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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 célkévetés rendszerében 2005 augusztusdatol a 3 szdzalékos kézéptdavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kérlien az infldcid vdrhatd alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel 6sszhangban dllo monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntése sok szempont egylittes mérlegelésén
alapul. Ezek k6zé tartozik a gazdasdgi helyzet varhatd alakuldsa, az infldcids 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 Kozgazdasagi elGrejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a
Koltségvetési és versenyképességi elemzések, a Pénzligyi rendszer elemzése, és a Nemzetkdzi monetaris politikai és
gazdasagtudomanyi ismeretterjesztési igazgatésag munkatarsai vettek részt. A publikaciét Virag Barnabdas, Monetaris
politikdért és pénzigyi stabilitasért felel6s alelnok hagyta jova.

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

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2022. junius 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 politikdjdt.

A nemzetkozi konjunktira kedvez6en alakult az els6 negyedévben, azonban a novekedési kilatasok
romlottak az orosz-ukran haboru, valamint a névekvé nyersanyagarak miatt.

2022 els6 negyedévében a gazdasagi novekedés Ulteme Kindban, az Eurdépai Unidban és az
eurodvezetben is a piaci varakozasokat meghaladé mértékben gyorsult, mig az Egyesiilt Allamokban
lassult. Az EU 5,6, az eurobvezet 5,4, Kina 4,8, az USA pedig 3,5 szazalékos gazdasdgi novekedést
regisztralt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az Eurdpai Unid orszagainak tobbségében a GDP mar
meghaladta a valsdg el6tti szintet, ugyanakkor hazank legnagyobb kereskedelmi partnerénél,
Németorszagban tovabbra is elmarad attél. Az orosz-ukrdan haboru hatdsdra a globalis és eurdpai
novekedési kilatasok jelentésen romlottak. A bizonytalansdg novekedése és a gazdasagi hangulat
romlasa a lassu kildbaldst mutaté nemzetkoézi turizmust is kedvez6tlenl érinti.

A tartésan negativ kinalati hatasok, illetve a nyersanyagpiacokon regisztralt gyors aremelkedés
kovetkeztében az inflacié szamos orszagban tobb évtizedes csucsra emelkedett. A geopolitikai
fesziiltségek, a kinalati szlikosség és a dinamikusan emelkedé kereslet miatt a nyersanyag- és az
energiaarak tartésan magas szinten maradnak.

Az elmult hénapokban szamos orszag esetében tobb évtizedes cslcsra nétt az inflacid. A mutatéd
emelkedésének hatterében elsésorban a nyersanyag-, a termény- és az energiaarak tartés névekedése
all, amelyhez az egyes piacokon tovabbra is megfigyelhet6 ellatasi nehézségek is hozzdjarulnak. Az
Egyesilt Allamokban 8,6 szazalékra, mig az eurozdna esetében 8,1 szazalékra nétt majusban az
inflaciés mutatd. A régids orszagokban kétszamjegyl aremelkedést regisztraltak. Csehorszagban 16,0
szazalékkal, Lengyelorszagban 13,9 szadzalékkal emelkedtek az arak majusban, mig hazankban 10,7
szazalékos novekedést regisztraltak.

Az elmult id6szakban a globalisan meghatarozé jegybankok a tovabb emelkedd inflacioé és a novekvd
inflacids kockazatok mellett Gjabb Iépéseket tettek a szigorubb monetaris politikai iranyultsag felé.
A régios jegybankok folytattak kamatemelési ciklusukat.

A Federal Reserve dontéshozdi juniusi kamatdonté (léstikon 75 bazisponttal 1,50—1,75 szdzalékra
emelték az irdnyadd rdta célsavjat. Emellett a jegybank junius 1-jét6l megkezdte mérlegének
sz(kitését. A jegybank el6retekint6 irdnymutatasa alapjan az alapkamat tovabbi emelése sziikséges a
jegybanki célok eléréséhez. Az Eurdpai Kézponti Bank juniusi kamatdonté Glésén bejelentette, hogy
2022. julius 1-jétdl lezarja az APP eszkdzvasarldsi program netté vasarldsait, valamint judliusban
megkezdi a kamatemelési ciklusat. A jegybank emellett rendkiviili Gilés keretében arrél dontoétt, hogy a
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vészhelyzeti eszkozvasarldsi program (PEPP) Ujrabefektetéseinél alkalmazni fogja a rugalmassagot,
illetve egy uj, ,anti-fragmentacids” eszkozt hoz létre.

Régidnkban a lengyel jegybank 2022. marcius 6ta 6sszesen 250 bazisponttal 6,00 szazalékra emelte az
alapkamatot. A cseh jegybank marcius végén 50 bazisponttal, majusban 75 bazisponttal, majd
juniusban 125 bazisponttal 7,00 szdzalékra emelte az irdnyadd eszkdz kamatat. A roman jegybank
aprilisban 50 bazisponttal, majd mdjusban 75 bazisponttal 3,75 szdzalékra emelte az alapkamatot. Az
MNB 2022. marcius végétdl a juniusi kamatdontésig az alapkamatot 6sszesen 150 bazisponttal, mig az
egyhetes betéti kamatot 110 bazisponttal emelte.

Az elmult negyedévben fennmaradt a kedvez6tlen hangulat a nemzetkozi piacokon. A fejlett
jegybankok monetaris szigoritasaval parhuzamosan a tézsdeindexek jellemzéen csokkentek. A
nyersanyag- és energiaarakat tekintve az ipari és nemesfémek, valamint a mez6gazdasagi aruk
arfolyama csékkent, mig az energiahordozék arfolyamai enyhén tovabb emelkedtek.

A kockazatvallalasi hajlanddsag az id6szak alatt fokozottan romlott, egyrészrél az orosz-ukran haboru,
masrészrél a fejlett piaci jegybankok szigorodd monetdris politikdja kovetkeztében, ami a pénzpiaci
volatilitas jelentds ndvekedésében is tiikr6z6dott. Az id6szak nagy részében a fejlett és feltorekvé piaci
részvényindexek csokkentek. A dollar a fejlett és a feltorekvd piaci devizakkal — koztik a szlk régio
devizaival — szemben felértékel6dott. A fejlett piaci hosszu kotvényhozamok jellemzéen emelkedtek,
az amerikai és az angol tizéves allampapir hozama tobb mint 110 bazisponttal, mig az eurozénds tizéves
allampapirok hozamai 140-170 bazisponttal emelkedtek. Az ipari fémek arfolyamat leginkdbb a globalis
kereslet csokkenése befolyasolta, igy killondsen az aluminium és a nikkel ara mérsékl6dott az elmult
id6szakban, valamint a kedvez6bb termésatlagok miatt a mez6gazdasagi aruk arai is csokkentek.

Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerarak emelkedése koltségoldalrél tovabb emeli a hazai
inflaciot.

Az idei év els6 6t hdnapjaban a vallalatok a magas energia- és nyersanyagarak miatt a kordbbi évek
atlaganal szamottevéen nagyobb mértékben araztak at termékeiket és szolgdltatasaikat, ami a hazai
inflacié emelkedéséhez vezetett. A kilsé koltségtényez6k hazai inflacidban valé megjelenését
ugyanakkor az lUzemanyagok és az alapélelmiszerek darat érinté arstop, valamint a haztartasi
energiaarak befagyasztasa mérsékelte. Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerarak emelkedése
koltségoldalrdl tovabb emeli a hazai inflaciot, ugyanis a termel6i drakban tapasztalt dremelkedés
begyl(rlizése a fogyasztdi drakba még zajlik. Emellett rovid tdvon jelent6sen befolyasolja a fogyasztoiar-
indexet az arkorlatozd intézkedések kivezetésének id6zitése és mddja, valamint az Ujonnan bejelentett
addintézkedések fogyasztdi arakban valé megjelenése. Az inflacié az 8szi hdnapokban tetézhet, majd
ezt kovetGen lassan mérséklGdik az ardinamika. Az inflacié 11,0-12,6 szazalék kozott alakulhat az idei
évben.

K6zéptdvon a nyersanyagarak tartésan magasan maradhatnak, éves dinamikajuk ugyanakkor
eléretekintve jelent6sen mérséklédhet, igy a jov6é évtdl bazishatds tamogatja az inflaciés dinamika
mérséklédését. Az arstabilitas elérésében meghatdrozé szerepe lesz az inflacids varakozasok inflacids
céllal 6sszhangban |év6 horgonyzasanak. Varakozasaink szerint a haborus fesziltségek els6koros
hatdsainak lecsengése, a kils6é inflacios hatasok mérséklédése, a juniusban bejelentett
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adointézkedések inflacids hatdasanak kifutasa és a proaktiv jegybanki |épések kovetkeztében az inflacio
varhatdéan 2023 végén tér vissza a jegybanki toleranciasavba, majd 2024 els6 félévében éri el a 3
szazalékos jegybanki célt. A fogyasztoiar-index 2023-ban 6,8-9,2 szdzalékon, 2024-t6l pedig az inflacids
céllal 6sszhangban alakul.

Rovid tavon kedvez6 a konjunkturdlis kép, azonban az idei év kézepétdl a novekedés lassulasa
varhato.

2022 els6 negyedévében a hazai GDP a varakozdsokat meghaladd mértékben, 8,2 szazalékkal
emelkedett éves bazison. A kedvez6 gazdasagi teljesitmény el6rejelzésiink alapjan a masodik
negyedévben is fennmaradt. El6retekintve azonban a gazdasag novekedési litemének mérsékl6désére
szamitunk, a jové6 évi novekedést lefelé mutatd kockazatok dvezik. Az orosz-ukran haboru tovabbra is
bizonytalansdgot eredményez és a nemzetkdzi termelési lancokat érinté nehézségek is fennallnak. A
kilsé kereslet a korabbi varakozasainknal alacsonyabban alakulhat, ami negativ hatast gyakorol a hazai
kivitelre. A kilpiaci folyamatok mellett varhatdan bels6 tényez6k is visszafogjak a 2023-as gazdasagi
novekedést. A lakossagnak juttatott egyszeri jovedelemtdmogatasok kifutasa, az dllami beruhdzdsok
visszafogdsa és az emelkedé vallalati koltségek el6retekintve negativan befolyasolhatjak a gazdasagi
aktivitdast.

A hazai GDP idGbeli lefutasat és szerkezetét 2022-ben er6s kettEsség jellemzi. El6rejelzéslinkben az idei
évben a belsd keresleti tételek — elsésorban a lakossagi fogyasztas — jarulnak hozzd a novekedéshez,
mig a nettd export visszafogja a bdvilést. El6retekintve azonban a fogyasztas és a beruhdzds
novekedési dinamikaja is érdemben lassul, mig a nettd export a kiilsé piacok és az ellatdsi [dncok lassu
helyredllasaval pdarhuzamosan pozitivan jarulhat hozza a GDP bdviléséhez. A haztartasok
fogyasztasdanak emelkedését a bérek novekedése és a lakossagi jovedelmet novel6 kormanyzati
intézkedések is tdmogatjdk az idei évben. A minimalbér emelése mellett a feszes munkaerdpiac is az
élénk bérdinamika fennmaradasanak irdanyaba hat. A netté keresettomegnek és a lakossag
rendelkezésre all6 jovedelmének béviilését azonban visszafogja az emelkedd inflacié. A beruhazasok
novekedési lGteme 2023-ban — els6sorban az allami beruhdazasok csdokkenésének kovetkeztében —
lassul. Az emelkedd koltségek eléretekintve mérséklik a vallalati szektor beruhazasi aktivitasat is. A
beruhdzasi rata ugyanakkor magas szinten, 27 szazalék felett stabilizalédik az elGrejelzési horizonton.
A hazai GDP 2022-ben 4,5-5,5 szazalékkal, 2023-ban 2,0-3,0 szazalékkal, mig 2024-ben 3,0-4,0
szazalékkal bévilhet.

A novekvoé kereslet, a bankok bdséges hitelezési kapacitasai, illetve a tamogatott hitelkonstrukciok
révén folytatddott a maganszektor hitelbdviilése.

A teljes pénzigyi kozvetit6rendszer vallalati hitelallomanya 308 milliard forinttal névekedett 2022 elsé
negyedévében, igy a vallalati hiteldllomany éves névekedési (iteme 0,8 szazalékponttal gyorsulva 11,6
szazalékot ért el marciusban. A bankok altal lejegyzett véllalati kotvényeket is figyelembe véve a
hitelintézetek nem pénzlgyi véllalati szektor felé fennalld hitel- és kotvényallomanya 18,5 szazalékkal
novekedett éves alapon az els6 negyedév végén. A kkv szegmens hitelallomanydban ugyanezen id6szak
alatt 13,7 szazalékos éves novekedés volt megfigyelhetS. A negyedév soran az Ujonnan kibocsatott
vallalati hitelek kozel négyotode valdsult meg piaci alapon. A Hitelezési felmérés alapjan az elsé
negyedév soran a bankok egyik vallalatméret kategéridban sem valtoztattak érdemben a
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hitelfeltételeken, azonban el6retekintve a sztenderdek szigoritdsa varhatd. A bankok érdemben nem
érzékelték a kereslet megvaltozasat 2022 elsé negyedévében, mig el6retekintve a rovid lejaratu hitelek
irdnt élénkuls, a hosszu lejaratu hitelek irant csokkend keresletet valdszinlsitenek. A novekvé
kamatkornyezet és az orosz-ukran haborlu realgazdasdgi hatasai miatt Osszességében a vdllalati
hiteldllomany éves novekedési iteme lassulhat az év mdasodik felében, azonban 2024-re visszatérhet a
8 szazalék koriili szintre.

2022 els6 negyedévében a teljes pénziigyi kozvetitérendszer hdaztartasi hiteldllomanya 73 milliard
forinttal béviilt, igy az éves novekedés 12,1 szazalékos volt marcius végén. A hitelintézetek altal 2022
els6 negyedévében szerz6dott lakashitelek volumene az el6z6 év azonos idGszakat 49 szazalékkal
haladta meg. A robusztus kibocsatashoz az NHP Z6ld Otthon Program és a kamatkodrnyezet emelkedése
miatt el6rehozott kereslet is nagymértékben hozzdjarult. A kamattdmogatott hiteltermékek
nagymértékben tdmogatjak a tranzakcids boévilést, szerepiik az emelked6 kamatkornyezetben még
tovabb novekedhet. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a lakdshitelek esetében élénkil6
keresletr6l szamoltak be a bankok az els6é negyedév soran, azonban el6retekintve a kereslet
csokkenésére szamitanak. Az els6 negyedévben 104 millidrd forint értékben kotottek a fiatal
hazasparok babavaré hitelszerz6déseket, amely az el6z6 év azonos id6szakatdl 24 szazalékkal elmarad.
A novekvé kamatkornyezet és az orosz-ukrdn haboru redlgazdasagi hatdsai miatt a hdaztartasi
hiteldinamika novekedése az év masodik felére 5 szazalékra lassulhat, azonban 2024-re 9 szazalék
korili szintre emelkedhet.

A folyé fizetési mérleg hianya 2022-ben atmenetileg tovabb emelkedik.

A kulkereskedelmi egyenleg idei csokkenése a magas energiadrak miatt romld cserearanyra, a kilsé
piacok lassuldsara és az élénk belsé kereslet importigényére vezethet6 vissza. Ugyanakkor az elmult
években jelent6s Uj exportkapacitasok épultek ki, ennek eredményeként a vildggazdasagi kornyezet
normalizalédasaval a kilsé egyensulyi folyamatokban gyors javulas kezd6dhet. A magyar gazdasag
finanszirozasi képessége az el6rejelzési horizont végére ismét pozitiv tartomanyba emelkedhet.

A koltségvetési hidany 2021-ben a GDP 6,8 szazaléka volt, ezt kovetGen 2022-ben 4,9 szazalékos, 2023-
ban 3,5 szazalékos, 2024-ben pedig 2,5 szazalékos lehet az eredményszemlélet(i deficit. A koltségvetési
céloknak megfelel6 egyenleg elérését tamogatjak 2022-ben az eddig jelentkez6 magas adébevételek,
valamint a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan bejelentett kiadascsokkentd és
bevételnovel§ intézkedések, amelyek ellensulyozzak az orosz-ukran haboru és a magas energiadrak
kedvezé6tlen koltségvetési hatasait. Az allamaddssag-rata az el6z6 év végi 76,6 szazalékrol a gazdasagi
novekedésnek és a hiany mérséklédésének koszonhetéen 2022-ben a GDP 75 szazaléka ala csokkenhet,
amit évente tovabbi mintegy 2,5 szazalékpontos mérséklédés kdvethet.

A romlé nemzetko6zi hangulatban gyengiilt a forint.

Az emelked6 globalis hozamok, kamatvarakozasok és feldrak hatdasdara emelkedtek a régids
allampapirhozamok. A bankkézi hozamgorbe szintén felfelé tolddott. A forint 6,5 szazalékkal
értékel6dott le az eurdval szemben, mig a lengyel zloty és a cseh korona arfolyama Iényegében nem
valtozott. Az id6szak elején és majus elsé felében nagyjabol hasonld dinamikat mutattak a régios
devizak, aprilis elején és majus végén azonban a forint a régids devizaktdl elvalva gyengiilt.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

Az inflacios kilatasokat felfelé mutatd kockazatok ovezik.

A Monetdris Tandacs a juniusi Inflacids jelentés alapel6rejelzése koril hdrom alternativ forgatédkonyvet
emelt ki. A tartésan magasabb energia- és nyersanyagarakkal szamold forgatdkonyv szerint az
alappalyanal magasabb inflacids és alacsonyabb ndvekedési palya valdsul meg. A masodkords inflacids
hatdsok erésodését bemutatd forgatdkonyv az alappdlyahoz képest magasabb inflaciés és magasabb
novekedési palydval all o6sszhangban. A lassuld globdlis konjunkturat feltételezé alternativ
forgatokonyv az alapel6rejelzésnél alacsonyabb hazai inflacids és alacsonyabb névekedési palya felé
mutat. A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcendridként a
feltorekvé piacokrol vald tékekivonast, illetve a versenyképességi reformok gyorsabb megvaldsulasat
feltételezd pdlyakat targyalta.
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AZ ALAPPALYA OSSZEFOGLALO TABLAZATA

(El6rejelzésiink endogén kamatpalya feltevése mellett készllt)

2021 2022 2023 2024
Tény ElGrejelzés
Inflacié (éves atlag)!
Maginflacio 3,9 13,0-14,0 6,6-8,2 2,7-3,3
Indirekt adohatasoktdl sz(irt maginflacid 3,9 13,0-14,0 6,6 -8,2 2,7-3,3
Inflacid 5,1 11,0-12,6 6,8 -9,2 2,5-3,5
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,6 8,4-8,7 0,6-1,4 2,4-3,4
K6z0sségi végs6 fogyasztas® 3,6 2,4-3,1 0,4-1,6 0,4-1,6
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 5,9 3,7-4,8 (-0,9)-1,8 2,0-5,0
Belfoldi felhasznalas 5,5 5,7-6,2 0,2-1,2 1,9-3,2
Export 10,3 4,8-5,7 50-6,9 4,4-6,2
Import 8,7 6,0-6,9 2,7-46 3,1-52
GDP 7,1 4,5-5,5 2,0-3,0 3,0-4,0
Munkatermelékenység> 43 3,2-3,6 1,7-2,9 2,6-4,0
Kils6 egyensuly?
Folyo fizetési mérleg egyenlege -3,2 (-6,6) - (-5,6) (-3,3)-(-2,1) (-2,7)-(-1,3)
Kulsé finanszirozasi képesség -0,6 (-4,6)-(-3,6) (-1,3)-(-0,1) (-0,9) - 0,5
Allamh@ztartas
ESA-egyenleg -6,8 -4,9 -3,5 -2,5
Munkaeré6piac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset3 8,7 15,8-16,4 7,1-8,3 7,0-8,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,8 1,0-1,2 (-0,2)-0,5 (-0,2)-0,6
Versenyszféra brutto atlagkereset3 7,8 13,2-13,8 8,8-9,9 7,3-8,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,6 1,9-2,1 0,2-0,7 0,1-0,6
Munkanélkiliségi rata 4,1 3,5-3,6 3,2-3,6 2,9-3,7
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 2,1 57-6,7 4,2-5,8 3,8-5,6
Lakossdgi redljovedelem* 2,8 5,1-5,7 0,8-2,0 2,7-3,9

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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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

7 ez

1.1. Inflacidés el6rejelzésiink

Az inflaciods el6rejelzésiink készitése soran azzal a feltevéssel szamoltunk, hogy a haborus helyzet sordn bevezetett szankciok
tartésan fennmaradnak, melyek a kdvetkez6 negyedévekben tartésan magas energia- és nyersanyagar-szinteket okoznak.
Emellett az inflacio jov6beli alakuldasa nagyban fligg az arkorlatozé intézkedések érvényességi idejétdl is. Az egyes alapvetd
élelmiszereket és az Gizemanyagokat érint6 arstop a jelenlegi szabalyozads szerint szeptember 30-ig marad érvényben.
Oktéber 1-jét kovetSen nem rendelkezlink tovabbi informacidval ezen intézkedések alakulasaval kapcsolatban, ezért azzal
a technikai feltevéssel éltlink, hogy az arstopok oktéber 1-t6l havi szinten fokozatosan kertilnek kivezetésre 2023. junius
30-ig bezardlag. A rezsicsokkentésre vonatkozé varakozdsunk, hogy ezen intézkedés a teljes el6rejelzési horizonton
fennmarad.

A fogyasztdi arak névekedési liteme éves Osszehasonlitasban 10,7 szazalékra emelkedett majusban. Az elmult id6szakban
megfigyelt aremelkedést nagymértékben az élelmiszerek magyaraztak, de emellett altaldnosan is megfigyelhetd, hogy a
vallalatok a korabbi évek atlaganal szamottevGen nagyobb mértékben araztak at termékeiket, szolgaltatasaikat az idei év
els6 6t hdonapjaban. Az energia-, a nyersanyag- és az élelmiszerarak emelkedése koltségoldalrdl tovabbra is emeli a hazai
inflacidt, a termelGi drakban tapasztalt dremelkedés begylriizése a fogyasztdi darakba még zajlik. Az inflacié alakulasat
alapvetéen befolyasoljak az arkorlatozd intézkedések és a bejelentett addintézkedések. Az inflacid az arstop intézkedések
feloldasanak fuggvényében az 6szi honapokban tet6zhet, majd ezt kévetGen mérsékl6dik az ardinamika. Az fogyasztoiar-
index 2022-ben 11,0-12,6 szazalék kozott alakulhat. Varakozasaink szerint a haborus fesziltségek els6koros hatdsainak
lecsengése, a kilsé inflacidés hatasok mérséklGdése, a juniusban bejelentett addintézkedések inflaciés hatasanak kifutasa
és a proaktiv jegybanki lépések kovetkeztében az inflacid 2023 utolsé negyedévében térhet vissza a jegybanki
toleranciasavba, majd 2024 elsé félévében éri el a 3 szazalékos a jegybanki célt. 2023-ban 6,8-9,2, mig 2024-ben 2,5-3,5
szazalék lesz az ardinamika el6rejelzésiink szerint. Az indirekt addéktdl szlirt maginflacié idén 13,0-—14,0, 2023-ban 6,6-8,2,
mig 2024-ben 2,7-3,3 szazalék lehet.

1-1. dbra: Révid tavi inflaciés elérejelzésiink havi lefutdasa A fogyasztéi  arak  ndvekedési  iiteme  éves
6sszehasonlitasban 10,7 szazalékra emelkedett majusban.

% %

20 20 Az elmult id8szakban  megfigyelt  dremelkedést
18 A - 18 s . . _—
16 1 | 16 nagymértékben az élelmiszerek magyaraztak, azonban a
14 - L 14 maginflacidba sorolt tételek (iparcikkek, piaci szolgaltatasok
12 - 12 és feldolgozott élelmiszerek) arvéltozasa is magas volt. Az
13 ;O idei év els6 6t honapjaban a vdllalatok az energia- és
6 - L6 nyersanyagarak ndovekedése miatt a korabbi évek atlaganal
4 -4 szamottevGen nagyobb mértékben araztak at termékeiket,
(2)' '(2) szolgaltatdsaikat, ami a hazai inflaci6 emelkedéséhez
s NS ds NS HdsNGSdIS N vezetett.
O O O+4 OO0 O+d4 O o o «+ o o o
BF GBS SO0 O o d o o NN N . ) o o
gSgggagaaggagaagagagadggsggoegy Az energia-, nyersanyag és terményarak marcius oOta
AN AN AN AN AN ANAN N NN AN NN NN . , . , . , , .
m— El6rejelzési sav Bizonytalansagi sév =—=m=Inflacic ~ Megfigyelt tovabbi emelkedése koltségoldalrdl emeli az

i inflaciét. Ezen hatasok az élelmiszerek és az iparcikkek
Megjegyzés: Eves valtozas. A bizonytalansagi sdv az elGrejelzésisav . . ‘s p s s
B %J_gy_ i i ¥ ,g o J” " arain  keresztiil jarulnak hozza a maginflacié
korili bizonytalansagot mutatja a korabbi évek el8rejelzési .. L, L, .
o o ) s emelkedéséhez. Az energiadrak (gdz és aram), illetve a
hibajanak szérasainak figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB vildgpiaci olajdrak emelkedése a vdllalati koltségek

novekedésén keresztil elsésorban az élelmiszerek és az
iparcikkek fogyasztéi draiban jelenhet meg. A termelGi
arakban tapasztalt aremelkedés begyl(ir(izése a fogyasztoi
arakba még zajlik hozzajarulva ezzel a maginflacié tovabbi
emelkedéséhez. Az iparcikkek inflacidja 13-15 szazalék
kozott alakulhat a kdvetkezé hdonapokban, ami jelentdsen
meghaladja a termékkor normal idészaki historikus atlagat,
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1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
% %
20 - - 20
18 - 2022:11,0- 12,6 - 18
16 - 2023: 5,8 © 9,2 - 16
14 | 2024:25-35 L 1
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

. abra: Inflacids el6rejelzésiink dekompozicidja

szazalékpont

Toleranciasav

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Eldrejelzési sav
B [ndirekt adok hatdasa
Maginflaciom kivili tételek, indirekt addktdl szdrt
s ndirekt adoktol sz0rt maginflacio
e | I 65 (6]
e | N lAC TGS CEI
Megjegyzés: A dekompozicié az el6rejelzésiink savkozepe alapjan
készilt.
Forras: KSH, MNB
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ami 1,0 szazalék korul alakul. A proaktiv jegybanki |épések
hatdsainak érvényesilésével az addsz(irt maginflacio az idei
év végétdl mérsékl6dd palydra all. Elérejelzésiink szerint az
indirekt adoktdl sziirt maginflacié idén 13,0-14,0, 2023-ban
6,6—8,2, mig 2024-ben 2,7-3,3 szazalék lehet.

