi pozicionk tovabbi javuldsanak iranyaba hatnak. A szektorok
megtakaritasa fel6l tekintve a maganszektor nettd pozicidja 2023-tdl finanszirozasi képességbe fordul, mikozben az
allamhaztartds hidnya — dontéen a magas bevételekkel és a koltségvetési intézkedésekkel osszefliggésben — jelentGsen
csokken, majd alacsony szinten konszolidaladik.

2022-ben a folyé fizetési mérleg egyenlege elérte

mélypontjat, és 2023-t6l — a javulé kiilkereskedelmi

5-5. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa egyenleggel parhuzamosan — szamottevéen emelkedik
% % (5-5. dbra). 2023 elején a zsugorodd energiadrak miatt

15 + - 15 javulo cserearany csokkenti az importot, mikézben a 2022

masodik felétsl élénkiilé export tdmogatja az aruegyenleg
javulasat. Osszességében a kiilkereskedelem hidnya
szamottev6éen mérsékl6dik, amit részben ellensulyoz a
kalfoldi vallalatok — extraprofit-add mellett mérsékelten —
novekvé profitia és a kamatkiadasok miatt romld
jovedelemegyenleg. Mindezek hatdsara 2023-ban a folyd

mérleg hianyanak GDP aranyos értéke a felére csokkenhet.

g 2 8 I 5 & R & 3 .

& o © o o o o o o 2024-ben a helyredllé bels6 kereslet élénkiti az

o~ o (o\] (o\] o~ o~ [a\] o~ o
WKiils6 finanszirozasi képesség sav importbdévilést, ami a kiilkereskedelmi egyenleg lassuld
WFolyo fizetési mérleg sav javuldsaban tikrozédik. 2024-ben az extraprofit adé
W Transzferegyenleg* kivezetésével szamolunk, ami néveli a jovedelemegyenleg

Jovedelemegyenleg

P - hidnydt. 2025-ben a normalizalédd a vildggazdasagi
Aru- és szolgaltatasegyenleg

) ) o ) L ) kornyezettel, valamint a kiépllé  jelentds Uj
Megjegyzés: A GDP szazalékdban. * A viszonzatlan folyd atutaldsok

N , L exportkapacitdsok termelére forduldasaval a  kiils6
és a t6kemérleg egyenlegének dsszege.

Forrds: MNB egyensulyi pozicid szamottevéen javulhat, igy a horizont

végére a folyd fizetési mérleg hidnya a GDP 0-1 szdzaléka
koruli szintre csdkkenhet.

Az energiaegyenleg 2023-ban varhato szamottevd javulasa
a foly6 fizetési mérleg csokkend hianyaban tiikrozédik.
5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg 5077.hen a megugré energiairak miatt a GDP-aranyos

alakulasa energiaimport tobb mint kétszeresére bévilt. A csdkkend

2021 2022 2023 2024 2025 energiaarak, valamint a hazai gazdasagi szerepl6k fokozatos

Aruegyenleg 30 -85 -45 -24 -15 alkalmazkodasanak hatdsara 2023-ban az energiaegyenleg

Energiaegyenleg 44 97 52 -43 -38 hidnya érdemben mérséklSdik, amit 2024-t6l mérsékeltebb
Egyéb 1,4 1,1 0,8 1,9 2,2 csokkenés kovet (5-1.tablazat).

Szolgaltatasegyenleg 3,3 4,5 4,7 4,9 5,0 A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint a 2022-es
tet6zés utan 2023-ban az allamhaztartasi hidany csokken,

Kulkereskedelmi 03 -40 0,2 2,5 3,5 mik6ézben a maganszektor pozicidja az egyensulyi szint

egyenleg
Forras: KSH, MNB

felett alakul (5-6. abra). Az allamhaztartas finanszirozasi

igénye az elbrejelzési horizonton folyamatosan csokken,
ami jelentGs részben az addbevételek emelkedésére
vezethetd vissza. Emellett a mérséklédé energiaarak —
kiegésziilve a mddositott rezsiszabalyokkal — valamint a
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5-6. abra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
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B Kls6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kls6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartas (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. *A hdztartdsok

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

visszatér a historikus szintjéhez.
Forrds: MNB

nettd
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kiaddsokat csokkent6 koltségvetési intézkedések szintén a
koltségvetési hiany konszolidacidjanak iranyaba hatnak. A
haztartasok megtakaritdsdnak trendje a 2022-es a magas
inflacié és a csokkend redljovedelmek hatasara torténd
mérsékl6dést kovetSen az elbrejelzési horizont végéig
szinten marad. 2023-ban a visszafogottabb vallalati
beruhazasok hatasara csokken a vallalatok finanszirozasi
igénye, amit az alacsonyabb energiadrak is tamogatnak.
2024-t6l az élénkils kilsé kereslet, valamint a bedramlé
uniés forrasok a vallalatok finanszirozasi poziciéjanak
tovabbi javuldasaban tiikroz&dnek.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

Az elGzetes pénziigyi szamla statisztika alapjan a 2022. évi koltségvetési deficit az Gsszel mddositott hidanycélnak
megfelel6en 6,1 szazalékon teljeslilt. A 2023. évi hidnycél a 2023. évi koltségvetés moddositasaval 3,5 szdzalékrol
3,9 szazalékra emelkedett. 2024-ben tovabbra is 2,5 szazalékos, 2025-ben pedig 1,5 szazalékos céllal szamol a kéltségvetés.
A hidnycélok elérését segiti az energiadrak csékkenése, ami mellett azonban feszes koltségvetési gazdalkoddsra van sziikség
a 3,9 szazalékos elGiranyzat teljestiléséhez. Tekintettel arra, hogy a koltségvetési elGiranyzatban szerepel a 2021-2027-es
uniods forrasok beérkezése, ezért a pénzforgalmi hidnycél teljesliléséhez sziikség van a Bizottsdggal vald mihamarabbi
megallapodasrais. Az el6zetes adatok alapjan 2022. év végére a GDP-aranyos brutté allamaddssag 73,6 szdzalékra csokkent,
mig elbrejelzésiink szerint idén 69 szazalékra, az elérejelzési horizont végére pedig 65 szazalék kdozelébe mérsékl6dhet az
addssagrata.

