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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok az elmult honapokban jelentésen romlottak. Kina szigorti no-
COVID politikaja visszafogta a kinai névekedést, az orosz-ukran konfliktus eszkalalédasa az
amugy is egyre erételjesebb inflaciot tovabb fokozta, a szallitasi sziik keresztmetszetekbdl és
egyes termékcsoportokban jelentkez6é aruhianybol fakado problémak feler6sédtek. A magas
inflacio a lakossag és a vallalkozasok realjévedelmeét, illetve profitjat csékkenti. A vallalkozasok
nyugtalanok, egyre bizonytalanabbak, és a beindult folyamatok kimenetele sem vilagos.
Ebben a kérnyezetben az egyes orszagok jegybankjai, ktilénb6z6 mértékben, de a szigoritas
eszkdzeihez nyulnak. Igy a jelenlegi kedvezétlen konjunkturalis helyzetben sem a monetaris
sem a fiskalis politika nem lesz olyan tamogato, mint a COVID okozta valsag idején. Ennek
kovetkeztében a globalis névekedési prognozisok visszaestek: az OECD legfrissebb eldrejelzése
3%-os globalis novekedést var az idei évre, lefelé mutaté kockazatokkal. Jévére is borusak
maradnak az eldrejelzések, 2,5-2,8%-0s globalis béviilésre lehet szamitani lefelé mutato
kockazatokkal, a recesszios félelmek erésédnek.

A haboru a vilagkereskedelemnek csak kis részét érinti kozvetlentl, igy a novekedési
Utem a recesszios félelmek ellenére is fennmaradhat nagyjabol 5%-on idén és jévore is,
igaz, igy is jelentds az Utemveszteség. Az euroatlanti orszagoknak az orosz exportra és
importra vonatkozo embargodja eltériti a kereskedelmet, igy varhaté némi strukturalis
valtozas, ami az arakat tovabb hevitheti. Az orosz szénexport nagy részét mar most is
Kina szivja fel, mikézben korabbi fontosabb importpartnereivel az azsiai orszag
visszafogja a kereskedelmet. Ugyanakkor az orosz-kinai relacioban csékkentek az arak,
vagyis Oroszorszag a kereskedelemeltereléssel egyelére nem jart jol, és varhatéan hossza
tavon is inkabb vesztesége lesz beléle, mikdézben Eurdopa elhtizodé importalt inflacioval
néz szembe, ami a névekedést is fékezi.

A Brent nyersolaj hordonkénti ara a marciusi szinthez képest enyhe csékkenést mutat,
de nagyok az ingadozasok. Az olajar a prognézisidészakban magas marad. Az OPEC
kitermelés csak kismértékben bévil, és az amerikai palaolaj elterjedése a piacon lassan
halad. Idei éves elérejelzést elég nehéz adni: becslések szerint az idén — éves atlagban —
112-118 dollar koértil alakulhat a nyersolaj hordonkénti ara, s jovére is 100 dollar korul
mozoghat majd, bar mar vannak nagyobb aresést elérejelzé prognoézisok. Az
Oroszorszagra kivetett szankciok miatt kevesebb orosz olaj jut Eurépaba, azonban Kina
és India mar bejelentkezett a felszabadulo orosz olajkinalatra. A gazpiacon tovabbra is
nagy a bizonytalansag, kiilénosen Europaban, ahol nagyon megugrottak az arak. A
legfrissebb informaciok alapjan egyre nagyobb a valészinlisége annak, hogy Oroszorszag
nyaron teljesen ledllitja az Europaba iranyuldé gazexportot, aminek nagyon komoly
kovetkezményei lesznek az europai gazdasagra nézve. A gazpiaci ellatasi problémak
kezelését tekintve egyeldre a kiillonb6z6 eurdpai orszagok egyéni megoldasokat kévetnek.
Szamos orszagban a kies6 gazt a széntermelés felporgetésével akarjak ellensulyozni.

Hosszt id6é utan csokkenni kezdett az ipari fémek ara, ami mogott tobb ok is
meghuzodik: a kinai jarvanylugyi korlatozasok, a globalis recessziotol valo félelem,
valamint a rekord magas inflacié, amely tervezhetetlenné teszi a nagy beruhazasokat.
Rendkivil aggaszto, hogy az élelmiszerek arvaltozasa elszakadt az ipari fémektdl, és e
téren tovabb folytatédik az emelkedés. Erdekesség, hogy a recesszi6tol valé félelem,
els6sorban nem a nemesfémek piacara terelte a befektetoket, hanem a Fed szigoritasa
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miatt a dollaralapu befektetésekbe. Az élelmiszerek és italok aranak dragulasa még
évekig fennmaradhat, mig az ipari fémek arara a volatilitas lesz jellemz6 féleg, ha a
kitermelést visszafogjak, akkor az Gjabb dragulas szinte elkertilhetetlen.

A fejlett orszagokban az idén mindentitt dramai mértékben gyorsulni kezdett az inflacio.
A nagy aremelkedést tobbnyire az orosz-ukran konfliktus hatasaival magyarazzak, s
valoban az energia- és a mezdégazdasagi termékek arai a konfliktus kitérése utan
erételjesen megemelkedtek, ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az aremelkedések
egy része mar a konfliktus kitérése elétt, februarban is jellemz6 volt. Mindez azt sejteti,
hogy a pandémia alatt alkalmazott ktilonb6zd fiskalis tamogatasi programok parosulva
a laza monetaris politikaval, olyan mértéki keresletbdvtilést tettek lehetévé, amire a
kinalati oldal nem volt felkészilve. Ilyen koértdlmények koézott nem meglepd, hogy a
monetaris szigoritas iiteme mindentutt erételjesebb format 6lt, mint, amire korabban
szamitottunk, ugyanakkor a jegybankok azzal a dilemmaval néznek szembe, hogy nem
akarjak a tul gyors kamatemeléssel lefojtani az éppen, hogy éledezé konjunktarat. A FED
idén marciusban inditotta el a kamatemelési hullamot: elészoér 25 bazisponttal, majd
majusban 50 bazisponttal, juniusban pedig tovabbi 75 bazisponttal emelte az iranyado
kamatot. Igy 6sszességében az idén eddig 150 bazispontos kamatemelés kovetkezett be,
s tovabbi emelések varhatok. Az EKB az inflaciéo dramai emelkedése ellenére egyelére
nem nyult a kamatokhoz, de varhatoan juliusban 25 bazisponttal megemeli az iranyado
kamatot. Ezzel egyidejlleg olyan eszk6zok kidolgozasan faradozik, amelyek segitségével
az eladosodott déli orszagok esetében csdkkenteni lehet az adossag menedzselés terhét.
Az EKB-t sok vad éri amiatt, hogy nagyon lassan szigorit a FED-hez vagy a tébbi
jegybankhoz képest. A japdan jegybank kivételével altalaban a tébbi jegybank is a
kamatemelés eszkdzéhez folyamodott, ennek mértéke azonban orszagonként jelentdés
eltéréseket mutat.

Az Europai Unio kulsé kérnyezetében is egyre inkabb latszanak a ndvekedéslassulas
jelei. Az USA-ban az idénre vart 2% korili névekedés 8% koruli inflaciéval parosul, s a
jegybanki szigoritas is fékezi a névekedést, egyes szakérték szerint jovére a technikai
recesszio veszélye fenyeget. Japanban marad az 1% koruli mérsékelt névekedés, az
inflacié itt is élénkul, de Eurépahoz képest csak mérsékelten. Az Egyesiilt Kiralysagban
3% koruli névekedés és 9% vagy afeletti inflacié varhaté az idén, a jegybank itt is szigorit,
s a munkaerdhiany is jelentésen fékezi a névekedést.

Kina gazdasaga 2022-ben lassulni fog. A 2021. évi 8,1%-os GDP bévuilést kovetéen
idénre tervezett 5,5%-os névekedést az eddig nyilvanossagra hozott adatok alapjan mar
biztosan nem fogjak elérni. Junius végén megjelent elérejelzésében éves szinten az OECD
4,4, a Vilagbank 4,3 szazalékos kinai GDP névekedéssel szamol. A lassulas oka az orszag
vezetésének a COVID-19 jarvany terjedésével szembeni zér6 toleranciaja, a sok millio
ember karanténba kényszeritése, ami a termelési és szallitasi rendszerek jelentds
hanyadanak megbénulasaval jart. Az ukrajnai haboru koévetkezményeit leginkabb a
globalis piacokra gyakorolt hatasokon kereszttil érzik, mivel sem Ukrajna, sem
Oroszorszag nem fontos gazdasagi partner Kina szamara (ellentétben a forditottjaval). Az
ukrajnai haboru koévetkezményeként varhatéan erésdédni fog Kina vilaggazdasagi
térnyerése. Egyrészt Oroszorszag szamara egyre fontosabb partnerré valik mind az aruk
és szolgaltatasok kereskedelme, mind a mtikédétéke aramlas terén, masrészt Kina egyre
aktivabban veszi ki a részét a habora koévetkeztében élelmiszer- és energiahordozo
ellatottsagukat biztositani képtelen fejlédé orszagok tamogatasabol.
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Az orosz-ukran konfliktus eszkalalodasa és a vagtato inflacio erdteljesen rontja a
gazdasagi kilatasokat az euroovezet orszagaiban. Az els6 negyedéves adatok még 5,5%-
os GDP bévilést mutatnak, azonban a tovabbiakban lassulé trendre szamitunk. Az
europai hangulatindikatorok tavasz 6ta inkabb lefelé mutatnak, s a legtébb orszagban a
juniusi adatok jelzik, hogy az orosz-ukran konfliktus eszkalalodasanak kovetkezmeényei,
az egyre tobb tertileten jelentkezd szallitasi-ellatasi problémak, az energiavalsag és a
szarnyalo inflacio egyre reménytelenebbé teszik a vallalkozasok helyzetét. A
feldolgozoipari kibocsatas marcius 6ta csokken az el6z6é év azonos idészakahoz képest,
s ez a trend a kévetkezé honapokban is folytatodni fog. Igy dsszességében — optimista
szcenario szerint — az eurodvezet novekedése az idén 3% lehet, jovére pedig 2,6%. A
maganfogyasztast a magas inflacio, a jovével kapcsolatos bizonytalansagok fékezik, igy
a prognozis idészakban 2,5-2,7%-o0s bévilés varhato. Az allam fogyasztasi kiadasai 0,5-
1%-kal, alig bévilnek. Az ellatasi problémak, a draga energia kovetkeztében a
beruhazasok is csak 3% koruli névekedést produkalnak majd. A GDP szerinti export
novekedési Uiteme — a kiils6 kérnyezet rosszabbodasa kovetkeztében — mintegy fele lehet
a tavalyi 10%-os mutatonak. Kiléndsen problémat jelent a magas, s egyelére gyorsulo
inflacio. Az euroovezetben az inflacios rata majusban 8,1%-ot ért el, juniusban 8,6%-ra
ugrott, mikézben januarban még csak 4,1% volt az aremelkedés Uiteme éves szinten. Az
egyes orszagok kozott jelentds kulonbségek tapasztalhatok. A tényleges inflacios
folyamatokat elfedi, azonban, hogy az Eurdopat éré arsokkokat tébb orszagban is az
arszabalyozas kulonb6z6é eszkdzeivel tompitjak, igy a tényleges inflacios nyomas
lényegesen nagyobb, mint, amit az adatok mutatnak. Eves atlagban egyelére 6-7% koértili
inflaciora szamitunk, de kénnyen lehet, hogy ezt a prognozist a kévetkezékben felfelé
kell majd médositani.

Az EU-27 atlagaban is az idén a tavalyinal lassubb, 3%-os GDP bdviilést varunk. Az
EU-13 esetében 3,1%-0s GDP béviilés varhato, ami alig magasabb, mint az eurodvezeté.
Az inflaciés rata az EU-27 esetében is magas lesz: jelenleg 7,1%-0s aremelkedéssel
szamolunk, ami valamivel magasabb, mint az eurdédvezet 6,6%-os atlaga, de kénnyen
lehet, hogy ennél joval magasabb lesz a rata, mivel egyes eurdodvezeten kiviili orszagban
is nagyon elszallt az inflaci6. A munkanélkiliség alacsony marad, mert tovabbra is
inkabb a munkaeréhiany okoz — ktiléndsen egyes tertileteken — problémat.

Németorszagban az Uzleti hangulat — az aprilis-majusi enyhe javaulast kévetéen —
juniusban Ujra romlott: mig a szolgaltatd szektorban a vallalkozasok optimistabbak,
addig a feldolgozodiparban és a kereskedelemben mind a jelenlegi helyzet megitélése,
mind a varakozasok ujra lefelé tendalnak. A kedvezétlen hangulat els6sorban az orosz-
ukran haboru kévetkezményeire, és az energiaellatas terén tapasztalhaté egyre élesebb
feszuiltségekre vezethetd vissza. Az a veszély, hogy Oroszorszag mar nyaron leallitana a
gazszallitasokat meglehetésen nagy problémat okoz Németorszagnak, kuléndsen a
német vegyiparnak, amelyre az orszag foldgazfogyasztasanak 15%-a jut, és amely nem
tud gyorsan atallni mas energiahordozokra. Németorszag meég juniusban az orosz
szallitasok visszaesésére valaszul elinditotta gazellatasi vészhelyzeti tervének riasztasi
szakaszat, de még nem engedte, hogy a kézmuiszolgaltatok az emelkedé energiakoltsé-
geket a fogyasztokra haritsak. Ilyen kérilmények k6zott nem csoda, hogy az idei német
GDP elérejelzések 2% korul, de még alatta is mozognak, s jovore is csak 3% koruli
bévilést varhatunk.
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Tovabbra is az inflaciés nyomas jelenti a legnagyobb gondot a kozép-kelet-eurépai
térségben, a j6v6t illetéen pedig tobbségben vannak a lefelé mutato kockazatok, amelyek
mar a novekedést is érdemben fékezhetik. Egyre erésebb ar-bér spirallal kell
szembenéznitik a tagallamoknak, amit az alapanyaghiany, valamint az energiaarakon
keresztill importalt inflacio csak tovabb sulyosbit. A még nem eurdét hasznald
orszagokban a jegybankok mar-mar kétségbeesett klizdelmet folytatnak az arak
megfékezése érdekében, ami szintén visszafogja a noévekedést. A haboru tovabbi
alakulasatol sok minden fligg idén és jovore, amihez hozzajén még Kina zéro-jarvany
politikaja is, ami megbénitja az értéklancokat. Ezért idénre és jovdre is 3% vagy az alatti
noévekedést jelztink eldre.
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A magyar gazdasag

2022 els6 negyedévében még tovabb, 8,2%-ra gyorsult a GDP-ndvekedés liteme. Ez
els6sorban a példatlan Utemben bévilé maganfogyasztasnak tudhaté be, amelyet
mindenekel6tt a rekordméretth kormanyzati élénkité csomag keretében a haztartasoknak
kiosztott, jobbara egyszeri kifizetések taplaltak. Az alloeszkoz-felhalmozas is jo titemben
bévilt, igy a belfoldi felhasznalas novekedési titeme is rekordot dontétt. FOként az ennek
nyoman megugro aruimport miatt az aru-ktlkereskedelem rég nem latott mértékben
visszafogta a noOvekedést, és ezt a tovabbra is kedvezdéen alakulo szolgaltatas-
kiuilkereskedelem csak kis részben tudta ellensulyozni. Az év tovabbi részében a
fogyasztas és altalaban a névekedés liteme jelentésen meérséklédni fog, egyelére 4%-os
éves GDP-novekedést varunk az idei évre.

Az ipari termelés év/éves novekedése az idén megélénklilt valamelyest, az els6é négy
honap atlagaban 4,9%-os volt a noévekedési Uitem, ugyanakkor az exportértékesités
dinamikaja ennél érezhetéen lanyhabb. Az év fennmarado részét illetéen a névekedési
palyat elsésorban a kinalatoldali problémak teszik bizonytalanna, az év vége felé viszont
mar akar keresletoldali problémak is felléphetnek. Jelenleg 4% kortli éves novekedéssel
szamolunk.

Az épitéiparban a kibocsatas még az idei elsé negyedévben is nagyon dinamikusan
bévilt — komoly havi ingadozas mellett — Ebben szerepe lehetett az orosz-ukran
haborunak is, amely még feljebb tolta az energia- és anyagkoéltségeket, bizonyos
esetekben pedig az anyaghianyt is. Féként a kinalatoldali problémak miatt visszafogott
aktivitasra szamitunk az év tovabbi részében. Az éves névekedés jo eséllyel nem haladja
meg az 5%-ot.