Az
arkorlatozo intézkedések és a bejelentett addintézkedések.
16-an

alkalmazott

inflacio alakuldsat alapvetéen befolyasoljak az

A kormany junius bejelentette az alapvetd

élelmiszereken élelmiszerarstop és

Uzemanyagdrakra bevezetett arplafon meghosszabbitdsat

szeptember végéig. Oktéber 1-jét kovetéen nem
rendelkezlink tovabbi informacidval ezen intézkedések

alakuldsdval kapcsolatban, ezért azzal a technikai feltevéssel
éltiink, hogy az arplafont fokozatosan vezetik ki 2023 junius
végéig (részletesebben lasd 1-2. keretes iras). Rovid tavon ez
az intézkedés tompitja a marciushoz képest magasabb
olajar-feltevésiink inflacidnovel§ hatdsait. Varakozdsunk
szerint az arplafon fokozatos kivezetését kovetéen az
Uzemanyagdrak visszatérnek a hataridGs jegyzésarak altal
indokolt szintekre, ami a bazishatas miatt 2023-ban emeli az
inflaciot a marciusi el6rejelzéstinkh6z képest. Az inflacid az
arstop intézkedések feloldasanak fliggvényében idén az Gszi
hénapokban tet6zhet, majd ezt kovetéen mérséklédik az
ardinamika. Az inflacié varakozasunk szerint 2024 els6
félévében érheti el a jegybank 3 szazalékos céljat. A
fogyasztdidr-indexet 2022-ben a szokasosnal is nagyobb
11,0-12,6
szazalék kozott alakulhat az éves atlag. A fogyasztéiar-index
2023-ban 6,8-9,2, mig 2024-ben pedig 2,5-3,5 szazalékon
alakul el6rejelzésiink alappalyajan (1-2. abra).

bizonytalansag Ovezi, szamitdsaink szerint

Az addvaltozasok az inflaci6 emelkedésének iranyaba
hatnak, majd 2024 masodik negyedévétdl teljes mértékben
kifutnak (1-3. abra). A kormany mintegy 900-1000 milliard
forint 6sszegli addbevételi intézkedést jelentett be a 2022-
2023-as koltségvetési évekre vonatkozdlag, koztik az
inflacié szempontjabdl lényeges jovedékiadd-emeléseket,
(NETA)

(részletesen lasd 1-2. keretes iras). Becslésiink alapjan

illetve népegészségligyi termékadd emelését
Osszességében, ezek az intézkedések az idei évben 0,4
szazalékponttal, mig jovére 1,5 szazalékponttal emelhetik az
inflaciét. A bejelentett addvaltozasok kozott legnagyobb
inflacids hatas a forgalmi tipusu addk esetében varhato, mig
a kiildnaddék nem hatnak érdemben az inflaciéra. A kormany
juniusi bejelentése alapjan eltorolte az alkoholra vonatkozd
(NETA),

egyidejlileg az alkoholok és dohany jovedéki

népegésségigyi termékadot valamint ezzel
adojat
jelentésen megemelte. A két intézkedés ereddjeként az
korabbi

varakozasainknal magasabban, 13 szazalék koril alakulhat az

alkohol-dohany  termékek inflacidja, a
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idei év hatralevé részében. A jovedékiadd-emelés tobb

o L i . |épésben torténik, igy az adovaltozas inflacidés hatasa 2023
1-1. tablazat: Az inflacids elGrejelzésiink részletei ., . B} L, )
végén fut ki. A szabalyozott energiadarak nem vdltoznak az

2022 2023 2024 el6rejelzési horizont végéig, a hatdsagi aras, haztartasi

Indirekt addktdl szlrt maginflacid 13,5 7,4 3,0 energia- és vizdrak tovdbbra is hozzajarulnak az inflacié

mérsékl6déséhez, mig a nem-energia jellegli szabalyozott

Maginflacio 13,5 74 3.0 arak esetében a marciusi feltevésiinkhdz hasonlé
Zzﬁgf::f:fn 19,9 95 30 ardinamikdra szamitunk.

Jarmiilizemanyag A maginflacidn kiviili tételek esetében az lizemanyagarak,

2/,Ia“g||.ntfllatc:or|: és piaci energia 12,4 20,9 4,6 illetve a feldolgozatlan élelmiszerek araiban varhato
Ivull tetele

Szabalyozott aru szamottevé emelkedés. Amennyiben nem kévetkezik be

termékek L6 2,0 2,0 . 4 L. L . . .

jelent6sebb korrekcid a nyersanyagok piacan, az arkorlatozo

Alkohol, dohany %9 10,0 3,2 intézkedések fokozatos kivezetésével az Gszi hénapoktdl

Osszesen 8,8 8,2 2,8 kezd6déen fokozatos aremelkedésre szamitunk az

Inflacié 11,8 8,0 3,0 lzemanyagok koérében. A feldolgozatlan élelmiszerek
Megjegyzés: Szdzalék. Szezonalisan igazitatlan adatok alapjan. A inflici6ja az idei évben kétszdmjegyli mértékben
tablazat az elSrejelzéstink savkozepe alapjan keszilt. emelkedhet. A globalis élelmiszerek arai tovédbb néttek az

Forras: MINB elmult id6szakban, az orosz-ukrdn konfliktus miatt

szamottev6en emelkedd buza- és kukoricaarak, illetve az
energia- és nyersanyagarak emelkedésébdl fakadé kdzvetett
hatasok megjelentek a termékkor inflacidjdban. Mindezek
kovetkeztében a feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja
majusra 18 szadzalék folé emelkedett, és a kovetkez6
id6szakban korabbi varakozasunknal magasabban alakul.
Osszességében a kodltséghatdsok kifutasaval a maginflacion
kivali tételek ardinamikdja az eldrejelzési horizont végén
3 szazalék korul 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
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kiils6 feltevésekre
vonatkozé valtozasok révid bemutatasa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink f6bb kiilso feltevéseinek alakulasa

iy i 2022 2023 2024 Valtozas
Meghatdrozo feltevések

El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El626 Aktualis 2022 2023 2024
EUR/USD 1,10 1,08 1,10 1,07 1,10 1,07 -1,4% -2,5% -2,5%
Olajar (USD/hordé) 95,7 - 120,8| 101,5 - 122,2 85,8 - 110,6| 88,4-119,6 |85,4-110,0] 86,6-117,1 1,4 - 5,8% 2,6 - 9,0% 1,2-7,1%
Olajéar (EUR/hordd) 86,7 - 109,6| 94,9 - 114,7 |78,1- 100,8| 84,3 - 114,0 |77,8-100,2| 82,5-111,7 5,1-8,2% 6,2 - 13,2% 4,7 -11,5%
Eurozéna inflacidja (%) 5,1 6,8 2,1 3,5 19 2,1 1,7 szp. 1,4 szp. 0,2 szp.
Eurozéna novekedése (%) 3,7 2,8 2,8 2,1 1,6 2,1 -0,9 szp. -0,7 szp. 0,5 szp.
FelvevGpiacaink novekedése* (%) 2,5-3,3 2,3-28 3,0-35 2,4-3,3 2,6-3,2 2,4-33 (-0,5) - (-0,2) szp.  (-0,6) - (-0,2) szp. (-0,2) - 0,1 szp.

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

Forras: Bloomberg, Consensus Economics, MNB, EKB

2022 elsé negyedévében jellemz6en a varakozasok felett alakult a gazdasagi névekedés, azonban a nemzetkozi
konjunkturat tébb tényezé is visszafogja. 2022 elsé negyedévében az EU gazdasaga 5,6 szazalékkal, az eurozénaé
5,4 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az EU 27 orszaga kozil 23-ban a valsag el6tti szintje
felett alakult a gazdasagi aktivitds. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag azonban az eurdpai rangsor végén
szerepel, gazdasaga tovabbra is a valsag el6tti szintje alatt teljesit, ami a termelési lancba vald beagyazottsaguk miatt a
régids orszadgokra is hatassal van. A kedvezd bejové adatok ellenére kiilpiacaink névekedési kilatasai marciushoz képest
romlottak. A nemzetkdzi konjunktura rovid és kdzéptavu alakulasat tovabbra is a geopolitikai események, a nemzetkozi
termelési lancok akadozasa, valamint a magas szallitasi koltségek, nyersanyag- és energiaarak hatarozzak meg.

A marciusi el6rejelzéshez képest visszafogottabb a ndvekedés és magasabb az inflacié az eurozonaban. Az EKB Uj
el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja 2022-ben 6,8, 2023-ban 3,5, 2024-ben pedig 2,1 szazalék lehet. A magasabb
ardinamikat 2022-ben a jelent6s mértékben emelkedd energiadrak, az orosz-ukran konfliktus, az er6sebb bérdinamika, az
ellatasi zavarok fennallasa egyarant magyarazzak. Az eurozona GDP-névekedése a korabbi varakozasnal visszafogottabban
alakulhat, 2022-ben 2,8, 2023-ban és 2024-ben 2,1 szazalék lehet.

A Brent nyersolaj atlagos vilagpiaci ara aprilisban 105,8 dollar/hordé volt, majd fokozatosan tovabb emelkedett és
majusban atlagosan 112,4 dollar/hordé értéken alakult. Az idei évben az emelkedés mértéke meghaladta az
50 szazalékot, az olaj ara évtizedes csticsot ért el. A jelentés mértékli aremelkedés tobb tényezs egylittes kovetkezménye.
Az OPEC+ kordbbi (marcius 2-an tartott) Glésén jelezte, hogy a jelentds volatilitast a piacon jelenleg nem a fundamentumok
okozzak, hanem a kialakult geopolitikai helyzet. Az olaj arat tovabb novelte az élénkil6 kereslet mellett az elégtelen
kindlattol vald piaci aggodalmak megjelenése. Az orosz-ukrdn hdboru kitorése, és az Oroszorszag ellen bevezetett
szankcidkat kovetSen az olaj vilagpiaci ara tovabb emelkedett. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara 100 dollar/hordé ar felett
alakult az elmult hénapokban. Az OPEC+ junius 2-i Glésén Ugy dontott, hogy julius és augusztus hdnapokban a kordbban
tervezettnél nagyobb mértékben, napi 648 ezer horddval noveli a kitermelést. Ezzel potolva a mérsékeltebb orosz
kitermelést, illetve stabilizalva az olaj vilagpiaci arat. Azonban a piaci szerepl6k nem biztosak benne, hogy képes lesz-e az
OPEC+ a vallalt termelésbdviilést tartani, az aggodalmak hatterét technikai problémak mellett a sziikos kapacitaskorlatok
adjak.

A hazai lizemanyagarak alakuldasa szempontjabol meghatarozé euréban kifejezett olajarak a marciusi feltevésiinkhoz
képest jelentGsen magasabban alakulnak a vilagpiaci folyamatok hatasara, azonban a bevezett arstopok hatassal vannak
a hazai benzinarak alakulasara. A hazai energiaszektor szempontjabdl jelent6s orosz Ural Med kdolaj és a nyugati Brent
tipusu olaj jegyzésara kozotti kiilonbozet az elmult idészakban 35 dollar/hordé kozelébe emelkedett. Az EUR/USD
keresztarfolyamra vonatkozo feltevésiink a marciusi progndzishoz képest alacsonyabban alakul.

A koltségvetési deficit el6rejelzésiink szerint a hianycélnak megfelel6en 2022-ben 4,9 szazalék lehet, ezt kévetGen
2023-ban 3,5 szazalékra, majd az elGrejelzési horizont végére mintegy 2,5 szdzalékra mérsékl6dhet a deficit. A
koltségvetési hianycél teljesuléséhez egyrészt hozzajarul, hogy a makrogazdasagi folyamatok alapjan a koltségvetési
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torvényben feltételezetthez képest tobblet addbevétel keletkezik. Masrészt a 2023. évi koltségvetési torvény készitésével
parhuzamosan bejelentett koltségvetési kiigazitasok 2022-ben és 2023-ban is segithetik a koltségvetési hianycél elérését.
Az intézkedések kiaddsi oldalon a GDP mintegy 1,7 szazalékaval, mig a bevételi oldalon els6sorban az extraprofitaddkon
keresztil a GDP tdobb mint 1,3 szazalékaval jarulnak hozza az allamhaztartasi hiany mérséklédéséhez 2022-ben. Az
intézkedéseket részletesen az 1.2. keretes irasban és az 5.3. fejezetben targyaljuk.

,,,,,

tdmogatdasok felhasznalasat ugyanakkor tovabbra is jelent6s bizonytalansag dvezi.

1-2. keretes iras: Kormanyzati intézkedések inflacios hatasa

A kormany mintegy 900-1000 milliard forint 6sszegli adébevételi intézkedést jelentett be a 2022-2023-as koltségvetési
évekre vonatkozolag. A bevételi intézkedéseket , extraprofit” kiilonadok és egyéb addintézkedések jellemzik, amik rovid
tdvon novelhetik az inflaciot. A bevételi intézkedések donté tobbsége, évente mintegy 800 milliard forint a kiilonaddkhoz
kothet6, amelyen felil a bejelentés évi 100-200 milliard forint korili 6sszegben tartalmaz tovabbi addbevételi
intézkedéseket is, koztiik az inflacié szempontjabdl Iényeges jovedékiadd-emeléseket, illetve népegészségiigyi termékadd
(NETA) valtoztatasokat is. A NETA mddositdsa Gsszességében negativ inflaciés hatdssal jarhat, mivel egyes termékek
addkulcsanak emelése mellett az alkoholokra vonatkozo népegészségiigyi termékadd megsz(inik (és helyette az alkoholok
jovedéki adoja jelentGsen emelkedik). A jovedéki és forgalmi tipusu addvaltozasok esetében arra szamitunk, hogy hatasuk
gyorsan (1-3 hdnapon belil) jelentkezhet. Ezen feltételezés hatterében az all, hogy a kormdnyzati intézkedéseket a
vallalatok a juliusi hatalyba lépés el6tt mar 1 honappal ismerik, igy fel tudnak késziilni az ezzel egyiitt jard valtozasokra.

A forgalmi tipusu adok esetében azzal a feltevéssel éliink a korabbi tapasztalatok alapjan, hogy azok hatasa teljes
mértékben begyliriizik a fogyasztéi arak alakuldsaba. Ide tartoznak az (zemanyagokat, illetve az alkohol- és
dohanytermékeket érint6 jovedékiadd-emelések, a NETA, a pénzlgyi tranzakcios illeték mddositasok, tovabba a
kiskereskedelmi kiilonadé emelésének hatasai. Az egyéb extraprofit killonaddknak varhatéan nem lesz érdemi inflacids
hatdsa. Osszességében az adéemelések inflacis hatdsa dtmeneti, ami az el8rejelzési horizont végére megszinik.

r

Az lizemanyagokat és alapvet6 élelmiszereket érint6 arstop esetében azzal a feltevéssel éltiink, hogy a jelenleg hatalyos
kormanyzati intézkedés értelmében ezek az intézkedések oktdber 1-ig fennmaradnak, majd 2023 kézepéig fokozatosan
torténik a kivezetésiik. A rezsicsokkentésre vonatkozé varakozasunk, hogy ezen intézkedés a teljes elGrejelzési horizonton
valtozatlanul fennmarad. Osszességében a forgalmi és kiildnaddk inflacidemelS hatdsat ellensulyozza, sét jelentds
mértékben meghaladja a rezsicsokkentés, illetve az arstopok egyiittes arcsokkent6 hatdsa. Az idei évben az atlagos inflacids
hatas (-4,3) szazalékpont, mig jovore (-0,7) szazalékpont lehet (1-4. dbra).
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1-4. abra: A kormanyzati intézkedések becsiilt inflaciés hatasa 2022-ben és 2023-ban
7 - Szazalékpont
- -—
0 | ——
q - (@)
2 .
-0.7
3 -
-4
.5 -4.3
2022 2023
Rezsicsokkentés W Arstop (élelmiszer, izemanyag)
M Forgalmi adok Kiilonaddk
O Inflaciés hatds 6sszesen
Megjegyzés: A forgalmi addk a jovedéki adok (izemanyag, alkohol, dohany), a NETA,
a pénzligyi tranzakcios illeték, illetve a kiskereskedelmi kiilonadé becsilt inflacios
hatasat tartalmazzak.
Forras: MNB-szamitas
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

2022 els6 negyedévében a hazai GDP a varakozasokat meghaladd mértékben, 8,2 szdzalékkal emelkedett éves bazison és a
kedvez6 gazdasagi teljesitmény becslésiink alapjan a mdsodik negyedévben is fennmaradt. 2022-ben a marciusi
varakozasainknal nagyobb mértékben 4,5 — 5,5 szazalék kozotti mértékben bévilhet a hazai GDP. A 2023-as gazdasagi
novekedést azonban lefelé mutatd kockazatok 6vezik. 2023-ban 2,0 — 3,0 szazalék, mig 2024-ben 3,0 — 4,0 szazalék kozotti
gazdasagi novekedésre szamitunk. A haztartasok fogyasztasa jelentésen emelkedik az idei évben, amit a bérek ndvekedése
mellett az egyszeri kormanyzati jutattasok és a magas inflacidés varakozasok miatt elérehozott fogyasztas is tamogatnak,
ami magasabb idei fogyasztasi ratdval és alacsonyabb megtakaritasi ratdval konzisztens. A jové évt6l az egyszeri
fogyasztastamogatd intézkedések kifutdsaval a fogyasztdsi rata mérséklédik, a megtakaritdsi rata pedig ismét emelkedni
kezd. A beruhdzasok bdéviilése az idei évben magasabb, 2023-ban alacsonyabb itemben folytatddhat a kordbbi
varakozasainkhoz képest. Az allami beruhdzasok volumene 2022-ben és 2023-ban is csokken éves bazison, 6sszhangban a
koltségvetési kiigazitdst célzd bejelentett intézkedésekkel. A vallalati beruhazasi aktivitds 2022-ben a korabbi
varakozasainknal kedvez6bben alakulhat, ugyanakkor az emelked6 m(ikodési és finanszirozasi koltségek eléretekintve
mérséklik a vallalati szektor beruhazasi aktivitasat is. Az otthonteremtési programok tovabbra is tdmogatjak a haztartasok
beruhazasainak novekedését az idei évben. A beruhdzasi rdta magas szinten, 27-28 szazalék koril stabilizalodik az
el6rejelzési horizonton. A kiilsé konjunktura romlé kilatasaival 6sszhangban a kereskedelmi partnereink névekedésére
vonatkozé véarakozasok lefelé médosultak. 2022-ben az élénk tGitemben béviild bels6 keresleti tételek és a kiilsé tényez6k
hatasara lassuld export kévetkeztében az import névekedési dinamikdja meghaladja az exportét, igy a nettd export
visszafogja a GDP-ndvekedést. Ugyanakkor az import dinamikaja a belsé keresleti tételekkel 6sszhangban lassul, igy a nettd
export 2023-t6l kezdve 6sszességében pozitivan jarul hozza a novekedéshez. Exportpiaci részesedésiink a teljes elGrejelzési
horizonton javul.

2022 els6 negyedévében a hazai GDP a varakozasokat
meghaladé mértékben, 8,2 szazalékkal emelkedett éves
bazison. A hazai gazdasag teljesitménye 5,9 szdzalékkal

1-5. abra: A GDP-elérejelzés legyez6abraja haladta meg a jarvany el6tti szintjét. A tavalyi év magas

s - % % 8 athuzéddé hatdsa pozitivan hat az idei gazdasagi

novekedésre. A kedvezd gazdasagi teljesitmény a magas

6 -6 frekvencias adatok alapjan a masodik negyedévben is
4 L4 fennmaradt.

5 . L, Rovid tavon kedvezé a konjunkturalis kép, eldretekintve

azonban a gazdasag névekedési litemének

0 e T T T 0 mérséklodésére szamitunk, a jové évi névekedést lefelé

P L mutaté kockazatok ovezik. Az orosz-ukran haboru

tovabbra is bizonytalansagot eredményez és a nemzetkozi

4 -4 termelési lancokat érint6 nehézségek is fennallnak. A

6 - L g kiilpiaci folyamatok mellett varhatéan belsé tényez6k is

S8 IS 2532 8 /8 X visszafogjak a 2023-as gazdasagi ndvekedést. A lakossagnak

RRRIILJKRRIILIRIRRKER

jutatott egyszeri jovedelemtamogatasok kifutasa, az allami
Megjegyzés: Igazitatlan adatok alapjan.

Forras: KSH, MNB

beruhdzdsok visszafogdsa és az emelked6 vallalati
koltségek negativan befolyasolhatjak a jové évi gazdasagi
aktivitast. A hazai GDP 2022-ben 4,5-5,5 szazalékkal, 2023-
ban 2,0-3,0 szazalékkal, mig 2024-ben 3,0-4,0 szazalékkal
bévilhet (1-5. és 1-6. abra).

A magyar gazdasag fundamentumai tovabbra is erdsek,
ezért az Eurdpai Unidhoz torténd felzarkdézasa a kovetkezé
években is folytatodik. A hazai gazdasag Eurdpai Unidhoz

viszonyitott novekedési tébblete atlagosan
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1-6. abra: A GDP felhasznalas oldali felbontasa és

elérejelzése

10 ‘Szazalékpont %

4.6

g . -4.5
2019 2020 2021 1 2022 2023 2024
m Nettd export Készletvaltozas

I Beruhazas

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

Megjegyzés: Az értékek az elGrejelzési sdv kozepét jelolik. A
kozosségi végsG fogyasztas tartalmazza a kozGsségi fogyasztast,
valamint a kormdnyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott

transzfereket.

Forras: KSH, MNB

K6z0sségi végsd fogyasztas

1-7. abra: A lakossagi realjovedelem alakuldsa

Szazalékpont
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Megjegyzés: Az elGrejelzés savkozepe alapjan.
Forras: KSH, MNB

2024
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0,8-1,8 szdzalékpont kozott alakulhat az elGrejelzési
horizonton.

A haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének
névekedési dinamikdja a tavalyi felett alakul az idei
évben, amit a bérek dinamikus emelkedése mellett a
lakossagnak jutatott egyszeri kormanyzati juttatasok
tamogatnak (1-7. abra). A 2022 elejére koncentrdlédo
kifizetések egylttes értéke megkozeliti a 2000 milliard
forintot. A lakossdg ennek az Osszegnek a felét kapja
egyszeri juttatasként. Az MNB Lakossagi Felmérése alapjan
haztartasok az szja visszatéritésbdl szarmazé addicionalis
jovedelem 65 szdzalékat fogyasztasra, 16 szdazalékat
hiteltorlesztésre forditottak februar-aprilis kozott. A
minimalbér és a garantdlt bérminimum év eleji emelése
mellett a feszes munkaerépiac is az élénk bérdinamika
fennmaraddsdnak iranyaba hat. A nettdé keresettomeg és
ezzel a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének érdemi
bdviilését azonban visszafogja az emelked6 inflacio. A
magas inflaciés varakozasok miatt a haztartasok
el6rehozhatjak fogyasztasukat.

A fogyasztasi rata idén erételjesen emelkedik, mellyel
parhuzamosan a megtakaritdsi rata mérséklédik, a
beruhazasi rata stabil marad. A fogyasztasi rata 2023-t6l
mérséklédik, amihez az inflacids folyamatok mérsékliédése,
és a varakozasok csokkenése is hozzajarul. A
megtakaritasok visszaéplilnek és a beruhazdsi rata
mérsékelt Gitemben csokken. (1-8. dbra).

A haztartasi  hitelezés novekedési  dinamikdja
eléretekintve jelentGsen lassulhat. A haztartasi hitelezés
tranzakcids novekedése lassult az els6 negyedévben,
féként a lombardhitel-allomanyban tapasztalt nagyosszeg(
torlesztések miatt. Ezt részben ellensulyozta az els6
negyedévben lezarulé6 NHP Z6ld Otthon Program iranti
fokozott érdeklédés, valamint a kamatkornyezet
emelkedése miatti el6rehozott kereslet. A haztartasi
hiteldllomany novekedési Uteme el6rekintve enyhén a
kordbbi varakozasaink alatt alakulhat, az orosz-ukran
konfliktus és a megfékezésére bevezetett szankciok
inflaciés hatdsa, valamint az emelked6 inflacidé miatt
novekvé kamatkdrnyezet mérsékelhetik a lakossag
hitelfelvételi kedvét (1-9. abra). ElGrejelzésiinkben a
jelenleg hatdlyos jogszabalyok szerinti tdmogatott
hitelprogramok hatasaval szamoltunk, igy a 2022-ben
kifutd otthonteremtési tdmogatdsok esetleges
meghosszabbitasa  tovabb emelheti a lakossagi
hiteldllomany vadrhaté névekedési Gitemét.

A beruhazasok bdviilése a marciusi varakozasainknal
magasabb iltemben folytatédhat az idei évben, mig
2023-ban alacsonyabb dinamikaval szamolunk. Az
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1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és élénkebb novekedéshez féként a vallalati szektor
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé beruhdzdsai jarulnak hozza az idei évben, mig az allami
jovedelem aranyaban beruhdzdsok volumene csokkenhet, 06sszhangban a
% % koltségvetési kiigazitast célzé bejelentett intézkedésekkel.
12 4 I 92 A lakossagi beruhdzasok névekedési iiteme stabil marad a
10 1 : - 90 kovetkezd években. A beruhdzasi rdta 27-28 szazalék
8 1 1 - 88 kozelében stabilizalédik az el6rejelzési  horizonton
6 - : - 86 (1-3. tblazat).
41 - 84 A viéllalati hitelallomany névekedési dinamikdja az év
2 : - 82 masodik felében jelent6sen lassulhat. A vallalati
0 i 80 hiteldllomany éves ndvekedési iteme az elsé negyedéves

tényadatok tiikrében a korabbi varakozasunk felett alakult,
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Pénziigyi megtakaritasi réta a realgazdasagi kilabalas, a tdmogatott hitelprogramok,

—O— Beruhazasi rata valamint a bankok bd&séges hitelezési kapacitdsai
Fogyasztasi rata (jobb tengely) tamogattdk a magas vallalati hiteldinamika fenntartasat
Forrds: KSH, MNB (1-10. 4bra). A vallalati forrasbevonast és a beruhazasok

élénkiilését az allami hitel- és garanciaprogramok mellett
1-3. tablazat: A brutté slléeszkéz-felhalmozas és a az 1550 millidrd forintos keret Gsszegéig a Novekedési

PP , Kotvényprogram is tamogatta, azonban az (j vallalati
beruhazasi rata alakulasa yprog g ! )

hitelszerz6dések tulnyomaorészt mar piaci alapon valdsultak

2022 2023 2024 4 . " L . .
s . meg az els6 negyedévben. A ndvekvS energia- és
Brutté alldeszkoz-
felhalmozas 4,2 0,5 3,5 nyersanyagdrak miatt a vallalatok forgéeszkozhitel igénye
Allami beruhazas -3,0 -15,5 7,5 rovid tavon akar novekedhet is, azonban a bizonytalan
Privat beruhazas 6,1 4,5 2,7 kérnyezetben Osszességében a vallalati hitelallomany
Beruhazasi rata 28,1 27,1 27,2

novekedési dinamikaja 2023 év elejéig lassulhat, és csak
Megjegyzés: Az értékek az el6rejelzési sav kozepét jelolik. A bruttd 3 . . , L, o
. i , ) ) L, ) 2024-re térhet vissza a ndvekedés a 8 szdzalék korili
alléeszkoz-felhalmozas esetében éves valtozas szerepel, mig a

beruhazasi rata GDP aranyos értéket mutat. szintre.

Forras: MNB A vallalati beruhazasi aktivitds 2022-ben a korabbi

varakozasainknal kedvezébben alakulhat, ugyanakkor

1-9. dbra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves 2023-ra némileg mérsékeltebb bdviiléssel szamolunk az
valtozasa emelked6 mikodési és finanszirozasi koltségek miatt.
o % 2022 els6 negyedévében a bruttd alldeszkdz felhalmozds
(1]

20 1 20 13,2 szazalékkal emelkedett. Az idei magasabb vallalati
15 1 15 beruhdzdsok irdnydba hat a beruhdzdstsztonzési keret
10 A -1 . . . .
g \ ,"‘ 50 70 millidrd forinttal torténé megemelése is. Az év elsé 6t

- ~ -
0 0 honapjdban a GKI Uzleti bizalmi indexe 6sszeségében a
5 | | 5 jarvany el6tti szint felett tartézkodott. Az MNB vallalati
10 - - 10 konjunktira felmérése az Adprilisi kedvezd érték utan
15 - T majusban  korrekciét ~mutatott a beruhdzasokkal
220 A L 20 kapcsolatos varakozasok esetében (1-11. dbra). 2023-ban a
2209332325338 34 dllalati beruhazasok mérsékeltebb bévilésé Amitunk
Sggdgdggdgdgggsagagay vallalati beruhdzasok mérsékelte Gviilésére szamitunk.
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) o ] R A megnovekedett energia- és nyersanyagarak emelik a

e Haztartasi hitelezés El6rejelzés marcius

= = = El§rejelzés vallalati m(kodési koltségeket, ami eléretekintve egyes

Megjegyzés: Tranzakciés alapl, év/év szazalék. 2019 harmadik beruhdzasok elhalasztasahoz és kevesebb Uj beruhazashoz

negyedévében a lombardhitelek tranzakcisitél szirt adat. vezethet. ElGretekintve a vallalati beruhdazasi aktivitas

Forras: MNB visszafogottabb bdviilését eredményezhetik a bevezetett

kilonaddok, amelyek érintik a bankszektort, az
energiaszektort, a légitarsasagokat, a gydgyszerszektort, a
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1-10. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcios alapu éves valtozas. A kkv-szektor az 6nallé
vallalkozdkat nem tartalmazza. A teljes vallalati novekedési Gtem a

teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fenndlld hiteldllomany

alapjan.
Forras: MNB

1-11. abra: A kovetkez6 harom hénapban beruhazast

tervezo vallalatok aranya
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ valaszok

aranyainak kilonbsége.
Forras: MNB
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tavkozlési szolgaltatdékat, a biztositdkat, valamint a
kiskereskedelmi szektort.