5.3.1. A f6bb egyenlegmutatdk

Az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan 2022-ben

6,1 szazalék volt az allamhaztartas netté finanszirozasi

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutatok igénye, mig a 2023. évi koltségvetési térvény médositasa
2022 2023 2024 2025 alapjan 2023-ban a GDP 3,9 szazalékdra emelkedett a

koltségvetési hianycél (5-2. tablazat). A 2022. évhez

ESA-egyenleg -6,1 -3,9 -2,5 -1,5
. viszonyitott hidanycsokkentést el&segithetik a gazdasagi
Els6dleges ESA-egyenleg  -3,4 -0,2 1,2 2,2 . L . 3 . i
novekedésbdl eredd bevételndvekedés mellett a 2023-as
Bruttd kamatkiadasok -2,7 -3,7 -3,7 -3,7

koltségvetési torvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett
Megjegyzés: A GDP szdzalékdban.

g intézkedések, valamint az energiadrak elmult honapokban
Forras: KSH, PM, MNB

megfigyelhet6 jelent6s csokkenése. 2024-ben a hiadny
tovabb mérséklédhet a megel6z6 évekhez képest, és a
koltségvetési varakozdsok alapjan a maastrichti kritériumnal
kedvezébb 2,5 szdzalékos GDP-aranyos szinten alakulhat

5-7. abra: A kéltségvetési egyenleg és az allami (5-7. abra). 2025-re 1,5 szazalékos koltségvetési hiannyal

kamatkiadasok alakulasa szamol a koltségvetési kitekintés.

5 3 GDP szézalékaban a GDP szazalékaban . 2024-t6] varhatéan visszatérnek a Stabilitasi és Novekedési

i :i Egyezmény korrekcidos aganak adodssagra, valamint a

0 -0 hianyra vonatkozé feltételei. Ezzel parhuzamosan a
i % tagallamok elvi megallapoddsara épitve az Eurdpai Bizottsag
- -3 U] javaslatai mentén kiépul az Uj unids koltségvetési
| g szabalyrendszer, melyben varhatéan szerepet kap az
- -6 orszagspecifikus kdzéptavu addssagpdlya, valamint az ezzel
| ; konzisztens Uj kiaddsi szabaly.
-9

5.3.2. A 2022. évi egyenleg

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

A koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,1 szazaléka volt az
M Elsédleges egyenleg M Bruttdé kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg elézetes pénziigyi szamla adatok alapjan. A 2022. évi

Forras: KSH, MNB koltségvetési torvény 5,9 szazalékos GDP-aranyos hidnycélt

tartalmazott, amit a kormanyzati vdarakozas el6bb
4,9 szazalékra csokkentett, majd 6,1 szazalékra emelt a
kiilonleges foldgazkészletek felhalmozasdval szamolva. Az
allamhaztartds utolsé negyedéves nettd finanszirozasi
igénye a negyedéves GDP 13,4 szazaléka volt az MNB 4ltal
publikdlt el6zetes pénzigyi szamla adatok alapjan
(5-8. dbra). Az Eximbank 0,2 szazalékos tobbletét is
figyelembe véve teljesilt a 6,1 szazalékos deficitcél. A
nomindlis GDP jelent6s novekedése kovetkeztében az
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i
egyenlege
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Megjegyzés: A 2022. IV. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szamldkban szerepl6 allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB
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adobevételek terven felll teljestltek, ugyanakkor ennek
jelent6s részét ellensulyoztak az energidval kapcsolatos
magasabb kiadasok: az allami energia-kiadasok, a lakossagi
részleges fenntartasa és MSZKSZ

rezsitamogatas az

gazkészlet vasarlasai.

Az allamhaztartas 2022. évi eredményszemléletl hianya

jelent6sen alacsonyabban alakult, mint a kozponti
alrendszer pénzforgalmi hidanya. A pénzforgalmi és
eredményszemléletli egyenleg  kozotti  tobb  mint

650 milliard forintos eltérést elsésorban az okozta, hogy a
2022-ben kifizetett
eredményszemlélet(i elszamolas szerint a 2021-es évet

csaladi addvisszatérités az
érintette. A pénzforgalmi deficitnél alacsonyabb ESA-hidnyt
eredményezett az EU tdmogatasok megelSlegezése is, mig
MSZKSz

eredményszemléletl deficitet.

az foldgaz-beszerzése novelte az

5.3.3. A 2023. évi egyenleg

A 2023. évi 3,9 szazalékos hianycél teljesiilése esetén tobb
mint 2 szazalékponttal mérséklédhet a deficit 2022-h6z
képest. Az egyenleg évek kozotti javulasat elsGsorban a
bejelentett bevételi és kiadasi intézkedések, a magasabb
addbevételek, valamint az energiadrak 2023 els6
hdénapjaiban tapasztalt csékkenése segithetik. Az inflacio és
a magas energiadrak koltségvetési hatdsa 2023-ban mar
negativba fordulhat, ugyanis az adébevételek névekedését
ellensilyozhatja a koltségvetési kiadasok emelkedése,

melyet azonban enyhit az energiaarak csdkkenése.

A koltségvetési torvény modositasa tébb Gj addintézkedést
is tartalmaz. A gyogyszergyartok befizetése egy Uj, atmeneti,
savos kilénadd, amelyet a gydgyszergyartdk 2022. és 2023.
évi arbevételéhez kapcsoldddan kell megfizetni 2023-ban.
Mértéke 50 millidrd forint arbevétel alatt 1 szazalék, 50 és
150 milliard forint kozt 3 szazalék, efelett 8 szazalék. A
befizetések a Rezsivédelmi Alap bevételeit fogjak
gyarapitani. A biztositdsi adé kulcsa a nem-életbiztositasi
dijbevétel 36 millidrd forintot meghaladd része utan
7 szazalékrdl 12 szdazalékra, az életbiztositasi dijbevétel
36 milliard forintot meghaladd része utan 3 szazalékrol
A 25 év alattiak

személyijovedelemadd-mentessége 30 évig kiterjesztésre

5 szazalékra emelkedett. részleges

kerdl azon n6k szamara, akik 30 éves korukig gyermeket
véllalnak.

Az kiadasok
alakuldsa fontos tényezé marad 2023-ban is. A 2023. és

energiaarakkal kapcsolatos kormanyzati
2025. évek kozotti hidanycélok teljesiilését segithetik a
csokkené energiadrak, ugyanakkor a hozamemelkedés miatt
megugro kamatkiadasok, az inflacio kompenzalasa céljabadl

emelkedd nyugdijkifizetések kiadasnoveld hatdssal birnak. A
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5-9. dbra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgéatlaga
2020-2023-as id6szakban
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Forras: MAK, MNB

hidnycél elérése érdekében szoros  koltségvetési

gazdalkodasra van szlikség.
5.3.4. A 2024-2025. évi egyenlegek

Rendelkezésre allo koltségvetési térvény hianyaban 2024-re
és 2025-re technikai el6rejelzést készitlink, amely szerint a
vart makrogazdasagi pdlya és a becsilt kiaddsok alapjan, a
kockazatok mérséklédését kovetben a hianypdlya tovabbi
csOkkenése varhato.