A befejezett és atadott lakasok szama az idei elsé negyedévben is folytatéodott, a
csOkkenés mértéeke csaknem 30% volt. A lakasépitési aktivitast gatolja az épitési
koltségeknek az EU-ban parjat ritkito emelkedése. A lakasépitési engedélykérelmek és
bejelentések tovabbra is névekvd szama alapjan elébb-utéobb sor fog kertilni a
lakasépitési aktivitas er6sédésére, de bizonytalan, hogy erre mikor kertl sor.

A teljes munkaidében dolgozok nominalis keresetei 2022 els6 négy honapjaban kiugro
Utemben, mintegy 19%-kal néttek. A fegyveres testiiletek tagjainak egyszeri alkalommal
februarban fizetett un. fegyverpénz nélkiil azonban a névekedési titem csak 15% koruli
lett volna. Mindenesetre az atlagos realkeresetek az els6 négy honapban még a magas
inflacio mellett is 10%-kal néttek, a nett6 realkereset-tomeg pedig még nagyobb
meértékben. Az év egészét tekintve a fegyverpénz hatasa joval gyengébb lesz, ugyanakkor
az inflacié6 meredeken tovabb emelkedik. Igy éves atlagban a realkeresetek névekedési
uteme 5% ala eshet.

A haztartasok maganfogyasztasanak dinamikaja minden korabbi rekordot megddntve
11,5%-ra gyorsult az els6 negyedévben, jelentdés részben az €év elején végrehajtott
nagyaranyu jovedelemnoéveld intézkedések (adovisszatérités, 13. havi nyugdij,
fegyverpénz, stb.) miatt. Ezek fogyasztast 0szténzé hatasa halvanyulni fog az év
elérehaladtaval, mikdzben az inflacié még fajdalmasabba valik. Ezzel egytitt azonban az
éves fogyasztasnovekedés varhatoan meghaladja majd az 5,5%-ot.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az elsé negyedévben megélénktiltek, nagyobbrészt a
vallalati — mindenekel6tt a feldolgozoéipari — beruhazasoknak készénhetéen, am a KSH
szerint a haztartasok beruhazasi aktivitasa is erés volt. Az egyre borusabb vilaggazdasagi
klima és a novekvé hitelkoltségek a vallalatok és a haztartasok beruhazasi kedvét is
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visszafoghatja. Emiatt éves atlagban a beruhazasi dinamika jo eséllyel nem éri el az 5%-
ot az idén.

Az aru-kiilkereskedelem mérlegének romlasa gyors Utemben folytatodott az idei elsé
honapokban. Az export visszafogottabb és az import dinamikusabb emelkedése, illetéleg
a jelentés cserearanyromlas kovetkeztében szamottevd kulkereskedelmi hiany
keletkezett az els6 négy honapban. A még mindig jelen levd — és potencialisan részben
tovabb sulyosbod6 — kinalatoldali problémak miatt varhatéan az export nem fog
érdemben erdre kapni az év hatralevé részében, igy az egész évet illetéen jelentds, 3-4
Mrd eurora rago kulkereskedelmi hianyra szamitunk.

2021-ben negyedévrél negyedévre novekvé meértékben romlottak Magyarorszag
kuilkereskedelmi cserearanyai, s e folyamat 2022 elsé negyedében feler6s6dott, amikor
az elmult negyedszazad legnagyobb  mértékli, 7%-os cserearanyromlasat
tapasztalhattuk. A kulkereskedelmi arveszteség egyszerre jarult hozza a kulkereske-
delmi és a folyo fizetési mérleg hosszabb ideje tarté romlasanak gyorsulasahoz és ahhoz,
hogy a GDP realnévekedésétél jelentésen elmarado mértékben emelkedett a brutté hazai
realjovedelem (real gross domestic income, RGDI), vagyis az arveszteséggel kiigazitott
GDP, amely nem a megtermelt, hanem a belféldén felhasznalhaté jovedelem
realértékének alakulasat mutatja. Az elmult harom negyedévben enyhén emelkedett a
GDP éves novekedési titeme, mikdézben az RGDI névekedése folyamatosan lassult, mivel
gyorsabban nétt az arveszteség relativ mértéke.

Az idei els6 negyedévben a GDP jelentdsen, 8,2%-kal nétt, az RGDI azonban minddssze,
1,2%-kal. Jelentdés cserearany-veszteség idején a belfoldi tulkereslet mértékét nem a
belf6ldi felhasznalas és a GDP névekedése kozotti rés, hanem a befédi felhasznalas és az
RGDI novekedése kozotti diszkrepancia érzékelteti. 2022 els6é negyedében az elébbi rés
3,3, az utobbi azonban 10,3 szazalékpontot tett ki, ami érthetévé teszi a kliilkereskedelmi
és a folyo fizetési mérleg korabban alig latott romlasat. Az arbefagyasztasok és a
kormanyzati koéltekezés kozvetlen hatasat ugyanis megfejelte a kulkereskedelmi
araranyok Magyarorszag szempontjabol kedvezdétlen valtozasa.

A foglalkoztatottak szama — a magas szint ellenére is — egyelére tovabb folytatodik,
raadasul viszonylag jo titemben: marcius-majusban a novekedés titeme 1,9% volt. Az
elsédleges munkapiac is érdemben béviil, ugyanakkor a kulfoldi telephelyen dolgozok
szamanak — mély bazisrol indulo — visszaépuilése is megindult. A munkanélkiiliségi rata
folytatodo csokkenés mellett marcius-majusra nagyon kozel kertlt a jarvanyt megel6zé
legalacsonyabb szinthez, méghozza az akkorinal magasabb aktivitasi rata mellett. A
tovabbi javulasra ugyanakkor egyre kisebb tér all rendelkezésre.

2022 els6 5 hénapjaban a magyar koltségvetés egész évre tervezett hianyanak a 87%-
a megvalosult. A hianyt azonban nem érdemes a térvény szamaihoz viszonyitani, mert
a 2021 juaniusban elfogadott koltségvetési torvény mar teljesen elvesztette a
relevanciajat. Egyrészt, mivel a GDP nominalis szintje joval magasabb lesz 2022-ben,
részben a magasabb gazdasagi novekedés, de elsésorban a magas inflacié miatt,
amely a GDP deflatorban is megmutatkozik. Ezen okok miatt az idei foly6 aras GDP
kb. 62 ezer milliard forintra varhato (a tervben szereplé 5,6 ezer milliarddal szemben),
am csokkenti a GDP-aranyos hianyratat. Ugyanakkor, a KSH adatai szerint az
eredményszemlélet(1, ESA hiany az els6é negyedévben csupan a GDP 4,8% volt, mivel
a csaladosok SzJA-befizetésének idei visszatéritését az ESA-szabalyok alapjan
visszakonyvelték az elézé évre (mint bevételcsokkenté tételt), illetve az EU-projektek
(netto) eléfinanszirozasa sem terheli az eredményszemlélett hianyt.
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Az ,extra-profit” adobol, amelyet a kormany az altala kivalasztott agazatokra vetett ki,
815 milliard forint fog befolyni a kéltségvetésbe, és a jo6vedéki ado emelések tovabbi 100
milliard forinttal névelik a bevételeket. Ez részben fedezetet nyujthat a rezsi hatosagi
aranak allami koltségeire. A fiskalis konszolidacios csomagban bejelentett
kiadascstkkentési intézkedéseknek azonban még nincs nyoma a koltségvetés
adataiban és fél6, hogy ez jorészt el is fog maradni, mint ahogyan az a tavaly évvégén
bejelentett 755 milliardos beruhazas-csékkentéssel tortént.

Mindent egybevetve, eléerhetének itéljik a 4,9-os GDP-aranyos koéltségvetési hianyt, de
— a jelenlegi informaciok alapjan - inkabb 5-5,5%-ot tartunk val6szintibbnek.
Amennyiben nem jon létre a magyar kormany és az Europai Bizottsag kozott a
megallapodas a Helyreallitasi Eszkozrél (RRF), ugy a deficit kb. 1 szazalékponttal
magasabb lehet.

Az allamadéssag ratiaja az elsé negyedében a GDP 77,3%-ara emelkedett, és
megkozelitette a 45 ezer milliard forintot. Ebben a devizaadossag atértékelédésének is
szerepe volt, de a noévekmény elsésorban a magas pénzforgalmi hiany miatti
finanszirozasi szlikségletbdl szarmazott.

A magyar inflacié6 mar az Ukrajna elleni orosz tamadas el6tt, 2018-2020 is a
legmagasabbak ko6zott volt az EU-ban. A haboru okozta vilagpiaci aremelkedések
tovabb novelték az inflacios nyomast, annak ellenére, hogy annak a két fontosabb
eleme, az izemanyagok és a rezsikoltségek ara tovabbra is be van fagyasztva. A magas
energiaarak ugyanis megndvelik a termelék koéltségeit, amelyet az értékesitési arakban

jelentésen megnovelték a haztartasok vasarloerejét.

Az extraprofit-adok” 2022 juliustol potlolagos arnoveld hatastuak lesznek a banki adok,
a tranzakcios dijak, az Gj NET-ado, a kiskereskedelmi ado és a légiszallitok adoja
kilénbozé mértékben, de érvényesiilni fog az értékesitési arakban. A globalis inflacios
koérnyezetben pedig a hatéosagoknak nem lesz lehetéségiik az aremelkedések okait
tételesen ellendrizni, és ,megakadalyozni, hogy a termeldék/kereskedbk az extra-adokat
tovabb-haritsak a vevékre”. Kivéve, ha azt kifejezetten demonstrative teszik, mint a
Ryanair, ami azonban feltehetdleg egyedi eset marad, mert a kereskedék csendben
fogjak emelni az araikat, a szliikséges mértékben.

Noha kormanyzati bejelentés még nem tortént, az MNB Inflacios jelentése lényegében
kozzétette, hogy a kormany az arstopokat oktober 1-je utan, 2023 elsé felének végéig
okozatosan kivezeti. Noha a fokozatossag mértéke szamunkra nem ismert,
felteteleztiik, hogy az tizemanyagok arat havonta 4-6%-kal (25-30 forinttal) emelik. Ez
éves szinten 15%-os fogyasztoi arindexet eredményez. Amennyiben a hatésagi arak
emelés gyorsabban torténik, akkor 12% vagy afolétt is lehet az arindex.

A tobb mint egy évtizede folyamatosan gyenglilé forint/euré arfolyam 2022
marciusatol szentet 1épett, lefelé: atlépte a 400 forintot. Noha ezt kévetéen az arfolyam
némileg er6sddni tudott, juniusra ismét 400 forint f6lé gyengilt, és Ggy tunik, most
mar hosszabb tavra rendezkedett be erre a szintre.

Ennek kovetkeztében a jegybanki kamatpolitika is valtozott. Az alapkamat 2021.
juniusaban megkezdett 6vatos, és nem is konzekvens emeléseit junius végén egy
hatarozott, 185 pontos emelés valtotta fel, 7,75%-ra. Par nappal késébb a jegybank
megszUntette az alapkamat és az egyhetes betét szintjének kulénbségét, amely
korabban nem vilagos helyzetet tartott fenn az iranyadoé kamat szerepét illetéen. A
radikalis kamatemelésre szikség volt, az arfolyama alakulasara azonban nem volt
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hatassal, mert 1-2 napos ingadozas utan a forint ismét visszaallt a 400 forint kézelébe.
Az antiinflacios hatas pedig csak hosszabb tavon tud érvényestiilni, de ugy tinik, hogy
a jegybanknak a korabbi, a ndvekedési és az inflaciés szempontok koézott hezitalo
magatartasat felvaltotta az inflacio elleni hatarozott fellépés.

A forint arfolyamanak drasztikus gyenglilése egyediilalldo a régioban, mivel a haboru
altal sokkal kozvetlenebblil érintett valutak arfolyam ekoézben alig valtozott. Az
arfolyamra sokkal inkabb hatassal volt a magyar pénzligyi fundamentumokkal és a
magyar gazdasagpolitikaval szembeni befektetéi bizalmatlansag.

Hasonloképpen kilégnak a régiés sorbdl a magyar allampapirpiaci hozamok. Az
allampapirpiaci hozamok az elmult honapokban minden lejaraton drasztikusan
emelkedtek, a 10 éves hozamok 8% folé. Az emelkedé hozamok hosszabb tavon
dragitjak meg a koltségvetés finanszirozasat, mivel a jelenleg magas kamatokkal
kibocsatott 10 éves allampapirok jelentés kiadasi tételt fognak jelenteni.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
‘ 2022 2022 2023
2020 2021 I. né. II. né. 2_022 2022 jal. | 2023 jal.
apr.

GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen -4,5 7,1 8,2 4,0 4,0 3,0
Belfoldi felhaszndlds -2,7 5,8 11,5 4.3 5,0 1,5
Maganfogyasztas -1,9 4.4 11,5 5,2 5,7 1,0
Ko6zosségi fogyasztas 3,4 3,9 6,4 1,5 2,3 0,0
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas -7,0 5,9 13,2 4,0 4,7 3,0
Brutto felhalmozas 6sszesen -6,6 9,6 17,6 3,6 4,7 3,0
Export -6,1 10,3 52 4,0 3,9 3,8
Import -4,0 8,7 8,3 4.4 5,2 2,0
Ipari termelés -6,0 9,6 5,5 3,1 4,0 4,0 3,7
Fogyasztoi arindex 3,3 5,1 8,2 10,171 8,7 11,5 9,2
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 -0,9 0,7 2,3 2,29 0,8 1,6 0,3
Foglalkoztatasi rata 2 62,1 63,0 63,7 64,09 64,1 64,2 64,4
Munkanélkuiliségi rata & 4,1 4,1 3,7 3,49 3,7 3,6 3,5
Termékegységre jutoé bérkoltség P 3,0 -1,4 9,3 4,3 2,9 5,1
Brutté nominalis keresetek € 9,7 8,7 21,0 15,2 12,3 16,0 9,0
Netto realkeresetek 6,2 3,4 11,8 5,2¢e 3,3 4,0 -0,2
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 6,5 6,5 5,7 6,5 6,3 5,5
Foly6 fizetési mérleg - GDP Ydban 11 6,00 5.0 5,5 -5,0
Foly6 fizetési és tt’:ikemérl{;egGDP voosban 0.9 04 2.4n 3.0 -3,0 2,5
gillzzll:;zzt;ﬁ;is egyenleg, a GDP %-aban -8,0 6.8 4.8 -6,5 -5,2 -4,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 79,6 76,6 77,3 75,0 75,0 74,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 0,28 2,16 5,7 6,3 6,0 7,6 7,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,08 4,51 5,9 8,0 6,5 9,0 8,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene -8,3 9,3 6,0 5,0 4,4
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 41,8 70,8 100,3 100,9 100,0 116,0 100,0
GDP-valtozas az Eurézonaban, % -6,4 5,4 5,5 2,9 3,0 2,6
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 5,6 -3,8 7,1 3,3 3,1 3,0
Forint/euro, idészaki atlag 351 359 364 386 365 389 400
Dollar/euro, idészaki atlag 1,14 1,18 1,12 1,06 1,12 1,08 1,08

a Munlfaeré—felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz

b ;Z{gl)(iggza;ioar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euré6ban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

c A megfigyelt munkaltatéi kor adatai alapjan

d Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

e November

f Az MNB altal szezonalisan kiigazitott adat
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I. A vilaggazdasag helyzete és kilatasai
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi kilatasok az elmult honapokban jelentésen romlottak. Kina szigorti no-
COVID politikaja fékezte a kinai névekedést. Az orosz-ukran konfliktus eszkalalédasa az
amugy is egyre erételjesebb inflaciot tovabb fokozta, és a szallitasi szik keresztmetszetekbél
és egyes termékcsoportokban jelentkezé aruhianybol fakado problémak feler6sddtek. A
magas inflacio a lakossag és a vallalkozasok realjévedelmét, illetve profitjat csékkenti. A
realbérek emelkedése az inflacio kovetkeztében szamos orszagban lelassult, ami viszont a
maganfogyasztas alakulasat érintette kedvezétlentil. A vallalkozasok nyugtalanok, egyre
bizonytalanabbak, és a beindult folyamatok kimenetele sem vilagos. Ebben a kérnyezetben
az egyes orszagok jegybankjai, kii1l6nbdz6 mértékben, de a szigoritas eszkdzeihez nytlnak. Igy
a jelenlegi kedvezdétlen konjunkturalis helyzetben sem a monetaris sem a fiskalis politika nem
lesz olyan tamogat6, mint a COVID okozta valsag idején. Ennek kovetkeztében a globalis
novekedési prognozisok visszaestek: az OECD legfrissebb elérejelzése 3%-os globalis
noévekedést var az idei évre, lefelé mutatoé kockazatokkal. Jovére is bortiisak maradnak az
elérejelzések: az ideinél mindenképpen lassubb, 2,5-2,8%-os globalis bévilésre lehet
szamitani. Amerikaban jo eséllyel jovére akar atmeneti recesszioba is sillyedhet a gazdasag,
elsé6sorban a monetaris szigoritasok hatasa kovetkeztében. Euroban a gazdasagi lassulas
els6sorban a habora koévetkeztében fellépd nyersanyag- és energiaellatasi problémakra
vezetheté vissza. A tervezett gyorsitott energiaatallas és az orosz gazrol és olajrol valo
lemondas révid tavon mindenképpen jelentds novekedési aldozatokat fog kovetelni és az
energiaellatas biztonsaga szempontjabol szamos kérdést vet fel.