Az allami beruhazasok volumene 2022-ben és 2023-ban is
csokken éves Osszehasonlitasban. A  bejelentett
beruhdazasi célu kiadasok atlitemezésével 6sszhangban az
allami  beruhazasok volumene 2022-ben enyhébb
mértékben, mig 2023-ban jelent6sebben csokkenhet, majd
el6rejelzésiink szerint 2024-ben Ujra emelkedik.

A lakossagi beruhazasok stabil béviilésével szamolunk. Az
idei évben az otthonteremtési programok tovabbra is
tdmogatjak a haztartasok beruhdzasainak novekedését. A
lakashitelek piacdan az els6 negyedévben robosztus
kibocsatas valdsult meg, a lakashitelek névekedéséhez a
Z6ld Otthon Program is hozzajarult, amely még aprilisban is
tdmogatta a lakascélu hitelfelvételt. 2022 végéig
meghosszabbitdsra kerllt a falusi CSOK, amely szintén
hozzajarul a haztartdsok beruhazasainak béviléséhez.
Ugyanakkor az épit8ipari kapacitasok tovabbra is sz(ikosek,
a termelést korlatozza a munkaerd-, és az alapanyaghiany,
ami a lakasépitési koltségek emelkedésén keresztul a
lakossagi beruhazasok visszafogottabb titem{ novekedését
eredményezheti.

A hazai kiilkereskedelem rovid és kozéptavu alakulasat
tovabbra is a koézelben zajlo haboru fejleményei, a
nemzetkozi termelési lancok akadozasa, valamint a magas
szallitasi  koltségek, nyersanyag- és energiadrak
hatarozzak meg. A korabban feltételezettnél tartdsabban
maradhatnak fent a vildggazdasagot érint6§ problémak,
emiatt kereskedelmi partnereink névekedésére vonatkozé
varakozdsok is lefelé moddosultak. Kilpiaci partnereink
visszafogottabb noévekedése importigényiiket is mérsékli.
Emellett a f6ként exportra termel6 hazai jarm(ipart és az
elektronikai termékek gyartasat tovabbra is kozvetlendl
érinti a globalis félvezet6hiany. A gyenge ipari teljesitmény
érinti a beszallitéi lancokba erésen bedgyazott hazai és
régios termelést is. A kozelmult habords eseményei a
bizonytalansag novekedésén keresztiil akar a nemzetkozi
turizmus régiés kilabaldsat is visszafoghatjdk. A magas
inflaciés nyomas hatdsara szigoroddé nemzetkozi
kamatkornyezet, az Ujabb lehetséges szankcidk, illetve az
olajembargd novekedést visszafogd hatdsa lefelé mutatd
kockazatot jelent.

2022-ben az élénk Gitemben béviil6 belsé keresleti tételek
és a kiils6 tényez6k hatasara lassulé export
kovetkeztében az import noévekedési dinamikaja
meghaladja az exportét, igy a netté export visszafogja a
GDP-novekedést. Az idei év els6 negyedévében a
jelent6sen boviilé beruhazasok és a lakossaghoz kerilt
extra forrasok nyoman felfuté fogyasztas ideiglenesen az
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1-12. abra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Exportpiaci részesedés
= = = |mport alapu kilsé kereslet
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Megjegyzés: Exportpiaci részesedés az elGrejelzési sav atlaga alapjan.

Forras: KSH, MNB

import dinamikajanak jelentés noévekedésével jart, mely
kihat az egész éves teljesitményre. A haboru kovetkeztében
novekvd bizonytalansag visszafoghatja a régidé turizmusat,
és ronthatja a szolgaltatasexportunk rovid és kozéptavu
teljesitményét. Az export béviilése 2021-hez képest idén
lassul, 2023-t6l pedig varhatéan mérsékelt Gtemben né
tovabb. Az import dinamikaja a belsé keresleti tételekkel
o6sszhangban lassul, igy a nettd export 2023-tdl kezdve
Osszességében pozitivan jarul hozza a novekedéshez. 2022-
ben exportpiaci részesedésiink novekedést varjuk, ami a
teljes el6rejelzési horizonton fennmarad (1-12. 4bra).
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

Az idei évi bérdinamikat az év eleji nagymérték( minimdlbér-emelés, a tovdbb feszesed6 munkaerdpiac és az emelkedett

inflacids varakozasok hatarozzdk meg. El6rejelzésiink szerint 2022-ben az éves bérnévekedés 13,2 — 13,8 szazalékon alakul

a versenyszférdban, majd a 8 — 9 szdzalék korili bérdinamika az elGrejelzési id6szak tovabbi részében is fennmarad. A

munkaerd-kereslet tovabbra is er6s, a foglalkoztatottsag historikusan magas szinten all. Az emelked6 nyersanyag- és

energiaarak, valamint az emelkedett inflaciés folyamatok a munkaerG-keresletre is hatassal lehetnek, mig az Ukrajnabdl

érkez6 menekiltek emelhetik a munkakinalatot. A versenyszféraban foglalkoztatottak szama varhatdan 2,0 szazalékkal n6é

2022-ben. A munkanélkiliségi rata 3,5 szazalékon alakulhat idén. A teljes foglalkoztatast tartésan 2023-ra érheti el a magyar

munkaerdépiac.

1-13. dbra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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Forras: KSH, MNB

1-14. abra: A foglalkoztatas éves valtozasa a
versenyszféraban
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Forras: KSH, MNB
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A vallalkozasok munkaerd-kereslete tovabb bdviilhet, a
foglalkoztatottak szama historikusan magas, a fennallo
geopolitikai fesziiltségek egyel6re nem éreztetik
intenziven hatasaikat a hazai munkaerdpiacon. Az ESI —
foglalkoztatasi kilatdsokat monitorozé felmérése alapjan a
vallalatok minden kiemelt agazatban Iétszambdvitést
terveznek az elkovetkezd hdénapokban, valamint egyre
tobb vallalat a munkaerghianyt jeloli meg a termelés sziik
keresztmetszetének. Ugyanakkor a kils6é kockazatok, a
vallalatok magas koltségei, valamint az esetlegesen
elhalasztott beruhdzasok kozéptavon a foglalkoztatas

béviilésének lassuldsat, stagnalasat is okozhatjak.

A teljes foglalkoztatottsag ismételt megkozelitése
nagyban fiigg a kereslet-kinalati surlédasoktol, valamint
attol, hogy mennyire lesz ellendllé a munkaerdpiac a
magasabb inflaciés kérnyezetben. A nemzetgazdasagban
foglalkoztatottak szama 2022 els6 negyedévében 4 millid
670 ezer f6 volt, ami historikuson csucsot jelent. A
munkanélkiliek szdma nagyjabdl 20 ezer fével meghaladja
a valsag el6tti szintet, ami az aktivitas emelkedését jelzi. A
munkanélkiliségi rata a kordbban vartnal gyorsabban
elérheti a koronavirus-jarvany el6tti 3,3 szazalékos szintjét.
2022 els6 negyedévében a szezonadlisan igazitott
munkanélkiliségi rata 3,6 szazalék volt, el6rejelzésiink
szerint 2022-ben a munkanélkiliségi rata 3,5 — 3,6
szazalékon alakulhat (1-13. dbra). A teljes foglalkoztatast
tartésan 2023-ra érheti el a magyar munkaerdpiac.

A versenyszféra foglalkoztatas elGrejelzésiink szerint 1,9
— 2,1 szazalékkal emelkedik 2022-ben. Az els6 negyedéves
szezondlisan igazitott adatok alapjan a foglalkoztatas
historikus csucson van. A bGviilés tovabbi mértéke a
vallalati beruhdzasok, a kuilféldrél tartdsan hazatérd
munkavallaldk, valamint a munkaba allé ukran menekiltek
mértékétdl fliggen 1,9 — 2,1 szazalék lehet 2022-ben, és
tovabbi 0,2- 0,7 szazalék 2023-ban (1-14. abra).

A 2022-es bérdinamika alakulasat az év eleji nagymértéki
minimalbér-emelés, a feszes munkaerdpiac és az
emelkedett inflaciés varakozasok hatarozzak meg. A
adatok minimalbéremelés

beérkezett alapjan a
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1-15. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset éves
valtozasa
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Forras: KSH, MNB

addiciondlis hatdsa a vartnal magasabb bérdinamikdhoz
jarult hozza az els6 negyedévben, emellett a magasabb
jovedelmi kategdridkban is kétszamjegy( volt a keresetek
novekedése, ami magasabb alapfolyamatot tlkroz. Az
inflaciés varakozasok februar 6ta kozel 3 szazalékponttal
emelkedtek, melynek egy része a bérezési folyamatokban
is megjelenik. A munkaer8piac az elmult hénapokban
egyre feszesebbé valt, jelenleg a 2019 év kozepi szintet éri
el, ami a magas bérdinamika fennmaradasat tamogatja.

Idén varhatoan kétszamjegyli bérnovekedés valdsulhat
2022
negyedévében mar beépiilt a bérindexbe, mely az idei év

meg. A minimalbér-emelés hatasa elsé
elsé harom hénapjaban 13,7 szazalékkal volt magasabb az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Progndzisunk alapjan
a 2022-es bérnovekedés 13,2 - 13,8 szazalék lehet a
versenyszférdban, majd egy er6s 8 — 9 szazalékos
bérdinamika fennmaradhat az elérejelzési horizont tovabbi

részében (1-15. abra).
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozdsa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

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

Inflacié (éves atlag)*

Maginflacié 3,9 7,9-9,4 13,0-14,0 3,7-51 6,6 -8,2 2,7-3,3 2,7-3,3

'm”:'grlil;ltai?: hatésoktdl szirt 3,9 79-94  130-140  37-51 6,6-8,2 2,7-33 2,7-33

Inflacié 51 7,5-9,8 11,0-12,6 3,3-5,0 6,8-9,2 2,5-3,5 2,5-3,5
Gazdasagi novekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 4,6 3,9-5,7 8,4-8,7 3,0-3,7 0,6-1,4 2,8-29 2,4-3,4

K6z8sségi végss fogyasztas® 3,6 1,8-2,0 2,4-31 1,1-1,2 0,4-1,6 1,0-1,2 0,4-1,6

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

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

Export 10,3 2,5-58 4,8-5,7 6,6-7,9 5,0-6,9 4,6-6,6 4,4-6,2

Import 8,7 2,3-4,8 6,0-6,9 4,9-5,8 2,7-4,6 3,5-4,8 3,1-52

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

Munkatermelékenység® 4,3 1,4-2,8 3,2-3,6 3,7-49 1,7-2,9 3,2-34 2,6-4,0
Kiils6 egyensuly?

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

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

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

gltTargiZtriasze(:fSégi brutts 8,7 108-122 158-164  7,0-71 7,1-83 7,4-75 7,0-8,2

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsig 0,8 0,3-0,9 1,0-1,2 (-0,1)-0,1 (-0,2) -0,5 (-0,1)-0,6 (-0,2)-0,6

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

Versenyszféra foglalkoztatottsag 0,6 0,6-1,0 19-21 0,1-04 0,2-0,7 0,3-0,8 0,1-0,6

Munkanélkiiliségi rata 4,1 3,7-41 3,5-3,6 3,4-4,0 3,2-3,6 3,3-34 2,9-3,7

mng;fl(égﬁ;zmmé"s fajlagos 2,1 41-53 57-67 3,4-36 42-58 3,9-5,0 3,8-56

Lakossagi realjovedelem? 2,8 2,7-51 51-5,7 2,8-3,7 0,8-2,0 2,9-29 2,7-3,9

1 Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.

2 Részben elérejelzésen alapuld GDP aranyos szamok.

3Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan.

4 MNB-becslés.

> Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

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

2022 2023 2024
Fogyasztoiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2022. jinius) 11,0-12,6 6,8-9,2 2,5-3,5
Consensus Economics (2022. junius)? 8,4-9,9-10,7 4,6-6,2-8,0
Eurdpai Bizottsag (2022. majus)? 9,0 4,1
IMF (2022. aprilis) 10,3 6,4 3,0
OECD (2022. jdnius) 10,3 7,0
Reuters-felmérés (2022. junius)’ 9,0-10,2-10,9 4,6-6,6-8,0 3,2-4,0-6,0
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2022. junius) 4,5-5,5 2,0-3,0 3,0-4,0
Consensus Economics (2022. junius)? 2,5-4,5-6,1 1,8-3,1-49
Eurdpai Bizottsag (2022. majus)? 3,6 2,6
IMF (2022. 4prilis) 3,7 3,6 2,7
OECD (2022. junius) 4,0 2,5
Reuters-felmérés (2022. junius)' 2,5-4,7-6,1 2,0-3,3-50 3,0-3,8-4,6
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege®
MNB (2022. jinius) (-6,6) - (-5,6) (-3,3)- (-2,1) (-2,7) - (-1,3)
Eurdpai Bizottsag (2022. majus) -5,5 -3,5
IMF (2022. 4prilis) -1,3 0,1 0,5
OECD (2022. junius) -5,0 -3,8
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2022. junius) -4,9 -3,5 -2,5
Consensus Economics (2022. junius)? (-6,5) - (-5,4) - (-4,5) (-5,1) - (-3,9) - (-3,0)
Eurdpai Bizottsag (2022. majus) -6,0 -4,9
IMF (2022. 4prilis) -6,8 -5,4 -3,9
OECD (2022. junius) -5,5 -5,4
Reuters-felmérés (2022. junius)’ (-6,0) - (-5,1) - (-4,6) (-5,0) - (-3,8) - (-3,0) (-3,3) - (-3,0) - (-2,5)

Kulkereskedelmi partnereink GDP-b&viilésére vonatkozd elGrejelzések (éves ndvekedés, %)

MNB (2022. junius) 23-28 2,4-33 2,4-33
EKB (2022. junius) 2,8 2,1 2,1
Consensus Economics (2022. junius)? 1,1 2,5

Eurdpai Bizottsag (2022. majus)? 2,0 2,1

IMF (2022. 4prilis)? 1,6 2,5 2,1
OECD (2022. junius)? 2,6 1,7

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 juniusi Inflacios jelentés alapeldrejelzése korul harom alternativ forgatokonyvet emelt ki. A tartdsan

magasabb energia- és nyersanyagarakkal szamolé forgatdkonyv szerint az alappdlyandl magasabb inflacids és alacsonyabb

névekedési palya valdsul meg. A masodkoros inflacids hatdsok erésodését bemutato forgatdkdnyv az alappalyahoz képest

magasabb inflacids és magasabb névekedési pdlyaval all sszhangban. A lassuld globalis konjunkturat feltételezé alternativ

forgatdkonyv az alapel6rejelzésnél alacsonyabb hazai inflaciés és alacsonyabb novekedési pdlya felé mutat. A kiemelt

forgatokonyvek mellett a Monetdris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridként a feltorekvé piacokrdl vald tékekivondast, illetve

a versenyképességi reformok gyorsabb megvaldsulasat feltételez6 palyakat targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékdnyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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® Tartésan magasabb energia- és nyersanyagarak
A Masodkords inflaciés hatasok erésddése

@ Lassulo globalis konjunktura

O T6kekivonas a feltorekvd piacokrol

O Versenyképességi reformok gyorsabb megvaldsuldsa

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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Tartésan magasabb energia- és nyersanyagarak

Az inflacié szamos orszaghan — tébb évtizedes csticsokat
elérve —tovabb emelkedett és kétszamjegy(i tartomanyban
alakul. A globdlisan emelkedd inflaci6 mogott a kereslet-
kindlati viszonyok egyensulydnak felboruldsa és a
nyersanyagarak novekedése all. Az elmult id6szakban a
kdolaj vilagpiaci dra nagy volatilitds mellett magas szinten,
115 dollar koéral alakult. Kindlati oldalrél az orosz-ukran
haboru, keresleti oldalrél a recesszids félelmek és a kinai
kereslet miatti aggodalom volt meghatarozé. A tovabbi
fontosabb nyersanyagok arai valtozatlanul magas szinten

tartozkodnak.

A nyersanyagpiacokat jellemzd aremelkedés és volatilitas
egyik f6 mozgatorugdja, hogy Oroszorszag és Ukrajna tobb
kulcsfontossagu nyersanyag termelésében és exportjaban
is jelentds szerepet jatszik. Oroszorszag a globalis olaj- és
foldgaztermelés egyik meghatarozd szerepl6je, mig a
haboruban érintett két fél egylttesen a globalis buzaexport
jelentGs részéért felel. A haboru és a bevezetett szankcidk a
termelés és a kereskedelem visszaeséséhez vezettek, ami

ismét fokozza a termelési és ellatdsi lancok nehézségeit.

Szamos tényez6 mutat annak iranyaba, hogy a
nyersanyagpiaci zavarok és a magasabb arak kozép- és
hosszu tavon is fennmaradhatnak. Els6 szempont, hogy a
hatdrid6s piacok a jelenlegi arsokk hatdsait tartdsan
fennmaraddnak araztdk be. Masodszor a kulcsfontossagu
nyersanyagok, igy az olaj és a buza készletei a hdboru el6tt
korlatozottak voltak, ami sulyosbitja a termelés és a
nyersanyag-kereskedelem zavarainak hatdsait. Harmadrészt
a szankcidk varhatéan legaldbb a haboru végéig, de
valdszinlileg még a konfliktus lezaruldasa utan is hosszabb
ideig érvényben maradnak. Az elsGdleges nyersanyagpiaci
hatdsok tovabbi piacokra valé atgy(irlizése jelenti a negyedik

kockazatot. Ezek a tényez6k a magasabb érak tartds
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fennmaraddsanak iranyaba hatnak, ami felfelé mutaté
kockazatot jelent a globalis inflacié alakuldsara.

A foldrajzi kozelség és az érintett felekkel folytatott
kiilkereskedelem nagyobb sulya miatt a hatasok
Europaban erételjesek, lefelé irdnyuléd nyomast helyezve a
novekedési kilatasokra. A kiils6 piacok visszafogott
novekedése gyengébb  kiils6 keresleten  keresztil
jelentkezhet, amely mérsékl6dé hazai exportot eredményez.
A rovid tavu gazdasagi kilatasokat a haboru és a bevezetett
szankcidk id6beli lefutdsa hatarozza meg.

Alternativ palyankban a globalis kinalati problémak és az
elhizédd haborus kérnyezet az elldtasi lancok erésebb
zavarait eredményezik. Ennek  kovetkeztében az
alappalyandl alacsonyabb kiils6 keresletet, és ezzel
parhuzamosan mérsékeltebb hazai exportdinamikat
feltételeziink. A nyersanyagpiaci zavarok és a magasabb arak
tartés fennmaraddsanak iranydba mutatd kockazatok
realizaléddsa felfelé mutatdé nyomdst helyez a globalis
inflaciéra. Az alternativ palya megvaldsuldsa esetén igy a
klls8 inflaciés kdrnyezet a vartnadl magasabban alakul, ami
begylrlizik a hazai drakba. A forgatékényv megvaldsulasa
esetén az alappalydhoz képest szigorubb monetaris
kondicidk valhatnak indokoltta.

Masodkoros inflacios hatasok erésodése

Hazankban az inflacié és a maginflacido emelkedése év eleje
6ta tovabb folytatédott. Majusban az dremelkedés iteme
meghaladta a 10 szazalékot. A tavaszi hdnapokban a gyors
aremelkedés a termékek és szolgaltatasok egyre szélesebb
korét érintette: majusban 10 szazalék folotti aremelkedést
regisztraltak a fogyasztdi kosar felénél. Az élelmiszerarak
ismét kétszamjegyl emelkedést mutattak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

Py

Az el6z6 negyedévben magasan alakuld lakossagi inflacios
varakozasok tovabb emelkedtek és joval a jegybanki
toleranciasav folott alakulnak. Emellett a kiskereskedelmi
értékesitési drak és a szolgaltatdsok arainak folytatédé
emelkedése varhaté. A jelenlegi magas inflacids
kornyezetben a felfelé mutatd inflacids kockazatokat erdsiti,
hogy szamitasaink szerint a fogyasztéi arak emelkedése még
elmarad a termel6i darak altal indokolttél. Ugyanakkor a
haztartasok inflacidés varakozasai visszatekintG jellegliek,
vagyis amennyiben a fogyasztéiar-index esetén bekdvetkezik
a fordulat, az hiiti az inflacids varakozasokat is.

A munkaerdpiac valtozatlanul feszes, a munkanélkiiliségi
rata tovabbra is alacsony. A munkaerdpiac feszessége
tovabb nétt az el6z6 negyedévekhez képest, a feszességet
mérd mutatd értéke megkozelitette a valsag el6tti szintet.
Mivel minden szektorban élénk verseny folyik a képzett
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munkaerGért, igy a magas bérdinamika tartés fennmaraddsa
varhaté, ami noveli az inflaciés alapfolyamatok
emelkedésének kockazatat. A rendszeres atlagkeresetek a
marciusban vartnal gyorsabban emelkedtek az elsé
negyedévben. Az dtlag felett keres6k magas bérdinamikdja
er6s bérezési alapfolyamatokra utal. A  magas
bérdinamikahoz a minimalbér és a garantdlt bérminimum
emelése is hozzajarult.

A haztartasok fogyasztasa az elmult negyedévben
jelentésen béviilt. Az egyre inkabb feszesebbé valo
munkaerépiac miatt egyes agazatokban fennmaradhat a
vartnal magasabb bérdinamika, ami a fogyasztas tovabbi
béviilését eredményezheti.

Az alternativ forgatokényv szerint a masodkoros inflacids
hatasok kialakulasanak kockazata realizalédik: a jelenlegi
magasabb drdinamika beépil a gazdasdgi szereplSk
varakozasaiba, a magas inflacié az alappalydban vartnal
tartésabban marad fenn, igy a maginflacié mérséklédése is
csak késGbb varhatd. A magas inflacids varakozasok a feszes
munkaerGpiaci kornyezetben azt eredményezik, hogy a
bérdinamika és a haztartasok fogyasztasa az alappalyaban
feltételezettnél gyorsabb litemben né, a megtakaritasi rata
mérséklédik, ami az inflacid6 tovabbi emelkedésének
iranyaba mutat és szigorubb monetdris politikai kondicidkat
tesz szlikségessé.

Lassuld globdlis konjunktura

A vilag meghatarozé gazdasagai koéziil az Egyesiilt
Allamokban lassult a gazdasagi novekedés iiteme 2022 elsé
negyedévében. Az Eurdpai Unidban és az eurodvezetben a
novekedési item gyorsuldasat mutatjak a beérkez6 adatok,
ugyanakkor elGretekintve a kilatdasok romlottak. A
vildggazdasagra vonatkozd stagflacios vdrakozdsok magas
szinten tartézkodnak, mig a globalis novekedési
el6rejelzések lefelé médosultak az elmult hdnapokban.

2022 els6 negyedévében Kina 4,8 szazalékos gazdasagi
novekedést regisztralt az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A masodik negyedévben a névekedés mérséklGdése
varhatd, ami elsédlegesen a szigoru jarvanylgyi korlatozdsok
kovetkezménye. A visszafogottabb novekedés iranyaba
hatnak tovdbba olyan tényez6k, mint a kikdtévarosok
logisztikai szektoranak lassu felépullése, illetve a
kiskereskedelmi forgalom és az ingatlanértékesitések

drasztikus visszaesése.

Kina gazdasagi névekedése eréforras- és
nyersanyagintenziv, emiatt a novekedés lassulasa
negativan érinti azokat az export6ér orszagokat, amelyek
energiahordozokkal és egyéb nyersanyagokkal latjak el. A
mérsékl6dé bévilés emellett azokra az elGallité orszagokra
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is negativan hat, akik szdmara Kina a félvezeték és a
gépjarmivek felvev6piacat jelenti. Utdbbi kategoriaba
tartozik legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
is.

Alternativ palyankban az alappalyahoz képest nagyobb
Utemben lassul a globalis névekedés, amelynek elsGdleges
oka Kina mérsékl6dé boviilése. A gazdasagi kilatasok
romlasdaval pdarhuzamosan azt feltételezzilk, hogy az
energiahordozék és nyersanyagok iranti élénk kereslet
mérséklédik, ami az arak csokkenésében is megjelenik. A
lassulo globalis névekedés rontja az
exportteljesitményiinket és a GDP novekedési Utemét,
mikdzben a nyersanyagdrak korrekciéja mérsékli a globalis
és a hazai inflaciot is.

Tovabbi kockdzatok

A kiemelt forgatokdnyvek mellett a Monetaris Tandcs két
tovabbi alternativ palyat mérlegelt. A feltérekvé piacokrél
valé t6kekivondst feltételezd alternativ pdlya azzal szdmol,
hogy a feltorekvé piacokkal, igy hazankkal szemben az
alappalyahoz képest tartésabban és erGteljesebben
emelkedik a kockazatkeriilés. Ennek eredményeként
t6kekiaramlas és az inflacié tovabbi emelkedése kovetkezhet
be. A versenyképességi reformok gyorsabb megvaldsulasat
feltételezé alternativ forgatékdnyvben a versenyképesség
javulasa els&sorban kinalati oldalrél élénkiti tovabb a hazai
gazdasagot. Az alappalydban feltételezettnél nagyobb
mértékben javulhat a versenyképesség, amennyiben a
Magyar Nemzeti Bank altal bemutatott, a versenyképesség
javitasat célzd6 330 lépés kozul tovabbi javaslatok
realizdlédnak, illetve a Fenntarthatd egyensuly és
felzarkdzas cim( vitairat 144 pontjanak megvaldsitasa
elkezdédik. A célzott intézkedések teljesiilése jelentds
mértékben javitja a termelékenységet, ami alacsonyabb
ciklikus pozicidt eredményez a hazai gazdasagban. Ez
alacsonyabb inflaciés palyaval és magasabb gazdasagi
kibocsatdssal konzisztens.
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3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

2022 els6 negyedévében a meghatarozd orszagok tébbségében varakozdsok felett alakult a gazdasagi névekedés. Az
Eurdpai Unid orszagai kozil mar 23-ban a GDP mar meghaladta a valsag el6tti szintet, ugyanakkor hazank legnagyobb
kereskedelmi partnerénél, Németorszagban tovabbra is elmarad attdl. Az orosz-ukran haboru hatdsdra a globalis és eurdpai
novekedési kilatasok jelentésen romlottak. A konfliktus feler&siti a beszallitdi [dncokban jelentkezé szakadasokat, a magas
nyersanyagarak pedig begy(irliznek a gazdasag minden szektoraba, emelve a termelGi drakat. A bizonytalansag névekedése
és a gazdasagi hangulat romldsa a lassu kilabalast mutaté nemzetkozi turizmust is kedvez6tlendil érinti. Az elmult id6szakban
a jegybankok tobbsége a tovabb emelkedé inflacidra reagalva folytatta a monetaris kondicidk szigoritasat. A Federal
Reserve marciusban elinditotta kamatemelési ciklusat, valamint juniustél megkezdte mérlegének szlikitését. Az Eurdpai
Kozponti Bank marciusban lezarta vészhelyzeti eszkdzvasarlasi programjat, majd juniusban bejelentette, hogy az APP
program netté eszkozvasarldsai is véget érnek 2022 julius elején. A jegybank emellett jelezte, hogy juliusban megkezdi a
kamatemelési ciklusat. A régio orszadgaiban a novekvé inflaciora reagélva tovabb emelkedtek a kamatszintek.