5.3.5. Az alappdlyat 6vezd kockdzatok

A koltségvetési egyenlegre nézve tovabbra is kockazatot
jelent az energiaarak alakulasa, azonban az arcsokkenés
jelenleg pozitiv kockazatot hordoz. A magas energiaarak a
vilagpiaci arak folyamatos csékkenése és az Uj szabalyok

alkalmazdsa  mellett is szdmottevé  koltségvetési
tobbletkiaddssal  jarnak. A  koltségvetési  toérvény

modositasaban szerepl§ varakozashoz képest ugyanakkor a
marciusi gazarak tartés fennmaraddsa pozitiv kockazatot
jelent. Negativ kockdzat azonban, hogy a koltségvetési
torvényben tervezettnél alacsonyabb fogyasztasbévilés és
lassabb bérnovekedés a

koltségvetésben szerepl6nél

alacsonyabb addbevételeket eredményezne.

Bar Magyarorszag jelenleg a 2014-2020-as keretbdl is

szamottevé mértékli kohéziés forrast tud lehivni,
elengedhetetlen a Bizottsdggal valé mihamarabbi

,,,,,

Terv elfogaddsat és a Partnerségi Megallapodds aldirasat
kovetSen csokkent az eurdpai unids tamogatasok alakulasat
ovez6 bizonytalansag, de még nem nyilt meg a lehetGség a
2021-2027-es kohézids és helyreallitasi forrasok lehivasara.
A tdmogatdsok megelGlegezése és beérkezése a
pénzforgalmi hidny és az allamaddssag alakulasat, mig a
végrehajtasanak Utemezése az eredményszemlélet(i
egyenleget és a realgazdasagi folyamatokat befolyadsolja. A
forrasok beérkezéséig az Uj ciklushoz kapcsolédé kiadasokat

a koltségvetés megelblegezi a kedvezményezetteknek.
5.3.6. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az elG6zetes adatok alapjan 2022. év végére a GDP-aranyos
brutté
addssagrata igy a 2021. év végi értékhez képest tobb mint

allamadéssag 73,6 szazalékra csokkent. Az
3 szazalékponttal mérséklédott, elsGsorban a nominalis GDP
jelent6s novekedésének készonhetSen. A kdzponti addssag
devizakotvény-kibocsatasok

devizaaranya a  tavalyi

kovetkeztében 25 szazalékra emelkedett 2022. év végére.

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hianycél teljesiilése
esetén a GDP-aranyos brutté allamaddssag 2023. év végére

69 szazalékra csokken. Az el6rejelzési horizonton az
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5-10. abra: Az allamadossag varhatoé alakulasa

a GDP szazalékaban

az adodssag szazalékaban
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adossagrata  folyamatos meérséklédésével  szdmolunk
valtozatlan 2022. végi arfolyammal szamolva. Progndzisunk
szerint az allamaddssag-rata értéke évente atlagosan
2,9 szazalékponttal csokkenhet, ami igy 2025 végére
65 szazalék kozelébe mérséklGdhet (5-10. abra).

A forint-euro 4arfolyam vdltozasa a devizaaddssag
atértékelédésén keresztil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozdsa mintegy
0,45  szazalékponttal modositja  a GDP-ardnyos
allamadodssagot.  Progndzisunk  szerint a  kdzponti
allamaddssag devizaaranya 2023 végére 27 szazalék lehet.
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6. Kiemelt témak

6.1. A 2022-es évre adott jegybanki el6rejelzések értékelése

A fejezet célja, hogy bemutassuk, hogy az el6z6 harom évben a 2022-es f6 makrogazdasagi mutatdkra adott elGrejelzéseink
milyen pontossaggal teljesiltek. Emellett azt is megvizsgaljuk, hogy a jegybank el6rejelzési teljesitménye hogyan viszonyul
a piaci elemz6kéhez. Az el6z6 évre a vizsgalt valtozok esetén el&szér 2019 decemberében készitettiink prognézist.
Osszességében elmondhatd, hogy a 2022-es tényleges inflacid, a gazdasagi névekedés és a versenyszféra létszam a tavalyi
elérejelzéseinkkel 6sszhangban, a versenyszféra béremelkedése a tavalyi el6rejelzéseinknél magasabban alakult.

6.1.1. Inflacio

2022-ben az inflacid 14,5 szazalékon alakult. Az inflacié alakulasara a globdlis koronavirus-jarvany elleni védekezés egyes
szakaszai jelentds hatast gyakoroltak, majd a megugrd nyersanyag-, energia- és élelmiszerarak a korabbi évekhez képest
nagyobb valtozékonysagot okoztak a fogyasztdi arak valtozadsaban. El6rejelzésiinket igy elsGsorban ezen tényezék
befolyasoltdk. Bar a koronavirus-jarvany jelentds datrendez8dést eredményezett egyes piacok keresleti és kinalati
viszonyaiban, ugyanakkor a multbeli valsagtapasztalatok alapjan arra szamitottunk, hogy a gyenge kereslet dezinflaciés
hatasai fokozatosan megjelennek az inflaciés alapfolyamatokban is. igy az inflacids el6rejelzésiinket kezdetben a keresleti
és kinalati surlédasok és a gyenge kereslet dezinflaciés hatdsanak ereddje hatarozta meg. KésGbb, a koronavirus egyre
fokozdédd hulldmainak megjelenésével az inflacid is elkezdett novekedni, igy fokozatosan felfelé mdédositottunk az inflacios
el6rejelzésiinkdn. 2022-t61 ugyanakkor az emelked6 nyersanyag-, élelmiszer- és energiaarak hatdsdra tovabb noveltik az
inflaciés progndzisunkat. Az el6rejelzések bizonytalansaga azonban novekedett, amit az is mutat, hogy a Reuters
felmérésében részt vevd piaci elemzbk varakozasai 2022 elsé negyedévétél szélesebb savban szérddtak. A 2022-re adott
eldrejelzéseink — megelGzve a piaci varakozasokat — fokozatosan kézeledtek a tényértékhez (6-1. dbra).