Az orosz-ukran habora hatasara a fegyverkezésbe, a védelemmel kapcsolatos beruhazasokba
egyre jelentésebb forrasokat fektetnek be, kiilondsen Europaban. A gabonaarak emelkedése,
illetve az ukran gabonaszallitasok kiesése kovetkeztében egyes szegényebb orszagokban
humanitarius katasztrofa fenyeget. Az orosz és ukran gabonaszallitasok vilaggazdasagi
jelentdsége a jelenlegi helyzetben még nyilvanvalobba valt. A globalis szallitoi lancok pedig az
orosz és ukran gazszallitasok, illetve fémszallitasok kiesése koévetkeztében akadoznak.

GDP elérejelzések lefelé mutato kockazatokkal Ukrajna és Oroszorszag silya egyes

100 termékcsoportok vilagtermelésében (2020)
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

A haboru kevésbé akasztotta meg a vilagkereskedelmi folyamatokat, mivel a névekedési
Utem mar korabban lelassult. A masodik negyedév eddigi adatai alapjan egyelére nem
latszik, hogy az embarg6 jelentésen megvaltoztatta volna a trendet. Jelenleg sokkal
inkabb a kinai lassulas vezérli a vilagkereskedelmet, amit az alapanyaghiany tovabb
sulyosbit. A 2020-ban kialakult kaosz kézeli allapot a logisztikaban lassan feloldodott,
2021 valoban a visszapattanas éve volt a vilagon, és a termel6kapacitasok tulheviltek.
Részben emiatt Gjra sziik keresztmetszetek kezdenek kialakulni a vilag nagy kikoétéiben,
most azonban mar a tulkereslet okoz problémat. A jelenleg aktiv logisztikai kapacitas
nem elégséges, se a konténerek, se a szallitoeszkozok terén. Szamos szallitmanyozasi
vallalkozo probalkozik ideiglenesen a teherforgalombdl kivont jarmtivek tizembe vald
visszaallitasaval, illetve kisebb kapacitasi eszko6z0k esetén atmindsitésével (kis
atalakitas utan teherjarmiként tizembe helyezhetd szallitoeszk6zok, kiilondsen hajok).
A személyzet biztositasa azonban tovabbra is szlik keresztmetszet, kiilondésen a koézati
fuvarozok esetében.

Az emelkedé koronavirus esetszamok is komoly gatat jelentenek a szallitasban, mivel
teljes muszakok eshetnek ki, s ennek kévetkeztében a nemzetkozi tengeri- és légikikoték
kapacitasa jelentésen sztikiilhet. Mindez kedvezé alkupoziciot ad a munkaeré kezébe, a
bérek emelkednek, ami pedig Gjabb inflaciés nyomast szil, és els6sorban a szallitasi
arakban jelenik meg. A kulkereskedelmi arindexek vagtazasa tovabb folytatodott,
csupan egy csekély mérték(i titemvesztés vehetdé észre. Az arak az egy évvel korabbi
idészakhoz képest mintegy 10-12 szazalékkal magasabbak, ami az importarakon
keresztill rontja a novekedést, igy a negativ nettdé aruexporttal rendelkez6 orszagokban
a hatas rendkivil kedvezétlen kuilénésen, ha mindezt a szolgaltatasexport nem tudja
valamennyire ellenstlyozni. Kivaltképp rossz a fejlédé orszagok helyzete ebbdl a
szempontbol, mivel 6k igy az alapvetd fogyasztasi cikkekhez is csak dragabban jutnak
hozza.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
12 -
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A vilagkereskedelem novekedése, ha alacsonyabb titemben is, de folytatodni fog idén és
jovore is, mivel a haboru kézvetlenul a teljes volumennek csupan csekély részét érinti.
Az idei évre 5 szazalékos novekedést varunk, féként a kinai gazdasag kiszamithatat-
lansaga miatt, mikdzben jovére 4-5% kortili titemre szamitunk. Erdemes megemliteni
azt a strukturalis valtozast, ami varhatéan hamarosan végbe megy a
vilagkereskedelemben: az észak-atlanti orszagoknak az orosz exportra és importra
vonatkozo embargoja eltériti a kereskedelmet. Az orosz szénexport nagy részét mar most
is Kina szivja fel, mik6ézben korabbi fontosabb importpartnereivel az azsiai orszag
visszafogja a kereskedelmet. Az eurdpai orszagok pedig nyersanyagok tekintetében mas
térségek felé orientalodnak, igy megnovekedhet a kereskedelmi kapcsolatok intenzitasa
Dél-Amerikaval (kbolaj) és Eszak-Afrikaval (foldgaz) is.

Tovabbra is emelkedo olajar, nyugtalan piacok, az orosz-ukran
konfliktus kovetkeztében novekvo bizonytalansag

Marciusban 130 dollar folétt jart a Brent nyersolaj hordonkénti ara, majd visszament
100 dollar kérulire, aztan egy ujabb emelkedd hullam vette kezdetét, s 128 dollarra
emelkedett az olajar. Ez utéobbiban az orosz — tengeren torténd — olajszallitasokra kivetett
embargo jelentds szerepet jatszott. Junius végén 119 dollar kérill mozgott a hordonkénti
ar, julius elejére 104 dollarra ment vissza, tehat enyhe csékkenés kovetkezett be, de
nagyok az ingadozasok. Az olajar a prognoézisidészakban magas marad. Az OPEC
kitermelés csak kismértékben béviil, és az amerikai palaolaj elterjedése a piacon lassan
halad. Idei éves eldrejelzést elég nehéz adni: becslések szerint az idén — éves atlagban —
112-118 dollar koérul alakulhat a nyersolaj hordonkeénti arak, s jovére is kicsivel 100
dollar f6l6tt mozoghat majd, de vannak nagyobb areséssel szamolé prognozisok. Az
Oroszorszagra kivetett szankciok miatt kevesebb orosz olaj jut Europaba, azonban Kina
és India mar bejelentkezett a felszabadulé orosz olajkinalatra. Egyre tébb jel utal arra,
hogy a nyari honapokban tobb orszagban, de féleg a kelet-k6zép-europai térségben
benzinhiany lesz tapasztalhato.

Az amerikai gazarak alakulasa

A Brent nyersolajar alakulasa
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A gdzpiacon tovabbra is nagy a bizonytalansag, ktilonésen Eurépaban, ahol nagyon
megugrottak az arak. Junius kézepén hirtelen husz szazalékkal emelkedett a féldgaz
tézsdei ara, miutan a Gazprom 40 szazalékkal csdékkentette az Eszaki Aramlaton érkezé
nyersanyag mennyiségét technikai okokra hivatkozva. Az6ta tovabb emelkedett a gazar,
a jegyzések most 133,5 eurdn allnak, a junius eleji 80 eurohoz képest. Az Eurdopai Unid
energiabiztonsaganak javitasa érdekében az Eurdopai Unié tagallamainak energia-
ugyekért felelds miniszterei elfogadtak az europai féldgaztartalék biztositasat célzo
rendeletet, amely el6irja, hogy a tagallamok tertiletén talalhato, foldfelszin alatti gaztaro-
lokat a kapacitasuk legalabb 80 szazalékaig fel kell télteni a 2022-2023-as téli idészak
kezdetét megel6zden, a kovetkezod téli idészakok kezdete elétt pedig 90 szazalékig. Erre
azért van szlUkség, mert egyre vilagosabb, hogy az energiafelhasznalas csdkkentése
elkertilhetetlen lesz, mivel a kies6 orosz gaz teljes potlasara nincsen elegendé forras. A
tarozok feltoltése a lakossagi ellatast biztositja, a vallalatok energiaszikségletének
ellatasa azonban ezzel még nincs biztositva, ehhez 6sszehangolt megkdzelitésre, a
megtakaritasi potencialok felmérésére van sziikség. Nem véletlen, hogy Németorszag
részérél felmertilt, hogy a fosszilis tlizel6anyagok eléallitasat segité projekteket tovabbra
is finanszirozni kell, és bejelentették a haromlépcsés vészhelyzeti terv 2. fazisat, amikor
a hosszu tava gazellatasban jelentkez6é hiany koévetkeztében rendkivili intézkedések
léphetnek életbe, de még nem tették lehetévé a kdzmuszolgaltatok szamara, hogy a
magas arakat atharitsak az iparra és a haztartasokra; mas orszagokban ujra a
szénerdmuvek alkalmazasa felé fordulnak. Az IEA becslései szerint Europanak akar
30%-kal is csokkentenie kell révidtavon gazfogyasztasat, ha az orosz gazszallitasok
leallnak. A legfrissebb informaciok alapjan egyre nagyobb a valészinliisége annak, hogy
Oroszorszag teljesen leallitja az Europaba iranyuld gazexportot, aminek nagyon komoly
kovetkezményei lesznek az eurdpai gazdasagra nézve. Egy esetleges vészhelyzeti
forgatokoényv szerint példaul az Egyestilt Kiralysag (ktilon utas megoldasként) azt tervezi,
hogy sulyos hiany esetén a Hollandiaba és Belgiumba iranyul6é gazszallitasokat
leallitana, ami az eurdopai nagy ipari fogyasztokat hozna nehéz helyzetbe, s teljesen
alaasna a nemzetkozi energiaellatasi egytttmuikodésre iranyulo térekvéseket. Pedig ez
utébbiakra nagy sziikség lenne, most azonban mindentutt az egyéni érdekeket kovetd,
ki1l6n utas megoldasok jellemzéek Eurépaban. Igy Magyarorszagon az energiaszektorba
tartozo cégeket akarjak allami feliigyelet ala vonni, Németorszagban - ahogy mar
emlitettiik — a gazvészhelyzeti terv masodik szakaszat hirdették meg, illetve kanadai gaz
importjara palyaznak, Csehorszagban tovabb mukoddtetik azokat a szénerémuveket,
amelyeket emisszios problémak miatt le kellene allitani, Ausztria gy déntdtt, hogy a
Graz melletti bezart szénbanyat Gjrainditja, illetve naperdmu épitésébe kezdett.
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A t6bb, mint masfél évig tarté vagta utan, amely alatt tobb, mint kétszeresére néttek az
arak a vilag fémpiacan, az elmult honapokban tjabb cs6kkenés ment végbe. Az arakban
tortént visszaesés azonban inkabb tekinthetd egyfajta piaci korrekcionak, mintsem
trendfordulonak a fémpiacon. A majusi arszint nagyjabél a tavaly decemberi, idén
januari szintekre csokkent vissza, ami egy kb. 14%-os csokkenést jelent. A hattérben
tobb ok huizodik meg egyszerre: egyrészt Kina komoly korlatozasokat vezetett be a zéro-
jarvany iranyelv jegyében, ami toébb feldolgozoéipari kézpontot is megbénitott. A kinai
gazdasag részben emiatt is jelentdésen lassul majd az idén, ami viszont visszafogja a
varhato keresletet az év hatralévé részében. A masik ok a globalis recesszi6tol vald
félelem, aminek esélye, ha csekély is, de semmiképpen sem nulla, igy a befekteték
elkezdték bearazni a vilaggazdasag lassulasat, esetleges visszaesését. A harmadik ok az
egyre er6sddo inflacios kérnyezet, amire a jegybankok szigoritassal valaszoltak. Ez, azon
tal, hogy csokkenti a beruhazasi és fogyasztasi hajlandosagot, a finanszirozast is
dragitja. Egyes f6 exportérok (Ausztralia, Chile stb.) mar a kitermelés atmeneti
visszafogasat fontolgatjak. Ha ez a doéntés a gyakorlatban is megszlletik, akkor az
felfogja az arak tovabbi esését, s6t, ha a kereslet Gjra megélénkiilne, akkor tovabbi
jelentds dragulasokat okozhat, mivel a kitermelés volumenét révid tavon nem lehetséges
jelentésen megvaltoztatni.

Rendkivil aggaszto, hogy az élelmiszerek arvaltozasa elszakadt az ipari fémektdl, és ezen
a tertleten tovabb folytatoédik az emelkedés. Ez nem kis részben az orosz-ukran habora
kovetkezménye, mivel Ukrajna és Oroszorszag is a vilag vezeté gabonaexportérei kozé
tartoznak. Ezen kivil az ukran gazdasag mutragya nagyhatalom (volt), a kiesé
kapacitasok pedig rendkiviill megemelték az arakat, ami végll az élelmiszerek fogyasztoi
araiban csapodik le. Mindez mar a fejlett orszagokban is jelentds ellatasi gondokat és
tarsadalmi feszlltséget okoz, mig a fejlédd és felzark6zo orszagokban akar éhinség
kialakulasahoz is vezethet.

A recesszios félelmek altalaban a nemesfémek piacara terelik a befektetéket. A magas
inflacié melletti gazdasagi lassulas azonban Uj helyzetet teremtett, mivel a Fed mar
megemelte a kamatokat, az EKB pedig valoszintleg juliustél kamatemelésbe kezd, ami
igy ,elcsabitja” a befektetéket az arany piacarol. A dollar erésdédése miatt pedig a
befekteték tobbségének nem éri meg USD alapon aranyba menekilni, ezért némiképp
paradox modon, a varhato vilaggazdasagi lassulas koézepette eladasi hullam indult el a
nemesfémek piacan. Mindez jelenleg arra elegendé, hogy a nemesfémek ara nem
emelkedett tovabb, sét, enyhe arcsokkenés figyelheté meg. A masik menedék fémtipus,
a palladium is meglehetésen volatilisen viselkedett az elmult honapokban. Ugyan a
klimavédelmi tervek hatalyba lépéséhez kozeledve noévekszik az elektromos
akkumulatorok iranti kereslet (amelyek egyik f6, és nélkuilézhetetlen alapanyaga a
palladium), a habord, a kinai lassulas, és a globalis recessziotol valo félelem miatt itt is
arcsokkeneés figyelheté meg.

A nem energiahordozo nyersanyagok piacan jelenleg tapasztalhaté piaci megnyugvas
tehat inkabb csak atmenetinek tekintheté, amennyiben pozitiv fordulatot vesz a
vilaggazdasag, a dragulas nagy valoszintséggel folytatodni fog. A legnagyobb veszélyt
azonban a kialakulé élelmiszervalsag jelenti, illetve az abbodl kialakulé globalis
tarsadalmi feszultségek, amelyek nem is feltétlentl a fejlédé orszagokban fognak elészor
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jelentkezni. Alternativ élelmiszer-beszerzési forrasok ugyanis nem allnak rendelkezésre,
a j6vé évi termések nagy része is le van mar kétve. Uj termelékapacitasok létrehozasa a
kovetkez6 évben aligha lehetséges, ktilondsen, hogy az ukran betakaritas az 6sszel nagy
valoszinuséggel el fog maradni, de legalabbis jelentésen kisebb mennyiség eléallitasara
lesz képes. Ebbdl a szempontbdl Eurdopa viszonylag kedvezd helyzetben van, elssorban
a gabonafélék terén, azonban az egyéb importalt élelmiszerek és italok tekintetében mar
sokkal rosszabb a helyzet. Ennek kévetkeztében bar a pékaruk és hustermékek ara is
emelkedni fog (els6sorban a kiesé ukran kinalat miatt), a kavé és tea ara nagy
valoszinliséggel még nagyobb relativ dragulason at atesni. Az élelmiszerek és italok
aranak dragulasa még évekig fennmaradhat, mig az ipari fémek arara a volatilitas lesz
jellemzd inkabb, azonban, ha a kitermelést valoban visszafogjak, akkor a tovabbi
dragulas szinte elkertilhetetlen.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok . NP
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

o »

Az idén mindeniitt magas inflacio és fokozott
monetaris szigoritas varhato

A fejlett orszagokban az idén mindentuitt dramai mértékben gyorsulni kezdett az inflacio.
Idén majusban az USA-ban 8,6%, az eurddvezetben 8,1%, az Egyesuilt Kiralysagban
9,1%-ot ért el az inflacios rata. A legfrissebb juniusi adat az euréévezetben mar 8,6%-ot
mutat. A nagy aremelkedést tObbnyire az orosz-ukran konfliktus hatasaival
magyarazzak, s valéban az energia- és a mezdgazdasagi termékek arai a konfliktus
kitérése utan erételjesen megemelkedtek, valamint a konfliktus miatt bekoévetkezett
szallitasi kimaradasok (pl. ukran ipartermékek, alkatrészek) is megnovelték egyes ipari
termékek arait. Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az aremelkedések egy része mar
a konfliktus kitérése elétt, februarban is jellemzé volt. Igy februarban az ipari termeléi
arak az USA-ban 10%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban, az
eurodvezetben pedig mintegy 30%-kal. Mindez azt sejteti, hogy a pandémia alatt
alkalmazott kulonbo6zé fiskalis tamogatasi programok parosulva a laza monetaris
politikaval, olyan mértékl keresletbévilést tettek lehetévé, amire a kinalati oldal nem
volt felkésziilve. Igy mind az USA-ban, mind az Egyestilt Kiralysagban, mind Eurépaban
a maginflaciéo is erdteljes noévekedésnek indult. Az inflacios kilatasok mindentutt
romlottak, fél6, hogy az inflacios varakozasok magas szinten régziilnek. A termeldi arak
felfelé mutatnak, és egyre inkabb beéplilnek a fogyasztéi arakba. Az elmult honapok
inflacios ratai mindentutt erételjes felfelé mutato trendet kovettek, s a kézeljovében nem
nagyon varhato, hogy ez a trend megfordul.