3-1. dbra: A GDP szintjének alakulasa 3.1.1. A nemzetkézi konjunktuira alakuldsa
130 - 2019Q4 = 100 2022 els6 negyedévében jellemzéen a varakozasok felett
125 alakult a gazdasagi novekedés. Kina gazdasaga
120 - 4,8 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakdhoz
115 - képest. Az Egyesilt Allamokban a tavalyi negyedik
110 + 105.9 negyedévinél lassabban, 3,5 szazalékkal nétt a gazdasag,
105 1 101.5100.8 negyedéves alapon visszaesést regisztraltak. 2022 els8
10 SR RE R e R Rt Rt e i E E R ez - . s
95 | negyedévében az EU gazdasdga 5,6 szazalékkal, az
90 eurozondaé 5,4 szazalékkal noévekedett az el6z6 év azonos
85 - id6szakahoz képest. Az EU 27 orszaga kozil 23-ban a valsag
0+ A el6tti  szintje felett alakult a gazdasagi aktivitas.

Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag az
2022Q1  ------ 2019 Q4 eurodpai rangsor végén szerepel, gazdasaga tovabbra is a

Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok valsag el6tti szintje alatt teljesit (3-1. abra).

alapjan. Forras: Eurostat, Trading Economics A nemzetkodzi konjunktira — és kiilondsképpen az eurépai
gazdasagok - alakuldasat az eddig meghatarozé

3-2. abra: A vilag ipari termelésének és a S i 3
L B koronavirus-jarvany mellett februdr 24-e 6ta az orosz-
vilagkereskedelemnek az alakulasa

ukran haboru is erdteljesen befolyasolja. A konfliktus

140 - 2010=100 feler6sitette a  beszallitéi  lancokban  jelentkez6
130 N szakaddsokat, a korabban is magas energia- és
nyersanyagdarak még tovdbb emelkedtek. A vildg ipari
120 termelése és a vildgkereskedelem 2021 végén Ujra
110 novekedésnek indult és a haborut megel6z6en erés
100 dinamikat mutatott, azonban marciusban mar lathato volt a
lassulds (3-2. abra). A marciusi Inflaciés jelentés ota a
90 globdlis és eurdépai novekedési kildtasok jelentSsen
80 T T T T T T T T T T T T T T T romIOttak'
N 0 OO0 O N N < 1D O N 0 OO0 O «+
S 885 oc05o0o0050900509 89 A Igaltatasok terén tovabbra is a turizmus a globalis
SSSREREERREREERSRR Aswh g
Vildg ipari termelése ==--- Vilagkereskedelem turbulenciak altal leginkabb érintett szektor. Az érvényben

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. |évS korlatozdsok mellett a nemzetkozi turizmus csak

Forras: CPB fokozatosan er8sodott, azonban a kilatasokat — féként a

régidban — a habord ismét bearnyékolja. A napi
kereskedelmi célu repil6jaratok szama lassu emelkedéssel
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3-3. abra: Globalis kereskedelmi célu repiil6jaratok
szamanak alakulasa
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Megjegyzés: Index 7 napos mozgdatlag alapjan.
Forras: Flightradar24

3-4. abra: A jegybankok inflacios célja és az inflacié

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztralia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a
cél koriili toleranciasavot. Kanada és Uj-Zéland esetében hangsulyos
a savkozép, amit Gres rombusszal jeloltink.

Forras: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania

junius elejére meghaladta a 100 ezret, ami azonban
tovabbra is jelentGsen elmarad a 2019-es adatoktdl (3-3.
abra).

3.1.2. Nemzetkdzi monetdris politikai, inflacids és pénzpiaci
folyamatok

A globdlis inflaci6 az elmualt honapokban tovabb
emelkedett. A fejlett gazdasagok tobbségében az utdbbi
id6szakban az inflacids rata joval meghaladta a jegybanki
célértékeket (3-4. abra). Erre reagdlva a legtobb jegybank
folytatta a monetaris kondicidk szigoritdsat, az iranyadd
kamatok emelésével, tovabba egyes jegybankok esetében
el6térbe keriilt a netté eszkdzvasarldsok leallitasa, illetve a

jegybankmérlegek sz(kitése is.

Az eurodvezetben 2022. mdajusban 8,1 szazalékra
emelkedett az inflacio, amely f6ként a n6vekvd élelmiszer-
és energiadraknak koszonhet6. A gazdasagi novekedés
ugyanakkor a korabbinal lassabb Gtemben folytatédott 2021
utolsé negyedévében. A lassuldas hatterében a noévekvé
energiaarak, a kinalat oldali korlatok elhtizdédasa, valamint a

kinai Covid-lezarasok tovabb gy(r(iz6 hatasa all.

Az EKB juniusi kamatdontd iilésén valtozatlanul hagyta az
iranyado ratakat, azonban az APP eszkdzvasarldsi program
nettd vasarlasainak 2022. jalius 1-i leallitasardl dontott. Az
kdzponti bank jéval az els6 kamatemelés id6pontjan tul is
Ujrabefekteti a lejard értékpapirokat, mindaddig amig
szlikséges a bdséges likviditas fenntartasa. Az EKB 2022.
marcius végén lezdrta PEPP eszkOzvasarlasi programjat,
melynek keretében vasarolt lejaré értékpapirokat 2024
végéig Ujrabefekteti. A jegybank juniusi kdzleménye alapjan
az iranyadd kamatok juliusban 25 bazisponttal fognak
emelkedni, majd szeptemberben Ujabb emelés varhatd.
Szeptembert kdvet6en a jegybank fokozatosan, de hosszabb
ideig emelheti az irdnyadd ratadkat. A jegybank emellett
rendkivili Glés keretében arrél déntott, hogy a PEPP
program  Ujrabefektetéseinél  alkalmazni fogja a
rugalmassagot, illetve egy uj, ,anti-fragmentaciés” (az
eurozona tagorszagok kozotti hozamkilonbozet tulzott
novekedését korlatozd) eszkozt hoz létre. Az inflacié ,
madjusban tovabb emelkedett és jéval meghaladja az EKB 2
szazalékos céljat, emellett az inflaciés nyomas egyre
szélesebb korben jelen van a gazdasagban, ami miatt a
kozponti bank jelent6s mértékben felfelé moddositotta
inflacids el6rejelzését. Az EKB mérlegféosszege 2022. junius
elejére 8818 milliard eurdra, a GDP 73,9 szazalékara

emelkedett (3-5. abra).

Az Egyesiilt Allamokban a névekvé inflaciés kockazatok
kovetkeztében a Fed 2022 marciusaban kamatemelési
ciklust inditott, valamint 2022. juniustél megkezdte
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3-5. abra: Jegybanki mérlegf66sszeg a fejlett orszagokban
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3-6. dbra: Az inflacié és a maginflacié alakulasa a régioban
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Megjegyzés: Eves valtozas, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definici6 (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacio). A kék terilet az inflacids célok
korili toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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mérlegének sziikitését. A jegybank legutébbi, 2022. juniusi
kamatdonté llésén 75 bazisponttal, 1,50-1,75 szazalékra
emelte az irdnyadd rata célsavjat. A Nyiltpiaci Bizottsag arra
szamit, hogy az iranyado rata célsavjanak folyamatban lévé
emelései megfelel6ek lesznek a jegybank arstabilitasra és
maximalis foglalkoztatasra vonatkozd céljainak eléréséhez.
A jegybank a majusi dontésben kozolt itemben folytatatja a
mérlegcsokkentést, amelyet els6dlegesen oly médon hajt
végre, hogy limitalja a lejard értékpapirokbdl szarmazé
A dontéshozdk
jelent6sen mdédositottak elérejelzésiiket, az iranyado rata év
végére 1,5 szazalékponttal lehet magasabban a marciusi

téketorlesztések  Ujrabefektetését.

prognozishoz képest. A dontéshozdk Uj el6rejelzése alapjan,
a gazdasagi
alacsonyabb lehet a marciusban vartnal, a munkanélkiliségi

novekedés idén és jovére is érdemben

rata pedig némileg magasabban alakulhat a kordbbi
prognozishoz képest. Az inflacid az aprilisi 8,3 szazalékot
kovetéen majusban 8,6 szazalékra emelkedett, mig a
jegybank altal kiemelten figyelt PCE inflacids rata a marciusi
6,6 szazalékrdl aprilisban 6,3 szazalékra csokkent. A Fed
mérlegf6osszege 2022 junius  kozepén 8982 milliard
dolldron, a GDP 37,4 szazalékan alakult (3-5. abra).

A japan jegybank 2022. juniusi kamatdonté (ilésén
valtozatlanul hagyta a 10 éves allampapirpiaci hozamra
megallapitott 0 szazalékos céljat és a tobblettartalékokra
kivetett -0,1 szazalékos kamatot. A Bank of Japan tovabb
programjat, valamint a

folytatjia  eszkodzvasarlasi

kozleményben jelezte, hogy a hozamcél megtartasa
érdekében tovabbra is korlatlan mennyiségl allamkotvény
vasarlasara tesz ajanlatot 0,25 szazalékos fix kamat mellett,
ami egyben a jegybank hozamcéljanak fels6 hatara. A japan
GDP 2022

137,9 szazalékra emelkedett. A jegybank elGrejelzésében

aranyos mérlegf60sszeg majus  végére
2022-re a korabbinal magasabb inflacidval és alacsonyabb

novekedéssel szamol.

Az angol jegybank dontéshozéi 2022. juniusi lilésiikon
25 bazisponttal 1,25 szazalékra emelték az iranyado ratat.
A gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos helyzetértékelésik
alapjan a jegybank dontéshozo testiilete ugy itéli meg, hogy
a kovetkezd hdnapokban kiilonos figyelmet fordit az inflacid
tartdssa valasanak jeleire és sziikség esetén eréGteljesen
reagal. A majusindl kisebb mértéki kamatemelés ellenére, a
szigoru hangvétell kozleménynek készonhetSen fokozddtak
a kamatemelési varakozdasok.

A régids orszagok jegybankjai koziil legutobbi tilésén a cseh
jegybank 125 bazispontos, a lengyel és a roman jegybank
75 bazispontos kamatemelésrél dontott. A harmonizalt
fogyasztoidr-indexet és a maginflaciét tekintve 2022. elsé
negyedéve soran a régid orszagaiban jelentés emelkedés
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3-7. abra: Feltorekvo piaci t6kearamlas heti bontasban és
a 10 éves amerikai és német allampapirhozamok alakulasa
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Forras: EPFR, Bloomberg

volt megfigyelheté és az infladcid joval meghaladta a
célértékeket (3-6. abra). A régios jegybankok mindegyike

novelte korabbi, inflacidéra vonatkozo elérejelzését, emellett

csokkentették a gazdasagi novekedésre vonatkozd
prognozisukat.
A lengyel jegybank iranyadé ratajat juniusban

75 bazisponttal 6,00 szazalékra emelte. Lengyelorszagban
az inflaci6 majusban 13,9 szazalékra, a harmonizalt
fogyasztoi arindex mdjusban 12,8 szazalékra emelkedett
(3-6. abra), amelynek hatterében f6ként az élelmiszerarak
er6teljes novekedésének tulajdonithatd, ami mogott az

a globdlis
huzédik meg. A

orosz-ukran konfliktus és mez8&gazdasagi

termékek daremelkedése jegybank
megitélése szerint tovabbra is fennall annak a veszélye, hogy
az inflacié a jegybanki cél felett alakuljon a monetaris
transzmisszié horizontjan, ezért sziikséges lehet az irdnyadé

rata tovabbi emelése.

A cseh jegybank 125 bazisponttal 7,00 szazalékra emelte
iranyado ratdjat, a jegybank kdzleménye szerint a déntést
az Uj makrogazdasagi eldrejelzés, valamint az azéta
beérkezett informacidk tamasztjak ala. Az inflacid
majusban 16 szazalékra emelkedett, amely jelentdsen
meghaladja az inflacios cél korili toleranciasav felsé szélét.
A harmonizalt fogyasztoi arindex mdjusban 15,2 szazalékon
alakult. (3-6. abra). A jegybanki elGrejelzés szerint az inflacid
idén kétszamjegyl lesz, de a jov6 év els6 felében gyorsan
csokkenni kezd és 2023 végén visszatér a 2 szazalékos cél

kozelébe.

A roman jegybank majusban 75 bazisponttal, 3,75
szazalékra emelte az alapkamatot. Az inflacié Romaniaban
majusban 14,5 szazaléra, a harmonizalt fogyasztéi arindex
(3-6. &bra). A

jegybank friss inflacios elGrejelzése az inflacids kilatasok

majusban 12,4 szazalékra emelkedett

ujbdli, jelentés romlasat mutatja. Az inflacios kilatasokat a
teljes elGrejelzési horizonton felfelé modositottdk. A
jegybank vdrakozasai szerint az inflaci6 2022. mdasodik
negyedévében tovabb emelkedik és csak az idei év harmadik
negyedévében indul fokozatos csdkkenésnek. Az inflacid
varhatdan 2023. masodik felében csokken 10 szazalék ald és

a teljes el6rejelzési horizonton a toleranciasav folott alakul.

Az elmilt negyedévben fennmaradt a kedvezétlen
kotvény- és devizapiacokon,
valamint a fejlett jegybankok monetaris szigoritasaval

hangulat a nemzetkozi

parhuzamosan a tézsdeindexek jellemzéen csokkentek. A
nyersanyag- és energiadrak, valamint az allampapir-piaci
hozamok tovabb emelkedtek. Az idGszak nagyobb részében
az orosz-ukran haboru eszkaldlodasa és a sikertelen
fegyversziineti targyalasok miatt tovabb romlott, majd az
idGszak végén a pénzpiacokon mérsékl6dott a volatilitas és
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javult a kockdzatvdllaldsi hajlanddsdag. Az id6szak
nagyrészében a fejlett és feltorekv6 részvényindexek is
csokkentek, ugyanakkor az id6szak végén kisebb korrekcid
mutatkozott. A fejlett részvényindexek az el6z6 idGszaknal
kisebb mértékben csdkkentek, a vezeté amerikai és eurdpai
tézsdeindexek mintegy 2-8 szazalékkal. A feltorekvd
orszagok tézsdéi atlagosan 10-15 szazalékkal estek. A dollar
a fejlett és a feltorekvé devizakkal, koztik a szlk régid
devizaival szemben tobbnyire er6s6dott, igy az euréhoz és a
japan jenhez képest rendre 5 és 12 szazalékkal értékel6dott
fel, mig az angol fonttal szemben 7 szazalékkal er6s6dott. A
fejlett  piaci hosszi  koétvényhozamok  jellemzGen
emelkedtek, kilondsen az amerikai tizéves allampapir
esetében, ami 95 bazisponttal emelkedett. (3-7. dbra). A
feltorekvd piaci kotvényhozamok, igy a régios hozamok is
emelkedtek, melyet egyrészrél a monetaris politikai |épések,
masrészrél a fejlett piaci hozamemelkedések tamogattak.

A piaci drazasok er6s6dé kamatvarakozasokra utalnak,
amit a jegybankok kommunikaciéja mellett a beérkezé
inflacids adatok is alatdamasztottak. A piaci drazasok alapjan
a Fed és az EKB kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok
is fokozddtak. A Fed esetében, az év végére drazott
kamatszint az id6szak soran 150 bazisponttal 3,5 szazalékra
emelkedett, mig az EKB esetében 110 bazisponttal
1 szazalékra nétt.
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A magyar gazdasdg novekedése gyorsuld litemben folytatddott, a bruttd hazai termék 8,2 szdzalékkal emelkedett éves
bazison 2022 els6 negyedévében. A hazai gazdasag teljesitménye 5,9 szazalékkal haladta meg a jarvany el6tti szintjét. A
névekedés legnagyobb részét a lakossdgi fogyasztds adta éves bdzison. A vallalati szektor beruhazdsai névekedtek az elsé
negyedévben, mikozben a koltségvetési szervek beruhazasai mérséklédtek. A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege
valtozatlanul hidanyt mutatott az els6 negyedévben. A csereardny az asvanyi flit6anyagok aremelkedése kdvetkeztében
jelentésen romlott éves bazison.

3-8. 4bra: A GDP éves valtozdsa 2022 elsé negyedévében az A sikeres Ujrainduldst kéveten a magyar gazdasig

Eurépai Uni6 orszagaiban novekedése gyorsuldé iitemben folytatédott. 2022 els6

. . negyedévében a brutté hazai termék 8,2 szazalékkal
Eves valtozas (%)

14 emelkedett az el6z8 év azonos idSszakdhoz képest. A

12 | szezonalisan és naptdrhatassal kiigazitott adatok alapjan
8,0 szazalék volt a novekedés mértéke. Az eurozéna

10 - 5,4 szazalékkal, az EU-27 orszaganak gazdasaga pedig

o | 8.0 5,6 szazalékkal béviilt éves bazison (3-8. &bra).
Az eurozéndhoz viszonyitott novekedési tobbletiink

6 - 5.65.4 2,6 szazalékpont volt 2022 elsé negyedévében.

4 - Felhaszndlasi oldalrél a novekedés f6 huzdereje a
haztartasok fogyasztasa volt, mig a nettd export

21 visszafogta a GDP éves alapu novekedését.

0 TEoag 2EEZEE202E32S80HELE2QA8T R A haztartasok fogyasztasi kiadasa jelentés mértékben,

) ) o T 14,1 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok.

. idészakdhoz viszonyitva. A legnagyobb mértékben a
Forras: Eurostat

szolgdltatdsok (+23,3 szazalék) és a féltartés termékek
fogyasztasa (+23,2 szazalék) emelkedett. A k6z6sségi végsé
fogyasztas 4,1 szazalékkal emelkedett éves alapon.

3-9. abra: A GDP éves valtozasahoz valé hozzajarulas A brutté alléeszkdz-felhalmozas hozzaadott értéke
12 szazalékpont szazalékpont 1 13,2 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
B képest. Az épitési beruhdzdsok volumene nagyobb
8 1 8 mértékben emelkedett, mint a gép- és berendezés-
A B -4 beruhazésoké. A beruhazasi rata 27,5 szazalékon alakult. A
0 - -0 készletvaltozds novekedési hozzajaruldsa a negyedik
|| / , ; "
4 - L4 negyedévhez hasonléan enyhén pozitivan alakult
g L 5 (3-9. abra).
S o o9 IL ES532 R v . s i
O O OO o oo oo o o o € Az import volumene (+8,3 szazalék) nagyobb mértékben
o~ o (o] (9] (o] o (o\] o (o] o~ (o] o~ —_—
mm— Nett export N n6tt, mint az exporté (+5,2 szazalék). Az daruexport
Készletvaltozas 8 2,0 szazalékkal, mig a szolgaltatdsok  exportja

I Brutto alléeszkoz-felhalmozas
K6z0sségi végsé fogyasztas

I Haztartdsok fogyasztdsa

——— GDP (szazalék) importja 15,5 szazalékkal névekedett éves bazison. A nettd

Megjegyzés: A kdzosségi végss fogyasztas tartalmazza a e€xport 2,6 szdzalékponttal fogta vissza ez els6 negyedéves
kormanyzattél és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni ndvekedést.

23,1 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Az aruimport 7,1 szdzalékkal, a szolgaltatdsok

tarsadalmi juttatdsokat. A  készletvdltozas tartalmazza az

értéktargyak beszerzésének és eladdsénak egyenlegét. A mez6gazdasag kivételével az 6sszes nemzetgazdasagi ag

Forras: KSH teljesitménye bdviilt az el6z6 év azonos idGszakahoz

képest (3-10. dbra). Az ipar teljesitménye 4,9 szazalékkal
nétt az el6z8 év azonos id&szakahoz mérten. A
feldolgozéipari agazatok kozll a legnagyobb mértékben a
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3-10. abra: A GDP-valtozas termelés oldali felbontasa
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3-11. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és a valsag
el6tti trend alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan.
A vdlsag el6tti trend a 2017. janudr és 2020. januar kozotti linedris

trend meghosszabbitasa.
Forras: KSH, MNB
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fémfeldolgozasi termék, illetve az élelmiszeripar
novekedése jarult hozzd az ipar éves béviléséhez. Az
épitbipar hozzaadott értéke 18,3 szazalékkal nétt, mig a
mezGgazdasagé 3,9 szazalékkal csokkent az el6z6 év
azonos id8szakdhoz képest. A szolgaltatasok hozzaadott
értéke 9,9 szazalékkal novekedett. A legerételjesebb
novekedés azokon a gazdasagi teriileteken tortént,
amelyek egy évvel korabban — a jarvany megfékezésére
hozott korlatozdsokkal 0Osszefliggésben — a leginkabb

visszaestek.

A kiskereskedelmi értékesitések 2022 els6 negyedévében
tovabbra is a vdlsag el6tti szint felett alakultak, és
marciusban mar megkoézelitették az elmualt évek
novekedési trendjét (3-11. abra). 2022. aprilisban a
volumene a
15,8

A szolgaltatdsok

kiskereskedelmi (izletek forgalmanak
adatok

szdzalékkal bévilt éves Osszevetésben.

naptarhatastél megtisztitott alapjan
kildbalasa tovabb folytatddott. A NAV marciusra vonatkozd

online pénztargép adatai — amely tartalmazza a
vendéglatas, szalldshely-szolgdltatds és taxiszolgaltatas
a kiskereskedelmi

forgalmat is - forgalom érdemi

béviilését mutatjak. A jelent6s emelkedésben az

Uzemanyag-kiskereskedelem megugrdsa és a tavalyi
alacsony bazis hatdsa is érvényesiil. A NAV péntargép
adatai alapjan a magas kiskereskedelmi dinamika aprilisban

és majusban is fennmaradt.

Az ujonnan kotott haztartasi hitelek volumene élénkiilt,
azonban a hiteldllomany lassabb iitemben bdéviilt a
korabbi negyedévekhez képest. 2022 els6 negyedévében

a teljes pénzligyi kozvetit6érendszer  haztartasi
hiteldllomanya 73 milliard forinttal bévilt a tranzakcidk
ered6jeként, igy a haztartasi hiteldllomany éves
novekedési lUteme 2,1  szdzalékponttal lassulva

12,1 szazalékot ért el marcius végén. 2021. novembertdl a
fizetési moratdrium torlesztéseket visszafogd hatdsa
érdemben csokkent, ugyanis a korabbi 28 szazalék helyett
mar csak a lakossagi hiteldllomany 6 szazaléka Iépett be a
szlkitett

hiteldllomany béviilését a

formaban  folytatddé  programban. A
lombardhitel-allomanyban
tapasztalat jelent6s torlesztések is visszafogtak. A
hitelintézetek altal 2022 els6é negyedévében szerz6dott
lakashitelek volumene az el6z6 év azonos id&szakat 49
szazalékkal haladta meg. A robusztus kibocsatashoz az Uj
otthonteremtési tamogatasok mellett az NHP Z6ld Otthon
Program is nagymértékben hozzdjarult, a termék
marciusban az Uj lakdsok vasarlasara és épitésére nyujtott
hitelek 90 hitelek

kibocsatdsa 30 szazalékkal haladta meg a 2021 els6

szazalékaért felelt. A személyi

negyedévi volument. EI6z6 év azonos id&szakatdl
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24 szazalékkal elmaradva az elsé negyedévben 104 milliard
forint értékben kotottek a fiatal hazasparok babavard
hitelszerz6déseket. A Hitelezési felmérés alapjan a bankok

3-12. abra: A beruhazasok éves valtozasanak felbontasa . L, L. .
2022 els6 negyedévében a lakossagi hitelek sztenderdjein

30 _Szazalékpont érdemben nem valtoztattak, ellenben 2022 masodik és
25 harmadik negyedévében a fogyasztasi hitelek piacan a
20 bankok netté értelemben vett 44 szazaléka mar szigoritast
15 . s . L )

10 tervez. A valaszado intézmények a lakashitelek esetében
5 élénkulé keresletet érzékeltek az els§ negyedévben,
0 azonban el6retekintve mar a kereslet csdkkenését

10 valdszinUsitik mind a lakashitelek, mind a fogyasztasi

-15 hitelek piacan.

-20

25 2022 els6é negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 volumene 8,7 szazalékkal novekedett a beruhdazasi

— V/3llalat Lakossag szakstatisztika alapjan az el6z6 év azonos idGszakahoz
. SzGk allam mmm Kvazifiskalis kor

viszonyitva (3-12. abra). Anyagi-m(iszaki 6sszetétel alapjan

Nemzetgazdasag (%)

a gépberuhazasok 7,0 szazalékkal, mig az épiletjellegi
Forras: KSH gep ’ ’ g P | g

beruhazasok 10,1 szazalékkal béviltek éves
Osszevetésben. A koltségvetési szervek beruhazasai 13,0
szazalékkal csokkentek. A KSH tajékoztatdsa alapjan a helyi
onkormanyzatok noévelték, a kozponti kozigazgatasi
szervek jelent8sen csOkkentették targyieszkoz-
beszerzéseiket a bazisid6szakihoz képest. A legalabb 50 f6t
foglalkoztatd, kozepes és nagy vallalkozasok korében a
beruhazasok volumene 10,5 szazalékkal emelkedett,

3-13. abra: Az épitSipari termelés és a valsag el6tti trend . i . o
amiben lényeges szerepet jatszottak a  kilfoldi

alakulasa . .
érdekeltségl vallalkozasok fejlesztései. A legnagyobb sulyt
200 - 2015=100 képvisels feldolgozdipar beruhdzasai 19,7 szazalékkal
180 - novekedtek. 2022 elsé negyedévében 4 528 (j lakast adtak
160 at, ami 26,4 szazalékos csokkenés éves 6sszehasonlitasban.
140 Az épitGipari kibocsatas 2022 els6 negyedévében
1(2)2 15,7 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
80 id6szakahoz képest. Az épiletek épitése 17,3 szazalékkal,
60 . . . . . . . mig az egyéb épitmények épitése 13,9 szdzalékkal

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 emelkedett éves bazison. Januar és Aaprilis kozott a
Epitipari termelés szintje szezondlisan és naptarhatdassal igazitott adatok alapjan az
® o o ¢ o V3lsag elGtti szint

o ogs =M épitbipar kibocsatdsanak volumene tovabbra is a valsag
Valsag el6tti trend

el6tti termelési szint felett alakult (3-13. abra). Az

Forras: KSH, MNB

épitGipari termelés februarban és marciusban az elmdlt
évek novekedési trendjét is meghaladta.

2022 els6 honapjaiban a févarosban érdemben
emelkedett, a megyeszékhelyeken viszont hasonlé
mértékben csdkkent éves szinten a lakaspiaci tranzakciok
szama. 2022 els6 negyedévében becslésiink szerint a
megyeszékhelyeken 12,1 szazalékkal, a falusi CSOK-ra
jogosult teleplléseken 3,6 szazalékkal, a tobbi varosban
11,4 szazalékkal, az egyéb kozségekben pedig
5,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest a tranzakciok szama (3-14. abra). Budapesten
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3-14. abra: Ingatlankozvetit6k altal bonyolitott
lakastranzakciok szama havi bontasban
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. Budapest mmmm Megyeszékhely
Varos

Falusi CSOK telepulés

Egyéb kozség
e Fye5 Orszagos nov. (j.t.)