6-1. dbra: A 2022- es inflaciora vonatkozé MNB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A vilaggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020. decembertél az
MNB elGrejelzési tartomanyt publikdl a 2022-es inflacidra, kivéve a 2021. juniusi Inflacids
jelentést, ahol pontbecslés volt. Forras: KSH, MNB, Reuters

A 2022-re vonatkozo elGrejelzéseink valtoztatasait elsGsorban a névekvé nyersanyag- és energiaarak okoztak (6-2. dbra).
A hazai Uzemanyagarak alakuldsa szempontjabdl meghatarozé Brent olaj eurdban kifejezett vilagpiaci dra a 2020 eleji
nagymértékl esést kovetéen 2021-ben jelentGs emelkedésnek indult. Ennek oka, hogy a gazdasagok ujranyitasaval a
globalis piacokat jelentds tulkereslet jellemezte. Mig 2020 aprilisdban a koronavirus-jarvany els6 hulldma idején 22 eurdba
kerilt egy hordé olaj a vilagpiacon, két év mulva tébb mint négyszeresére, 98 euré/hordéra emelkedett. A tavaly évi cstcsot
juniusban érte el, 114 eurd/horddéval. A 2022-es évkozbeni inflacids elbrejelzéseinket ezek figyelembevételével

maodositottuk.
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6-2. abra: Az olajarakra vonatkozo feltevések
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Forras: Bloomberg

6.1.2. Gazdasagi névekedés

2022-ben a hazai GDP 4,6 szazalékkal n6tt éves bazison. 2020 elejétdl el&szér a koronavirus-jarvany, majd az orosz-ukran
konfliktus megjelenése jelentds bizonytalansagot generalt a vilaggazdasagban, ezért 2020. juniustél kezd6d6en a 2022-es
GDP-re vonatkozd progndzisunkat sdvosan publikdltuk. A gazdasag gyors korrekcidjara szamitva 2021. kdzepéig emeltiik,
majd a nemzetkozi termelési lancok zavarai és a haboru hatasaként megugré nyersanyag-, élelmiszer- és energiaarak
kovetkeztében fokozatosan mérsékeltiik elérejelzéslinket. 2022-ben az orosz-ukrdn konfliktus alatt adott becsléseinket
nagy bizonytalansag 6vezte, azonban a gazdasag az els6 becsléseknél rugalmasabban reagalt. 2022-es progndzisaink az év
nagy részében megkozelitették a tényleges szintet. ElGrejelzéslink atlagos hibaja az elmult haroméves id6tavon szamitva
Osszességében enyhén kisebb volt, mint a piaci elemz&k medianja (6-3. abra).

6-3. dbra: A 2022-es GDP novekedésre vonatkozé MINB- és piaci el6rejelzések
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Megjegyzés: A vildggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020. juniustél az
MNB elGrejelzési tartomanyt publikal a 2022-es GDP-re, kivéve a 2021. juniusi Inflacids
jelentést, ahol pontbecslés volt.

Forras: KSH, MNB, Reuters
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2022-ben a fogyasztas (+6,6 szazalék), a brutté alléeszkoz-felhalmozas (+2,2 szazalék), a koz6sségi végs6é fogyasztas
(+1,6 szazalék) emelkedett, és a nettd export (+0,7 szazalék) hozzajarulasa is pozitivan alakult. Progndzisunkban a hazai
ipar teljesitményét figyelembe véve alakitottuk a nettéd export hozzajaruldsat, mely 6sszességében a vdrakozasoknak
megfelelen alakult. A gazdasagi nyitas kovetkeztében a fogyasztas gyorsabb helyredllasaval és béviilésével szamoltunk,
amit a kedvezd jovedelmi folyamatok és a nettd pénzigyi vagyon szamottevé emelkedése mellett a kormanyzati
intézkedések is tdmogattak. A brutté alldeszkoz-felhalmozasra vonatkozd vérakozasainkat 2021 harmadik negyedévéig
emeltik, majd az emelkedd finanszirozasi és egyéb koltségek kovetkeztében fokozatosan mérsékeltik 2022 elsé
negyedévéig. A tavalyi év fennmaradd részében a kedvezd gazdasagi kornyezettel Osszhangban ujra emeltik
prognozisunkat. El6rejelzéseink 6sszességében a tényleges szint alatt alakultak (6-4. abra).

6-4. abra: A 2022-es GDP felhasznalas oldali dekompoziciéjara vonatkozé MNB-el6rejelzések
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Megjegyzés: A vildggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020. juniustdl az
MNB elérejelzési tartomanyt publikal a 2022-es GDP-re, kivéve a 2021. juniusi Inflacids
jelentést, ahol pontbecslés volt. Az értékek az elGrejelzési sdv kozepét mutatjak. A
kozosségi végs6 fogyasztas tartalmazza a kormanyzati fogyasztast és a kormanyzattdl
és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat.

Forras: KSH, MNB

6.1.3. Munkaerdpiac

2022-ben a versenyszféra létszam 2,1 szazalékkal emelkedett. Korabbi progndzisainkban is emelkedésre szamitottunk
egyrészt a gazdasag novekedésébdl, masrészt a jarvany utani gazdasagi helyreallasbdl fakaddan. A hdboru hatasai a
munkaerdpiacon a vartnal gyengébben fejtették ki hatdsukat, igy 2022 masodik negyedévétdl Gjra a foglalkoztatas
dinamikus bévilésével szamoltunk. Az orosz-ukrdn konfliktus alatt adott becsléseinket nagy bizonytalansag ovezte,
azonban a tavalyi prognézisaink juniustél kézel alakultak a tényleges szinthez (6-5. dbra).
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6-5. dbra: A 2022-es versenyszféra létszamindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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Megjegyzés: A vilaggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020. juniustol
az MNB elGrejelzési tartomanyt publikdl a 2022-es versenyszféra |étszamindexre,
kivéve a 2021. juniusi Inflacids jelentést, ahol pontbecslés volt. Forras: KSH, MNB

A 2022-ben a versenyszféraban 15,7 szazalékkal emelkedtek a bérek. A tavalyi bérdinamika alakulasat nagyban
befolyasolta az év eleji jelentds, 20 szazalékos minimalbér-, illetve 19 szdzalékos garantalt bérminimum emelés, igy az év
egészében a bérek kétszamjegyl emelkedésére szamitottunk. Az orosz-ukran konfliktus hatdsai a varnal joval kisebb
mértékben hatottak a munkaerdpiaci feszességre, az inflaciéra vonatkozo elérejelzések pedig emelkedtek, igy a bérek
novekedésére vonatkozd progndzisunkat 2022 egészében fokozatosan felfelé mddositottuk, a legnagyobb emelést a
masodik negyedévben végre hajtva. Osszességében a 2022. évi versenyszféra bérdinamikara vonatkozé tavaly készitett
elrejelzéseink a tényleges béremelkedés alatt alakultak (6-6. abra).