A fogyasztéi arindex alakulasa az Az inflacidés rata alakulasa az eur6ovezetben
eurdovezet atlagaban
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Ilyen koértlmények kozott nem meglepd, hogy a monetaris szigoritas Uiteme mindentitt
erételjesebb format 61t, mint, amire korabban szamitottunk. Ugyanakkor az inflaciéo mértékéhez
képest a monetaris szigoritas relative enyhe, mivel a jegybankok nem akarjak még jobban
lefojtani a konjunktirat, hiszen az orosz-ukran konfliktus hatasai kévetkeztében a névekedeési
kilatasok mindentuitt romlottak.

A FED idén marciusban inditotta el a kamatemelési hullamot: elészor 25 bazisponttal, majd
majusban 50 bazisponttal, juniusban pedig tovabbi 75 bazisponttal emelte az iranyado
kamatot. Igy 6sszességében az idén eddig 150 bazispontos kamatemelés kévetkezett be, s
tovabbi emelések varhatok. Az amerikai jegybank elndke még tovabbi két 50 vagy 75
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bazispontos emelést lengetett be, tovabba jelezte, hogy juniustol elkezdik leépiteni a jegybanki
kétvényallomanyt. A 2%-os inflacios célértéktdl egyeldre egyre messzebb kertil a FED, s az
eddigi kamatemelések nem hoztak meg a vart hatast, igy tovabbi szigoritasok varhatok. A FED
a kamatemelésekkel igyekszik leszoritani az inflaciot, mikdzben fél6, hogy ezzel esetleg
recessziOba rantja a gazdasagot. A kétvénypiacok bearaztak a szigoriubb amerikai monetaris
politikat, s a kétvényhozamok elindultak felfelé.

Az EKB az inflacié dramai emelkedése ellenére egyelére nem nyult a kamatokhoz, de varhatéan
juliusban 25 bazisponttal megemeli az iranyadé kamatot, killéndsen, ha figyelembe vessziik a
juniusi inflaciés adatot. Ennek kapcsan egyre toébb vad éri a jegybankot, hogy az eladésodott
eurddvezeti orszagok szamara biztosit kedvezé feltételeket, s néveli annak kockazatat, hogy az
inflacios varakozasok egyre magasabb szinten régziilnek. Az EKB kettds tlz kozott lavirozik: a
novekvé inflacio szigorabb kamatpolitikat feltételez, mig a perifériaorszagok tizéves
allampapirhozamainak emelkedése turbulenciakat okoz a kétvénypiacokon, s megneheziti ezen
orszagok szamara az adossagfinanszirozast. A déli eladésodott orszagokat megsegitd 1j eszkoz
kidolgozasa, amellyel meérsékelni lehet az eurodvezet legeladosodottabb orszagainak
hitelfelvételi koltségeit, meglehetésen vegyes visszhangot valtot ki. Az EKB juniusi rendkiviili
ulésén bejelentette, hogy a mar kivezetett pandémias eszkézvasarlasi program Ujra
aktivalasarol dontétt, és 0j eszkozt is 1étre akar hozni a kétvénypiaci turbulenciak mérséklése
érdekében. Mind erre az euro jelentds gyenguiléssel reagalt.

Japanban is emelkedésnek indultak az arak: a majusi fogyasztéi arindex mar 2,5%-on allt, ami
tobbéves cstcsnak szamit. A japdn jegybank egyelére nem 1ép, hiszen nemzetkozi
0sszehasonlitasban itt még nagyon mérsékelt az inflacio.

A 9,1%-os brit inflacios adatra reagalva a brit jegybank juniusban 25 bazispontos
alapkamatemelés mellett dontétt, s jelenleg 1,25% az alapkamat. Mivel a jegybank arra szamit,
hogy oktoberre akar 11% is lehet az inflacié, tovabbi kamatkiigazitasok varhatoak.

2007 ota el6szodr a svdjci jegybank is kamatot emelt. Az 50 bazispontos kamatemelésével
-0,25%-ra nétt az iranyad6 kamat, tehat tovabbra is negativ marad. Svajcban az inflacié 2,7%-
kal joval alacsonyabb, mint a tébbi eurdpai orszagban. A kamatemelés hirére a svajci frank is
erésodott.

Mas orszdagokban folytatodik a megindult kamatemelési folyamat. Igy Csehorszagban a méajusi
inflacios adat 15,2%-ot ért €l, erre reagalva a cseh jegybank juniusban 125 bazisponttal 7%-ra
emelte az iranyado kamatot. Lengyelorszagban 75 bazisponttal 6%-ra emelték az iranyadé
kamatot junius elején miutan az inflacios rata majusban 12,8%-t ért el az egy évvel korabbi
id6szakhoz képest. Magyarorszagon 10,8% volt az aremelkedés majusban, tavaly majushoz
képest, az alapkamat 7,75%-on van, gyakorlatilag 6sszeolvad az egyhetes betéti kamattal. A
noévekvd hozamelvarasok és az emelkedé inflacio kovetkeztében a magyar jegybank is tGjabb
kamatemelésekre kényszertil majd, s kénnyen lehet, hogy gyorsitania kell a kamatemelés
Utemét.

Oroszorszdgban a szankciok és a magas (jelenleg 17,1%-os) inflaci6 ellenére a jegybank folytatja
kamatcsokkentési politikajat. Februar ota négy kamatcsdkkentés kdvetkezett be, és az akkori
20%-os alapkamatot drasztikus lépésekben 9,5%-ra csokkentették. A majusi 300 bazispontos
kamatvagast juniusban tjabb 150 pontos cs6kkentés kévette. Az orosz jegybank jobban tart a
gazdasag elkertilhetetlen visszaesésétdl, mint az inflaci6 elszabadulasatél. Ugyanakkor a
szankciok miatt Oroszorszag — technikailag — cs6dbe ment, mivel devizakétvényei aktualis
kamatterheit nem képes fizetni.
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1.4. Az Europai Unio nemzetkozi kornyezete

A vartnal mérsékeltebb novekedés varhato az idén az
USA-ban, s a recesszios veszélyek erosodnek

A tavalyi 5,7%-os amerikai GDP béviilés a prognozisidészakban varhatéan jelentésen lelassul:
az idén 2,1-2,5% kozotti novekedés varhato, mig jovére 1,2-1,4%-ra tovabb lassulhat a
dinamika. Amerikai elérejelzék véleménye szerint, mivel a FED elkotelezett az inflacio letérése
mellett, s az energiaarak tovabbi emelkedésére is hatarozottan fog reagalni, a kamatok
emelkedése és a hitelfeltételek szigorodasa kévetkeztében a gazdasagi aktivitas az elkovetkezd
idészakban lassulni fog. Egy, legalabbis atmeneti recesszio esélyét egyre valoszinUbbnek
tartjak. A helyzetet neheziti, hogy sem a monetaris, sem a fiskalis politika nem lesz abban a
helyzetben, hogy a konjunkturalis lassulas hatasait enyhitse. Eldrejelzéstiinkben mind a
maganfogyasztas, mind a beruhazasok esetében csak mérsékelt itemt1 béviilésre szamitunk,
az allam fogyasztasi kiadasai meg egyenesen visszaesnek az idén. A lakasépitések, amelyek
tavaly még erételjesen huztak a beruhazasokat, az idén visszaesnek, s jovére is jo esetben
stagnalnak. A kuilsé feltételek rosszabbodasa kévetkeztében az export dinamikaja is lanyhul,
legfeljebb 2% koruli exportbévilésre lehet szamitani. Az orosz-ukran haboru kereskedelmi
hatasai az USA-ra nézve minimalisak. A nyersolajimport 3%-a, a feldolgozott olajtermék-
import 1%-a szarmazik Oroszorszagbol, ugyanakkor netté gazexportér, és a vilag masodik
legnagyobb gabonaexportére.

Az inflaci6 az idén — éves atlagban — akar 8% f6l6tt lehet, a maganhaztartasok megtakaritasi
rataja erésen csokken, a tavalyihoz képest lefelez6dott. A személyes fogyasztasok arindexe
juniusban 6,6%-ot ért el évesitetten, a maginflacié 4,7%-on van. A munkanélkiliségi rata
egyelére 4% alatt van, azonban egy recesszios kdrnyezetben konnyen feljebb kiaiszhat. A brutto
allamadossag a GDP 126%-a kortl mozog, s az idén csak minimalisan csékken. A Fed
marcius 6ta eddig 1,5%-ponttal emelte meg a kamatot (el6bb 25, majd 50, legutébb pedig mar
75 bazisponttal), amely 28 éve nem latott szigoritasi tempo6t jelent. Jelenleg 1,75%-on all, de
év végéig 3% folé emelkedhet. Ugyanakkor kommunikaciéjaban hangsulyozza, hogy az egyik
legnagyobb kockazat az inflaciés varakozasok rogzilése, ezt el kell kertilni. A puha landolas
esélyét egyre kevésbé tartjak realisnak. mivel az inflaciés nyomas egyre né.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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Meérsékelt novekedés Japanban

A korlatozo intézkedések, a gyenge kiilsé kereslet, valamint az energia-, anyag- és
nyersanyagarak emelkedése a COVID-19 és az orosz-ukran habora koévetkeztében
jelentésen leféekez6dott a belfdldi keresletet az év elején. Az év tovabbi részében némi
élénkuilés varhato, de Osszességében a japan gazdasag az idén 1% kortli névekedést
produkalhat. A magas energiaarak kovetkeztében Japanban is erésen nétt az inflacio,
éves atlagban 2% koruli ar névekedés varhato az idén, s jovore is 1% felett marad a
fogyasztoi arindex. Mig Japanban a COVID-19 pandémia 2021 végéig nem jart sulyos
kovetkezményekkel, az év elején az Omikron virusvarians megjelenése jelentésen
megnovelte az esetszamokat, és korlatozo intézkedéseket kényszeritett ki. Az orosz-
ukran konfliktus révidtavon nem annyira veszélyezteti a japan noévekedést, az orosz
import, illetve az odairanyulo export sulya kicsi (1% koruli), az orosz fosszilis
energiahordozoktol valo fliggés is mérsékelt. (A foldgazimport 9%-a, a nyersolajimport
4%-a szarmazik Oroszorszagbol 2021. évi adatok szerint.) A fiskalis és a monetaris
politika tovabbra is tamogaté marad. A japan kormany a GDP 2,4%-anak megfelel6
csomaggal igyekszik tamogatni a haztartasokat és a vallalatokat, hogy mérsékeljék az
emelkedd energiaarak hatasat. A japan jegybank tovabbra is kitart expanziv monetaris
politikaja mellett mindaddig, amig az inflacié tartésan meg nem haladja a 2%-os
jegybanki célértéket.

A maganfogyasztas 2,4-2,6% korul bévilhet az idén: az allami intézkedések segitik, az
er6s0do inflacio mérsékli a novekedést. Az exportkilatasok rosszabbodasa kévetkeztében
a beruhazasok az idén meérséklédnek. Az emelkedd arak a lakasépitéseket is
visszafogjak. A munkaerdpiacon egyelére még nem latszodnak ezek problémak, a
munkanélkuliségi rata 2,7% koértil mozog.

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP_ felhasznala}m
Japanban komponenseinek alakulasa
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Lassabb iitemu novekedés Kinaban

Kina gazdasaga 2022-ben lassulni fog. A 2021. évi 8,1%-os GDP bévulést kévetéen
idénre tervezett 5,5%-os névekedést az eddig nyilvanossagra hozott adatok alapjan mar
biztosan nem fogjak elérni. Junius végén megjelent elérejelzésében éves szinten az
OECD! 4,4, a Vilagbank? 4,3 szazalékos kinai GDP névekedéssel szamol. A lassulas mar
2021 negyedik negyedévében elindult, amikor is az el6z6 negyedéves idészakhoz képest
minddssze 1,5%-kal bévilt a GDP, majd 2022 elsé negyedévében mar csupan 1,3%-os
volt a novekedés.

A lassulas oka az orszag vezetésének a COVID-19 jarvany terjedésével szembeni zéro
toleranciaja, a sok milli6 ember karanténba kényszeritése tobbek ko6zoétt olyan
kulcsfontossagu gazdasagi kézpontokban is, mint példaul Sanghajban és Pekingben,
ami a termelési és szallitasi rendszerek jelentés hanyadanak megbénulasaval jart.

Az ukrajnai haboru kovetkezményeit leginkabb a globalis piacokra gyakorolt hatasokon
keresztill érezték, mivel sem Ukrajna, sem Oroszorszag nem fontos gazdasagi partner
Kina szamara (ellentétben a forditottjaval). Az importalt energiahordozok és
nyersanyagok arai megugrottak, de ez a kinai fogyasztoi arakra csak csekély mértékben
hat, mivel a lakossag fogyasztasanak nagy részét az élelmiszerek teszik ki, amelyek
importtartalma csekély. Kina nagy gabona- és étolaj tartalékokkal rendelkezik, ami
enyhiti a vilagpiaci arak emelkedésének a hazai inflaciora gyakorolt hatasat, és csékkenti
a hiany kockazatat. A friss élelmiszerekre vonatkozé, a zarlatok okozta kinalati
korlatozasok azonban elkezdték felfelé tolni a fogyasztéi arakat, és aprilisban a teljes
inflacio elérte a 2,1%-ot az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A nyersolajimport egy
részének az Oroszorszagbol szarmazd, kedvezményes aru, un. uralolajjal vald
helyettesitése szintén segit az inflacios nyomas megfékezésében.

A gazdasagi névekedés 2022 masodik felében varhatéan tjra megélénktil, amihez a piaci
hatasok mellett hozzajarulnak majd a gazdasagi tevékenységek fékezédését enyhitd
kormanyzati intézkedések is, ugyanis a széleskorti politikai elitvaltast igéré novemberi
partkongresszust a jelenlegi vezetés a leheté legkedvezébb gazdasagi és szocialis
koértalmények kozott kivanja lebonyolitani.

A feltételezések szerint a monetaris politika tamogatobba valik. A koételezd tartalékrata
és az iranyado kamatlab 2021 novembere ota kétszer csdkkent, és feltételezhetdéen
tovabbi mérsékelt csokkentések kovetkeznek, bar a mozgastér meglehetdésen korlatozott.
A pénzligyi kockazatok csdkkentek, bar a sebezhetéség tovabbra is fennall. Szigoritottak
az ingatlan agazatban mukoédé vallalkozasok és mas magas kockazata szereplék
hitelfelvételi feltételeit, és tovabb korlatoztak az arnyékbanki tevékenységet. Mivel az
eladatlan ingatlanok aranya elérte az elmult tizenharom év legmagasabb szintjét, szamos
varos olyan 0szténzé intézkedéseket fogadott el, mint az elsé alkalommal vasarloknak
nyUjtott atalanydsszegli vagy négyzetmeéterenkénti tamogatasok, adokedvezmények vagy
a jogosult lakasvasarlok korének kiszélesitése. Majusban orszagszerte csokkentették a
jelzaloghitelek kamatlabat az els¢ alkalommal ingatlant vasarlok szamara.