Megjegyzés: Kizardlag az 50 és 100 szazalékos maganszemélyek altali
2021
szeptemberéig a NAV illeték adatbazis adatai a telepiléstipusonkénti

tulajdonszerzéseket figyelembe véve. 2020 juliusatdl

feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigalva. A kiemelt hénapok

ingatlankozvetit6k tranzakcioi és becsllt piaci részesedése alapjan.
Forras: NAV, MNB, lakaspiaci kdzvetitSi adatbazis

3-15. abra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: A vallalati szektor névekedési Giteme tranzakcio alapu, a

teljes pénzligyi kozvetitérendszerrel
alapjan. A kkv szektor az 6nallé vallalkozdkat nem tartalmazza.

Forras: MNB

szemben fenndllé hitelek

azonban id6szak alatt 12,7 szazalékkal

emelkedett, igy orszagosan az el6z6 év azonos idGszaki

ugyanezen

mértékét kozelitette az addsvételszam. 2022. aprilisban

hasonléképp folytatédott az adasvételek teriileti
atrendez6dése, a megyeszékhelyeken 10,6 szdzalékkal
csokkent, a févarosban viszont 7,4 szazalékkal nétt a
MNB
negyedik negyedévében orszdgosan 2,4 szazalékkal, a
1,5 vidéki

3,8 szazalékkal, a kozségekben pedig 0,6 szazalékkal

tranzakcidszam. Az lakdsarindex alapjan 2021

févarosban szazalékkal, a varosokban
dragultak a lakdsok nominalis értelemben. El6zetes adatok
alapjan 2022 els6é negyedévében rendkivili dinamikdval
folytatédott a
10,0 szazalékkal, Budapesten pedig 9,5 szazalékkal n6ttek

az ingatlanarak.

lakdsarak emelkedése, orszagosan

A vallalati hitelallomany dinamikusan névekedett az els6
negyedévben. A vallalati hiteldllomany a teljes pénzigyi
308 millidrd forinttal
novekedett 2022 els6 negyedévében, mellyel az éves
novekedési Utem 11,6 szazalékot tett ki (3-15. abra). A
bankok altal lejegyzett vallalati kotvényeket is figyelembe

kozvetitérendszer mérlegében

véve a hitelintézetek nem pénzigyi vallalati szektor felé
fenndlld hitel- és kotvényallomanya 18,5 szazalékkal
ndvekedett marcius végén. A vallalati hitelezésen belil a
kkv hiteldllomany éves novekedési Uteme 13,7 szazalék
volt az els6 negyedév végén. A negyedév sordn az Ujonnan
szerz6dott vallalati hitelek 78 szazaléka valdsult meg piaci
alapon?, mely ardny csak enyhén alacsonyabb, mint a
koronavirust megel6z6 id6szak 85-90 szazalékos értékei. A
jelent6s arbevétel-csokkenést elszenvedd vallalatok
szamara elérhetd szlikitett formaju fizetési moratdriumban
a vdllalati hiteldllomdny 2 szazaléka vesz részt november
6ta, mely érdemben alacsonyabb a korabbi 17 szazalékos
részvételi ardnynal. A Hitelezési felmérés alapjan az elsé
negyedév soran a bankok egyik vallalatméret kategdriaban
sem valtoztak érdemben a sztenderdeken, azonban az
kapcsan a valaszadd
vett 36

szigoritott, és elGretekintve az Osszes szegmensben a

Gzleti céld ingatlanhitelezés

hitelintézetek netté értelemben szazaléka
hitelsztenderdek szigoritdsa varhaté. A bankok érdemben
nem érzékelték a kereslet megvaltozasat 2022. elsé
negyedévében, mig eléretekintve a rovid lejaratu hitelek
irant élénkild, a hosszu lejaratd hitelek irdnt csokkend

keresletet valdszinUsitenek.

A hazai ipari termelés az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 5,5 szazalékkal emelkedett az els6 negyedévben, a

1 A piaci hitelek részaranyanak szamitdsa soran a ,Normdl piaci” kategdridba sorolt nem folydszamla jelleg( hitelek aranyat vizsgaljuk az MFB és EXIM

nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotéseken beliil.
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3-16. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak dgazati  jarmdipar gyengélkedését a tébbi alagazat ellenstilyozni
felbontasa tudta (3-16. abra). Az akkumulatorgyartas dinamikus
felfutdsa folytatddott. A kilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege valtozatlanul hidnyt mutatott az év elsé négy

15 Szazalékpont

10

honapjaban. A cserearany az asvanyi flit6anyagok
e o
| e aremelkedése kovetkeztében jelentGsen, 6,7 szdzalékkal
1T T el =TT ~dese Kovetkeztel '
— l n n - . I = romlott éves bazison marciusban.
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m Jarm(ipar (22,9%) m Konnydipar (4,5%)
M Fémipar (8,3%) Egyéb (7,7%)
M Egyéb gépipar (23,7%) O Ipari termelés (szazalék)

Megjegyzés: Zardjelben az dagazatok sulya szerepel az ipari
termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodds nemzetgazdasagi ag
nélkul.

Forras: KSH

3-1. keretes irds: Az arak és a profitok alakulasanak kapcsolata

Az arak és a profitok emelkedésének kapcsolata vilagszerte a gazdasagi elemzések egyik fokuszava valt a koronavirus-
jarvany utani gazdasagi helyreallas soran. Egyes terileteken a profit jelentés emelkedése volt megfigyelhet6 az elmult
negyedévekben, igy a vizsgalatok arra iranyultak, hogy ezek kovetkezményei vagy okai az arak emelkedésének. Ennek
szamszerUl elemzéséhez nem a fogyasztdi arak emelkedésébdl, hanem a GDP altaldnos arindexébdl érdemes kiindulni,
amely statisztikailag felbonthaté a munkaerdékoltség és a profitok mértékének valtozdsabol.

Az aremelkedés utemét jellemzGen a fogyasztéi arak valtozasaval vizsgaljak a szakértGk, de a folyamatok széleskoriibb
megértéséhez érdemes a GDP-deflator alakuldsat is részletesebben elemezni. Mig a fogyasztéiar-index kizardlag a
fogyasztoi javak arvaltozasait tartalmazza, addig a GDP-deflator a hazai hozzaadott érték széles kérének, mint példaul a
beruhazasi javaknak és az exportnak az arvaltozasat is méri.

A GDP arszinvonalanak valtozasa felbonthaté jovedelmi oldalrdl. A nomindlis GDP a munkaer6koltség, a
profitjiovedelem, valamint a f6bb adétételek és tamogatasok egyenlegének Gsszege a jovedelmi megkozelitésben.
Amennyiben az egyenlGség mindkét oldalat leosztjuk egy adott évi (a magyar gyakorlatban a 2015. évi) atlagaras GDP-vel,
a GDP-arszint alakuldsat az ugynevezett egységnyi munkavallaloi jovedelem, egységnyi profitjovedelem és az egységnyi
adodk és tamogatdsok magyarazzak.

GDP™ LC P T
GDP2015 = GDP2015 + GDP2015 + GDP2015

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban tapasztalt magas ardinamika mégott az elmult id6szakban féként a megemelkedé
vallalati profitok alltak, azonban a munkavallaléi jovedelmek is hozzdajarultak a deflator novekedéséhez. A fent emlitett
elemzési keretben vizsgalva a kérdést megallapithatd, hogy 2020-ban a profitok jelentés mértékben hozzajarultak a GDP
arszinvonaldnak novekedéséhez, de 2021-ben az aranyuk csokkent (3-17. abra). Nemzetkozi Gsszevetésben eltérd
folyamatok rajzolddnak ki. Németorszagban az elmult negyedévek magasabb értékei utan 2022 els6 negyedévében negativ
volt az egységnyi profit hozzajaruldasa, mig a munkaerdékoltség relative stabil volt 2021 masodik felétdl. Franciaorszagban
mar 2021 negyedik negyedévében negativba valtott az egységnyi profitjovedelem deflatorhoz valé hozzajarulasa.
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Magyarorszagon az elmult két és fél évtizedben a GDP-deflator valtozasanak atlagosan kozel a felét magyarazta az
egységnyi profitok alakuldsa. A jarvanyhelyzet alatt tébb negyedévben is az atlagosnal magasabb volt az egységnyi profitok
hozzajaruldsa. A 2021 masodik negyedévi kiugré adat mogott a gazdasag Ujrainduldsdval egyitt jaré magasabb kereslet és
a kinalati oldali sziik keresztmetszetek egyarant allhattak. Erdemes megjegyezni, hogy kilénb6z6 munkaerdpiaci
intézkedések jelentésen befolydsoljak az ebben a keretrendszerben torténd vizsgalatokat. 2020 masodik negyedévében a
munkahelyvédelmi bértdmogatds, mig 2022 elsé negyedévében az adminisztrativ béremelések és a fegyverpénz az
egységnyi munkaer6koltség jelentés megugrasat eredményezi.

3-17. abra: A GDP deflator jévedelmi oldali felbontasa
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Megjegyzés: Magyarorszag esetében 2015-t6l az egység munkavallaloéi jovedelem a nemzeti szamlds és intézményi statisztika
alapjan MNB-szamitas. Forras: Eurostat, OECD, MNB

A hazai egységnyi profitjovedelem éves valtozasa agazatokra is dekomponalhaté (3-18. abra). A feldolgozdiparban 2020
masodik negyedévében a jarvanyhelyzettel Osszefligg6 lealldas jelent6s romlast okozott, azonban az &agazat gyors
kilabalasaval parhuzamosan az egységnyi profitok is javultak, 2020 masodik és 2021 elsé felében a feldolgozéiparban volt a
legjelent&sebb profitemelkedés (az altalunk alkalmazott médszertani keretben). Erdemes megjegyezni, hogy 2022 elsé
negyedévében az dgazat hozzajarulasa mar negativan alakult. Az elmult negyedévekben a profitemelkedéshez leginkabb az
épitGipar és ingatlaniigyletek dgazatok, valamint a kereskedelmi szektor jarult hozza.
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3-18. abra: Az egységnyi profit éves valtozasanak agazati felbontasa
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Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas
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3.3. Munkaerdépiac

2022 els6 negyedévében a versenyszféra bruttd atlagkeresete 13,7 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A régids orszdgok kozott a hazai bérindex volt a legmagasabb. A jelenlegi magas bérdinamikahoz az év eleji nagymérték

minimalbér-emelés és egyszeri juttatasok mellett a magas bérezési alapfolyamatok is hozzajarultak. A nemzetgazdasagban

foglalkoztatottak szdma atlagosan 4 millié 674 ezer volt az elsé negyedévben, ami 107 ezer fével t6bb, mint az el6z6 év

azonos idGszakaban. Az elmult hdnapokban tovabb béviilt a munkaerdpiac, a szezonalisan igazitott adatok alapjan tovébbra

is historikus csucson van a foglalkoztatottak szama. A vdllalatok munkaerékereslete f6ként a feldolgozédiparban és a

szolgaltaté szektorban emelkedik.

3-19. dbra: A versenyszféra brutto atlagkereset éves

valtozasa
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Megjegyzés: Negyedéves mozgdatlagok.
Forras: KSH

3-20. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves valtozasanak

agazati bontasa
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Megjegyzés: *mez6gazdasag, egyéb ipari
agazatok.
Forrds: KSH
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3.3.1. Bérek

2022 els6 negyedévében a versenyszféra bruttd
atlagkeresete 13,7 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, ami 5 szazalékponttal magasabb,
mint az el6z6 év utolsé negyedévében (3-19. dbra).
Arendszeres atlagkereset 13,5 szdazalékkal nétt éves
alapon, a prémiumkifizetések hasonld szinten alakultak,
mint az el6z6 év azonos id&szakaban. Az elsé negyedévben
a legtobb versenyszféra dagazatban 10 szazalékot
meghaladd volt az éves bérndvekedés. A turizmusban és
az ingatlanlgyletek terlletén 22, illetve 15 szazalékkal
emelkedtek a keresetek. Kokszgyartds, kdolajfeldolgozas,
valamint a gy6gyszergyartas szektorokban visszafogottabb
5-6 szazalékos bérnovekedét regisztraltak. Az orvosok és
apoldk korében bekovetkezett bérfejlesztés
kovetkeztében az egészségiigyben 19,8 szazalékkal nGttek

a bruttd keresetek éves alapon az utolsé negyedévben.

Az els6 negyedéves adatok alapjan a régios orszagok
koz6tt Magyarorszagon volt a legmagasabb a
bérdinamika. A hazai bérnovekedés 21 szazalék volt a
negyedik negyedévben. Ezzel szemben Lengyelorszdgban
11,2 szazalékkal, Romanidban 9,8 szazalékkal, mig
Szlovékiaban 8,9 szazalékkal néttek a keresetek éves
alapon. Az atlagkereset kiugré emelkedéséhez elsGsorban
a honvédelmi és a rendvédelmi hivatasos allomany
hathavi illetménynek megfelel§ szolgalati juttatasa (un.
fegyverpénz), illetve a béremelések, valamint a
nagymértékl minimalbér- és garantalt bérminimum
emelés jarultak hozzd. A magasabb bérdinamikat
meghatarozd tényez6kkel a 3-2. keretes irasban
foglalkozunk részletesebben

3.3.2. Foglalkoztatas és munkanélkiiliség

Az elmult hdénapokban az orosz-ukran konfliktus a
foglalkoztatasi adatok alapjan egyel6re nem éreztette
negativ hatasat a munkaerdépiacon. A kormanyzat altal
bevezetett az ukran-magyar kett&sallampolgarok
munkavallaldsat tdmogatd programnak kdszonhetben a
piacon nagy létszdmd munkaerd jelenhet meg, ami
enyhitheti a munkaeréhianyt. A nemzetgazdasagban
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3-21. abra: A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag éves
valtozasanak felbontdsa
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Megjegyzés: 2022. Il. negyedéve helyett majusi havi adatok allnak
rendelkezésre. A munkanélkiiliek és az inaktivak szamanak véltozasa
ellentétes elGjellel szerepel.

Forras: KSH

3-22. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati
felmérésében
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a
vallalatok tobbsége l|étszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.
Szezonalisan igazitott adatok.

Forras: Eurdpai Bizottsag

foglalkoztattak szdma, tovdbbra is historikusan magas
szinten all. Az aktivitasi rata, valamint a foglalkoztatottak
szadmanak emelkedéséhez a 25 év alattiak addémentessége
is hozzajarulhatott.

A Munkaeré-felmérés szerint 2022 els6 negyedévében
107 ezer f6vel boviilt a foglalkoztatas az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A nemzetgazdasdgban
foglalkoztatottak szama atlagosan 4 millié 674 ezer volt
ezekben a hdénapokban. A foglalkoztatds bdéviléséhez
legnagyobb mértékben az elsGdleges munkaerépiac jarult
hozza. A kozfoglalkoztatottak szama 10 ezer f6vel
mérsékl6dott, mig a kilfoldi telephelyen foglalkoztatottak
szama 14 ezer f6vel emelkedett éves alapon. A
versenyszféra foglalkoztatds az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 3,6 szazalékkal, negyedéves
Osszevetésben szezonadlisan igazitott adatok alapjan 0,6
szazalékkal bévilt. A ledolgozott munkadrak jelent8s
mértékben ndéttek, a teljes munkaidd egyenértékes (TME)
létszam igy 6,3 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év
azonos id@szakdhoz képest. A versenyszféran belll a
szallitdsban, valamint egyes piaci szolgaltatd szektorokban
(turizmus, ingatlan Ugyletek) érdemben nétt, a
mezGgazdasag és az admisztrativ és szolgaltatasttdamogatd
tevkénységek terlletén csokkent a foglalkoztatottak
szama éves alapon (3-20. abra). Az allami szféraban az
egészségligyben és az oktatasban dolgozdk szamanak
csokkenését a kozigazgatdsban |évé foglalkoztatottak
szamanak névekedése enyhitette.

2022 majusaban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 millié 686 ezer f6 volt. A 2022 marcius-majusi
idészakban a foglalkoztatottak atlagos létszama 4 millié
693 ezer f6t tett ki, amely 99 ezerrel tobb, mint az el6z6
idGszak azonos idGszakaban. (3-21. 4dbra). A szezondlisan
igazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak szdma
megegyezik az el6z6 hdénap értékével. A szezondlisan
igazitott munkanélkiliségi rata az els6 negyedévés 3,6
szazalékos szint ald, 3,5 szazalékra csékkent aprilisban.
Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovabbra is alacsonynak
tekinthetd a hazai munkanélkiliség.

Az ESI — konjunktira hangulatot monitorozé - vallalati
felmérése alapjan az év elején a vallalatok
foglalkoztatdsra vonatkozé varakozasai pozitivak és
minden kiemelt agazatban létszambdvitést terveznek. A
feldolgozdiparban és a szolgdltatdé szektorokban a
munkaerd iranti kereslet magasabb, mint a jarvany el6tt
(3-22. 4bra).

A munkanélkiliség rovid tava alakulasat megragado
mutatok a fokozoddé globalis piaci hangulat ellenére
egyelére nem utalnak munkaerdpiaci kockazatokra
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3-23. abra: A munkanélkiiliség révid tava alakulasat (3-23. 4bra). A regisztralt munkanélkiliek szama majusban
megragado mutatok 234 ezer f6 volt, ami alacsonyabb a jarvany el6tti, 2019-es

éves szintnél. A munkanélkdli segélyre vonatkozd Google

Szdéraspont s . . .. .

q Trends indikator historikus 6sszevetésben alacsony. Az ESI
. lakossagi felmérése alapjan a lakossag munkanélkuliségt6l
valé félelme aprilisban érdemben nem valtozott 2022 els6

negyedévéhez képest.

O - N W b~ U
!

1 _W I/ .
5

2018 2019 2020 2021 2022
= Regisztralt dllaskeresdk

e Google-keresés: munkanélkili segély (Google Trends)

== Munkanélkiliségi varakozasok (ESI lakossagi felmérés)

Megjegyzés: Standardizalt értékek.
Forras: NFSZ, ESI, Google
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3-2. keretes iras: A magasabb bérdinamikat magyarazo tényez6k

2022 els6 negyedévében a nemzetgazdasagban 21 szazalékkal, a versenyszféraban 13,7 szazalékkal emelkedtek a brutté
bérek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, ez utébbi 5 szazalékpontos emelkedést jelent a korabbi évek atlagahoz
képest. Az emelkedé inflacios rata ellenére a versenyszféra brutto redlbérek igy 5,5 szazalékkal néttek az elsé negyedévben,

ami hozzajarul a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének emelkedéséhez.

A jelenlegi magas bérdinamikaban jelentds a szerepele az év eleji nagymértékl minimalbér-emelésnek az és egyszeri
juttatasoknak. 2022-ben a minimalbér 19,5 szazalékkal, a garantalt bérminimum 18,5 szazalékkal emelkedett éves alapon.
A minimalbér-emelés elsésorban az alacsonyabb jovedelmi kategdridkban lévék bérét emeli, azonban a bértorlddas
kovetkeztében egészen az atlagbérig hatast fejt ki. A minimalbér-emelés mellett egyszeri juttatasok is novelték a bruttd
atlagkeresetet. A katonak és rendvédelmi dolgozdk 2022. februarban atlagosan hat havi juttatdst kaptak, igy a hdnapban a
bruttd atlagkereset éves dinamikdja 184 szazalékkal emelkedett a kozigazgatasban. Ennek az agazatnak a bérdinamikadja
6 szazalékponttal emelte meg az els6 negyedéves nemzetgazdasagi bérindexet.

A béremelkedés a magasabb jovedelmi kategdriakban is kétszamjegyti volt, ami er6s bérezési alapfolyamatokra utal.
A bérezési alapfolyamatok erGsek, amit mutat, hogy a juttatasok nélkil szdmitott rendszeres atlagkereset a bruttd
atlagkeresethez hasonlé Gitemben névekedett a versenyszféraban. A rendszeres keresetek havi alapu dinamikaja az idei év
minden hdnapjaban meghaladta a korabbi évekét. A bruttéd atlagkeresetek a legfels6bb jovedelmi kategoériakban is
10 szazalék koruli itemben novekedtek 2022 elsé negyedévében (3-24. abra), ami jelzi, hogy a minimalbér-emelésen feliil
egyéb tényezG6k is hozzajarulnak a magas bérdinamikahoz.
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3-24. abra: A kereseti kategoriak éves bérdinamikaja 2022. els6 negyedévében
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Megjegyzés: A kereseti kategodriak a szakagazatok 2021. els6 negyedéves dtlagkeresete alapjan

keriltek meghatarozasra.
Forras: KSH

A bérdinamikat az egyre feszesebbé valé munkaerdpiac is erdsiti. A magyar munkaerGpiac a koronavirus-jarvany okozta
valsaggal szemben ellenadlld maradt. 2021 év végén Ujra elérte a teljes foglalkoztatottsagot, a szezonalisan igazitott
munkanélkiliségi rata tartdsan 4 szazalék ala csokkent. A munkaerdpiac feszessége megkozeliti a jarvany el6tti, 2019 év
végi id6szakra jellemzé értéket, amikor a legfeszesebb volt a munkaerépiac. Az egyre tobb agazatban (féként épitdipar, IT)
jelentkez6 munkaeréhidany nagyobb teret ad a munkavallaldknak bérigényeik érvényesitésére. Az atlag felett keresék
bérdinamikaja is kétszamjegy(, ami magas bérezési alapfolyamatokra utal (3-25. abra).

3-25. dbra: Az atlag alatt és felett keres6 jovedelmi csoportok éves bérdinamikaja
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

A hazai gazdasdag helyredllasa tovdbb folytatddott 2022 els6 negyedévében. A gazdasag ciklikus pozicidja javult az elmult

negyedévekben, amivel a kibocsatas elérhette a potencialis szintjét. A ciklikus pozicié alakuldsat a szokasosnal is nagyobb

bizonytalansag 6vezi, a keresleti és kinalati hatasok szamszerUsitése és szétvalasztasa igen nehéz a jelenlegi helyzetben. Az

orosz-ukrdn haboru el6retekintve tovabb ndveli a bizonytalansdgot, ugyanis a nyersanyagok piacan ujabb ellatdsi

problémak léphetnek fel. A globalis ellatasi ldancokban ismételten megnoévekedhetnek a surlddasok, valamint a szallitasi

nehézségek az inflacié emelkedésének irdnydba hatnak. A feldolgozdipari vallalatok kapacitaskihasznaltsdga csokkent az

elmult hdnapokban, és a termelési varakozasok is romlottak.

3-26. abra: Kapacitaskihasznaltsag és termelési
varakozasok a feldolgozoéiparban
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= Termelési varakozasok a kévetkezé honapokban
= |pari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: Historikus atlagtdl vett eltérés.
Forras: ESI alapjan MNB
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Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus poziciéja javult az
elmult negyedévekben, amivel a kibocsatas elérhette a
A ciklikus
szokdsosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi, a keresleti és

potencialis szintjét. pozicié alakulasidt a
kindlati hatdsok szdmszer(sitése és szétvalasztasa nehézkes
a jelenlegi helyzetben. Az orosz-ukran hdborus helyzet
el6retekintve tovabb noéveli a bizonytalansagot, ugyanis a
nyersanyagok piacan Ujabb ellatasi problémak Iéphetnek fel.
A globalis ellatasi lancokban ismételten megndvekedhetnek
a surlodasok, valamint a szallitasi nehézségek az inflacio
emelkedésének iranyaba hatnak.

A kérddives felmérések alapjan a feldolgozdipari vallalatok
kapacitaskihaszndltsaga csokkent az elmult hénapokban,
amivel visszatért a historikus atlag kozeli szintre
(3-26. dbra). A kovetkez6 hdnapokra vonatkozd termelési
varakozasok a kapacitaskihasznaltsagnal nagyobb
mértékben romlottak és mar a historikus atlag alatti szinten

alakultak.
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3.5. Koltségek és inflacio

A fogyasztoi drak éves novekedési Uteme majusban 10,7 szdzalékon alakult. Az inflacié elmult honapokban megfigyelt
szamottevé novekedésének hatterében elsGsorban az élelmiszerek aremelkedése, illetve az iparcikkek és a piaci
szolgdltatdsok jelent8s atarazasa allt. A hazai aremelkedés jelent6s részét tovabbra is kiilsé tényez6k magyardzzék. Az
elmult éveket érdemben meghaladd dtarazasok magasabb tGteme altalanosan megfigyelhetd, melynek oka, hogy a globalis
nyersanyag- és energiaarak, illetve szallitasi koltségek emelkedése gyorsan és széles termékkorben érvényesiilt a fogyasztoi
arakban. Az adodszlirt maginflacid az elmult hénapokban 12 szazalék folé emelkedett. A maginflacid novekedését
mindhdrom termékcsoport (feldolgozott élelmiszerek, iparcikkek és szolgdltatasok) aremelkedésének a gyorsulasa
magyarazza. A feldolgozott élelmiszerek inflaciéja marcius éta 20, mig az iparcikkek inflacidja 10 szazalék felett alakult. A
tartésabb inflaciés tendenciakat megragaddé mutatodink az elmult hénapokban folyamatosan novekedtek.

3.5.1. TermelGi arak

3-27. 4bra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa A vilagpiaci élelmiszerarak emelkedése az elmilt

hénapokban folytatédott, ugyanakkor majusban némi
290 2016. januar=100 korrekcié kovetkezett be. A gabonafélék kozil a buza
%;g “ jegyzésarai mutattak jelentG6sebb mértékli emelkedést,
230 - : melynek hatterében a megndvekedett kereslet és a f6bb

buzaexportér orszagokban bekovetkezett zavarok miatti
globdlis kinalati bizonytalansagok huzédnak meg. Az olajos
novények elmult id6szaki aremelkedését a globalis kinalat
sz(ikossége és a vilagpiaci k6olajarak emelkedése tdmogatta,
ugyanakkor majusban a kereslet mérséklédésének hatdsa az
arak alakulasaban is tiikr6z6dott (3-27. abra).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Py

A hazai mez6gazdasagi termelGi arak az el6z6 negyedévhez

e— H (S e Tejtermékek

Gabona «esses Olajos ndvények képest tovabb emelkedtek, igy 2022 els6 negyedévében
= == Cukor éves oOsszehasonlitdsban 20 szazalékot meghaladd
Megjegyzés: Realértelemben vett arindexek. novekedést mutattak. A legnagyobb emelkedés tovébbra is
Forras: FAO a gabonafélék araiban figyelheté meg, melyek 2022 elsé
negyedévében az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest
50 szazalékkal emelkedtek. Ehhez a buza, illetve
3-28. abra: Mez6gazdasagi termel6i arak alakulasa olajnovények egyarant hozzajarultak. Az allati eredeti
termékek arai tovabb néttek 2021 negyedik negyedévéhez
2.8 2018. januar=1 . PP o L .
képest, amit f6ként a baromfihis, a tej és a tojas
aremelkedése magyardzott. Mindekdzben enyhe korrekcid
2:3 1 tortént a gyimolcsok termelGi drai esetén, ami csak részben
18 ellensilyozta a zoOldségek aranak tovabbi érdemi

novekedését (3-28. dbra).
131 A fogyasztasi cikkek esetében a hazai termel6 arak a
08 historikus atlagot tobbszérésen meghaladé mértékben

emelkedtek 2022 aprilisaig az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. A teljes ipar belfoldi értékesitési arai az elmult
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Allati eredet(i termakek Szezondlis termékek hénapokban éves Osszehasonlitdsban a historikus atlagot

e Gabona = Aggregalt tébb, mint nyolcszorosan meghaladd, 40 szdzalék korili
Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan. novekedést mutattak, melyhez féként az alapanyagarak
Forrés: KSH emelkedése, illetve az energiatermel6 agazatok jarultak

hozza, 6sszhangban a globalis energiaarak emelkedésével és
a korabbi évek atlagdhoz viszonyitva magas szintjével,
amiben az orosz-ukran konfliktus is szerepet jatszott. A
kiils6, koltségoldali hatdsok tovdbbra is gyorsan épiilnek be
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3-29. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakulasa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addszlirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds

3-30. abra: Az inflacié dekompozicidja
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3-31. abra: Az inflacids alapmutatok
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Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacio
valtozatlan tartalom mellett a korabbi keresletérzékeny inflacionak
felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy altaldnosan hato
jelent6s korabbi

félreérthet6 lehet. Forras: KSH-adatok alapjan MNB-szamitas

koltségsokkok id&szakdban a elnevezés
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a fogyasztdi arakba, igy a termel6i és a fogyasztdi drak
kapcsolataval a 3-3. keretes irasban részeltesebben is
foglalkozunk.