6-6. abra: A 2022-es versenyszféra bérindexre vonatkozé MNB-elGrejelzések
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MNB elGrejelzés emmTény

Megjegyzés: A vilaggazdasagban kialakult bizonytalan helyzet miatt 2020. juniustol
az MNB el6rejelzési tartomanyt publikal a 2022-es versenyszféra bérindexre, kivéve
a 2021. juniusi Inflacids jelentést, ahol pontbecslés volt. Forras: KSH, MNB
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6.2. Van-e volgy a hegy utan? — Az elmtilt 50 év magas inflacidinak lecsengései

Az elmiilt években tobb egymast kovetd inflacids sokk hatasara 2022 végére a globalis inflacié az utoljara 2008-2009-es
gazdasagi valsag el6tt latott szintekre emelkedett. 2022 végén az éves inflacids rata a vilag orszdgainak kozel felében
meghaladta a 10 szazalékot, és a vilag orszagainak tébb, mint haromnegyedében volt 5 szazaléknal magasabb (6-7. abra,
bal panel). Az inflacié globalis alakuldsat a 2020-as koronavirus valsagot kovetGen az arupiaci kereslet-kinalati
egyensulytalansagok, a nyersanyagarak jarvany utani korrekcidja és a nemzetkézi szallitmanyozasi sziik keresztmetszetek
hataroztak meg. 2021 soran a gazdasagi Ujraindulds utani surlédasok, a fogyasztdi szokasok/kosar atrendez6dése, a fejl6dé
és kozepesen fejlett vilag orszagaiban a pénzpiaci turbulencidk miatti jelentds arfolyam-leértékel6dések is az arszinvonal
emelkedése irdnyaba hatottak. Az Oroszorszag altal inditott 2022-es ukran hdabord miatt ismét névekvé energiadrak, a
tartdssa valo ellatasi lanc problémak, Eurdpaban pedig kilonosképpen az élelmiszerpiaci és ellatasi problémak miatt fennall
a lehetGsége egy hosszabb tdvon megmaradé inflaciés nyomasnak.

A tartésan az inflacids cél folott ragado arszinvonal-emelkedés jelent6s monetaris politikai kihivas elé allitja a vilag
jegybankjait. A monetdris politika elsédleges célja és hitelességének eléfeltétele az arstabilitas elérése. A hiteles monetaris
politika hozzdjarul a gazdasagi kibocsatds fenntarthaté novekedéséhez és a foglalkoztatds magas szintjének
fennmaraddsdahoz, a tul magas inflacié azonban akadalyozhatja ezen célok elérését.

6-7. abra: A globalis inflacié alakulasa 1971-2022 kozott: a median inflacié alakulasa a teljes id6tavon (bal panel),
valamint a median inflacié alakuldsa a nagyobb globalis inflacios idGszakok el6tt és utan 2 évvel (jobb panel)
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Forras: Vilagbank

Elemzésiinkben az elmult évtizedek tartésan magas inflacids tapasztalatai alapjan vizsgaljuk, hogy mik a magas szintre
emelkedd inflaci6 makrogazdasagi koriilményei, valamint, hogy milyen esetekben valdsult meg gyors dezinflacié. A
gazdasagtorténeti szemlélettel figyelt strukturdlis valtozdsok tanulsagai segithetnek a jelenbeli inflaciés mintak
megértésében és a kihivasok megvalaszolasaban is.

Az elmtilt b6 50 évben tobb magas inflacios periodus is beazonosithaté globalisan (6-7. abra, jobb panel). Az 1970-es
években az inflacid tobb hullamban érkezett. Az évtized két olajarsokkjanak kdvetkeztében az inflacié 1973-1975, illetve
1979-1982 kozott a legtobb gazdasagban kétszamjegy(i tartomdanyba emelkedett. A hideghdboru végével és a szocialista
tervutasitdsos rendszerrdl piacgazdasdagra valo atallassal érdemi inflaciod jelent meg a vilag tobb orszagaban az 1990-es évek
elsé felében, mely azonban kiterjedését vizsgalva regiondlisan korlatozott maradt. Erdemi inflaciéemelkedéssel és szamos
orszag esetében kétszamjegy( arindexszel parosult a 2008-2009-es globalis valsag el6tt is a vildggazdasagi novekedés.

Vizsgdlatunkban azon orszagokra és idGszakokra fokuszalunk az elmult 50 év adatait felhaszndlva, ahol és amikor az
inflacié egy alacsony szintrél indulva viszonylag gyorsan magas szintre, 20 szazalék folé emelkedett. Az esetek egy
részében ezt kdvetéen gyors korrekcid kovetkezett be, és az inflacié ismét egyszdmjegyl tartomdnyba sillyedt. Szamos
esetben azonban az inflacid tartésan magasan stabilizdlédott. ElGbbiekre, mint sikeres, utébbiakra, mint sikertelen
dezinflacios epizdédokra hivatkozunk.
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6.2.1. Magas inflacios kiugrasok jellemzgi

Els6ként a magas inflaciés id6szakok rovidtavu, gyors mérséklédésének megvalosulasat vizsgaljuk havi adatokon. Magas
inflaciés idGszakként azt a periddust tekintjik, amikor miutdan az éves alapon szamolt inflacié legalabb 12 hdénapig
20 szazalék alatt tartézkodott, az alacsonyabb szintrél legaldbb hdrom hdénapig 20 szazalék folé emelkedett. Sikeresen
dezinflalo gazdasagokként azonositjuk azokat, ahol 12 hénap utdn tartdsan 10 szazalék ala keriilt az inflacio, mig a sikertelen
dezinflacids csoport esetén az inflacid megugrdsat koveté masodik évben végig 20 szazalék folott maradt az inflacié. A
koztes eseteket nem elemezziik részletesen. Kezdd idépontként azt a hdnapot tekintjlik, amikor az éves inflacio atlépi a
20 szazalékot (az abrakon ,t”-vel jel6lve).

A magas inflacids periddusként azonositott 204 eset koziil egy éven beliil azok mintegy 25 szazalékaban, mig 2 éven beliil
is csak kevesebb, mint felében siillyedt 10 szazalék ala az inflacié (6-8. dbra, bal panel). Az 6sszes eset zomében a
20 szazalék folé emelkedés el6tt egy évvel még egyszamjegyl volt az inflacio, azt kovetéen pedig jellemzéen még egy évig
magas maradt. A kovetkezd évben mdr tipikus az inflaciés rata hatarozott csokkenése, azonban sok esetben ezt
bdazishatasok is magyardzhatjak.

6-8. abra: A havi 20 szazalék feletti inflacids epizodok eloszlasa:
Osszes epizdd (bal panel), sikeres és sikertelen dezinflaciok (jobb panel)
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Megjegyzés: A baloldali dbran 10, 25, 50, 75 és 90 szazalékos percentilisek. A jobb oldali dbran 25, 50, és 75 szazalékos percentilisek. A
folytonos vonal az 50. percentilis (median). Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forras: Vilagbank, sajat szamitas

A magas inflaciés id6szakot kovetSen sikeresen dezinflalé gazdasagokban az esetek tobbségében nem csak
egyszamjegy(i tartomanyba, de 5 szazalék ala is csokkent az inflacios rata (6-8. dbra, jobb panel). Fontos azonban kiemelni,
hogy a sikeres esetek egynegyede a globalis pénziigyi valsag id6szakara esik, azaz a 2008-as nyersanyagar-emelkedés okozta
globalis inflacidnak a legtobb gazdasagban a globdlis valsag vetett véget.