1 https:/ /www.oecd.org/economic-outlook/
2 https:/ /www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

20


https://www.oecd.org/economic-outlook/
https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

Kopint-Tarki Zrt

A GDP novekedése 2023-ban varhatéan visszatér a jarvany el6tti, a jelenleginél
gyorsabb, de fokozatosan lassulo palyajara. Az infrastrukturalis beruhazasok élénktilni
fognak, ami részben ellen-
sulyozni fogja a gyengébb
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Az ukrajnai haboru koévetkezményeként varhatéan erésédni fog Kina vilaggazdasagi
térnyerése. Egyrészt Oroszorszag szamara egyre fontosabb partnerré valik mind az aruk
és szolgaltatasok kereskedelme, mind a mukodétéke aramlas terén. A kinai vallalkozok
rugalmasan alkalmazkodva a kinalkozo lehetéségekhez, mar most igyekeznek betélteni
azt az Grt, amit a kivonult eurdpai és amerikai cégek hagytak az orosz piacon, jelenlétiik
a jovében tovabb fog erésédni. Magasabb sebességre kapcsolnak a mar korabban
megkezdett szallitasi és hirkozlési infrastruktira fejlesztését célz6 beruhazasok
megval6sitasa terén, kiiléndésen az Oroszorszagbol Azsia iranyaba vezeté alternativ
szallitasi itvonalak, tavvezetékek létesitését illetéen.

Masrészt Kina egyre aktivabban veszi ki a részét a habora kovetkeztében élelmiszer- és
energiahordozo ellatottsagukat biztositani képtelen fejlédé orszagok tamogatasabol.
Célzott segélyek folyositasa mellett, tobbek kozott az ,,Egy ovezet, egy ut” kezdeményezés
(Belts and Roads Initiative — BRI) keretében felgyorsitjak a jarvany miatt visszafogottabba
valt infrastruktirafejlesztést célzo beruhazasok tamogatasat Eurazsia és Afrika
orszagaiban.

A kinai gazdasag fontosabb mutatoinak alakulasa

2019 2020 2021 2022* 2023*

" . P —
1‘\ GDP novekedése (az el6zd év % 6.0 9.9 8.1 4.4 4.9
aban
I‘nﬂacm ‘(a fogyasztéi arindex az eléz6 2.9 2.5 0.8 2.0 3.0
évhez képest, %)
Aru és ”sz‘olgaltat‘as export alakulasa 1.3 3.06 16,2 7.3 55
(az el6zd évhez képest, %)
Aru és ”sz‘olgaltat‘as import alakulasa 0.4 0.3 7.7 0.3 53
(az el6z6 évhez képest, %)
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A tavalyi gyors novekedés wutan az idén lassubb
dinamika varhato az Egyesiilt Kiralysagban

3% koruli GDP bévilés varhato az idén az Egyestlt Kiralysagban, ami jovére stagnalasig
lassul. Az inflacio jelenleg 9%-on all, de év végére akar a 10% f6lé is mehet. Az
lizemanyagok ara 12 honap alatt — példa nélkiili mértékben — 32,8%-kal dragult, az
élelmiszerek és uditéitalok atlagos fogyasztoi ara 8,7 szazalékkal volt magasabb
majusban, mint a tavaly ilyenkor. Eves atlagban 8,5% kortili fogyasztoi arindex varhato,
ami jovore is alig mérséeklédik. A munkaerdéhiany, a szallitasi szuk keresztmetszetek, a
magas energiaarak mind fatik az inflaciét. A maganhaztartasok csékkend realjovedelme
fékezi a fogyasztast, az ellatasi nehézségek, fennakadasok kovetkeztében az allami
beruhazasok lassulnak, a tervezett beruhazasok csak késleltetetten tudnak
megvalosulni. A feszes munkaerdpiaci helyzet kovetkeztében a munkanélkiliség
alacsony marad, viszont a bérnyomas erésddik. Marciusban 1,3 millio Ures allasra
kerestek munkavallalot. A monetaris politika egyre inkabb szigorit, annak érdekében,
hogy az inflaciot visszaterelje a jegybanki célérték szintjére. A fiskalis politika két
célkittizés mentén mozog: részben igyekszik az elmult idészakban felhalmozott
eladésodast visszanyomni, részben tamogatni kivanja a sérilékeny haztartasokat és
vallalkozasokat. Ugyanakkor bizonyos kénnyitések, mint a vendéglatéiparban vagy a
rekreacios szolgaltatasok terén alkalmazott afa csékkentések marcius végével
kivezetésre kertiltek. Aprilistél az egészségligyi és szocialis hozzajarulasok adéja
emelésre kertilt, j6v6 aprilistol pedig a vallalatok tarsasagi adoja kertill emelésre.

Tavaly novemberben a brit GDP elérte a pandémia el6tti szintet, azonban az utébbi
idében romlott a gazdasagi teljesitmény. Mig a ktilonb6z6 személyi szolgaltatasok terén
a pandémia lecsengését koévetden dinamikus noévekedés mutatkozott, addig a
feldolgozodipar teljesitménye a szallitasi fennakadasok és a globalis értéklancok zavarai
kovetkeztében visszaesett.

. . . A brit GDP felhasznalasi
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1.5. Az Eurdpai Unié gazdasaga

Az orosz-ukran konfliktus kovetkezményei rontjak a
gazdasagi kilatasokat az euroovezetben

2022 els6 negyedévében az eurodvezet gazdasaga 5,5%-kal bévilt az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Ez kedvezébb, mint amire korabban szamitottunk, hiszen az év
elején még szamos orszagban, kulénésen Kinaban kulénb6zd pandémias korlatozasok
voltak érvényben, marciusban pedig az orosz-ukran konfliktus elsé hatasai mar
érvényesultek. A novekedés Uitemében a bazishatas is érvényesult, hiszen 2021 elsé
negyedében még gazdasagi visszaesés volt jellemzé. A legerdteljesebb, 10% feletti GDP
béviilést Portugaliaban és Irorszagban meérték, mig a leggyengébb teljesitményt
Németorszag, Szlovakia és Finnorszag produkaltak. A negyedév/negyedév adatai
azonban mar lassubb titeml névekedésre utalnak, s nagy valészintuséggel 2022 masodik
negyedében a jelenlegi problémak hatasara a lassulas még erételjesebb lesz. Az egy fére
jutoé vasarléerdéparitasos GDP adatok alakulasa alapjan a pandémia hatasai jol nyomon
kovetheték. 2020-ban és 2021-ben az EU-19-re szamitott atlagos realfejlettségi mutato
elmaradt a 2019. évi szinttél. Néhany orszag kivételével (a balti allamok, Irorszag,
Hollandia, Luxembourg, Belgium vagy Finnorszag) a mutato elmarad a 2019. évi szinttél,
jelezve, hogy az eurddvezet orszagainak tébb mint fele 2021 végéig még nem tudta
ledolgozni a pandémia okozta veszteségeket.

A GDP alakulasa az eur66vezet orszagaiban, A vasarloero‘paletasos GDP ala}:ula§a az EU-
2022. I. negyedév, elézetes adatok 19 orszagaiban az EU-27 atlagiban
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Az eurdpai hangulatindikatorok tavasz 6ta inkabb lefelé mutatnak, s a legtébb orszagban
a juniusi adatok jelzik, hogy az orosz-ukran konfliktus eszkalalédasanak kovetkez-
meényei, az egyre tobb tertileten jelentkezd szallitasi-ellatasi problémak, az energiavalsag
és a szarnyal6 inflaci6 egyre reménytelenebbé teszik a vallalkozasok helyzetét. A
feldolgozoipari kibocsatas marcius ota csokken az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
s ez a trend a kévetkezé honapokban is folytatédni fog. Igy 6sszességében — optimista
szcenario szerint — az eurodvezet névekedése az idén 3% lehet, j6vére pedig 2,6%. Tehat
a prognoézis idészakban lasst novekedés lesz jellemz6é, s az orosz-ukran haboru
elhtizodasa tovabb ronthatja a kilatasokat. Egyre erésebbek azok a varakozasok
miszerint a nyar folyaman az oroszok elzarjak az Europaba iranyulé gazcsapokat, ami a
kényszertien gyors atallas kovetkeztében nagyon megdragitja a termelést, az ellatasi
problémak kiélez6déséhez vezethet, s a gazdasag szamos teriletén okoz majd
fennakadasokat.
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Az ESI indikator alakulasa A feldolgozoipari termelés alakulasa
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Ebbdl kovetkezéen a GDP fébb felhasznalasi komponenseinek alakulasa vonatkozasaban is
korabbi prognozisunkat lefelé modositottuk. A maganfogyasztast a magas inflacio, a jovovel
kapcsolatos bizonytalansagok fékezik, igy a prognoézis iddészakban 2,5-2,7%-os bdéviilés
varhato. Az allam fogyasztasi kiadasai 0,5-1%-kal, alig béviilnek. Az ellatasi problémak, a
draga energia kévetkeztében a beruhazasok is csak 3% kortli névekedést produkalnak majd.
A GDP szerinti export novekedési titeme — a kiilsé kérnyezet rosszabbodasa kovetkeztében —

mintegy fele lehet a tavalyi 10%-o0s mutatonak.

A GDP f6bb felhasznalasi
komponenseinek alakulasa az
eurdovezetben
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Az eurdovezetben az infldciés rdata majusban 8,1%-ot, juniusban 8,6%-ot ért el, mikézben
januarban még csak 4,1% volt az aremelkedés Uiteme éves szinten. Az egyes orszagok
kozott jelentés kiilonbségek tapasztalhatok: a balti allamokban kétszamjegy( az inflacio
(Esztorszagban 22%), de Gérdgorszagban, Szlovakiaban, Szlovéniaban, Belgiumban és
Hollandiaban is mar 10% felett volt a majusi-juniusi adat. A legalacsonyabb ratat Maltan
meérték (6,1%). A juniusi elézetes adatok alapjan arra kévetkeztethettink, hogy az inflacio

24




Kopint-Tarki Zrt

gyorsulasa a vartnal erésebb volt. A tényleges inflaciés folyamatokat elfedi, azonban,
hogy az Eurépat éré arsokkokat tobb orszagban is a szabalyozas ktilonb6z6 eszkozeivel
tompitjak, igy a tényleges inflacios nyomas lényegesen nagyobb, mint, amit az adatok
mutatnak. Az inflaciés varakozasok és a makrogazdasagi folyamatok alapjan arra
szamithatunk, hogy a kévetkezé honapokban az aremelkedés titeme tovabb erdsodik. Az
energiaarak 39,1%-kal emelkedtek majusban, 41,9%-kal juniusban az egy évvel
korabbihoz képest, az élelmiszerarak pedig 7,5%-kal, illetve 8,9%-kal. A maginflacio 4%
kortl mozog, emelkedd trendet kovetve, jelezve, hogy a nyersanyagarak emelkedése
egyre inkabb beéptil a tobbi termék araba, felfelé htuzva azokat. Egyre to6bb orszagban
forszirozzak, hogy az aremelkedések hatasait ktilonb6z6 fiskalis eszkozokkel tompitsak
a maganhaztartasok szamara.

A gyors inflacio, az EKB tovabbra is laza monetaris politikaja, illetve egyes orszagok magas
allamadossaga kovetkeztében a hosszulejaratu allamkotvényekkel szembeni hozamelvarasok
er6sen megindultak felfelé. Gyakorlatilag az idén folyamatos emelkedés tapasztalhato,
kuléndsen Olaszorszag és Gorogorszag esetében.

A 10 éves allampapirok hozamainak alakulasa
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Az idén a fiskalis politika 6sszegében semleges marad az euréovezet orszagaiban, mig jovére
mar lehet konszolidacios lépésekre szamitani. Ugyanakkor e téren is nagyon nagyok az egyes
orszagok kozotti ktillénbségek. A pandémiaval kapcsolatos intézkedések mar kifutottak, de
egyre tObb orszag vezet be olyan tamogatasokat, amelyek segitségével a sértlékeny
haztartasokat, illetve kisvallalatokat védik a ktilonb6zé arsokkok hatasaival szemben. Mivel
ebben a vonatkozasban nincsen egységes eurdpai iranyvonal, minden orszag sajat belatasa
szerint cselekszik. Az orosz-ukran konfliktus eszkalalodasara reagalva minden orszagban
novekszenek a hadikiadasok, valamint az energia szektor atalakitasahoz kapcsolodo
beruhazasok.

Az EU-27 dtlagaban is az idén a tavalyinal lassubb, 3%-os GDP béviilést varunk. Az EU-13
esetében 3,1%-o0s GDP béviilés varhato, ami alig magasabb, mint az euroévezeté. Az inflacios
rata itt is magas lesz: jelenleg 7,1%-os aremelkedéssel szamolunk, ami valamivel magasabb,
mint az eurodvezet 6,6%-os atlaga, de kdnnyen lehet, hogy ennél joval magasabb lesz a rata,
mivel egyes eurodvezeten kivili orszagban is nagyon elszallt az inflaci6. A munkanélktiliség
alacsony marad, mert tovabbra is inkabb a munkaeréhiany okoz - kulondsen egyes
tertileteken — problémat.

25



Konjunkturajelentés 2022/2

Pesszimista varakozasok Németorszagban

Németorszagban az Uizleti hangulat — az aprilis-majusi enyhe javulast kévetéen — juniusban
Ujra romlott: mig a szolgaltato szektorban a vallalkozasok optimistabbak, addig a
feldolgozoiparban és a kereskedelemben mind a jelenlegi helyzet megitélése, mind a
varakozasok ujra lefelé tendalnak. A kedvezétlen hangulat elsésorban az orosz-ukran habort
kovetkezményeire, és az energiaellatas terén tapasztalhaté egyre élesebb fesziiltségekre
vezethet6 vissza. Németorszag a szénerémuvek Gjraélesztésével és a gazellatas biztositasahoz
sziikséges finanszirozassal reagalt a csokkentésekre, mikézben folytatja az atomenergia
fokozatos kivezetésére vonatkozo terveit. Ugyanakkor az ipari lobbi, de maga az FDP-s
pénzliigyminiszter ez utébbi folyamat lelassitasat forszirozza. Az a veszély, hogy Oroszorszag
mar nyaron leallitana a gazszallitasokat meglehetésen nagy problémat okoz Németorszagnak,
kitilénésen a német vegyiparnak, amelyre az orszag foldgazfogyasztasanak 15%-ajut, és amely
nem tud gyorsan atallni mas energiahordozokra. Németorszag még juniusban az orosz
szallitasok visszaesésére valaszul elinditotta gazellatasi vészhelyzeti tervének riasztasi
szakaszat, de még nem engedte, hogy a kézmuiszolgaltatok az emelkedé energiakoltsé-
geket a fogyasztokra haritsak. llyen kértilmények koéz6tt nem csoda, hogy az idei német
GDP eldrejelzések 2% korul, de még alatta is mozognak, s jévére is csak 3% koruli
béviulést varhatunk lefelé mutaté kockazatokkal. A maganfogyasztas 3% korul
béviilhet, mig a beruhazasok 1,6%-os novekedése nagyon gyenge, kiiléndsen, hogy
évek ota lanyha a beruhazasi teljesitmény. A ktilpiaci kérnyezet romlasa kévetkeztében
az export a tavalyi 9,6% utan az idén legfeljebb 3%-kal béviilhet. Az inflacio szarnyal,
a majusi inflacios rata 8,7%-ot ért el az el6z6 évhez képest, ami egy olyan szint, amit
az egyesiilt Németorszagban még nem tapasztaltak. Igy éves szinten az inflacios rata
varhatoan éves atlagban 7% f6l6tt alakul, s jovére is még viszonylag magas 4% f6l6tti
rataval szamolhatunk. A munkanélkiliség tovabbra is alacsony marad, kiilondsen
mert bizonyos tertileteken a munkaeréhiany okoz gondot. Igy a munkabérek erételjes
emelkedésére lehet szamitani és nagy lesz a nyomas a bérek tovabbi emelésére. A
pandémia okozta kiadasok csokkenése kovetkeztében a német allamhaztartas hianya
meérséklédni fog.

Az IFO konjunktiarabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
alakulasa
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1.6. Kozép-kelet europai ij EU tagallamok

2022 elsé negyedévében az orosz-ukran haboru még nem volt szamottevé hatassal a
térség gazdasagara. Az alapanyaghiany, a jelentésen dragulé energia, valamint az
inflaciés nyomas miatt kialakult ar-bér spiral azonban igy is jelentésen lassitani fogja a
régid tagallamait. Az aggregalt novekedés az els6 negyedévben azonban még a haboru
elétti idészakot jellemzi, amelyben a térség atlagos névekedése a meglehetésen impozans
7%-0s szintet érte el év/év alapon.

A térség gazdasagat egyértelmien a 9,2%-os a lengyel gazdasag huzta, mintegy 3,2
szazalékponttal hozzajarulva az atlagos névekedéshez. Mindenképpen kiemelendé a
magyar gazdasag 8%-os, valamint a Szlovénia 9,6%-o0s teljesitménye. Ez a harom
tagallam a 7%-os atlagos regionalis névekedésbdl mintegy 4,3 szazalékpontot adott,
vagyis a 13 tagallamboél all6 csoport névekedésének tdébb, mint felét teszi ki
Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovénia.