3.5.2. Fogyasztdi drak

A fogyasztoi arak éves novekedési liteme majusban
(3-29.
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil szamitott kosar

10,7 szazalékon alakult adbra). Majusban az
havi arvaltozasa 2,0 szazalék volt, ami hatszorosa volt az
elmult éveket jellemz6 majusi értéknek. Az inflacio elmult
megfigyelt
hatterében elsésorban az élelmiszerek, iparcikkek és piaci
szolgdltatasok dremelkedése allt (3-29.4abra). A hazai

aremelkedés jelent8s részét kiils6 tényez6k magyarazzak. A

hénapokban szamottev6 novekedésének

globdlis nyersanyagarak, illetve szdllitdasi koltségek
emelkedése ugyanis fokozatosan egyre szélesebb
termékkorben jelenik meg a fogyasztéi darakban,

historikusan magas, az elemzgi varakozasokat is meghalado
inflaciét eredményezve vildgszerte.

Az
emelkedett. A maginflaci6 novekedését a feldolgozott

adosziirt maginflaci6 majusban 12,2 szazalékra
élelmiszerek, iparcikkek és a piaci szolgaltatasok aralakulasa
magyardzza. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadd
mutatdink az elmult idészakban fokozatosan emelkedtek

(3-30. abra).

Az
10 szazalékot.

inflaciéja majusban meghaladta a
Az

szamottevGen magasabb a korabbi évek atlaganal, amely

iparcikkek

iparcikkek  éves  aremelkedése
tendencia a nemzetkdzi folyamatokkal 6sszehangban van.
A termékcsoport esetén a globdlis félvezetGhiany és a
nyersanyagdarak magas szintje is a fogyasztdi darak
emelkedése iranyaba hatott. A termékkoron belil a tartds
iparcikkek inflacidja 11,4 szdzalékra emelkedett, a nem
tartds iparcikkek inflacidja pedig elérte a 10,3 szazalékot

(3-32. dbra és 3-33. abra).

A piaci szolgaltatasok inflaciéja marcius 6ta 9,0 szazalék
kozelébe emelkedett. Az utdbbi hdénapokban a korabbi
évekre jellemz8 havi arnovekedés két-haromszorosa volt
megfigyelhetd, ami a szolgdltatasok széles korében jellemzé
volt. A kordbbi id6szakhoz hasonléan az élelmiszerekhez
(éttermi  és  étkezési

kapcsolédé  szolgdltatasok

szolgaltatasok) arai tovabb gyorsultak (3-34. dbra).

Az alkohol- és a dohanytermékek ara az elmtilt idészakban
a tavalyinal mérsékeltebb, atlagosan 6 szazalék koriili
emelkedést mutatott éves Osszehasonlitisban. A
termékkor éves arindexének mérsékl6dését az magyarazza,
hogy a korabbi jovedéki adé emelések hatasa fokozatosan

kifutott.
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3-32. abra: Az iparcikkek arvaltozasa Az élelmiszerek inflaciéja majusban 20,2 szazalékra

% emelkedett, ami jelent6sen meghaladja a temékkor
13.0 - historikus altagat. A feldolgozatlan élelmiszerek inflacidja
11.0 - mintegy 19 szazalékra, a feldolgozott éleImiszerek inflacidja
9.0 - pedig mintegy 21 szdzalékra gyorsult, melyhez el&bbi

esetében féként a szezonalis termékek (friss gyimolcs,

::Z | burgonya), utdbbi esetében pedig a termékek széles
korének arvaltozdsa jarult hozza. A kormanyzat altal az

3.0 1 alapvet§ élelmiszerekre bevezetett arstop az elmult

1.0 4 honapokban fékezte az dremelkedés itemét.

-1.0 -

2010 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2019 2021 Az lizemanyagok fogyasztdi arait az elmult idészakban a
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Gzemanyagok inflacidja a februari 18,7 szazalékrdl majusra
10,8 szazalékra moddosult. A 2021. november 15-t6l

Megjegyzés: Eves valtozas, indirekt addk hatasatdl sz(irt adatok.
Forrds: KSH-adatok alapjan MNB-szamitds

érvényben |évé arplafon a vilagpiaci k6olajar-emelkedés

3-33. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa lizemanyagarakra gyakorolt inflacidés hatdsat szamottevs
0 % mértékben tompitja, 480 forintban maximalva az arakat a
' hazai fogyasztdk szamara.
15
10 Az elmult honapok adatait tekintve az inflaci6 meghaladta
’ a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzését. Globalisan is
0.5 megfigyelhetd jelenség, hogy a tényadatok rendre feliilirjak
0.0 a korabbi elGrejelzéseket. A megugrd inflacid mogotti ok az
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emelkedtek, és tovabbra is a jegybanki célsav felett
Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, havi valtozas. alakulnak. A régiés orszagokban az év elejehez képest

Forrés: KSH adatok alapjan MNB szémités Osszességében az inflacids varakozdsok emelkedése volt

tapasztalhatd, 6sszhangban az elmult id6szak emelkedd
3-34. 4bra: A piaci szolgéltatasok havi arvéltozasa inflacidjaval. Ugyanakkor aprilishoz képest majusban a

% varakozasok enyhe korrekcidjat figyelhettik meg a régio
orszagaiban  (3-35.4abra). Az inflaciés varakozasok
alakuldsarol részletesebben lasd 3-4. keretes irast.
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Megjegyzés: Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.
Forras: KSH, MNB
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3-35. abra: Inflaciés varakozasok a régioban
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Megjegyzés: Romdnidra vonatkozdan 2020. majus 6ta nem all

rendelkezésre adat.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan MNB-szamitas
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3-3. keretes iras: Az ipari termelGi és a fogyasztdi arak kapcsolata

A hazai termelGi koltségek tobb kiils6 tényez6 hatasara jelent6sen emelkedtek az elmult id6szakban. A kiilsd,
koéltségoldali hatasok tovabbra is gyorsan épiilnek be a fogyasztdi arakba, igy meghatarozéak az inflacié rovid tavua
alakulasaban. A tavalyi év masodik negyedévétél a termel8i arak emelkedéséhez elsGsorban a globalis ellatasi lancokban
tapasztalhatod fesziiltségek, a novekvd szallitasi koltségek, valamint az emelked6 nyersanyagarak jarultak hozza. 2021
6szétdl az energiakoltségek kiugréo mértékben emelkedtek, a gaz és az aram ara historikus csucsokra emelkedett. Az orosz-
ukrdn haboru februdr végi kitérése 6ta a nyersolaj vildgpiaci ara is évtizedes csicsra emelkedett, atlépve a 100 dollar/hordd
szintet. A koronavirus-jarvany el6tti id6szakhoz képest az nyersolaj vilagpiaci ara tobb mint masfélszeresére, az aram ara
kozel 6tszorosére, mig a Kindbol Eurépaba irdnyuld szallitasi koltségek kozel kilencszeresiikre emelkedtek (3-36. abra).

3-36. dbra: A f6bb nyersanyag- és energiapiaci termékek és a szallitmanyozas arvaltozasa 2019-hez képest
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Forras: Bloomberg és Vilagbank adatok alapjan MNB-szamitds

A koltségek megugrasa kovetkeztében a termel6i arak minden agazatban és egész Europaban emelkedtek. Az
eurozdéndban 34 szazalék felett emelkedtek a termel&i arak januar-aprilis atlagaban éves alapon, mig a régiés orszagokban
is hasonlo kétszamjegy( dinamikakat figyelhettlink meg az év elsé hdonapjaiban. Romanidban a 60 szazalékot is elérte az
ipari termelGi arak éves valtozdsa marciusban.

Magyarorszagon a nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban az ipari termékek termelGi ara 38,3 szazalékkal emelkedett
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest janudr és aprilis k6zott. A termel6i arak magasabb drdinamikaja jelentés mértékben
az energiatermel6 agazatokhoz kapcsolddik, az agazat termelGi arindexe az év elsé négy hénapjaban atlagosan tébb mint
68 szazalékkal emelkedett. Ugyanakkor, az ipari termékek termel6i dra az energiaszektor nélkil is 33,6 szazalékkal
emelkedett az év elején. A feldolgozdiparon beliil a vegyi anyagok termeldi ara emelkedett 50 szazalékot meghaladd
mértékben a tavalyi év elsé négy hdnapjahoz képest. Az élelmiszer, ital, dohanytermékek termelGi arai 20,6 szazalékkal,
mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agazatok termelGi arai 17,3 szazalékkal emelkedtek éves 6sszehasonlitdsban 2022 elején
(3-37. abra).
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3-37. abra: A f6bb hazai ipari agazatok termeldi aranak éves valtozasa (szazalék)
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Forras: KSH, MNB-szamitas

A fogyasztasra szant iparcikkek termelGi ara és ezen termékkor fogyasztoi ara szoros egylittmozgast mutatott a multban,
és jelenleg arra utal, hogy a termelGi arak emelkedése még nem teljes mértékben gyliriizott be a fogyasztoi arakba
(3-38. abra). A termelGi és fogyasztdi arindexek dinamikai kozotti kiilonbségekbdl arra kbvetkeztethetiink, hogy a korabbi
szezondlis mintazatokat meghaladé atarazasi dinamikak folytatodhatnak a kévetkez6 id6szakban. Az iparcikkek fogyasztai
araban a kordbbi éveknél magasabb atarazas mar a tavaly év végén elkezd6dott. Az elmult hénapok adatai alapjan egyre
szélesebb kérben jellemzd az arak szamottevé emelkedése. Majus hdnapban 10,7 szazalékponttal emelkedtek az iparcikkek
arai, lekovetve a termel6i drakban is megfigyelhetd trendet. ElGretekintve a magasabb termelGi arak a vallalati koltségek
novekedésén keresztiil elsGsorban az élelmiszerek és az iparcikkek fogyasztéi araiban jelenhetnek meg hozzajarulva ezzel
az inflacié emelkedéséhez. Azonban Magyarorszdgon a kormanyzati intézkedéseknek (az lizemanyag daranak maximalasa, a
jovedékiado-csokkentés, egyes alapvet6 élelmiszerek aranak befagyasztdsa, rezsicsokkentés) tovabbra is jelentds szerepe
van a nyersanyag- és energiaarak begytirizésének megfékezésében.

3-38. abra: Az ipari termékek termelGi aranak, illletve az ipari termékek fogyasztoi aranak alakulasa
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Megjegyzés: Az ipari termékek fogyasztdi drai alatt a fogyasztdi kosar azon termékeinek
arindexét értjik, melyek megfeleltethetdk ipari termékek termeldi arait alkotd agaza-
toknak, illetve alagaknak. Forras: KSH, MNB-szamitas

54

INFLACIOS JELENTES e 2022. JUNIUS




MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3-4. keretes iras: Inflacids varakozasok alakulasa

Az inflacios célt koveté jegybankok szamara az inflacios varakozasok kiemelt jelent6séggel birnak. Az inflacios
varakozasok mellett az érzékelt inflacié figyelemmel kdvetése is fontos, mivel ezek az adatok nemcsak a makrogazdasagi
el6rejelzések, hanem a monetdris politika szempontjabdl is meghatarozéak. Az inflacids varakozasokra, illetve az inflacids
érzékelésre vonatkozé adatok megkérdezésen alapuld kvalitativ felmérésekbdél allnak rendelkezésiinkre. A kérdGives
felmérések esetében figyelembe kell venni, hogy a valaszadd haztartasok heterogenitasa — ezen belil els6sorban eltéré
informaciobazisa — miatt az eredmények zajosak és volatilisek lehetnek. Ezen torzitds ellenére a haztartasok inflacids
érzékelése és inflacios varakozasai a rovid tavu inflacids folyamatokrol érdemi informacidt hordozhatnak.

A hazai inflaciés varakozasok becslések alapjan alapvetden visszatekintSek,? azaz alakuldsukat jelentdsen befolyasolja a
multbeli inflacié. A lakossag drindexre vonatkozd varakozasait a jegybank inflacids elGrejelzései és a gazdasagpolitikai
dontések — monetdris és fiskalis — egyarant befolyasoljak. Emellett fontos tulajdonsaga az inflacios varakozasoknak, illetve
az inflacios érzékelésnek, hogy azon aruk és szolgaltatasok, amelyeket a haztartasok gyakrabban vasarolnak vagy napi
szinten fogyasztanak, tovabba rendszeresen igénybe vesznek, — példaul élelmiszerek vagy Gizemanyagok — nagyobb sulyt
képviselnek az inflaciés varakozasokban. Mindezek eredményeként az érzékelt, valamint a vart inflacié érzékenyebben
reagdlhat a gyakrabban vasarolt termékek és szolgaltatasok arvaltozasaira, és a KSH altal ténylegesen felmért arvaltozashoz
képest eltérd lehet.

A vart, az érzékelt és a valds inflacio kozotti kiilonbség eltlint az elmualt hdénapokban, ami az elsé jele az inflacids
varakozasok stabilizalédasanak. Amennyiben megvizsgdljuk az érzékelt, illetve a vart arvaltozdsra vonatkozo valaszokat,
azt tapasztaljuk, hogy az elmult években fennallé kilonbozetik eltlint, azaz a vart inflacio és az érzékelt inflacié ,,utolérte”
egymast (3-39. dbra). Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a lakossag jelenleg azt az inflaciot érzékeli, amire a jovében
szamit, igy el6retekintve a fogyasztdi varakozasok oldalardl nem szdmithatunk addiciondlis inflacios hatasokra.

3-39. abra: Az érzékelt és a vart arvaltozas, valamint a tényinflacio alakulasa hazankban
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Megjegyzés: Az egyenlegmutatd jelen esetben az darnévekedésre és az arcsokkenésre
adott valaszok szazalékos aranyanak eltérését jelenti.
Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH, MNB

2 L4sd: Gabriel Péter, Varhegyi Judit (2014): Inflacios varakozasok Magyarorszagon, MNB-tanulmanyok 113.
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3-5. keretes iras: Emelkedé élelmiszerarak inflaciés hatasai

Mivel az élelmiszerek aremelkedése jelent6sen hozzajarult az inflacié gyorsulasahoz, ezért megvizsgaltuk, hogy a korabbi
évek jelent6s mez6gazdasagi aremelkedéseit milyen ciklikus mintazat kovette, illetve mennyire jelent ez meg az
élelmiszerek fogyasztdi araiban. Eredményeink szerint a multban a mezégazdasagi arak hirtelen emelkedéseinek mintegy
fele maradt tartds, ugyanakkor a fogyasztok altal érzékelt élelmiszerarakban a kezdeti szintemelkedés teljes egészében
fennmaradt. Ez azt jelenti, hogy az drazas tekintetében aszimmetria mutathatd ki, ami lassithatja a dezinflacids folyamat
meginduldsat a nyersanyag, és ezen beliil az élelmiszerar ciklus fordulasat kvetGen.

Az emelkedé élelmiszerarak az egész régiora jellemzGek

Az idei év els6 honapjaiban az élelmiszerar-emelkedés a régios orszagok mindegyikében gyorsult és meghaladta az
Eurdpai Unidban (januar-majusban +7,1 szazalék) megfigyelt atlagos dinamikat. Az élelmiszerek dranak havi alapon mért
emelkedése az év els6 6t hdnapjaban 1-4 szazalék kéril mozgott a régidban, aprilisban véve fel a legnagyobb értékét
(3-40. abra).

3-40. abra: Az élelmiszerek havi ardinamikaja a régidés orszagok korében
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas

A gyorsulo iitemii havi atarazasok kovetkeztében az éves alapon mért élelmiszer-inflacié 10 szazalék folé emelkedett a
régioé orszagaiban, hazankban érve el a legmagasabb mértéket. Altaldnos jelenség, hogy az élelmiszerek dremelkedéséhez
elsGsorban a feldolgozott élelmiszerek arndvekedése jarul hozzd (3-41. dbra). Hazankban a feldolgozott élelmiszerek
esetében a tejtermékek aremelkedése volt meghatarozé az elmult hénapokban (januar-majus +19,7 szazalék), mig a
feldolgozatlan élelmiszerek korében a hustermékek arindexe jarult hozza érdemben az arak emelkedéséhez (januar-
majusban +12,1 szazalék). Az élelmiszerek inflacidja hazankban 3,9 szazalékkal jarult hozza a majusban mért 10,7 szazalékos
inflacidhoz.
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3-41. abra: Az élelmiszerarak inflacidja a régids orszagok korében
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Megjegyzés: HICP adatok alapjan. Forras: Eurostat, MNB-szamitas

Az élelmiszerek inflaciés hatasat érdemben befolyasolja, hogy eurdpai 6sszehasonlitasban hazankban relative magas a
fogyasztoi kosarban betoltott szerepiik. A V4 orszagokban fogyasztdi kosarban atlagosan 3,0 szazalékponttal nagyobb részt
tesznek ki az élelmiszerek, mint az EU atlagaban (15,9 szazalék). Hazankban a fogyasztasi kiadasok kozel 20 szazalékat teszik
ki az élelmiszerek, Romaniaban pedig mintegy 30 szazalékot. Amennyiben a hazai fogyasztdi kosarban hasonld sulyt
toltenének be az élelmiszerek, mint az Eurdpai Unidban, akkor az élelmiszerek 0,7 szazalékponttal kisebb mértékben
jarulnanak hozza az inflaciohoz a majusi adatok alapjan.

Az élelmiszerek aremelkedésének tompitasa érdekében az elmult id6szakban kiilonb6z6 kormanyzati intézkedéseket
vezettek be Magyarorszagon és Lengyelorszagban. Hazankban 2022 februdrjatdl a tavaly oktober 15-i szinten maximaltak
7 alapvetd élelmiszer arat, Lengyelorszagban pedig 2022. februartdl juliusig nullara csékkentették a korabban 5 szazalékos
afakulcs ala tartozd élelmiszerek afajat. A korlatozasok altal érintett termékkorokben a régids atlag alatti ardinamikat
figyelhettiink meg februdr 6ta, mas termékek ara azonban a régios atlagnal gyorsabban emelkedett. Ennek ered6jeként a
havi arvaltozasok kozel fele az élelmiszerek arvaltozasabdl adddott az év elsé 6t hdnapjaban (3-42. abra).
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3-42. abra: Fogyasztdi arak havi arvaltozasa lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil
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Megjegyzés: Addsz(rt, szezonalisan nem igazitott egyhavi valtozas. Forras: MNB, KSH

A mez6gazdasagi arak a vilagpiaci folyamatokkal 6sszhangban emelkedtek az elmult idészakban. A gazdasagok
koronavirus-jarvanyt koveté fokozatos ujrainduldsdval és a fellép6 globdlis kinalati problémak kialakulasaval egyid6ben
mind a nyersanyagarak (3-43. dbra), mind az élelmiszerarak altalanos emelkedése volt megfigyelhet. Az orosz-ukran
konfliktus tovabb ndvelte az energia- és nyersanyagarakat, melyek hatasa kozvetetten, a termelési koltségeken keresztiil
az élelmiszerarakat is érinti. A FAO élelmiszerar-indexe februar 6ta historikus csticson tartézkodik (3-44. abra). A buza ara
januar és majus kozott 40 szazalékkal, mig a kukorica ara koézel 30 szazalékkal emelkedett. A buza, illetve a kukorica tézsdei
jegyzésaraira nézve bizonytalansagot hordoz a haboru alakuldsa mellett a bevetett teriletek, illetve a termésatlagok
alakuldsa a két meghatarozé export6r orszagban. Az élelmiszerdarak megugrdsa nagymértékben hozzdajarult az inflacio
elmult id6szaki emelkedéséhez, igy megvizsgaltuk, hogy historikusan a jelentGs élelmiszerar emelkedéseket kdvetéen
mennyi id6 kellett az élelmiszerarak korrekcidjahoz, illetve milyen 6sszefliggést mutat az élelmiszerek fogyasztoi ardnak
alakulasaval.
3-43. abra: Az eurdban kifejezett nyersanyagarak szintbeli alakulasa
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Forras: Worldbank

A miultban a terményarak a hirtelen megugras utan altalaban csokkentek, de a fogyasztoi arak magasan ragadtak.
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Az elmult 20 évben 7 periédus azonosithatd, amikor a globalis élelmiszerarak emelkedése tartésan a historikus atlag
felett alakult, mégpedig a kovetkez6 években kezd6d6en: 2001, 2004, 2008, 2009, 2011, 2016, 2021 (3-44. abra). A FAO
élelmiszerar-indexek legnagyobb éves emelkedése a hét idGszakbdl haromban 10 szazalék, kettGben 20 szazalék feletti
novekedést mutatott. 2021 majusaban az élelmiszerarak megugrasa kozel 40 szazalékos volt, mig 2008 elején tébb mint 50
szazalékos emelkedést lattunk a globalis élelmiszerarakban (3-45. abra).

3-44. abra: A FAO élelmiszerar-index éves valtozasa és szintjének alakulasa
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B FAO élelmiszerar-index éves valtozas (jobb tengely)
——FAO élelmiszerar-index, szint

Megjegyzés: A FAO élelmiszerar-index a hus, tejtermék, gabona, olajos névények,
cukor arvaltozasat reprezentalja. Forras: FAO

A mezogazdasagi arakat az emelkedési fazisokat kovetS korrekcio jellemezte, igy jellemzéen a dragulas 50 szazaléka
maradt fenn tartésan. A vizsgalt globalis élelmiszersokkok 2008-2009-ben teljes mértékben korrigalddtak, azaz visszatértek
a nyersanyagarak az emelkedés el6tti szintre. Tovabbi négy id6szakban az aremelkedés mintegy 50 szazaléka fennmaradt
tartésan. 2016-2017-ben minddssze 20 szdzalékkal mérsékl6dtek az élelmiszeripari nyersanyagdrak a cstcshoz képest.
Mindezekkel szemben jelenleg azonban nem latszik egyel6re korrekcid, hanem az aremelkedés két éve tart, és az elsd évi
38 szazalékot kdvet6en a masodik évben tovabbi 21 szazalékkal emelkedtek az élelmiszerek termeldi arai (3-45. abra).

3-45. abra: A FAO élelmiszerar-index szintbeli valtozasa
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Megjegyzés: A historikus atlagot tartésan meghaladd periddusok lokalis maximumat
rogzitettik t=0-ként. Majd a t=0 idGpontra szimmetrikusan a megel6z6 és a kovetkezd

12 hoénapot vizsgaltuk meg. *A 2008. december-2010. junius kozotti idészak révidebb
(t-12-t6l t+6-ig tart), mivel a 2009. decemberben és 2011. majusban tet6z6 sokkok id6ben
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kozeliek, igy atfedés alakult volna ki az id6ablakok kozott. Forras: FAO, MNB

Szemben a termelGi arakkal, az élelmiszerek fogyasztéi ara nem csékkent az élelmiszerar sokkok csucsat kovetéen sem.
A globalis élelmiszerar-index emelkedése az inflacidba is begylir(izott minden alkalommal. S6t, az elmult évtizedekben az a
mintdzat rajzoldddott ki, hogy az egyes ciklusok csucsat kbvet6en hiaba csokkentek a mez6gazdasagi arak globalisan, az
élelmiszerek fogyasztoi arai nem korrigaltak sem az Eurdpai Unidban, sem Magyarorszagon, hanem a kialakult magas
szinten maradtak (3-46. abra). Jelenleg a termelGi- és nyersanyag arak élénkiilése és a fogyasztéi arakba vald begydirizése
még zajlik. Az drazasi aszimmetridk arra utalnak, hogy amennyiben enyhiilnek a geopolitikai fesziltségek és megfordul a
nyersanyagar ciklus, a fogyasztéi arak nem mutatnak majd korrekciét. Ennek a hatterében az a magyarazat all, hogy a
nyersanyagdar emelkedés miatt arat emeld vallalatok a nyersanyagdrak vilagpiaci aranak mérséklédése utan nem folytatjak
a lefelé torténd atarazast, ami korlatozza a fogyasztdi drak csokkenését.

3-46. abra: Elelmiszerek fogyasztéi arszintje az aremelkedési hullamok soran
az Eurdpai Unidban (bal panel) és Magyarorszagon (jobb panel)
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Forras: Eurostat, MNB Forras: KSH, MNB
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4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

A pénz- és t6kepiaci hangulat az elImult negyedévben is kedvez6tlen maradt és a fejlett piacok volatilitdsa tovabbra is magas
szinten tartézkodik. A nyersanyag- és energiadrak a fokozédd fesziltség kovetkeztében ujabb jelent6s emelkedést
mutattak, ami a régids piacokon a bedrazott kamatpalya névekedéséhez is hozzajarult. Az emelkedd globalis hozamok,
novekvd inflacio és jegybanki kamatemelések hatdsdra a régidés és igy a magyar allampapir hozamok is emelkedtek. A
bankk&zi hozamgorbe is felfelé tolddott. A forint kozel 8 szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben, mig a lengyel zloty
3,7 szazalékot gyenglilt, a cseh korona és a roman lej arfolyama pedig [ényegében nem valtozott.

4-1. 3bra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezéi 4.1.1. Magyarorszag kockazati megitélése

120 pazispont bazispont - Hazank kockazati feldra az idészak elején még enyhén
80 400  csokkent, ezt kévetSen azonban jelentds mértékben
40 350 , S . -
0 300 emelkedett. (4-1. abra). Az idGszak soran a nemzetkozi
-40 250 tényezd jarult hozza a CDS felar emelkedéséhez, mig a
128 igg hazai tényez6 kissé csokkentette azt. Jelenleg 130
160 100 Pbazisponton tartézkodik a mutato.
-200 50 . .
240 o 4.1.2. Devizapiaci folyamatok
N O M AN OO MMM AOOMNAOMAOMOAO M . v ” ” . ” P »
20900900000 QC0QQQoQQoQooQ A forint kézel 6,5 szazalékkal értékel6dott le az eurdval
oI ISLS8S03822RRSEAA . . _— ..
OC0O0O00O00O00O0O0O0O0OO0OOOO0 OO szemben, mig a lengyel zloty kisebb mértékben gyengiilt.
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~
C—Nemzetkdzi komponens A lengyel zloty nagyjabdl 3,7 szazalékkal gyengiilt, mig a
= Orszagspecifikus komponens cseh korona és a roman lej eurdval szembeni arfolyama

= Magyar CDS-feldr (jobb tengel . . . i . .
_ &Y G ‘ gely) Iényegében nem valtozott az idGszak soran (4-2. abra).
Meg]eg,yzeszl Az alkalmazott dekompozicids n'jodszer Ielrasa Mig az id6szak elején és aprilis vége — majus kzepe kézott
megtaldlhaté a Kocsis—Nagy (2011): Szuverén CDS-felarak L L L L, L,
L. ) nagyjabol hasonldé dinamikat mutattak a régiés devizak,
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben. Lo o . o . i .