A sikertelen dezinflaciés epizodok tébbségére jellemz6 volt, hogy amikor az inflacié atlépte a 20 szazalékos kiisz6bét,
emelkedé tendenciaja nem allt meg, és még ugyanabban az évben 30 szazalék folé emelkedett. Raadasul az inflacid az
esetek kozel 75 szazalékaban a kovetkez6 egy évben is 30 szazalék folott alakult, és a masodik év végére is még az esetek
tébb, mint kétharmaddaban 30 szazalék folott alakult. A sikertelen dezinflacidk, a perzisztensen magasan ragadé inflacids
id6szakok megértésére azonban érdemes hosszabb tava elemzést végezni.

6.2.2. Magas inflaciés id6szakok makrogazdasagi jellemzGi

Eves adatokat hasznalva lehetdség nyilik arra is, hogy egyéb makrogazdasagi valtozok hosszabb tavu alakulasat is
nyomon kdvethessiik a megugré inflacios id6szakokban. A tovabbiakban a gazdasagi névekedés, a monetaris hatdsag altal
iranyitott kamatkoérnyezet, a fiskalis politika, valamint az arfolyam alakulasat mutatjuk be a sikeres és sikertelen dezinflacids
esetekben.
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Magas inflacios id6szakokra alkotott definicionk szerint olyan epizédokat vizsgalunk, amikor az éves atlagos inflacié ugy
emelkedett 20 szazalék folé, hogy a megel6z6 évben 20 szazalék alatt, az azt megel6z6 évben pedig 10 szazalék alatt
tartozkodott. A vizsgalt esetek fele az 1990 el6tti id6szakra esik, ugyanakkor a megvaltozott monetaris politika, a jegybanki
szerepkor kibdviilése, az inflacios célkovetés rendszerének altaldnos elterjedése ellenére 1990 utan is szamos epizdd

azonosithato.

Az inflacié ellen sikeresen, illetve sikerteleniil harcolé orszagok csoportjait éves adatokon ugy definidljuk, hogy az
elébbiekben az inflaci6 megugrasat kéveté masodik évben 10 szazalék ala siillyed a mutaté, mig az utébbiakban
20 szazalék folott marad. Sikeres epizédokbdl 73-at, sikertelenbél 53-at talaltunk az 1971-t6l 2022-ig terjedd id6szakban.
40 eset egyik csoportba sem sorolhaté be (ezen esetekben 10 és 20 szazalék kozt alakult az inflacio), igy ezektdl az elemzés
tovabbi részében eltekintlink. A sikeres epizodok 40 szazaléka az 1970-es évek elején vagy 2008-ban tortént, vagyis olyan
globdlis inflacios csiicsokkal estek egybe, amelyeket egy globdlis dezinflacids szakasz kdvetett (6-9. abra). A sikertelen esetek
28 szazaléka 1990-es évek elején koncentralddik, mig eloszlasuk 1970 és 1990 kozott egyenletes.

6-9. abra: Az éves atlagos 20 szazalék feletti inflacids epizédok megoszldsa a vizsgalt idGhorizonton
az orszagok Vilagbank altal klasszifikalt 2021-es jovedelemszintje szerint
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Az éves atlagos inflaciot vizsgalva a magas inflacios periédusként azonositott esetek koziil az epizédok egynegyedében a
megugrast koveté évben 10 szazalék ala siillyedt az inflacié, mig kétéves horizonton az esetek 44 szazalékaban volt
egyszamjegy(i tartomanyban az inflacié (6-10. abra, bal panel). Hasonldéan a havi frekvencian vizsgélt adatokhoz, a
10 szazalék folotti esetekben jelentGs az inflacid szorddasa. A sikertelen esetekben az inflacié megugrasat tovabbi
emelkedés kovette egy évvel késGbb, és az esetek felében 40 szazalék felett stabilizalodott a rata (6-10. dbra, jobb panel).
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6-10. abra: A 20 szazalék feletti inflacids epizédok éves inflaciés adatokon beazonositva:
osszes epizod (bal panel), sikeres és sikertelen dezinflaciok (jobb panel)
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Megjegyzés: A savos terjedelem a baloldali abran 10, 25, 75 és 90 szazalékos percentilisek. A savos terjedelem a jobb oldali abran 25 és
75 szazalékos percentilisek. A folytonos vonal az 50. percentilis (median). Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek.

Forras: Vildgbank, sajat szamitas

A sikeres és sikertelen epizédokban a redlgazdasag teljesitményét vizsgalva markans kiilonbség lathatoé. A sikeres esetek
soran nincs lényeges valtozas a real GDP névekedési itemében sem az inflacids megugras el6tt, sem azt kovetben. Ezzel
szemben a magas inflacidval jellemezhetd esetekben a gazdasagokat lassulds jellemezte mar az inflaciéd megugrasa el6tt is,
és az inflacid megugrdsanak évében, valamint az azt kovetSben az epizddok tobbségében zsugorodott a GDP (6-11. dbra,
bal panel). A gazdasagi zsugorodas dinamikaja mind a fogyasztasban, mind az ipari termelés alakuldsaban megjelenik. A
foglalkoztatottsagban ugyanakkor nem rajzolddik ki szignifikans eltérés a két csoport kozott (6-11. dbra, jobb panel).

6-11. abra: A redl-GDP éves novekedése (bal panel) és a foglalkoztatottsag alakulasa (jobb panel) az inflacié
megugrasat megel6z6 masodik évhez viszonyitva sikeres és sikertelen dezinflacios epizédokban
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Megjegyzés: A savos terjedelem a 25 és 75 szazalékos percentilisek. A folytonos vonal az 50. percentilis (median). Zold: sikeres, piros:
sikertelen esetek.
Forras: Vilagbank, IMF

A fiskalis egyensuly és az allamaddssag alakulasa fontos el6feltétele lehet az inflacid letorésének, ahogyan az a sikeres,
illetve a sikertelen dezinflaciés esetek kozti eltérésben latszik. A GDP-aranyos allamaddssag az inflacié megugrasat
megel6z6 idészakban mindkét csoportban hasonldan, jellemz&en mintegy 5-7 szdzalékpontot emelkedik (6-12. abra, bal
panel). A magas inflaciét kovet6 években a sikeres esetekben megall a névekedés, a sikertelen esetekben azonban
folytatodik, és a median emelkedés 2 évvel késébb meghaladja a 17 szazalékpontot. A sikeres csoportban a koltségvetési
egyenleg mar az inflacié magas szintekre ugrasanak évében jellemzGen javul, és meg is marad a szigoru szinteken (6-12.
abra, jobb panel). Ezzel ellentétben a sikertelen dezinflacids esetekben a koltségvetési egyensuly hatarozottan romlik az
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inflacid megugrasatél kezd6déen, mindez az allamaddssag rata jelentés emelkedéséhez vezet a sikeresen dezinflalé
orszagcsoporthoz képest