Habar Bulgaria (4%), Szlovakia (3%) és Csehorszag (4,8%) gazdasagi nodvekedése a
koronavirus jarvany el6tti évekhez képest jo titemiinek mondhato, a tdbbi tagallamhoz
viszonyitott bévuléstik az elsé negyedévben sokkal inkabb csalédast keltd. Szlovakiaban
és Csehorszagban mar évek ota tart a masik két visegradi orszaghoz képest joval
nyomottabb névekedési peridodus, holott szamos makrogazdasagi koértilmény sokkal
kedvezdbb, mint Lengyelorszagban vagy éppen Magyarorszagon (kamatok, arfolyamsta-
bilitas). Mindezek ellenére az elmult 5 évben tapasztalt fejlédéstik rendkiviil gyenge.
Szlovakia az egyetlen olyan Uj EU tagallam, amely a 2016-o0s szinthez képest tavolodott
az EU atlagatol. Mindekdzben Csehorszag csupan 2,5 ponttal kertilt koézelebb, mig
Magyarorszag 7,1, Lengyelorszag pedig 8,3 ponttal.

A realfejlettség alakulasa 2021-ben 2004-hez képest az
EU13-ban (EU27=100)
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Az Eurostat altal szamitott vasarloeréparitas (PPS) alapua GDP/f6 értékek EU27-hez
viszonyitott szazalékos aranyat szokas a realfejlettség egy mérészamanak tekinteni.
2004-hez képest minden 1j tagallam rendkiviil sokat fejlédott, bar még igy is
meglehetésen heterogén képet nyujtanak az orszagok. Az elmult 17 évben Romania
dolgozta le a legnagyobb hatranyt, mintegy 38 szazalékpontot, igaz esetiikben a kezdeti
érték is rendkivil alacsony volt (mintegy 34%). Romania jelenleg az EU atlagos
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realfejlettségének 73%-at éri el, ami jelentds eredmény, kuléndsen, ha figyelembe
vesszik, hogy Magyarorszag jelenleg 76%-on all. Gyors felzarkozasa ellenére Romania
tovabbra is csupan a 9. lefejlettebb Uj tagallam a 13-bdl, igaz igy is 4 helyet javitott. A

szazalékpontot, és 6 helyet.

Habar Magyarorszag jelenleg csupan a 8. helyet foglalja ez a fejlettségi rangsorban (2004 -
ben az 5. volt), az elmult kodzel két évtizedben a fejlédés elmarad a régios atlagtol, mégsem
szamit kirivéan rossznak. Ha figyelembe vessziik azt is, hogy honnan indultak a
tagallamok, akkor Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus és Szlovakia is gyengébben teljesitett,
mint az a kezdeti értékeket figyelembe véve elvarhato lett volna. Csehorszag pedig annak
ellenére, hogy két helyet veszitett a rangsorban, tovabbra is tartani tudja a 90% koruli
realfejlettségi értékét, vagyis az EU atlaganak megfelelé6 mértékben tudott javitani
fejlettségén. Lengyelorszag mar lehagyta Magyarorszagot, Lettorszag és Romania pedig
jo eséllyel néhany éven belll szintén hazank elé kerul.

A realfejlettség alakulasa nem csupan a noévekedési mutatokon, hanem az arak
alakulasan is mulik, amiben kozvetve szerepet jatszik az arfolyamok alakulasa is. Ez
utobbiak rendkivil kedvezétlentil alakultak az elmult negyedévben, némiképp alaasva a
2021-es visszapattanast. A haztartasok fogyasztasa az év elsé harom hoénapjaban 6,7%
volt a régiéban, ami jelentédsen hozzajarult a névekedéshez, kltilondsen Magyarorszagon
(10,6%), Lettorszagban (11%) és Szlovéniaban (14,7%), de minden orszagban 5% felett
volt a bévilés. Ez fokozta a gazdasagban a vagtato energia- és nyersanyagarak altal mar
korabban eléidézett inflacios nyomast, tobb helyen elinditva az ar-bér spiralt. Az iparban
(épitéipar nélkul) a bérkoltségek (adok és jarulékok nélkul) atlagosan 10%-kal
emelkedtek az els6é negyedévben az el6zé év azonos idészakahoz képest, mig a termel6i
arindexek tobb helyen is 20%-ot meghaladéan névekedtek. Ez utébbiban természetesen
a munkaerékoltségeken kivil szamos mas tényezé is szerepet jatszik (alap- és
nyersanyag koltségek, arfolyamok stb.), azonban a bérkoltségek is jol kovetik a termeléi
arindex trendjét.

A munkaerdkoltség és a termeldi arindex valtozasa az
iparban 2022 I. né.
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Mindez a fogyasztoi arindexben is tetten érhetd, igaz, ebben az esetben is jelentds hatast
fejt ki az importalt inflaci6, amely elsésorban az energiahordozokon és egyéb
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nyersanyagokon keresztill épul be a térség arindexébe. Az év elsé 5 honapjaban az EU13-
ban a fogyasztéi arak mintegy 10,3%-kal névekedtek (év/év alapon). Mar nem csupan
az energiaarak atlagos 25%-os emelkedése hajtja fel az indexet, hanem a nagyobb sulyu
élelmiszerarak is, amelyek koézel 10%-kal emelkedtek majusig. Az energiaarak dragulasa
a maginflaciéo alakulasara is hatassal van, amely atlagosan 7%-kal névekedett a 13
tagallamban.

Fogyaszto arindex csoportok az uj EU tagallamokban 2022 januar-majus
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A jegybankok folyamatos szigoritasa ellenére az arak tovabbra is Gitemesen emelkednek.
A visegradi orszagokban tavaly 6sztél kezdve indultak meg a fokozatos alapkamat
emelések, és alig 9 honap leforgasa alatt to6bb, mint 500 bazisponttal néttek az iranyado
értékek. A roman monetaris tanacs joval 6vatosabb politikat folytat, egyrészt a 2020-
2021-es id6szakban sem csdkkentek a kamatok 1,25 szazalék ala, masrészt a szigoritas
is valamelyest kés6ébb kezd6dott, és a rekord magas inflacios értékek ellenére (majusban
12,4%) is csupan 3,75 szazalék az iranyado rata. A roman nemzeti bank szerint a
novekedés nem ashat6 ala szigoru monetaris politikaval, még az arstabilitas aran sem.
Mindez némiképp alaashatja a jegybanki hitelességet, és arra utal, hogy a roman
monetaris tanacs tovabbra is csupan atmenetinek, és elsésorban kinalati oldalinak
tekinti az inflaciét. A roman haztartasok fogyasztasa az elsé negyedévben 7%-kal bévilt,
ami az EU13 atlaga feletti érték, és bar elmarad a 10% feletti magyar, lett vagy szlovén
fogyasztasbéviiléstél, azonban igy is magasabb, mint a példaul az 5%-os lengyel, vagy
6,6%-0s cseh adat. Mindez, valamint az els6é negyedéves 42%-os (!) ipari termeléi arindex
meglehetésen gyenge hatteret ad a tovabbra is laza roman monetaris tanacs érvelésének,
igy valoszind, hogy a jegybank hamarosan lépéskényszerbe kertilhet, ha az inflacié6 nem
csillapodik, marpedig erre nagyobb esély van, mint arra, hogy az aremelkedés valoban
atmeneti.
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Jegybanki alapkamatok alakulasa a térségben
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A noévekedést jelenleg szinte csak lefelé mutato kockazatok 6vezik, amelyek déntéen a
haborus konfliktus tovabbi alakulasatél fliggenek. Az energia aranak tovabbi
emelkedése, valamint esetleges szukossége komoly gatat szab a termelési
lehetéségeknek, ami egy szerkezetvaltasi folyamatot indithat el, els6sorban a leginkabb
energiaigényes feldolgozoiparban. Amennyiben az Oroszorszagbol szarmazo kéolaj és a
f6ldgaz is sz(1kds és draga joszagga valik a piacon, Gigy szamos régios orszagban sulyos
negativ novekedési kockazatok keletkeznek. Mindennek leginkabb a kelet-europai térség
van kitéve, féleg a balti allamok, a visegradi orszagok és Romania. Amennyiben az
Oroszorszagbol importalt nyersanyagok elapadnanak, tigy annak sulyos rovid tava
kovetkezmeényei lennének a régio gazdasagara nézve, akar egy évig tartoé recessziot is
eléidézve. Ha az ellatas nem szlnetel, viszont jelentésen dragul, igy romlananak a
tagallamok egyensulyi mutatoi. Elérejelzéstinkben ez utobbi forgatokényv megvalosu-
lasara latunk nagyobb esélyt. A romldé netté export mutatok a noévekedés egyik
legjelentésebb hajtoerejét fojtjak le, mikdézben az inflacié a legnagyobb nodvekedési
komponens, a haztartasok fogyasztasat lassitja. Mindez egy jelentésen lelassult GDP
boéviilést eredményez, mivel az alapanyaghiany és dragulas a készletek valtozasat is
inkabb kedvezétlen iranyba tereli. A beruhazasok a vilagjarvany kirobbanasa 6ta sem
tértek igazan magukhoz, ezért szinte minden névekedési kockazat negativ.

A novekedést az idei évre 3%-ra jelezzik elére az EU-13-ban, magas, 11%-os fogyasztoi
arindexek mellett. 2023-ban ez utobbi esetben a bazishatas bizonyosan érvényesulni
fog, azonban a dragulas jo eséllyel folytatodni fog, ami 6%-os inflaciét vetit eldre.
Novekedési impulzus elsésorban a haboru befejezésétdl varhato, erre azonban sajnos
meég jovore is kicsi az esély, ezért a névekedés 2023-ban is csupan 3% kortl alakulhat.
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2016 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 2022* | 2023*

Németorszag 25,0 2,2 2,7 1,1 1,1 -4,6 2,9 2,1 3,0
Franciaorszag 17,3 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 7,0 2,6 2,3
Olaszorszag 12,4 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,6 3,1 1,9
Hollandia 6,0 2,2 2,9 2,4 2,0 -3,8 5,0 3,2 2,1
Belgium 3,4 1,3 1,6 1,8 2,1 -5,7 6,3 2,9 2,1
Luxemburg 0,5 5,0 1,3 2,0 3,3 -1,8 6,9 3,4 2,6
Irorszag 2,7 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 13,5 6,3 3,0
GoOrogorszag 1,2 -0,5 1,1 1,7 1,8 -9,0 8,3 5,2 2,8
Spanyolorszag 8,4 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,0 4.5 3,3
Portugalia 1,5 2,0 3,5 2,8 2,7 -8,4 4,9 6,2 2,4
Ausztria 2,8 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 4,5 4,2 2,1
Finnorszag 1,8 2,8 3,2 1,1 1,2 -2,3 3,5 2,1 1,7
Esztorszag 0,2 3,2 5,8 4,1 4,1 -3,0 8,3 2,0 3,0
Szlovakia 0,7 1,9 3,0 3,8 2,6 -4,4 3,0 2,5 3,1
Szlovénia 0,3 3,2 4,8 4,4 3,3 -4,2 8,1 4,0 3,8
Ciprus 0,2 6,5 5,9 5,7 5,3 -5,0 5,5 2,5 3,0
Malta 0,1 3,4 11,1 6,0 5,9 -8,3 9,4 4,0 3,7
Lettorszag 0,2 2,4 3,3 4,0 2,5 -3,8 4,7 2,0 2,5
Litvania 0,4 2,5 4,3 4,0 4,6 -0,1 4,9 2,4 2,0
Eurézona 85,1 1,9 2,6 1,8 1,6 -6,3 5,4 3,0 2,6
Dania 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 4,1 4,0 2,3
Svédorszag 3,6 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,9 4,8 2,1 2,5
Magyarorszag 1,0 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 7,1 4,0 3,0
Csehorszag 1,6 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,3 2,2 2,5
Lengyelorszag 3,9 3,1 4.8 5,4 4.7 -2,5 5,7 3,8 2,9
Romania 1,6 4,7 7,3 4,5 4,2 -3,7 5,9 2,5 3,5
Bulgaria 0,5 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,4 4,2 2,3 3,0
Horvatorszag 0,4 3,5 3,4 2,9 3,5 -8,1 10,4 2,9 2,9
EU-14 88,9 1,9 2,7 1,8 1,6 -6,1 5,3 3,0 2,5
Uj EU-13 11,1 3,2 5,0 4,5 4,1 -3,8 5,5 3,1 3,0
EU-27 100 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,3 3,0 2,6
Emlékezteté tételek

USA 2,9 1,6 3,0 2,3 -3,4 5,7 2,1 1,4
Japan 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 1,7 1,0 1,8
Egyestlt Kiralysag 1,7 1,7 1,3 1,4 -9.,4 7,3 2,9 0,4
Kina 7,0 6,7 6,8 6,1 2.3 8,1 4.4 4.9
Oroszorszag -2,8 -0,2 2,2 1,3 -3,0 4,7 -8,0 -5,5
Délkelet-Eurépa

Szerbia 3,3 2,1 4,5 4.3 -0,9 6,7 3,0 3,8
Torokorszag 3,2 7,4 3,0 0,9 1,8 9,0 2,0 4.0

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az j stulyok kiszamitasa a kévetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapt
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*
Németorszag 24,6 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 7,4 4.2
Franciaorszag 17,4 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,1 2,9
Olaszorszag 14,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 6,7 2,8
Hollandia 4,9 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 9,8 3,7
Belgium 3,3 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 9,5 3,5
Luxemburg 0,2 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 8,1 3,5
Irorszég 1,4 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 7,1 3,7
GoOrogorszag 1,7 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 8,6 3,2
Spanyolorszag 9,1 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,4 3,7
Portugalia 1,9 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 0,9 6,6 3,7
Ausztria 2,7 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 6,8 3,4
Finnorszag 1,7 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 5,9 2,9
Esztorszag 0,2 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 4.5 13,0 4,0
Szlovakia 0,8 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 9,0 4,0
Szlovénia 0,3 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 5,6 3,5
Ciprus 0,2 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 2,3 3,7 1,5
Malta 0,1 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 2,6 1,5
Lettorszag 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 10,0 4,0
Litvania 0,4 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 4,6 13,0 4,0
Eurézona 85,3 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 6,9 3,5
Dania 2,0 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 6,4 3,1
Svédorszag 3,0 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 5,9 3,2
Magyarorszag 1,0 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 11,5 9,2
Csehorszag 1,5 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,2 13,0 5,0
Lengyelorszag 4.3 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 12,0 8,0
Romania 1,9 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,1 11,0 6,0
Bulgaria 0,5 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,8 12,0 5,0
Horvatorszag 0,4 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 8,0 4,0
EU-14 88,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,6 6,5 3,5
Uj EU-13 11,9 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 4,2 11,1 6,1
EU-27 100,0 0,2 1,7 1,9 1,5 0,7 2,9 7,3 3,8
Emlékezteté
tételek=
USA 1,6 0,1 1,3 1,5 1,2 4.3 8,3 4,1
Japan 2,7 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,2 1,5
Egyestlt Kiralysag 0,7 2,7 2,5 1,8 0,9 2,6 8,8 7,4
Kina 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 0,5 2,0 3,0
OroszorszagP 15,5 7,0 2,9 4,5 2,6 5,9 17,5 13,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,1 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 4,6
Torokorszag 7,7 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 63,0 54,0
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba val6é belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az (j sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az eurd
alapu folyé aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Gj tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Suly 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

Németorszag 20,3 4,1 3,8 3,4 3,1 3,6 3,6 3,0 2,9
Franciaorszag 14,0 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,2 6,8
Olaszorszag 12,1 11,7 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,7 8,2
Hollandia 4,3 6,0 4,9 3,8 3,4 3,3 4,2 3,1 2,8
Belgium 2,4 7,8 7,1 6,0 5,4 6,4 6,3 5,4 5,0
Luxemburg 0,1 6,3 5,5 5,6 5,6 5,8 5,5 5,2 5,1
Irorszég 1,1 8,4 6,7 5,8 5,0 6,7 6,3 4,8 4,5
Gorogorszag 2,2 23,6 21,5 19,3 17,3 15,3 14,8 13,1 12,8
Spanyolorszag 10,9 19,6 17,2 15,3 14,1 15,2 14,8 13,0 12,0
Portugalia 2,4 11,2 9,0 7,1 6,5 6,7 6,6 6,2 5,9
Ausztria 2,1 6,0 5,5 4,9 4,5 6,4 6,2 4,5 4,2
Finnorszag 1,3 8,8 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 6,4
Esztorszag 0,3 6,8 5,8 5,4 4.4 6,8 6,2 6,8 6,9
Szlovakia 1,3 9,7 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,7 6,3
Szlovénia 0,5 8,0 6,6 5,1 4,5 4,6 4,8 4,8 4,6
Ciprus 0,2 13,0 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,8 7,3
Malta 0,1 4,7 4,0 3,7 3,6 4,0 3,5 3,6 3,6
Lettorszag 0,4 9,6 8,7 7,4 6,3 7,3 7,6 7,3 7,1
Litvania 0,7 7,9 7,1 6,2 6,3 7,1 7,1 7,2 7,2
Euré6zona 76,8 10,1 9,1 8,2 7,6 8,0 7,7 6,8 6,4
Dania 1,4 6,0 5,8 5,1 5,0 5,3 5,1 4,5 4,3
Svédorszag 2,5 6,9 6,7 6,4 6,8 8,9 8,8 7,6 6,8
Magyarorszag 2,2 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,6 3,5
Csehorszag 2,5 4,0 2,9 2,2 2,0 2,7 2,8 2,6 2,6
Lengyelorszag 8,0 6,2 4.9 3,9 3,3 3,3 3,4 4,1 3,9
Romania 4,2 5,9 4,9 4,2 3,9 5,0 5,6 5,5 5,3
Bulgaria 1,6 7,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,3 5,4 5,3
Horvatorszag 0,8 13,1 11,2 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,0
EU-14 77,2 9,2 8,4 7,5 7,1 7,9 7,8 6,8 6,4
Uj EU-13 22,8 6,6 5,5 4,5 4,1 4,4 4,6 4,7 4,5
EU-27 100,0 9,3 8,3 7,4 6,8 7,2 7,1 6,3 6,0
Emlékeztet6
tételek~
USA 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 3,6
Japan 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,8 2,7 2,6
Egyesult Kiralysag 4.8 4.4 4,1 3,8 4,5 4.5 3,8 4.3
Kina? 4,1 4,0 4,0 3,8 3,6 4,0 4,2 4,2
Oroszorszagd 5,6 5,7 5,4 4,6 6,0 59 6,7 6,6
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 15,3 13,5 12,7 10,4 9,0 10,7 9,2 8,6
Torokorszag 10,9 10,9 10,9 13,7 13,2 12,8 12,9 12,7

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az U stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Gj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

Habar az év elejére idézitett rendkiviili méreth kormanyzati stimuluscsomagra valo
tekintettel — amely csak a haztartasokat 1500 Mrd forintot meghaladé tobbletjévedelem-
hez juttatta — nyilvanvalo volt, hogy az idei elsé negyedévben dinamikus GDP-
novekedésre lehet szamitani, a KSH altal mért 8,2%-os novekedési meglepetést keltett.