. aprilis elején és majus végén a forint orszagspecifikusan
Forrds: Bloomberg

gyengilt. A forint a dollarral szemben 14 szazalékkal

értékel6dott le, mig a cseh korona, a lej és a lengyel zloty

4-2. dbra: A régios devizaarfolyamok alakuldsa nagyjdbél 5-6 szazalékkal gyengilt az amerikai

16% - - 16% fizet6eszkozzel szemben.
12% 12% ,
8% 8% 4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas
4% 4% Nétt a kiilféldiek forint allampapir-allomanya az elmalt
OZA‘ O% negyedévben. (4-3.3bra) A nem rezidensek forint
thr;: :;: allampapir-allomdnya a tavalyi év soran csokkent, majd az
12% 12% idei év elejétsl emelkedett. Az elmdlt harom honap soran
-16% -16% kozel 264 milliard forinttal, 4884 milliard forintra nétt az
-20% -20% adllomany. A forint allampapirokon belili tulajdoni
~24% ~24% részarany szintén emelkedett, igy 18,5 szdzalékon alakult.
Az idGszak soran az allamkotvény aukcidkon gyakran a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
korona/euro zloty/euro forint/euro ajanlatokat az AKK, ugyanakkor esetenként eléfordult a
Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiy meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az aukcios
értékek a régids deviza felértékel6dését jeldlik. atlaghozamok a mdsodpiaci hozamszint novekedésével
Forras: Bloomberg 6sszhangban minden futamidén emelkedtek az elmult

negyedévben. A 3 hdonapos DKJ aukcidn 71 bazisponttal,
mig a tizéves aukcidn 136 bazisponttal emelkedett, igy az
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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

Kulfoldi allomany részaranya (jobb tengely)
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4-4, dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok alakulasa
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4-5. dbra: Régios 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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idészak végén el6bbi esetében 6,28, utdébbinal
7,12 szazalékon alakult az aukcids atlaghozam.
Az allampapir-piaci hozamgorbe teljes szakaszan

emelkedtek a hozamok. A hozamemelkedés az idGszak
egészére jellemz6 volt, ugyanakkor egyes periédusokban
a hosszi  hozamok szdmottev6en mérséklédtek.
(4-4. 4bra). Osszességében a 3 éves hozam 198, mig a
10 éves hozam 212 bazisponttal emelkedett a negyedév
soran, melyhez a globalis tényez6kon tul, a kamatemelési
ciklus folytatasa is hozzajarult. A bankkozi hozamok kézil
a 3 hodnapos BUBOR 150 bdazisponttal 7,7 szazalékra
emelkedett.

A régios hosszu referenciahozamok is emelkedtek az
id6szak soran (4-5.3abra). A tizéves lengyel hozam
227 bazisponttal

magasabb, mint az el6z6 negyedév végén. A szlovék (euro)

nétt, mig a cseh 145 bazisponttal

hozamok nagyjabdl 130 bazisponttal emelkedtek.
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4.2. A pénziigyi kozvetitérendszer hitelkondiciéi

2022 els6 negyedévében egyetlen vallalatméret kategdridban sem valtoztak érdemben a vallalati hitelezési feltételek,

azonban a valaszadd hitelintézetek szigoritottak az Uzleti célu ingatlanhitelezés szegmensében, el6retekintve pedig

valamennyi szegmensben a hitelsztenderdek szigoritasa varhaté. A lakossagi hitelek sztenderdjei nem vaéltoztak jelentGsen

2022 els6 negyedévében, de 2022 masodik és harmadik negyedévében a fogyasztasi célu hitelek esetében szigoritds

varhatd. A vallalati forinthitelek atlagos finanszirozasi kéltsége, valamint a hosszu tavon rogzitett kamatozasu lakashitelek

atlagos hitelkoltsége is novekedett a vizsgdlt id6szakban. A negyedév soran megkotott lakashitel-szerz6dések 85 szazaléka

legaldbb 10 éves kamatfixalassal rendelkezett, biztositva a hosszabb tavon kiszamithato torlesztérészleteket.

4-6. dbra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozd kamatozdsi vagy maximum egy éves

kamatfixdldssal rendelkez§ hitelek. 2015-t61 az 1 milli6 euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forrds: MNB

4-7. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
részszegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiildnbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2022 masodik
és harmadik negyedévére.

Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan

4.2.1. Vallalati hitelkondicidk

2022 els6 negyedévében a vallalati forinthitelek atlagos
kamatlaba jelent6sen novekedett. Az Ujonnan szerz&dott,
éven belil vdltozd kamatozdsu, jelent6s részben piaci
alapon kotott vallalati forinthitel-szerz6dések simitott
atlagos kamatszintje — a pénzpiaci ugyletek kiszlirésével —a
kisosszegl hitelek esetében 233 bazisponttal, mig a
nagyosszeg( hitelek esetében 223 bazisponttal emelkedett
az el6z6 negyedévhez képest (4-6. abra). Ezzel az atlagos
forinthitel-kamat 6,6 szazalékot tett ki marciusban az éven
belll A kis- és
nagyosszegli eurdhitelek kamatszintje rendre 9, és

valtozd kamatozasu hiteleken belil.

7 bazisponttal novekedett a negyedév soran, ezzel marcius
végén az eurohitelek atlagos finanszirozasi koltsége
1,3 szazalékon allt. A vallalati forintkamatok jelentds
emelkedése a forraskoltségek emelkedésének banki
hitelkamatokba

vezethet§ vissza.

torténd  gyorsitem(  begy(ir(izésére

A negyedév soran egyik vallalatméret kategdriaban sem
valtoztak érdemben a sztenderdek, viszont el6retekintve
mar szigoritas varhato. A Hitelezési felmérésben részt vevd
bankok egyik vallalatméret kategdéridban sem valtoztattak
érdemben a hitelhez jutas feltételein az els6 negyedévben,
az Uzleti célu ingatlanhitelezés szegmensében viszont a
vdlaszadé hitelintézetek netto értelemben vett 36 szazaléka
tovabb szigoritott. 2022 masodik és harmadik negyedévére
el6retekintve a vallalati hitelfeltételek szigoritasa varhato:
az Uzleti célu ingatlanhitelezésben a bankok nettd
értelemben vett 29, a nagy- és kdzepes vallalatok esetében
25, mig a kis- és mikrovallalatok esetében 12 szdzaléka

tervez szigoritast (4-7. abra).
4.2.2. Haztartasi hitelkondicidk

A  hozamkornyezet emelkedését csak részben
érvényesitették a bankok az arazasukban a negyedév
soran. A 2022 els6 negyedévében megkotott lakascélu
THM-szintje az 1-5

kamatfixalt hitelek esetében 161 bazispontos ndvekedés

hitelszerz6dések atlagos évre
utan 7,1 szazalékon allt, mig az 5 évnél hosszabb futamidére
kamatfixalt hitelek esetében a Zold Otthon Program

atlagkamat mérséklé hatasanak kovetkeztében érdemben
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4-8. dbra: Az Uj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok negyedéves atlaga.
Forrds: MNB

4-9. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmenshen
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2022 masodik
és harmadik negyedévére.

Forras: MINB, a bankok vélaszai alapjan

INFLACIOS JELENTES e 2022. JUNIUS

nem valtozva, 4,4 szazalékot ért el a negyedév végén
(4-8. abra). A MinGsitett Fogyasztébarat Lakashitelek Uj
kibocsatdson beliili részaranya a Z6ld Otthon Program iranti
nagyfoku kereslet miatt 46 szazalékra mérsékl6dott, ezzel
parhuzamosan a legaldbb 10 évre fixalt hitelek részesedése
85 szazalékra emelkedett az Uj kibocsatasban, korabban
nem tapasztalt részesedést elérve. A személyi kdlcsonok
THM-szintje 76
13,1 szazalékot ért el a vizsgalt id6szak végére.

atlagos bazisponttal emelkedve

A lakossagi hitelek sztenderdjei érdemben nem valtoztak,
azonban el6retekintve a fogyasztasi hiteleknél szigoritast
terveznek a bankok. A Hitelezési felmérésre adott vélaszok
alapjan 2022 elsé negyedévében a bankok érdemben nem
valtoztattak a lakashitelek sztenderdjein, a részfeltételek
tekintetében azonban a vdlaszadé intézmények kozel fele a
felarak mérséklését jelezte. 2022 masodik és harmadik
negyedévére eléretekintve a bankok nettd értelemben vett
4 szazaléka tervez szigoritani a lakashitelek feltételein,
azonban a részfeltételek tekintetében a bankok nettd
értelemben vett 48 szdzaléka mar a hitelkamat és a
forraskoltségek kozotti spread szigoritdsat helyezte
kilatasba (4-9. dbra). A fogyasztasi hitelek tekintetében a
10
szigoritott a hitelhez jutds feltételein az elsé negyedév

hitelintézetek netté értelemben vett szazaléka
soran. A kovetkezd fél évre el8retekintve pedig a bankok
nettd értelemben vett 44 szazaléka a sztenderdek tovabbi
szigoritasat tervezi a fogyasztdsi hitelek piacan, elsGsorban
a jovedelemardnyos torlesztérészlet és a minimalisan

megkovetelt hitelképességi szint tekintetében.
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5. A gazdasag egyensulyi pozicidja

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

2021-ben a GDP 3,2 szazalékdra nétt a folyd fizetési mérleg hidnya, amivel parhuzamosan a gazdasagban finanszirozasi

igény alakult ki. Ennek hatterében a kiilkereskedelmi egyenleg tovabbi mérséklédése huzddott meg: exportoldalon a

globalis félvezet6hiany és a kiilsé kereslet gyengilése, mig importoldalon a belsé kereslet élénkiilése, valamint a névekvé

nyersanyag- és energiadrak rontottdk az egyenleget. 2022 elsé negyedévében a fenti tényez6k egylittes hatdsdra a

kilkereskedelmi egyenleg mar hidnyt mutatott, ami a folyd fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi igény tovabbi

romlasahoz vezettek. A finanszirozasi adatok szerint 2021-ben folytatédott a netté kozvetlentGke forrdsok bedramldsa, mig

2022 els6 negyedévében a nagymértékl nettd forrasbedramlas az addssagtipusu forrasok névekedésére vezethetd vissza,

amivel parhuzamosan déntéen a maganszektorhoz kdthetéen a netto kiilsé addssag is megemelkedett.

5-1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és
annak komponensei
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szazalékaban. Forrds: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakuldsa
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Megjegyzés: A pénzligyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének 0sszege. K6zgazdasagi szemponthdl az
addssagmutatok dinamikdjanak fundamentdlis alakuldsat nem
befolydsolja a szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltds,
ezért ezt a technikai hatdst kisz(rtik az id6sorbdl. Forras: MNB

5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidnk alakuldsa

2021-ben a folyo fizetési mérleg négy negyedéves hianya a
GDP 3,2 szazalékara nétt, mig az orszag kiils6 egyenstilyi
poziciéja finanszirozasi igénybe fordult (5-1. dbra). A kilsé
egyensuly romldasanak hatterében a kilkereskedelmi
egyenleg tovabbi mérsékl6dése huzédott meg, amely 2022
elsé negyedévében is folytatédott. 2022 els6 negyedévben
a foly¢ fizetési mérleg hianya a GDP 4,8 szazalékara, a kiilsé
finanszirozasi igény a GDP 1,6 szazalékara emelkedett. A
globalis félvezet6hiany és a kiilsé kereslet gyengiilése az
export lassuldasaban, mig a dinamizalédé fogyasztas,
valamint az emelkedG nyersanyag- és energiadrak az import
béviilésben tiikrozédtek. E tényez6k egylittes hatdsara a
kiilkereskedelmi egyenleg 2022 elsé negyedévében mar
hianyt mutatott. A jovedelemegyenleg hianya 2021-ben
enyhén emelkedett az atmenetileg kiilfoldon dolgozd
munkavallalék csokkend jovedelmeihez kothet6en, majd
2022 elsé negyedévében a csokkend kilfoldi vallalati
jovedelem hatdsara javult. A 2021 kozepén atmeneti
lassuldast mutaté EU-transzfer felhaszndlds 2021 végétdl
ismét emelkedésbe fordult, és 2022 elsé negyedévében is

jelent6s mértékben javitotta a kiils6 egyensulyi poziciét.
5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2021-ben
folytatodott a netté kozvetlentGke forrasok bearamlasa,

2 milliard eurét meghaladé mértékben

mig a gazdasag kiilfoldi adossagjellegl forrasai emelkedtek
(5-2. dbra). A befektetések
emelkedéséhez elsGsorban az Ujrabefektetett jovedelmek

netté  kozvetlentbke

jarultak hozza. A nettd portfdlid-részvény befektetések
(majd 2022 elején) s
folytatdédott, amelyben nagyobb részben a hazai szereplék

érdemi csokkenése 2021-ben
kilfoldi befektetési jegy és részvény vasdrldsai jatszottak
szerepet, de a kilféldiek hazai részvénybefektetései is
csokkentek. Az addssagjellegl forrdsok netté bedramlasa az
allamhdaztartasnal jelent meg, amelyben elsGsorban a

devizatartalékot csokkentd tételek (pl. a jarvanyugyi
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5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes
szektorok finanszirozasi képessége szerint
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Megjegyzés: Négy negyedéves értékek, a GDP szdzalékaban.
Forrds: 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 atvaltds, ezért ezt a technikai
hatast, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtiik az idsorbdl. A GDP
szazalékaban.

Forrds: MNB
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védekezéshez és hadiipari beszerzésekhez kapcsolédd
kiadasok) tikrozédott. 2022
negyedévében a nagymértékl netté forrasbearamlas az

allami hatdsa elsé

addssagtipust forrasok novekedésére vezethet6 vissza,

mikdzben a nettd kozvetlentbke, illetve portfdlid-részvény
befektetések csokkentek.

2021 végén és 2022 elsé negyedévében az allam magas
szintr6l csokkend finanszirozasi igénye mellett tovabb

mérsékl6dott a  magdnszektor nettd  pénziigyi

megtakaritasa (5-3. abra). A magdanszektor nettdé pénziigyi

aktivitashoz és

készletfelhalmozashoz  kotodéen emelkedé  vdllalati

finanszirozasi igénnyel parhuzamosan valdsult meg. A
pénzigyi
addvisszatérités elszamoldsahoz kapcsolddd koveteléssel

haztartasok nettd megtakaritdasa - az
egyltt — magas szintet ért el 2021-ben, majd 6sszhangban

az  élénkul6é fogyasztassal fokozatosan  csokkent.
Mindekdzben az allam finanszirozasi igénye 2021 végén és
2022 elején mérséklédott ugyan, de tovabbra is magas

maradt.

2021 végén a gazdasag nettd kiilsé addssaga a historikus
mélypont, a GDP 7,5 szazaléka kozelében alakult, azonban
2022 elején a mutaté értéke a GDP 8,6 szazalékara
emelkedett (5-4. dbra). 2022 elsé negyedévében a bruttd
kiils6 addssag a GDP 61 szazaléka kozelébe emelkedett, ami
kalfoldi
forrasbevonasahoz kot6dott, mikdzben az allamhaztartas

hatasok kovetkeztében
tipusu

a maganszektor jelentds mértékd
atértékelSdési
Az
bedramlasa a netto kiils6 addssag novekedésének iranydba

mutatdja az

mérsékl6dott. addssag forrasok érdemi

hatott, ami dont6en a maganszektorhoz kotédott.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-1. keretes iras: A kiils6 egyensuly romlasa mogott meghuzédé tényez6k

Az elmult id6szakban rendszeresen a figyelem kozéppontjaba keriilt hazank kiilsé egyensulyi helyzete, igy ebben a
keretes irdsban a Magyarorszag kiilsé egyensulyanak romlasa mégott meghzodo tényezéket vizsgaljuk meg.

A kiils6 egyensulyi mutatok elmult idészaki romlasat els6sorban az aruegyenleg tartos csokkenése magyarazza
(5-5. abra). Az elmult évek trendje szerint a folyd fizetési mérleg egyenlegét a szolgéltatdsok kiilkereskedelme javitja, mig a
jovedelemegyenleg rontja, az arukereskedelem pedig hol negativ, hol pozitiv mddon jarul hozza. 2021 masodik felétdl
ugyanakkor az arukereskedelmi egyenleg tartds és nagy mérték( hianya a folyo fizetési mérleget (és a kilsé finanszirozasi
képességet egyarant) jelentésen rontotta. A marciusi szolgaltatasegyenleg a turizmus fellendilésének koészénhetéen
meghaladta mind a februari, mind a 2021. marciusi értékét, azonban tovabbra is elmarad a jarvany elG6tti, 2019-es szinttdl.
A jovedelemegyenleg 12 havi atlagos hidnya enyhén csokkent, mig a transzferegyenleg szezonalisan igazitott tobblete — az
el6z6 hdnaphoz képest magasabb EU-transzfer felhasznaldas miatt — érdemben emelkedett. A javuldst mutatd résztételek
hatasat ugyanakkor kioltotta az arukereskedelmi egyenleg romldsa, igy O0sszességében a folyo fizetési mérleg az els6
negyedév soran végig 780 millid euro korili hianyt mutatott.

5-5. dbra: A kiils6 egyensulyi mutatdk alakulasa hazankban
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Megjegyzés: Transzferegyenleg: a tékemérleg, egyéb elsédleges jovedelmek és masodlagos
jovedelmek Osszege.
Forras: KSH, MNB

7422

2021 masodik felétdl a hazai arukereskedelmi egyenleg romlasahoz legnagyobb mértékben a cserearany romlasa jarult
hozza (5-6. abra). Az arukereskedelmi egyenleg alakulasat harom tényezé befolyasolja: az export importsz(irt értéke, a belsé
keresleti tételek (haztartasok fogyasztasa, beruhazasok) importigénye, illetve az export- és importarak egymashoz mért
relativ valtozasa, vagyis a cserearany. 2022 marciusaban a hazai kilkereskedelmi termékforgalom hianya 708 millié euro
(265 milliard forint) volt, ami 2004 aprilisa 6ta a legnagyobb deficit, ennek tobb mint felét a cserearany romldsa okozta. Az
egyre emelked6 szallitasi koltségek, valamint nyersanyag- és energiadrak kovetkeztében az importarak emelkedése
jelent6sen meghaladta az exportarakét, igy a cserearany 2021 masodik felétsl érdemben negativan alakult. A globalis
félvezets- és alapanyaghiany visszafogja az export névekedését. A mérsékelt exportteljesitmény mellett behozatalunk
bévilt, 6sszhangban a bels6 keresleti tételek (lakossagi fogyasztas és beruhdzasok) gyors novekedésével, ami szintén
negativ hatast gyakorol az aruegyenlegre.
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5-6. dbra: Az arukereskedelmi egyenleget meghatarozo tényezG6k alakulasa
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Forras: KSH, MNB-szamitas

A hazai importvolumen emelkedéséhez 2022 els6 negyedévében a korabbi évekhez képest nagyobb mértékben jarult
hozza a haztartasok fogyasztasa (5-7. abra). Az agazati kapcsolatok mérlege (AKM) alapjan végzett becslésiink alapjan a
bruttd felhalmozas és a haztartasok fogyasztasanak magas dinamikaja érdemben novelte a behozatalt, mig a magas
importigény( export visszafogottabban novekedett az els6 negyedévben. A haztartdsok fogyasztasi kiadasai
14,1 szazalékkal emelkedtek, amiben feltételezhetéen a lakossag altal kapott extra juttatdsok (gyerekesek szja
visszatéritése, fegyverpénz, minimalbéremelés stb.) is kulcsszerepet jatszhattak. A brutté felhalmozds 2022 elsé
negyedévében 17,6 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos idGszakdahoz viszonyitva, melyet elsGsorban az épitési
beruhazdsok tamogattak. Ezzel szemben az exporttevékenység a nagy sulyu hazai jarm(igyartast is érint6 alapanyagellatasi
problémak kovetkeztében mérsékeltebben novekedett (+5,2 szazalék).

5-7. dbra: A felhasznalasi tételek hozzajarulasa az importvolumen valtozasahoz
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O Import éves valtozasa (szazalék)

Megjegyzés: A kozosségi fogyasztas tartalmazza a nonprofit intézményektél és a kormanyzattol
szarmazo természetbeni tarsadalmi juttatasokat is. Forrds: KSH, MNB-szamitas
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5.2. El6rejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyd fizetési mérleg hidnya 2022-ben atmenetileg a GDP 6,1 szazalékéra emelkedik, majd gyorsan javul. Az druegyenleg
idén szdmottev6en mérséklédik, ami elsGsorban a magas energiadrak miatti csereardny-romlasra vezethet6 vissza, de a
haztartasok gyorsuld fogyasztdsa is érdemben hozzajarul. A szolgaltatasegyenleg helyredllasanak litemét tovabbra is lassitja
a bizonytalan kiils6 kdrnyezet. A geopolitikai fesziiltségek oldddasaval, illetve a belféldi felhaszndlas lassuldsdval 2023-tdl a
folyo fizetési mérleg egyenlege gyors javulast mutathat. Az dllamhdztartas hidnya — az emelkedd addbevételnek,
kiaddsoldali intézkedéseknek és az extraprofitadd bevezetésének kdszonhet6en — folyamatosan mérséklédik, mikozben a
maganszektor egyensulyi pozicidja az élénkill6 bels6 felhaszndlds eredményeként 2022-ben finanszirozasi igénybe fordul,
majd 2023-tél fokozatosan javul.

A folyo fizetési mérleg hianya 2022-ben atmenetileg -
dontden kiils6 tényez6k hatasara — a GDP 6,1 szazalékara
emelkedik, majd 2023-t6l gyors javulasnak indul (5-8.
abra). Az orosz-ukran haboruval 6sszefliggésben az ellatasi
lancokban keletkez6 zavarok, valamint a tovabbra is gyenge
kiils6 kereslet mérséklik az exportot, mikozben a magas

i L L i i energiaarak az import szamottevd bévilését eredményezik.
5-8. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa

A kilkereskedelmi egyenleg jelent6s hidanya emellett a

16 7% %7 16 tovabb emelkedd beruhazasokra, illetve a haztartdsok —

magas aremelkedés miatt — el6rehozott fogyasztasara
12 1 T 12 ezethetsk vissza. Mindekézben a bizonytalan kiils
8 -8 kérnyezet lassitja a turizmus koronavirus jarvany utani
4 -4 helyreallasat. A kilkereskedelmi hidany romlasat csak

részben ellensilyozza az extraprofit add bevezetéséhez

kothetéen javuld jovedelemegyenleg. Osszességében 2022-

ben a folyd fizetési mérleg hidanya a GDP 6,1 szazaléka koriil
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B Kills6 finanszirozasi képesség sév javulds kezd6dhet, igy az el6rejelzési horizont végére a folyé

W Folyo fizetési mérleg sav fizetési mérleg hidnya a GDP 2 szazaléka koril alakul.
M Transzferegyenleg*
Jévedelemegyenleg A szektorok megtakaritdsi folyamatait tekintve a

Aru- és szolgaltatasegyenle p . P e . ' L
& gyenice maganszektor netté pozicidja dtmenetileg finanszirozasi

Megjegyzés: GDP aranyaban. * Viszonzatlan folyo atutalds és igénybe fordul, mikdzben az allam hianya mérséklédik
tékemérleg. (5-9. dbra). 2022-ben a jarvannyal O0sszefligg6 egészségligyi
Forras: MNB kiadasok, illetve a gazdasagvédelmi és gazdasaghelyreallitasi

intézkedések kifutasa a koltségvetési hidny csokkenésének
irdnydba hatnak. Az energiadrak novekedésének és az orosz-
ukran  hdboru hatdsainak kovetkeztében emelkedd
koltségvetési kiadasokat 2022-ben és 2023-ban elsésorban
a bevezetett extraprofit kiilonaddk, valamint a kormanyzati
és beruhdzasi kiaddsok visszafogasa ellensulyozhatja, igy
el6rejelzésunk szerint az évrél-évre mérséklédd hianycélok
teljestilhetnek. A gazdasagi novekedés kovetkeztében
emelkedd add- és jarulékbevételeknek koszénhetben a
koltségvetési hidny 2024-ben tovabb mérséklédik. A
haztartasok nettdé megtakaritdsa a gyorsuld fogyasztassal
parhuzamosan érdemben mérsékl6édik 2022-ben: az
emelkedd inflaciés varakozasok hatdsdra el6rehozott
fogyasztds nem csupan az els6 negyedévi egyszeri
jovedelemtranszfereket érinti, hanem a megtakaritast is
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5-9. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének mérsékli. 2022-ben magas beruhdzasi rata, valamint az
alakulasa extraprofit-add bevezetése Osszességében a vallalatok
% % finanszirozasi igényének emelkedését eredményezi, majd a
10 7 r 10 korrigdlodd kiils6 kereslettel és a bedramld unids
5 | forrasokkal 6sszhangban enyhén mérséklédik.
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Vallalatok
Héztartasok*
Allamhéztartas (ESA-egyenleg)

A GDP szazalékaban. *A haztartasok netto finanszirozasi képessége,
nem tartalmazza az atlépSk nyugdij-megtakaritasait. A pénzigyi
szamlaban szerepld érték eltér az dbran jelzettdl. **A NEO esetében
azt feltételezzik, hogy fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.
Forrds: MNB
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5-2. keretes iras: Az orosz-ukran konfliktus hatdasa a folyo fizetési mérlegre

2021 masodik felét6l a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi helyzete nagymértékben romlott, amihez belsé és kiils6
tényez6k egyarant hozzajarultak. Egyrészt a jelentds bérndvekedés és a nagymértékl allami transzferek (pl. szja-
visszatérités, fegyverpénz, 13. havi nyugdij) jelent6sen névelték a lakossagi fogyasztast, és ennek importtartalman keresztil
a folyé mérleg hianyat is —az import els6é negyedévi realbéviilésének mintegy harmada a fogyasztds béviiléséhez kotédott.
Masrészt a kdzvetlen hatasok tobbsége, mint a cseraranyok valtozasa, az export lassulasa vagy a kamatok emelkedése olyan
kilsé tényez6k altal meghatdrozott folyamatok, amelyek jelent6s mértékli negativ hatast gyakorolnak a folyd fizetési
mérleg egyenlegére. Keretes irasunkban a szamszerdsithet6 kdzvetlen kiilsé hatasokra fokuszalunk.

Az idei kiils6 egyensulyi folyamatokat befolyasolo legfontosabb kiils6, ezen beliil is els6sorban az orosz-ukran haboru
altal meghatarozott csatornak az alabbiak szerint foglalhat6k 6ssze. Ev végéig valtozatlan keretfeltételek mellett prébaljuk
szamszerUsiteni a kiils6é tényez6k 2022-es hianyra gyakorolt hatasat.

Cserearanyront6-hatas (GDP 2,5-3,0 szdzaléka): A legnagyobb mértékben a magas energia- és nyersanyagarak rontjak a
kils6 egyensulyt — az aremelkedés mar 2021 masodik felében elkezd6dott, azonban vélhet6en mar ennek hatterében is
részben a haborus késziil6dés huzdédhatott meg. A csereardny alakuldsaban a magasabb energiaar hatasa mellett
megjelenik a visszaes6 gabonakinalat miatt nagyobb bevételt hozd hazai kivitel hatasa is.

Oroszorszagba iranyulé export visszaesése (GDP 0,4-0,5 szazaléka): 2021-ben az Oroszorszagba iranyuld, tobbletet elérd
agazatok 6sszesen 1,2 milliard eurds netto bevételt generaltak. Marciustdl ugyanakkor az embargé jelentésen csokkentette
az exportald agazatok altal elért eredményt, igy éves szinten jelent6sen romlik az aruegyenleg.

Ukrajnaba torténd export csokkenése (GDP 0,4-0,6 szazaléka): 2021-ben az Ukrajnaval szembeni nettd export meghaladta
a 900 millié eurdt —ami 2022 els6 négy hdnapjaban minimalis szintre csdkkent.

Autdexport csokkenése (GDP 0,4-0,6 szazaléka): A chiphiany, illetve a beszallitéi lancok téredezése mar a tavalyi év masodik
felében is éreztette hatasat, amit tovabb sulyosbitott az ukran beszallitéi halézatok kiesése: mindezek hatasara az utébbi
héonapokban a gépjarmtivek nettd exportja csak mintegy 70 szazaléka az egy évvel korabbinak.

Hazai hadikiadasok emelkedése (GDP 0,2-0,3 szazaléka): A honvédelmi kiadasok névelését, a NATO altal elvart cél elérését
a kormany kordbban is prioritasként kezelte, de az orszag szomszédsagaban kitort haboru hozzajarul a magasabb
hadikiadasok megvaldsulasahoz.

Orosz turizmus kiesése (GDP 0,1-0,2 szazaléka): A tiltasok részeként idén varhatéan elmaradnak az Oroszorszaghol
szarmazé idegenforgalmi bevételek, melyeket ugy becsiltiink, hogy a GDP-re gyakorolt hatasok alapjan figyelembe vettiik
a kapcsolddo szolgaltatasokat és a tovagy(irliz6 hatasokat is.