6-12. dbra: A GDP-aranyos allamadodssag (bal panel) és kéltségvetési egyenleg (jobb panel) szazalékpontos valtozasa az
inflacié megugrasat megel6z6 masodik évhez viszonyitva sikeres és sikertelen dezinflaciés epizédokban

Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont
- - 4 - -
30 - - 30 3 L 3
25 A 25 5 | L 5
20 A F 20
1 - F 1
15 4 - 15
0 T T T T 0
10 4 - 10 t-2 t-1 t t+2
B -1 -1
5 4 F 5
0 T T T T T 0 -2 ) i -2
5 - t-2 t-1 t t+1 2 | 5 -3 7 L 3
-10 L .10 -4 4 L 4

Megjegyzés: A sdvos terjedelem a 25 és 75 szazalékos percentilisek. A folytonos vonal az 50. percentilis (median). Zold: sikeres, piros:
sikertelen esetek.
Forras: Vilagbank, IMF

A rovid lejaratu kamatok, amelyek alapvet6en a monetaris politikai reakciot tiikrézik, mindkét csoportban novekedtek
(6-13. abra). A sikeres dezinflacidk sordn a kamat nagyobb mértékben emelkedett a magas inflacids szint elérése el6tti
évben is az inflacié névekedésével parhuzamosan, majd némileg csokkent a dezinflacids szakaszban. A sikertelen orszagok
esetében a révid kamatok tovabb emelkedtek az inflacié megugrasat kovets 2 év sordn is. Megjegyzend6 azonban, hogy
megfelel6 kamatadatok a vizsgdlt orszagok csak szlik korére érheték el, igy ezt az eredményt jelentds bizonytalansag ovezi.

6-13. abra: A rovid lejaratu kamatok szazalékpontos (bal panel) és a dollarhoz viszonyitott arfolyam szazalékpontos
(jobb panel) valtozasa az inflacié megugrasat megel6z6 masodik évhez viszonyitva sikeres és sikertelen dezinflacios
epizddokban

Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont Szazalékpont
20 4 r 20 140 - - 140
120 A - 120
15 A1 15
100 ~ 100
10 A 10 gy - 80
5 | . 60 A - 60
40 - 40
0 T T T T 0 20 | | 20
t-2 t-1 t t+1 t+2
-5 4 L 5 0 T T T T 0
t-2 t-1 t t+1 t+2

Megjegyzés: A savos terjedelem a 25 és 75 szazalékos percentilisek. A folytonos vonal az 50. percentilis (median). Zold: sikeres,
piros: sikertelen esetek.
Forras: Vildgbank, IMF, BIS

Az arfolyam gyakorlatilag az 6sszes vizsgalt orszagban leértékel6dott. A sikertelen esetekben jéval nagyobb mértéki volt
a leértékel6dés, mint a sikeres esetek soran: elGbbiekben az idGszak végére a median érték kozel 90 szazalékkal, mig
utdbbiakban 30 szazalékkal csokkent a fizetGeszkoz dollarban kifejezett értéke.
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6.2.3. Osszegzés

Osszességében megallapithaté, hogy a sikeresen dezinflalé orszagok gyorsabban és intenzivebben emelték a kamatokat,
valamint korabban tudtdk a kamatcsokkentést megkezdeni. A sikertelen esetekben az inflacié6 magas szinten torténé
beragadasa lassabban és kés6bb emelkedd, de hosszabb tdvon magasabb kamatokat eredményezett. A sikeres esetek
soran a GDP-ndvekedés alig valtozott, mig a sikertelen esetekben jelent8s realgazdasagi lassulds kdvetkezett be. Az inflacio
leklizdésében a fiskalis politikanak is fontos szerepe van az aggregalt kereslet alakitasa miatt. Emellett a fiskalis oldalon a
GDP-aranyos allamaddssag a sikeres esetekben a magas inflaciot megel6z6 emelkedését kdvetben stabilizalddott, és nem
emelkedett tovabb. A sikertelen esetekben az adllamaddssag az inflacidés sokk ellenére tovabb nétt, mely tartésan romlo
koltségvetési egyenleggel is parosult. Bar az elemzés nem iranyult ok-okozati 6sszefliggések feltarasara, az elmult 50 év
inflacio és dezinflacios tapasztalatai arra utalnak, hogy a fegyelmezett monetaris és fiskalis reakcié hozzajarul az inflacié
nagyobb megugrdsainak mérsékléséhez.
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6.3. Az MNB lépéseinek hatasara oktober 14-e 6ta szamottevden javultak pénzpiaci mutatéink,
megdriztiik stabilitasunkat

A tavalyi év sordn pénzpiaci mutatdink nagymértékben romlottak, melyekre az MINB hatdrozott lépésekkel reagdlt.
Nagyrészt ennek készénhets, hogy a forint oktober kézepe dta globdlisan a legjobban teljesité deviza lett. Ezzel
pdrhuzamosan pénzpiaci mutatdink széles kére mutat hatdrozott javuldst.

A kedvezétlenre forduld kiilsé kornyezet és egyes orszagspecifikus sériilékenységi faktorok hatasara a hazai piacokon 2022
oktober kézepére olyan kritikus helyzet alakult ki, ami egy sulyosabb spekulativ pénzpiaci tamadassal és piacaink
destabilizacidjaval fenyegetett. A jegybank ebben a kritikus helyzetben hatdrozott Iépésekkel biztositotta az arstabilitdshoz
nélkiilozhetetlen piaci stabilitas helyreallitasat.

Az MNB egy rendkiviili intézkedéssel a korabbiaknal jelent6sen magasabb kamatozasu egynapos eszkdzok bevezetésérdl
dontott. Mivel az egyes részpiacokon eltér6 hatékonysaggal érvényesiiltek az Uj kamatkondicidk, az inflacid elleni
kiizdelemben kulcsfontossagu lett a monetaris transzmisszid ersitése. A jegybank mar a rendkivili [épéseket megel6z8en,
szeptember végén bevezetett intézkedései, igy az atalakitott kotelez6 tartalékrendszer, az egyhetes diszkontkétvény és a
hosszu betét is ezt szolgaltak, amelyek alkalmazasa az oktdberi turbulens piaci kdrnyezetben még hangsulyosabba valt.
Ezek a |épések azt szolgaltak, hogy a pénzligyi piacok minden fontosabb szereplGjénél hatékonyabban érvényesiljenek a
szigorubb monetaris kondiciok és fennmaradjon az inflacié elleni kiizdelem szempontjabdl nélkiilézhetetlen piaci stabilitas.