A novekedés elsddleges hajtoereje természetesen a hdztartdsok fogyasztdsa volt: mind a
haztartasi kiadasok (14,6%), mind pedig a teljes maganfogyasztas (11,5%) a
rendszervaltas 6ta soha nem latott titemben nétt az elsé negyedévben. Ugyanakkor a
belfoldi kereslet masik f6 0sszetevéje, a bruttd dlléeszkdz-felhalmozas is kifejezetten jo
Utemben, 13,2%-kal bévilt — ez egyben a pandémia kezdete 6ta a legmagasabb titem. A
vallalati beruhazasokat — elsésorban a kulféldi tulajdont cégek kérében volt dinamikus
a beruhazasnévekedés — a beruhazasi kedvet segithették egyrészt a folytatodo
kormanyzati tamogatasok - illetéleg ezekkel 6sszefliggésben az, hogy Magyarorszag
népszerl beruhazasi célpontta valt az elektromobilitasra valo attéréssel létrejové Uj
értéklancok bizonyos fazisait illetben — de szerepet jatszhatott a globalis névekedési
kilatasoknak az akkor még a jelenleginél optimistabb megitélése.

Mindenesetre a belféldi felhasznalas év/éves ndvekedési Uiteme is megdéntdtt minden
korabbi rekordot. Ennek azonban meglett a negativ kévetkezménye az drukiilkeres-
kedelem tertletén. A GDP-statisztika szezonalisan kiigazitott volumenadatai alapjan
ugyan az aruexport nem teljesitett rosszul az elsé negyedévben, a tovabbra is husbavago
kinalatoldali problémak ellenére — a megel6z6 harom negyedév hullamvélgye utan a
volumen 1j csucsszintet ért el. (Megjegyzendd, hogy a GDP-statisztika altal festett kép
némileg masképp fest az aruexportot illetéen, mint a kiilkereskedelmi statisztika és még
inkabb az ipari exportértékesités adatai — ez utobbiak szerint az aruexport valésaggal
vergddik a chiphiany, a szallitasi fennakadasok, a megugr6 energia- és inputkoltségek
fogsagaban.) Am ekdzben az aruimport oly mértékben kilétt, hogy az aru-
kulkereskedelem koézel 4%-ponttal visszafogta a névekedést. Ezt a jo titemben Gjraépiilé
turizmus altal hajtott szolgaltatas-kuilkereskedelem noévekvé tdbblete is csak kis részben
tudta ellensulyozni.

Az els6 negyedév névekedése nagyrészt egyszeri hatasok altal kivaltott egyszeri jelenség
— a tovabbiakban mindenekel6tt a fogyasztas novekedést huzoé hatasa drasztikusan
meérséklédni fog, ahogy az év eleji sokk tovagylirtizé hatasa halvanyul, és a fogyasztas
dinamikaja fokozatosan kozelit ahhoz, amit a rendszeres realkereseti dinamika
alatamaszt.

De nemcsak az efféle automatikus hatasokkal kell szamolni, hanem a gazdasagi helyzet
valtozasaival. Ezek k6zil a leglatvanyosabb az infldacié 10% f6lé emelkedése: jelenleg éves
atlagban 11%-ot meghalado6 inflaciora lehet szamitani, mikézben harom hénappal ezel6tt
meég 8,5% korul volt az eldrejelzések atlaga. A magasabb inflacio érezhetéen lefarag a
haztartasok vasarloerejébdl, és egy résziiket fogyasztasi volumenuk visszafogasara,
illetéleg a fogyasztasnak az alacsonyabb értékui javak felé valo eltolasara 6szténzi.

Részben hasonl6 iranyban hathat az inflaciora adott jegybanki valasz, a korabban
vartnal lényegesen meredekebb kamatemelés: noha az év els6é negyedévében részben
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Consensus progndzis Magyararszag 2022 es GDP-niveke désére
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a hatalmas egyszeri bevételek miatt a fogyasztasihitel-felvétel nem gatolta a fogyasztas
boéviilését, az év masodik felében a fogyasztasi hitelvétel koltségesebbé valasa a
fogyasztas lassulo trendjét erdsitheti. Ezenfeltil pedig a magas inflacio és a
kamatemelések egylittesen a haztartasok jé6voképének a borisabba valasahoz vezetnek.

A vallalati beruhazasokat, illetéleg a j6vobeli exportteljesitményt masfeldl befolyasoljak
a vilaggazdasagi problémak koérében végbemend sulyeltolodas. Egyfelél a chiphiany
lassan oldodni latszik, sét, kinalati és keresleti oldalrél egyarant biztaté hir, hogy a
sorozatos lezarasokat eredményezd kinai jarvanyfenyegetés is egyelére mintha nagyrészt
elharult volna. Viszont az orosz-ukran haboru 1j kinalatoldali sokkokat inditott el,
amelyek kozil az élelmiszer- és az energiaellatasi problémak bizonyulhatnak a
legexplozivabbnak.

Végtl kérdés, hogy mekkora lesz a FED erételjes kamatemelési sorozatanak az amerikai
és a vilag gazdasagi novekedésére gyakorolt lehetséges hatasa. Mindenesetre a globalis
novekedési kilatasok az elmult honapokban romlottak. A stagflacio helyett egyre inkabb
a recesszio kockazata valik koézbeszéd témajava.

Mindez egyrészt féekezéen hathat a hazai nagyvallalati beruhazasokra is, masrészt pedig
az eddigiekhez képest Gijfajta akadaly elé allithatja a magyarorszagi exportot is. Igy aztan
— a nagyon erds elsé negyedévi novekedés ellenére — egyelére 4%-on tartjuk idei GDP-
novekedési eldrejelzésiinket. Ez — a Consensus Economics felmérése alapjan — jelenleg
némileg konzervativ elérejelzésnek szamit. Valoban vannak felfelé mutaté kockazatok.
Igy példaul lehetséges, hogy a fogyasztasi kedv meérséklédése az altalunk vartnal
fokozatosabban megy végbe, vagy a haztartasok névekvd hitelfelvétellel potoljak
jovedelmuik elinflalodasat, aminek kovetkeztében az éves maganfogyasztas novekedése
végll meghaladja a 6%-ot. Ez attol fligg, milyen mértékben vetnek szamot az emelkedd
lakossagi hitelkamatok kovetkezményeivel. Ugyanakkor markans lefelé mutato
kockazatok is jelen vannak, csak ezeket nehéz kvantifikalni. Joforman belathatatlan,
hogy mekkora diszruptiv erével hatna, ha végul az orosz gazszallitasok leallasa nyoman
kialakulna egy eurépai energiavalsag, vagy hogy milyen gazdasagi-politikai utérengései
lehetnek egy sok fejlédé orszagban egyszerre kialakulo élelmiszervalsagnak.

Ugyanakkor, a viszonylag magas gazdasagi novekedési Utemet sulyos pénziigyi
egyensilytalansag kiséri. Oriasi a koltségvetés pénzforgalmi hianya, dramaian romlik
a folyo fizetési mérleg, a kétszamjegy(l inflacio erodalja a jovedelmeket és szétzilalja a
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gazdasag szovetét. Es a kritikus fejlemények kozott talan elsé helyen kellett volna
emliteni a forint arfolyamanak - jelentéstink irasakor — megallithatatlannak tiné
zuhanasat.

A koltségvetési eredményszemléletti hianya 2022-ben kezelhet6 lesz, részben a kormany
altal kivetett ,extrapofit’-adok kovetkeztében, részben a magas inflacié miatt, amely
egyfeldl jelentésen megnoéveli a koltségvetés bevételeit, kuléndsen a fogyasztashoz
kapcsolt adokat, masfel6l megemeli a GDP folyé aron meért szintjét. Az utobbi ugyanis
csokkenti a koltségvetési hianyrata tortjének Osszegét. A magas pénzforgalmi hiany
azonban az allamadoéssag jelentds névekedésével jar (2022 kdzepén mar 45 ezer milliard
forintot megkozelité szintjével) ndvekedése, amelyet jelentésen emelkedé hozamok
mellett kell finanszirozni. Mas kérdés, hogy az extra-adok csak atmenetileg képesek
megoldani a koltségvetés problémajat, amennyiben a fikalis politika tébbi eleme
(nagytsszegl allami beruhazasok és vallalati tamogatasok) nem szakit a korabbi allami
koltekezés attituidjével.

Emellett a koltségvetési konszolidacionak a kormany altal valasztott ,unortodox” modja,
azaz az extraprofitadonak nevezett add kivetése jelentésen rontotta az allam iranti
bizalmat egy olyan nemzetkézi kérnyezetben, amikor az altalanos bizonytalansag
kortilmeényei k6zott a bizalom kiilonos jelentéséget nyert. A MOL-ra kivetett extraprofit-
ad6 még igazolhatd, hiszen az energiaarak viharos emelkedése mellett ez az
energiatermeldkre kivetett windfall profit klasszikus példaja. Mas kérdés, hogy a MOL-t
az Uzemanyag-arstop is sUjtja. A tobbi agazat kivalasztasa azonban 6nkényes és nehezen
igazolhato, kiuiléndsen a kereskedelmi lancok, a telekom cégek, és ide tartoznak a
légitarasagok is. Az extraadok ugyan hozzajarulnak a koéltségvetés helyzetének a révid
tava stabilizalodasahoz, azonban mas dimenzidkban tébb kart okoznak, mint hasznot
hoznak, mivel megkérdéjelezik a gazdasagpolitika kiszamithatosagat és hitelességét. Ez
pedig 2022 juniusaban, a szomszédban zajléo haboru kézepette, oriasi sullyal esik latba.

A forint arfolyamanak zuhanasat a befekteték tobbek koézott a folyo fizetési mérleg
rohamosan noévekvé hianyaval magyarazzak. Ennek jelentés része a cserearanyok
romlasabol fakad, amely nem a gazdasagpolitika feleléssége. Az azonban az, hogy a
koltségvetés oriasi kiadasokkal 06sztondzte a belféldi felhasznalas novelését (a
haztartasok fogyasztasat a joléti intézkedésekkel, valamint a beruhazasok bévitését
allami pénzbdl), amely volumenét tekintve is az import jelentés névekedéséhez vezetett,
éppen a cserearanyok romlasanak kozepette. Az lizemanyagar-stop és az altalanos (és
nem szelektiv) alacsony rezsiar tovabb erésiti ezt a folyamatot, mivel semmilyen moédon
nem 0sztdéndz a magas energiaarakkal valo szembestilésre és a takarékoskodasra.

A magyar gazdasag iranti bizalmat erésen csoékkenti az Europai Bizottsaggal valo
megallapodas koruli bizonytalansag az EU Helyreallitasi és Ellenalloképességi
Eszkozérdl (RRF) sz6lo megallapodasrol. Ma mar Magyarorszag az egyetlen orszag,
amelynek nem sikertilt megallapodnia az EU-val. Marpedig, ha évvégéig nem sziletik
meg a megallapodas, akkor a fentiekben a koltségvetés eredményszemléletti hianyarol
irtak nem érvényesek. Az 5% koruli eredményszemléleti (ESA) GDP-aranyos hiany
ugyanis csak akkor tarthaté 2022-ben (mint fentebb irtuk), ha a kormany altal
megeldlegezett eurdpai unios projektek kiadasai nem szamitanak bele az ESA hianyba,
mivel azok megtéritése a késébbi években meg fog torténni..

Az inflaciot a globalis tendenciak mellett a belf6ldi felhasznalas gyors névekedése is fliti,
amelyhez a fiskalis politika jelentés mértékben hozzajarult. Az MNB ugyan mar 2021
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juniusaban elkezdte a kamatemelési ciklust, azonban lépései nem voltak konzekvensek,
ami nem kuldott egyértelmd UGizenetet a pénzpiaci befekteték felé. Tébb esetben olyan
korilmények kozott csdkkentették az alapkamat emelésének a meértékét, amikor az
elérejelzések éppenséggel a fogyasztéi arindex gyorsulasara utaltak. A junius végi
radikalis (185 pontos) alapkamat-emelés szakitast jelent ezzel a hezitaldo monetaris
politikaval, azonban erésen kérdéses, hogy a jelenlegi kritikus globalis feltételek mellett
a jegybanknak van-e még elég eszkdze az inflacios és arfolyam-folyamatok kézben
tartasara.
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2.1. A GDP és komponensei

Habar az elemzék a GDP dinamikus noévekedésének a folytatédasat vartak az idei elsé
negyedévben, a KSH altal k6zolt 8,2%-os titem — vagyis a sokak altal vart enyhe lassulas
helyett tovabbi gyorsulas — szinte altalanos meglepetést keltett. Az el6z6 negyedévhez
képest a GDP ujabb 2,1%-kal bévult. A gazdasagi dinamika unios 0Osszevetésben
tovabbra is jonak mondhat6: Magyarorszag produkalta a hatodik legmagasabb Uitemet

az EU-tagallamok korében.
meglehetésen féloldalas.
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A felhasznalasi oldalon a hdztartdasok fogyasztdsa abszolut rekordot dontott 11,5%-
kal az els6 negyedévben (ezen beltil a haztartasok fogyasztasi kiadasai 14,1%-kal
béviiltek, ami szintén rekord). Igy a maganfogyasztas a 8,2%-os GDP-névekedésbél
Onmagaban 6,7%-pontot megmagyaraz. A fogyasztas dinamikajat részben a tovabbra is
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jo utemben bévild realkeresetek, de legf6képpen a kormany idén februarra iddzitett
keresletdsztonzé intézkedéscsomagja — adovisszatérités, 13. havi nyugdij, a fegyveres
testtiletek tagjainak adott tn. fegyverpénz — emelte sztratoszférikus magassagba. Ehhez
tarsult egyrészt a szintén dinamikus ko6zosségi fogyasztas, masrészt pedig a vartnal
jobban teljesité, 13,2%-kal bévilé brutté dlléeszkdz-felhalmozds. Ez utobbihoz az €lénk
vallalati és a haztartasi beruhazasi aktivitas egyarant hozzajarult.