Kamatkiadas emelkedése: (GDP 0,1 szdzaléka): A magasabb energiaar, illetve a nagyobb bizonytalansag miatt emelkedd
kockazati felar hosszabb tavon jelentGsen noveli az orszag kamatkiadasat — a hosszabb lejaratu addssag viszonylag lassu
atarazodasa miatt ugyanakkor a netté kamategyenleg 2022-ben még csak kis mértékben romlik.

Profitegyenleg javulasa (GDP 0,3-0,4 szazaléka): Az emlitett hatasok miatt a kulfoldi vallalatok profitja jelentGsen
mérséklédik, ami a jovedelemegyenleg javuldsaval részben ellensulyozza a negativ hatasokat.

A fenti hatasok ereddjeként a kiils6 hatasok, ezen beliil is dont6en a haboru a GDP mintegy 3,7-4,9 szazalékaval ronthatja
a folyo fizetési mérleg egyenlegét 2022-ben — fontos ugyanakkor jelezni, hogy vannak olyan tényezdk is, amelyek
tompithatjak a fenti tényez6k folyé mérlegre gyakorolt hatasat. A felsorolt negativ hatdsokat szamos tényez6 tompithatja:
egyrészt, amennyiben a haborus helyzet az év vége el6tt enyhill, az a kivitelben és energiaarakban is jelentésen javitja az
egyenleget; masrészt a kies6 orosz és ukran exportpiacok helyett az elkésziilt termékeket mas célorszagba is exportalhatjak;
harmadrészt a korabban végrehajtott beruhazasok termelésbe fordulasa jelent6sen noveli a nettd exportot; végiil a kivetett
extraprofit-add tovabb javitja a jovedelemegyenleget.
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A 2021-es 6,8 szazalékos koltségvetési hianyt kovetéen 2022-ben 4,9 szdzalék, 2023-ban pedig a benyujtott

torvényjavaslatnak megfelel6en 3,5 szazalék lehet a GDP-ardnyos deficit, azaz a koltségvetési hianycélok elérejelzésiink

szerint teljesllhetnek. A deficitcéloknak megfelel6 hidnypalya elérését tdmogatjak 2022-ben az eddig jelentkez6 magas

addbevételek, valamint a 2023-as koltségvetési torvényjavaslattal parhuzamosan bejelentett koltségvetési intézkedések,

amelyek a kiaddsok visszafogasaval és az addbevételek novelésével ellensilyozzédk az orosz-ukran hdbord és a magas

energiadrak kiadasnovel6 hatdsait. A GDP-ardnyos allamaddssag a 2021-es 76,6 szazalékrél a gazdasagi novekedésnek és a

hidny mérsékl6désének kdszonhetben 2022 végére 74,7 szazalékra csdkken, majd az évente atlagosan mintegy

2,5 szazalékpontos mérséklédést kovetéen 2024 végére 70 szdzalék ala sillyed.

5-1. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2021 2022 2023 2024
ESA-egyenleg -6,8 -4,9 -3,5 -2,5
Els6dleges ESA- -4,4 2,1 -0,3 0,6
egyenleg
Fiskalis keresleti -1,7 0,2 -3,4 -1,0
hatas*

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A kiegészitett (SNA) elsédleges
egyenleg valtozasa.
Forras: KSH, MNB

5-10. abra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutatok

El6rejelzésiink szerint a kormanyzati szektor GDP-aranyos
eredményszemléletli hidnya 2022-ben 4,9 szazalék, mig
2023-ban 3,5 szazalék lehet. 2021-ben a koltségvetés hianya
6,8 szazalékot tett ki, amihez képest a deficit idei csokkenése
a gazdasagi ndvekedésbdl eredd bevételndvekedés mellett
els6sorban a 2023-as koltségvetési torvényjavaslattal
parhuzamosan bejelentett intézkedéseknek koszonhetd,
amelyek ellensilyozzdk a szomszédban folyé hdboru,
valamint a magas energiadrak kedvezsStlen koltségvetési

hatasait (5-1. tablazat).

A benyujtott 2023. évi koltségvetési torvényjavaslatban a
GDP 3,5 szazalékara csokken a koltségvetési hiany, ami
elérejelzésiink szerint elérhet6. Progndzisunk szerint a
nyersanyagarak megugrasa érdemi kiadasnovels hatdssal jar
2023-ban is, amit a torvényjavaslattal egyidejlileg benyujtott
intézkedések ellensulyoznak, igy teljesiilhet a hidanycél. A
2024-re vonatkozd technikai kivetitésiink alapjan a hiany
tovdbb csokken a megel6z6 évekhez képest, és eléri a
maastrichti kritériumoknak megfelel§ 2,5 szazalékos GDP-
aranyos szintet (5-10 abra).

Az unids fiskalis szabalyoknak még 2023-ban sem kell
megfelelni, ugyanis a Bizottsag az eurdpai szemeszter
tavaszi csomagjaban kiemelte, hogy az uniés koltségvetési
szabalyokat részlegesen felfiiggeszt6 altalanos mentesitési
2023-ban is

parhuzamosan a Stabilitasi torvényben szerepl6 3 szazalékos

zaradék fenntartasa sziikséges. Ezzel
hidnykritérium és a kézéptavu koltségvetési célra vonatkozo

szabaly is felfliggesztésre keriilt 2023 végéig.

5.3.2. A 2022. évi egyenleg

Prognozisunk szerint teljesiil a 2022. évi koltségvetési
torvényben meghatarozott 4,9 szazalékos hianycél. Az MNB
altal ko6zolt elGzetes pénzigyi szamla allamhaztartasi adatai
alapjan az els6é negyedéves eredményszemléletl hiany a
GDP 5,4 szazalékat tette ki ugy, hogy jelent6s Osszegli
egyszeri kiadasokat eredményez6 intézkedések (13. havi
nyugdij, a fegyveres és rendvédelmi szervek szolgalati
juttatdsa) valdsultak meg (5-11. abra). A koltségvetési
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5-11. abra: A kormanyzati szektor eredményszemléletii

egyenlege
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Megjegyzés: A 2021. I. negyedéves adat az MNB altal publikalt
el6zetes pénzigyi szamldkban szerepl6 allamhaztartds nettd
finanszirozasi képességét mutatja.

Forras: KSH, MNB

5-12. dbra: Az adé- és jarulékbevételek el6z6 év azonos
hénapjahoz viszonyitott alakulasanak 3 havi mozgodatlaga
2019-2022-es id6szakban
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kiadasokat egyedi dontések mellett az alapfolyamatok is
novelik: az energiaarakkal kapcsolatos kiadasok, a nyugdijak
és a kamatkiaddsok lesznek varhatéan szamotteven

magasabbak a tervezettnél.

Az els6 negyedévi hianyt mérsékelte az addbevételek
kedvezs alakulasa. A bérek és a fogyasztas inflaciot kovetd
gyors nomindlis novekedésébdl fakaddan majusig kozel
20 szazalékkal haladtak meg az addbevételek az egy évvel
kordabbi
korrigalva). Az év egészében is a bevételek szamottevd

Osszegliket (az szja visszatérités hatasaval

fellilteljesitésére szamitunk. (5-12. abra).

A felmeriil6 tobbletkiadasok miatt a koltségvetési hianycél
teljestilése érdekében a GDP mintegy 3 szdzalékat kitevé
intézkedéscsomag (5-2. tablazat) kerilt bejelentésre a
2023-as koltségvetési torvényjavaslattal egyidejlileg. Az
intézkedések nagyobb része a kiadasi oldalt érinti: a
koltségvetési intézmények és szervek megtakaritdsa elérheti
a GDP 1 szazalékat, a beruhazasok visszafogasa, illetve
atlitemezése a GDP 0,5 szazalékat kitevé kiadascsokkenést
jelent, mig a tovabbi kiadasi intézkedések 0,2 szazalékos
GDP-aranyos megtakaritast jelentenek. A bevételi oldalt
érintd intézkedések kozll a GDP tobb mint 1,1 szazalékanak
megfelel bevétel szarmazhat az Ugynevezett extraprofitra
kivetett kiilonaddkbdl 2022-ben. Emelkednek a bank- és
biztositasi szektor befizetései, nének az energiavidllalatok, a
kiskereskedelmi szektor, a telekommunikacios cégek és
gyogyszeripari szerepl6k addi, valamint Ujonnan megjelenik
a légitarsasagok hozzdjarulasa. Emellett Ujbdl bevezetésre
kertl a rekldmadd is. Ezen felil a GDP 0,2 szazalét elérd
bevétel szdarmazhat a tovabbi addbevételi és a rejtett

gazdasag  visszaszoritisat célzd6  (jovedéki addhoz,
népegészségligyi termékaddhoz, cégautdaddhoz és
egyszerUsitett foglalkoztatashoz stb. kapcsolédd)

intézkedésekbdl.

5.3.3. A 2023. és 2024. évi egyenlegek

El6rejelzésiink szerint teljesiil a 2023. évi koltségvetési
3,5
Els6sorban a koltségvetési torvényjavaslattal

torvényjavaslat szerinti szdzalékos GDP-aranyos
hianycél.
O0sszhangban bejelentett bevételi és kiadasi intézkedések,
masrészt a magyar gazdasag novekedésébdl szarmazo

addbevételek segitik a koltségvetési hidny mérséklGdését.

2023-ban az ideinél is nagyobb mértékben emelkedhetnek
az energiaarakkal kapcsolatos kormanyzati kiaddsok. Ennek
fedezésére hoztak létre a GDP mintegy 1 szazalékat kitevd
Rezsivédelmi szerint azonban

Alapot, elbrejelzésiink

amennyiben nem csokkennek az energiaarak, akkor a
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5-2. tablazat: Bejelentett intézkedések

2022

Bevételoldali intézkedések a GDP %-aban, 6sszesen 1,34%
Extraprofit kilonaddk 1,14%
Joved'ekl ,ado, cégautdado és népegészségligyi 0,15%
terméadd
Rejtett gazdasag visszaszoritasat célzo és
egyszerusitett foglalkoztatassal kapcsolatos 0,05%
intézkedések
!fiada’scsﬁkkentc’i intézkedések a GDP %-aban, 1.7%
dsszesen
Takarékossag és hatékonysagnovelés a
minisztériumoknal, a koltségvetési szerveknél és a 1,0%
kormanyzati programoknal
Allami beruhazasi projektek atiitemezése és

. . 0,5%
visszafogasa
A kotelezd atvételi dijbdl (KAT) szarmazd bevételek 0,2%

felhasznalasa az egyetemes szolgaltatasokban

5-13. abra: Az allamadossag varhato alakulasa

a GDP szazalékaban

az addssag szazalékaban

85 - 50
80 | - 45
75 - - 40
70 | - 35
65 - - 30
60 - - 25
55 - T 20
50 - - 15
45 - 10
40 - -5
35 T T T T T T T T T T T T T T T T 0
LONODIDO AN MNMSTNOMNOOONTO AN
OO0 000 T AN ONONONN
[eNeololoNoNolololololoNoNolNololoNoNoNoeNe]
(o Mo Mo I o\ BN o I o Vi o Ul o Vil o\ B o I o Vi o Ul o\ I o VI o VI o Vi o B o I o NI o}

Allamaddssag

= KGzponti addssag devizaardnya (jobb tengely)

Forras: MNB, AKK
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szlkséges kiaddsok ezt meghaladhatjak. A tobbletkiaddsokra
az addalapok gyors nominalis novekedése nyujt fedezetet.

A koltségvetési torvényjavaslat alapjan az eredetileg
2022-ben kivezetésre kerulS csaladtamogatasi intézkedések
2023-ban is fennmaradnak. A Csaladok Otthonteremtési
elemei  (preferalt

Kedvezményének  meghatarozott

kistelepiilésen élék tdmogatdsa, adoé-visszatéritési
tdmogatds) és az Otthonfeldjitasi tdmogatds, valamint a
Babavard tdmogatas és a Nagycsaladosok személygépkocsi
meghosszabbitasanak  becsiilt
GDP

0,5 szazalékat eléré kiadast jelentenek a koltségvetés

vasarlasi  tamogatasa

koltségvetési hatasa egyittesen a mintegy

szamara.

Rendelkezésre allo koltségvetési torvény hianyaban 2024-re

technikai el6rejelzést készitliink, amely szerint a vart
makrogazdasagi palya és a becsiilt kiadasok alapjan a hiany

megfelel a maastrichti hianycélnak.

5.3.4. Az alappdlyat 6vezd kockazatok

El6rejelzésiink alakulasara a legjelent6sebb kockazatot az

eurépai unids forrasbearamlasok mértékét érinté

bizonytalansag jelenti. A magyar Helyredllitasi és

Ellenalléképességi  Terv, valamint a Partnerségi
Megallapodas az idei év masodik felére vart elfogaddsa, a
tdmogatdsok  megel6legezése és  beérkezése az
allamaddssag alakuldsat, mig a végrehajtdsanak litemezése
az eredményszemléletli egyenleget és a redlgazdasagi
folyamatokat befolydsolja. A beadott tervek elfogadasaig az
Uj ciklushoz kapcsolédé kiadasokat a koltségvetés
megelblegezi a kedvezményezetteknek. Az unids bevételek
esetleges elmaraddsa az ESA hianyt elsGsorban akkor
novelheti, ha az allamhaztartason kiviilre torténik az
el6legkifizetés olyan programra, amit az EU még nem

fogadott el.

5.3.5. Az addssdgpalya varhato alakuldsa

Az el6zetes adatok alapjan 2022. els6 negyedévének végén
a GDP-aranyos brutté allamadoéssag 77,3 szazalék volt. Az
addssagrata igy a 2021.
0,7 szazalékponttal emelkedett, mig az el6z6 év azonos

év végi értékhez képest
id6szakahoz képest 2,8 szazalékponttal mérséklédott. Az év
elsé negyedévében a magas pénzforgalmi hiany és az ezzel
Osszefligg6 magasabb nettd allampapir-kibocsatas novelte
az dllamaddssagot, amit a dinamikus GDP-ndévekedés

részben ellensulyozott.

El6rejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamadéssag
2022. év végére 74,7 szazalékra csokken. Az allamaddssag-
rata csokkenését a deficit mérséklGdése, valamint a

gazdasag dinamikus élénkilése is tdmogatja. Progndzisunk
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szerint az dllamaddssag-rata értéke az elGrejelzési
horizonton évente atlagosan koézel 2,5 szazalékponttal
tovdbb csokkenhet, igy 2024 végére 70 szazalék ald
mérséklédhet (5.-13 abra).

A forint-euro darfolyam vdltozdsa a devizaaddssag
atértékelddésén keresztil hatast gyakorol az addssagratara,
igy a forint euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy
0,4 szazalékponttal maodositja a GDP-aranyos
allamaddssagot. 2022-ben a jelentds devizakibocsatds
kovetkeztében tovabb emelkedhet a kozponti addssag
devizaaranya, mig ezt kdvetéen ismét némileg mérséklédik.
Progndzisunk szerint a kdzponti allamaddssag devizaaranya
az addssagkezeld céljdval 6sszhangban a 10 — 25 szazalékos
toleranciasavban alakul.
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6. Kiemelt témak

6.1. Két eltérd valsag természete — a pénziigyi- és COVID-valsag fébb mintazatai

Elemzésiinkben dsszevetést készitettiink a 2008/2009-es pénziigyi és az elmult két évben bekdvetkezett COVID-valsag
k6zott hazédo kiilonbségekrdl. A két valsag kiinduldpontja és gazdasdgpolitikai kezelése is eltéréek volt, igy az
eredményekben is kiilénb6z6 mintazatok rajzolddtak ki.

A pénziigyi valsag idején egy sokkal fokozatosabb, am jéval elhizédobb recessziot figyelhettiink meg, mig a COVID-valsag
esetén a kezdeti nagyobb visszaesést sokkal gyorsabb helyredllas kévette mind az EU orszagaiban, mind az Egyesiilt
Allamokban (6-1. 4bra). Magyarorszagon a 2008/2009-es vélsag utdn a GDP tdbb mint 6 év alatt ért vissza korabbi szintjére,
a COVID-valsag idején megkozelitéleg masfél év kellett ennek teljesiiléséhez. A lakossagi fogyasztas esetén 7-8 év volt a
kilabalds a 2008/2009-es valsag soran, mig a koronavirus-jarvany idején ez 5 negyedév alatt sikerilt hazank esetében. A
beruhazasok esetén is a lakossagi fogyasztashoz hasonldan 7-9 év kellett kordbban, a jelenlegi valsag esetén ugyanakkor
hazank 1,5 év alatt elérte a valsag el6tti teljesitményét. Az export a pénzligyi valsag soran a tobbi valtozéhoz képest joval
gyorsabb kilabalast mutatott (10-11 negyedév), a COVID-valsag idején ugyanakkor 4-6 negyedév alatt helyre tudott allni. A
COVID-valsag esetén ugyanakkor a kormanyzati fogyasztastodl eltekintve a tobbi vizsgdlt valtozé mindegyikénél gyorsabb
kildbalast mutatott hazank az EU-hoz viszonyitva, ahol a lakossagi fogyasztas, a beruhdazas és a foglalkoztatas még mindig
nem érte el a valsag elbtti szintjét.

A visszaesés a pénziigyi valsag idején elssorban a feldolgozdipart és az épitSipart érintette, addig a jarvany idején a
szolgdltatoé szektort. Mig a pénziigyi valsag esetén az épitGipar és az ipar teljesitménye 1-1,5 év alatt mintegy 10-15
szazalékkal csdkkent a valsag el6tti dllapothoz képest, és ezt csak lassu kilabalds kovette, addig a COVID-valsag esetében
egy éven belll mindkét dgazat szinte teljes egészében ki tudott labalni, és megkozeliteni a valsag elGtti teljesitményét. A
szolgaltatdsok esetén a 2008/2009-es vélsag esetén csupan néhdany szazalékos csokkenés kdvetkezett be, addig a COVID-
valsag idején a lezarasok kovetkeztében ez volt a leginkdbb érintett agazat, és két negyedév alatt kdzel 15 szazalékos
visszaesést szenvedett el a szolgdltatdszektor a valsag el6tti teljesitményéhez képest. Ugyanakkor ezt kovetéen ennél az
agazatnal is relative gyors volt a kilabalds sebessége.

6-1. dbra: Az EU és az USA GDP szintjének alakulasa a két valsag alatt
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Megjegyzés: A pénziigyi valsagnal 2008 Il. negyedéve, mig a COVID-valsagnal 2019 IV. negyedéve

volt a viszonyitasi pont.
Forras: Eurostat, NBER
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A két valsag kezelése soran dontd kiilonbséget jelentett a gazdasagpolitikai valasz erejének névekedése globalisan, és
kilonosképpen Magyarorszagon. A pénzigyi valsag soran a jegybankok és a koltségvetések egyarant vonakodtak a
rendelkezésiikre all6 eszk6zokkel tdmogatni a recesszidba jutott gazdasagokat (illetve Magyarorszagon akkor nem is volt
koltségvetési mozgastér), ami a gazdasagi teljesitmény sulyosabb visszaeséséhez és lassabb kildbalashoz vezetett. Tanulva
az el6z6 valsag elhuzodasabdl a COVID-jarvany soran a gyors és hatdrozott fiskdlis és monetdris reakcié hozzijarult a
gyorsabb kilabalashoz. A koltségvetések jelentGsen noévelték a hianyukat, vallalva akar az allamaddssag emelkedését is, de
tdmaszt nyuljtottak a jarvanylgyi lezarasok miatt visszaes6 keresletnek. A célzott agazati és altalanos bértamogatasi
programok szamos orszagban hozzajarultak a munkahelyek megGrzéséhez és a vallalati cs6dhullam elkeriléséhez. A
gazdasag finanszirozasat jelent8s részben a jegybankok alltdk. A fejlett és fejl6d6 orszagok kdzponti bankjai jelent6sebb
mértékben novelték mérlegiiket, mint a pénziigyi valsagban, megel6zve ezzel egy potencialis pénzigyi valsag kialakulasat.
Magyarorszagon kiilénosen er6sen jarultak hozza a jegybanki programok ahhoz, hogy nemcsak sikeriilt elkeriilni a pénziigyi
valsag soran tapasztalt hitelsz(ikét (credit-crunch), hanem kifejezetten hitelalapu lehetett az eredményes valsagkezelés.

6-1. tablazat: A kilabalds sebessége a két valsagban az EU-ban illetve hazankban

Kilabalas hossza negyedévekben | Pénzigyi valsag COVID-valsag
[
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EU HU EU HU

25 25 7 6
26 33 >9 5

0 2 3 5
36 27 >9 6

. - ¢

Megjegyzés: A valsagot kovetéen mennyi negyedév utan érte el az adott valtozo a valsag eldtti szintjét.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas

A valsagok soran eltéré mintazatok figyelhet6k meg az EU egyes orszagcsoportjaiban: a mediterran orszagok mindkét
valsagban rosszul teljesitettek, mig a COVID-valsagban az északi- illetve a KKE-orszagok értéke el a legjobb eredményeket
(6-2. abra). A 2. abra szerint a nyertesek azok, akik mindkét valsagbdl a lehetd leggyorsabban kertltek ki: ezek elsésorban
a skandinav orszagok, valamint Luxemburg és Lengyelorszag. A javiték Magyarorszag, Esztorszag és Szlovénia, akik a
pénziigyi valsag soran az atlagosnal lassabban, ugyanakkor a COVID-vélsagbdl gyorsabban labaltak ki. A rontdk a
magorszagok tébbsége, illetve Csehorszag és Szlovakia, ahol pont a korabbi valsag j6 teljesitménye parosul a jelenlegi valsag
lassabb kildbalasaval. A vesztesek a mediterran orszagok, akik mindkét valsag soran rosszul teljesitettek. Az északi orszagok
valsagallésagdhoz hozzajarult a magas digitalizacids szintjiik, amely még fontosabb tényez6vé valt a lezdrasok dvezte valsag
soran. Leginkdbb strukturalis tényezék befolyasoltdak a visszaesést és a kildbaldst: a gazdasagszerkezet, a jarvanylgyi
reakcid, a digitalizacio, a hitelezés és a versenyképesség. Hazank a hitelezés tdmogatdsaban kiemelkedGen teljesitett a
COVID-valsag soran, mivel az egész EU-t tekintve a legmagasabb maganszektor hitelbGviilést konyvelhette el a valsag eldtti
szintjéhez képest (6-3. abra).
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6-2. dbra: Az egyes EU orszagok GDP szintjének alakuldsa a két valsag soran
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Megjegyzés: A kék vonalak az adott id&szak atlagos teljesitményét jelolik. A pénzigyi valsagnal a 2012. IV.
negyedévi adatat abrazoltuk. A COVID-valsag esetén 2021. IV. negyedév. irorszag nélkiil.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas
6-3. dbra: Az egyes EU orszagcsoportok maganszektor hiteleinek valtozasa
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Megjegyzés: Magorszagok: Németorszag, Franciaorszag, Belgium, Hollandia, Luxemburg, Ausztria

Eszaki orszagok: Dénia, Svédorszag, Finnorszég, Lettorszag, Litvania, Esztorszag

KKE-régio: Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag, Szlovénia, Horvatorszag, Romania

Mediterran orszagok: Gorégorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Portugalia. Ciprus, Malta.

Az egyes orszagcsoportok atlagat az egyes orszagok egyszer( szamtani atlagaval szamoltuk (irorszag,

Luxemburg és Bulgdria nélkal).
Forrds: Eurostat

Ugyanakkor bizonyos teriileteken kedvezétlenebb folyamatok figyelhetéek meg a COVID-valsag utan a pénziigyi
valsaghoz képest. Egyrészt ikerdeficit alakult ki szdmos orszagban: a koltségvetési deficitek mellett a folyé fizetési mérleg
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egyenlege is kedvez6tlen irdnyba mozdult. Ennek oka egyrészt az energia-arak emelkedése, amely az energiaimportér
orszagok kilkereskedelmi cserearanyat szamottevé mértékben rontotta, masrészt a valsag idején elhalasztott fogyasztas
realizalasa, ami a globalis ellatasi lancok nehézségeivel egylitt daremelkedéshez és az egyensulytalansagok ndvekedéséhez
vezetett. EI6bbi okok vezettek a COVID-jarvany utani masik kedvezétlen folyamathoz, az inflacios ratdak emelkedéséhez. A
pénziigyi valsag utan az alacsony kereslet tartésan mérsékelt inflacids ratakhoz vezetett, de a jarvany utani gyors gazdasagi
helyreallas, valamint mas, ettdl fliggetlen tényez6k (energiadrakban megjelend egyedi hatasok, orosz-ukran haboru) tobb
évtizede nem latott inflaciét eredményeztek a vilag szamos orszdgaban.
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7. A 2022. évi atlagos fogyaszto

felbontasa

7 o 7/

ar-index

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

(szazalékpont, illetve szazalék)

Inflacids hatas 2022-re
Athuz?do Bejovs hatds  Eves index
hatas
Szabalyozott 0,1 0,1 0,2
Piaci 2,8 8,8 11,6
Indirekt addk és intézkedések 0,1 -0,1 0,0
Inflacio 3,0 8,8 11,8

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztdiar-index éves atlagos valtozasanak felbontasat mutatjak. Az éves valtozds az ugynevezett
athuzdédd hatas és bejové hatas Osszegeként all el6. Az athuzédd hatas az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi
arvaltozasokbdl adddik, mig a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozdsainak hozzdjaruldsa az éves valtozashoz. Az athuzédé és
bejové hatdsokat megbontottuk a fogyasztoiar-index egyes csoportjai szerint is, tovdbba kiszamitottuk az indirektadoé-intézkedések,
a szabalyozott arak és a piaci arak (indirektado-intézkedések nélkili nem szabalyozott arak) valtozasabdl adédé inflacios hatasokat

is. A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregalt értékektdl.

Forras: MNB

7-2. tablazat: El6rejelzésiink részleteinek dekompozicidja athuizédoé és bejovo hatasra

(szazalékpont, illetve szazalék)

2022
Atlagos Athtzédd Atlagos Bejovs Atlagos éves
athuzéddé  indirektado- bejové indirektado- ifldex
hatas hatds hatds hatds
Elelmiszerek 3,6 0,0 18,1 0,1 21,8
nem feldolgozott 0,9 0,0 19,0 0,0 19,9
feldolgozott 4,9 0,0 17,7 0,1 22,7
Ipari termékek 32 0,0 8,4 0,1 11,7
tartds 4,2 0,0 12,7 0,0 16,9
nem tartos 2,7 0,0 6,1 0,1 8,9
Piaci szolgaltatasok 2,2 0,0 8,2 0,0 10,4
Piaci energia 6,0 0,0 2,9 0,0 8,9
Alkohol, dohany 1,9 0,8 4,0 3,2 9,9
Uzemanyag 7,3 -0,5 9,7 -5,6 10,9
Szabalyozott drak 1,0 0,0 0,6 0,0 1,6
Inflacié 2,9 0,1 8,9 -0,1 11,8
Maginflacié 3,2 0,0 10,3 0,0 13,5

Megjegyzés: A tablazatok a fogyasztodidr-index éves atlagos valtozdsanak felbontdsat mutatjak. Az éves valtozas az ugynevezett athuzodo
hatas és bejov6 hatas 6sszegeként all el§. Az athuzddd hatds az éves indexnek az a része, amely az el6z6 évi arvaltozdsokbdl adédik, mig
a bejové hatas az aktualis év Uj arvaltozasainak hozzajarulasa az éves valtozashoz. Az athizédo és bejové hatasokat megbontottuk a
fogyasztéiar-index egyes csoportjai szerint is, tovabba kiszdmitottuk az indirektadd-intézkedésekbdl adddé inflacids hatdsokat is. A

részadatok Osszegei a kerekités miatt eltérhetnek az aggregdlt 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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