A forint arfolyamaban és az egyéb kockazati indikatorokban latott oktéber kozepi fordulat egyértelmiien az MNB
rendkivili intézkedéseihez k6thetd. A jegybanki lépéseknek és kommunikacionak kulcsszerepe volt a kockazati megitélés
elmult id6szakban bekoévetkezett javulasaban. Természetesen szamos egyéb kiilsé és bels6 tényezé is befolydsolta a piaci
folyamatokat az elmult hénapokban: kedvez6 fejlemény volt példaul a december eleji uniés megallapodas. Annak
érdekében, hogy az MNB a monetaris transzmisszié hatékonysagat tovabb erGsitse és a kritikus FX-swappiacon helyreallitsa
az egyensulyt, januarban a korabban bevezetett egyhetes diszkontkotvények ujbdli, rendszeres hasznalta mellett
dontott. Az intézkedés tapasztalatai kedvez6k. Az utébbi hénapok |épései érdemben javitottak a swappiac egyenstilyat és

a monetaris transzmissziot.

6-14. abra: A forint arfolyamanak alakulasa
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Forras: Bloomberg.

A pénzpiaci folyamatokban bekovetkezs javulasnak szamos kézzelfoghatod jele van. A jegybank lépéseink kdszonhetGen az
elmult id6szak legjobban teljesit6 devizaja lett a forint — a dollarral szemben kozel 25 szazalékos mértékben erdsodott
oktober 13 6ta (6-1. tablazat). A forint/euro és a forint/dollar arfolyam igy jelenleg tavaly majus 6ta nem latott szintek
kozelében alakul (380 forint/euro és 350 forint/dollar).
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6-1. tablazat: A legjobban teljesit6 devizak a dollarral szemben 2022. oktéber 14. 6ta

Orszag Pénznem | Teljesitmény (%)
Magyarorszag HUF 25,2 -
Chile cLp 184 [
Csehorszag CzK 15,4 -
Costa Rica CRC 14,7 -
Albania ALL 139 [
Lengyelorszag PLN 13,8 -
Sri Lanka LKR 122 [
Thaiféld THB 1,6 [
Francia Polinézia XPF 11,5 [
Irak [l 115 [

Forras: Bloomberg.

A forint elleni spekulativ poziciok jelentésen, kézel 450 milliard forinttal csokkentek oktober kézepe 6ta. Ennek
hatterében egyrészt az oktoberi spekulativ folyamatok elharitdsa és megforditdsa, valamint az FX-swappiaci forint tulkinalat
enyhitése all. Az oktdber kdzepe Ota bevezetett intézkedésekkel az MNB ugy volt képes tovabb emelni a forint elleni
pozicidk felvételének koltségét és novelni a forinteszk6zok vonzerejét, hogy kdzben nem kellett tovabb szigoritania a
jegybanki eszk6zok kamatkondicidin.

A lépések hatdsara CDS felarunk is érdemben korrigdlt (t6bb mint 100 bazispontot csokkent oktéber kdzepi csticsahoz
képest). A kiilféldiek allampapir allomanya tjra névekedésnek indult, és tobb mint 1200 milliard forinttal emelkedett (6-
2. tablazat). Végul kedvez6 hatdsként emlithet6 az is, hogy az 5 éves allampapir hozam az intézkedéseket kovets 1
hénapban 320 bazisponttal csokkent.

6-2. tablazat: F6bb pénzpiaci mutatoink alakulasa 2022. oktéber 14. 6ta

forint elleni
spekulativ kiilfoldiek AP
német 5 éves |lengyel 5 éves | poziciok (mrd | dllomanya (mrd
CDS (bp) | arfolyam (ft, %) | volatilitas (%) AP felar (bp) AP felar (bp) ft) ft)
Oktéber 13. 293 429 16 957 370 662 5414
Marcius 29. 177 380 14 682 315 211 6646
Javulds okt. 13 6ta -116 11 -2 -275 -55 -451 1232

Megjegyzés: A spekulativ poziciok esetében csak a valtozas informativ, az allomanyi adatok nem. AP: Allampapir.
Forras: Bloomberg.

Osszességében a hazai piacokon kirajzolédoé jelentSs oktéber kozepi fordulat és az azéta latott javulds megindulasa
egyértelmiien a jegybank oktéber kozepi intézkedéseihez kéthet6, amit azota tobb jegybanki lépés is megerdsitett.
Ugyanakkor fontos felhivni ra a figyelmet, hogy a kockazati kérnyezet tavalyi romlasanak hattérében hizddoé kiilsé és
bels6 tényez6k — bar tobb esetben kedvezé iranyba valtoztak, de - nem tiintek el az elmult hénapokban.
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7. A 2023. évi atlagos fogyasztoiar-index
felbontasa

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

Inflacids hatds 2023-ra
Athizédé Bejové Eves index
hatas hatas
Szabdlyozott 1,8 0,1 1,9
Piaci 10,5 4,0 14,5
Indirekt addk és intézkedések 0,4 0,4 0,8
Inflacio 12,7 4,5 17,2

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdidr-index éves datlagos valtozasanak felbontdsat mutatjdk. Az éves valtozds az
ugynevezett athuzodd hatas és bejovs hatas osszegeként all el6. Az athizodd hatas az éves indexnek az a része, amely az
el6z6 évi arvaltozasokbdl adddik, mig a bejovd hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az
athuzdédod és bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztoidr-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az
indirektado-intézkedések, a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektadé-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak)
valtozasabol adddé inflacios hatasokat is. A részadatok 0sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.
Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizédoé és bejovo hatasra
(szazalékpont, illetve szazalék)

2023
itiads indvekads: | SO s, Al e
hatés hatés hatés
Elelmiszerek 21,9 0,0 4,1 0,0 26,0
nem feldolgozott 14,9 0,0 2,1 0,0 17,0
feldolgozott 25,1 0,0 51 0,0 30,2
Ipari termékek 8,5 0,1 51 0,0 13,7
tartds 55 0,0 2,4 0,0 7,9
nem tartds 10,1 0,1 54 0,0 15,6
:zli‘)T;éltatésok 71 0,0 83 0.0 154
Piaci energia 37,6 0,0 2,1 0,0 39,7
Alkohol, dohany 3,5 2,5 5,4 2,5 13,9
Uzemanyag 19,7 2,6 -3,6 2,3 21,0
Szabdlyozott arak 13,5 0,0 0,9 0,0 14,4
Inflacié 12,3 0,4 4,1 0,4 17,2
Maginflacié 11,7 0,0 6,4 0,0 18,1

Megjegyzés: A tabldzatok a fogyasztoéidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjdk. Az éves valtozas az ugynevezett
athuzédd hatas és bejové hatas Osszegeként all el6. Az athuzédd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi
arvaltozasokbdl adddik, mig a bejovd hatds az aktudlis év Uj arvaltozdsainak hozzajaruldsa az éves valtozdshoz. Az athizédo és
bejové hatasokat megbontottuk a fogyasztdiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektado-
intézkedésekbdl adddé inflacids hatdsokat 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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