Igy aztan a belféldi felhaszndlds dinamikaja az els6 negyedévben példatlan magassagba,
11,5%-ra emelkedett. Am az dru- és szolgdltatds-kiilkereskedelem, ahogy arra ilyen
kortilmények kozott szamitani lehet, erésen negativ iranyba valtozott. Az druexport
kismértékben nétt ugyan az el6z6 két negyedév negativ stagnalasa utan, de az
aruimportnak a belfoldi keresleti viszonyok nagyobb 16kést adtak, a folytatodo
kinalatoldali nehézségek miatt. Az aru-kiilkereskedelem igy majdnem 4%-ponttal huzta
le a novekedési titemet, és ezt — a szolgdltatdsexport tovabbi dinamizalédasa ellenére —
csak kis részben tudta ellensulyozni a tovabbra is pozitiv szolgaltatas-kulkereskedelmi
meérleg.

A termelési oldalon a novekedés féloldalassaga valamivel kevésbé latvanyosan
nyilvanult meg, mivel az ipart nem csak a tovabbra is gyengélkedd (de az elsé
negyedévben azért meérsékelt Utemben novekvd) exportértékesités, hanem a
robusztusabb titemben béviilé belféldi kereslet is tamogatta. Igy az ipari hozzaadott
érték is kozel 5%-kal néni tudott az elsé negyedévben. De valodi dinamizmust az
alapvetéen belfdldi keresletre tamaszkodo szolgaltatasoknal (kézel 10%-os Utemmel),
illet6éleg az elsé negyedévben még mindig viharos (kb. 18%-o0s) sebességgel bévilsd
épitéiparnal mértek. A szolgaltatasokon beltil 9% feletti névekedési titemet produkalt a
kiskereskedelem, t6bb mint 80%-kal emelkedett a szallashely-szolgaltatas és vendég-
latas hozzaadott értéke, és kétszamjegli itemben boévilt még a szallitas-raktarozas, az
info-kommunikacio, a muvészet-szorakoztatas-szabadidé agazat, valamint a sokféle
tertiletet magaban foglalo6 ,szakmai, tudomanyos, mtszaki tevékenység, adminisztrativ
és szolgaltatast tamogato tevékenység” nevll nemzetgazdasagi ag. Természetesen a
szolgaltatasok egy részét — kuillonésképpen a turizmussal Osszefliggd szegmensét — az
alacsony bazis is segitette, hiszen a tavalyi elsé negyedév még a Covid-valsag masodik
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hullamanak lecsengésének és a harmadik hullam kezdetének a jegyében telt. A
szallitasban mért dinamikus névekedés az utasforgalom emelkedésén tul vélhetbleg a
raktarozasi tevékenység bévilésének tudhatéo be — az aruszallitason belil alighanem
belfoldi szallitas béviilt jo Gitemben.

Varakozasunk szerint az év tovabbi részét a viharos belfoldi kereslet lehulése fogja
jellemezni, kilénésen a masodik félévben. Noha a realjévedelmek az egyszeri hatasok
figyelmen kiviil hagyasaval is meglehetdésen jo titemben bévilnek, az elsé negyedévi
fogyasztasi dinamika nyilvanvaloan fenntarthatatlan. A realkereset-témeg éves atlagban
7-8%-kal béviilhet, a haztartasi jévedelmek ennél kevesebbel. Igy varakozasunk szerint
2022 egészét tekintve a maganfogyasztas sem fog 5-6%-nal nagyobb titemben béviilni.
Majustol kezdve a két szamjegyi inflacionak a vasarloerét mérsékld hatasa a korabbinal
is érezhetébb lesz, és a hltivésebbé valo altalanos gazdasagi kornyezet és az egyideju
fiskalis és monetaris megszoritas nyoman a haztartasok is pesszimistabba és évatosabba
valnak, még ha a fiskalis megszoritasok egyelére kozvetlentl nem a lakossagot sujtjak.
A hazai vallalatok beruhazasi kedve a szigorodd hitelfeltételek, a kiilféldi tulajdonu
cégeké pedig a globalis és eurdpai gazdasagi varakozasok borusabba valasa, illetéleg
egyes terlileteken a heves ellenérzésekkel fogadott kiilbnadok bevezetése nyoman
csappanhat meg, Ez egyben azt is jelenti, hogy a belféldi kereslet szelidtilése mérsékel-
heti az importdinamikat, ugyanakkor az orosz-ukran habora szemlatomast parttalan
folytatodasa azt is jelenti, hogy a szankcidk és ellenszankcioknak a logisztikai
viszonyokra, a globalis élelmiszerellatasra és az energiaarakra és -hozzaférésre gyakorolt
hatasanak az idébeli kibontakozasa is tovabb zajlik. Emiatt immar nem varunk jelentés
javulast az aruexport dinamikajat tekintve, vagyis a nett6 export novekedési
hozzajarulasa negativ marad. Osszeségében fenntartjuk 4%-os éves névekedési
eldrejelzésiinket 2022-re.
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A GDP, a brutt6 hazai realjovedelem (RGDI) és a belfoldi felhasznalas novekedése

2021-ben jelentésen romlottak Magyarorszag kulkereskedelmi cserearanyai, s a
folyamat 2022 els6 negyedében feler6s6détt, amikor az elmult negyedszazad
legnagyobb mérték(l, 7%-0s cserearanyromlasat tapasztalhattuk. Az arveszteség nem
csupan a kulkereskedelem és a folyo fizetési mérleg egyenlegét rontja (errél lasd a
fizetési mérlegrél szolo fejezetet), hanem a GDP realnévekedéséhez viszonyitva a brutto
hazai realjéovedelem (real gross domestic income, RGDI), vagyis a cserearany-hatassal
kiigazitott GDP novekedését is visszafogja. 2021 harmadik és negyedik negyedévében,
valamint 2022 els6 negyedévében a GDP realnévekményének mintegy 45, 70 és 85%-
at emésztette fel a cserearanyromlas, igy az RGDI novekedése lényegesen elmaradt a
GDP-étél. (A cserearany-veszteség szamszerusitésérél ugyancsak lasd a fizetési
meérlegrél szolo fejezetet). Amint az abran lathato, az elmult harom negyedévben
enyhén emelkedett a GDP éves ndvekedési liteme (kék oszlop), mikézben az RGDI
(haromszo6g) névekedése folyamatosan lassult, mivel gyorsabban nétt az arveszteség
relativ mértéke. Az idei elsé negyedévben a GDP jelentdésen, 8,2%-kal nétt, az RGDI
azonban minddssze, 1,2%-kal.

Az abra fontos lizenete, hogy jelentds cserearany-veszteség idején a belf6ldi tulkereslet
meértékét nem a belféldi felhasznalas (karika) és a GDP novekedése kozotti rés, hanem
a belfoldi felhasznalas és az RGDI névekedése kozotti diszkrepancia érzékelteti. 2022
els6 negyedében az elébbi rés 3,3, az utobbi azonban 10,3 szazalékpontot tett ki, ami
érthetévé teszi a kuilkereskedelmi és a folyo fizetési mérleg korabban alig latott
romlasat. A volumenben mért novekedési résre ugyanis oriasi, kiilsé finanszirozasra
szoruld arveszteség rakodott ra, amelynek mértékét nem jelzik a GDP-re, illetve a
belfoldi felhasznalasra vonatkozo, valtozatlan aron mért mutatoszamok.
A GDP, a brutté hazai realjovedelem (RDGI) és a
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

Az elmult év lassuld tendenciaja az idei elsé negyedévben megfordult: az elsé
negyedévben az ipari termelés 5,5%-kal bévult, és e noévekedésbdl a belfoldi és az
exportértékesités egyarant kivette a részét. Ezt kovetden, aprilisban viszont a névekedési
Utem 3,1%-ra mérséklédott, raadasul erdésen féloldalassa valt: a belfoldi értékesités
er6teljes Uteme mellett az exportértékesités kozel 4%-kal elmaradt az egy évvel
korabbitol. (Igaz, ebben a munkanaphatas is kozrejatszott.) A szezonalisan kiigazitott
adatok altal mutatott kép hasonlo: az elsé négy honapban a havi termelési volumenek
magasabbak voltak, mint korabban barmikor, am marciusban és aprilisban a volumen
mar némileg csékkent. Tovabba, a belfoldi kereslet latvanyos megugrasa mellett az
exportértékesités februart kévetéen valosagos meélyreptilésbe kezdett — habar ennek
szintje még nem ért le a tavaly 6sszel latott mélységig. (A képet arnyalja, hogy az iparon
belll a feldolgozdipar exportértékesitésénél inkabb megtorpanasrél, mint mélyreptilésrol
beszélhetiink — az egész ipar aprilisi volumeneséséhez nagyban hozzajarult a villamos-
energia-export komoly csékkenése.) Mikézben tehat a belfoldi értékesitést szemlatomast
megdobtak a kormanyzati keresletdszténzé intézkedések, az exportértékesitést tovabb
sujtjak a kinalatoldali problémak, amelyek koztul a chiphidny kissé enyhtilhet a
kozeljévOben, viszont az energiaarak tovabbra is stlyos, potencialisan tovabb sulyosbodé
gondokat okoznak.

Osszességében az elsé négy honap atlagaban az ipari névekedés 4,9%-kal nétt, év/éves
alapon, a belf6ldi értékesités 9%-ot meghalado és az exportértékesités gyenge 3%-hoz
kozelité bévilése mellett. Mivel pedig a meghatarozo ipari alagak tobbsége export-
orientalt, a varakozason aluli exportteljesitmény bearnyékolja az egész év ipari
kilatasait.

A gépipari agak kozll a két kisebb sulyu agazat, a villamosgépipar és (kisebb mértékben)
a szulken vett gépipar noévekedése volt dinamikus az idei év els6§ harmadaban. Az
elektronikai ipar névekedése nem tudott igazan lenduletet venni, az autéipari kibocsatas
pedig csdkkent, ha nem is olyan mértékben, mint az el6z6 év masodik felében. Ezzel
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szemben a tobb mint felerészben belféldre termeld €lelmiszeripar kétszamjegyi néveke-
dést kényvelhetett el. Osszességében ugyanugy csak két feldolgozoipari alagban mértek
év/éves csokkenést januar-aprilisban, mint 2021-ben — méghozza ugyanazon alagak
esetében — de a névekvé agazatok dinamikajanak gyenguilése és a visszaesé agak negativ
dinamikajanak erésddése egészében véve a teljes feldolgozoipari (és ipari) névekedés
gyenguléséhez vezetett az idén.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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A feldolgozodipari rendelésadatok alapjan tovabbra sem a keresleti oldal okozza a
problémakat: az exportmegrendelés-allomany volumene az idén folyamatosan jocskan
meghaladja az egy évvel korabbit. A belféldi rendelésallomany — a belf6ldi ipari termelés
szarnyalasa ellenére — mélyreptilésben van, bar a jelek szerint nem az Gj megrendelések
hianya, hanem inkabb a korabbi rendelések kifutasa miatt. A legfrissebb BMI-index is
azt sugallja, hogy a kereslet még tamogatja a novekedést. Egyelére tehat a kinalatoldali
problémak teszik a novekedési palyat bizonytalanna. A vilagszerte er6s6dé recesszios
aggodalmalk, illetéleg az egy ponton tul elviselhetetlen szintre emelkedé koéltségek az év
masodik felében mar keresleti oldalon is gondokat okozhatnak. Mara egyértelmtivé valt,
hogy az orosz-ukran haboru elhuzédik, és a haboru, illetéleg az azt kiséré szankciok
globalis tovagylr(izé hatasai — mas tényezdékkel koélcsonhatasban - egyre sulyosabb
kockazatokat jelentenek. 2022-ben ezért tovabbra is szerény mértéki, 4% koriili
ipari novekedést varunk.
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Epitéipar

A jelek szerint a Covid-valsagot koveté névekedési ciklus a tavalyi utolsé negyedévben
érte el a csucspontjat, 19,2%-os névekedeési titemmel; ezt kévetéen az idei elsé negyed-
évben a novekedési titem 15,7%, aprilisban pedig csak 3,2% volt. A magasépités dinami-
kaja még az idei év elején is valamivel magasabb volt, mint a mélyépitésé, de a kiilénbség
minimalisra csokkent, tovabba a magasépités év/éves novekedési Uiteme honaprol
honapra nagyon erdteljesen ingadozott. Ez az ingadozas a szezonalisan kiigazitott
abszolut kibocsatasi volumenekben is megmutatkozik, mikoézben a mélyépitésben
ilyesfajta kilengésekre nem kerult sor. Ugyanakkor a mélyépités szezonalisan kiigazitott
kibocsatasanak marciusi és aprilisi alakulasa is felveti annak a lehetéségét, hogy a
korabbi emelkedé trend lefékezédik. A kozeljovobeli kilatasokat illetéen megjegyzendo,
hogy az iBuild adatbazis szerint a mélyépitésben megkezdett épitéipari beruhazasok
értéke rekordot dontott az elsé negyedévben — két vasuti projektnek koszonhetden.
Ek6ézben viszont a magasépitésben megkezdett beruhazasok értéke kismértékben
csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest, méghozza a visszafogott lakasépitési
aktivitas kovetkeztében.

Osszességében azonban a KSH adatai szerint az épitéipari kibocsatas az idei elsé négy
honap atlagaban még mindig jelentésen, 12,1%-kal bévilt. A tovabbiakban ugyanakkor
jelentés lassulas varhat6. Az agazatban mar korabban is komoly problémakat okoztak a
kinalatoldali problémak — az energia- és anyagkoltségek megugrasa — ezeket nem minden
esetben koveti a szerzddési értékek aranyos atarazasa - illetéleg a mindségi és
mennyiségi munkaeréhiany. A haboru Ujabb 16kést adott a koltségeknek, rontja a
profitabilitast, illetve gatolja az alapanyagokhoz valé hozzaférést is, tovabb lassitva a
kivitelezést.

Ami a keresleti oldalt illeti, a mélyépitésben a rendelésallomany januarban jocskan
meghaladja az egy évvel korabbi szintet, mikézben a magasépitésben az allomany
jobbara csbékken - az 1j rendelések viszonylag kedvezé alakulasa ellenére. A
megszoritasok kovetkeztében halasztasra kertilé — idén és jovére is tdbb szaz milliard
forintra ragoé - allami beruhazasok is kihathatnak az épitéipari aktivitasra. Ez a
késébbiekben érezhetdéen visszafoghatja az épitéipari teljesitményt, hiszen az agazat

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
focsoportonként (2015 = 100)
"y s s . _ 220
El6z6 év azonos idészaka = 100 Forrds: KSH

160 210
150 200
190
140 180
130 170
120 160
110 150
140
100 130
90 120
80 110
Forras: KSH 100

70 GOHEDOHNOL >0 go8 S oo WO > 0gaN s

—~SEp-EEp-EER-SER—~EER" & R e Ptk R PR o A

©
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Epitsipar Eptiletek Egyéb épitm. Epitéipar Eptletek Egyéb épitm.

44



Kopint-Tarki Zrt

kibocsatasaban az allami megrendelések sulya jelentés. De egyelére a f6 korlatot a
kinalatoldali problémak jelentik — ez utébbiak miatt viszonylag visszafogott agazati
aktvitasra, a korabbi emelked6 trend ellaposodasara szamitunk az év tovabbi részében.
Jelenleg az épitéipar 4-5%-o0s bévilésével szamolunk 2022-ben.

Lakasépités

2021-ben az atadott lakasok szamanak elsé negyedévi még élénk bévilése a masodik
negyedévtél kezdve egyre meredekebb — az utols6 negyedévben mar zuhanasszer(,
52,6%-0s — év/éves csOkkenésnek adta at a helyét. E csdkkend trend az idei elsé
negyedévben is folytatodott, bar a csékkenés lUteme 29,5%-ra meérséklédott. Ez még
mindig meredek esést jelent, habar a képet arnyalja, hogy a tavalyi els6 negyedévi bazis
szokatlanul magas volt. A folytatodo kinalat-oldali problémak — nyersanyaghiany,
illetéleg a nyersanyagarak gyors emelkedése — mellett az esésnek ciklikus aspektusa is
van: az épitési engedélykérelmek, illetéleg bejelentések szama folyamatosan csdkkent
2018-2020-ban, és ez mostanra mar a befejezett lakasok szamanak a csékkenésében is
tukrozodik.

Masfeldl az épitési bejelentések/engedélykérelmek szama az elsé negyedévben is béviilt,
bar a megel6z6 harom negyedévinél alacsonyabb, 15,2%-os Utemben. Az iBuild adat-
bazis szerint 2021-ben a megkezdett tarsashazi épitkezések értéke tobb mint 40%-kal
nétt — noha az idei év els6 negyedévében immar csdkkent.

Ez 6nmagaban véve azt sejteti, hogy csak id6 kérdése, mikor valt névekedésbe legalabb
egy idére a folyamatban levé épitkezések értéke, illetéleg az atadott lakasok szama. Am
az idén erre varhatoéan nem kerudl sor, mar csak azért sem, mert a haborus helyzet az
eddiginél is sulyosabb akadalyokat gorget a kezdésre varé vagy folyamatban levd
épitkezések elé. Az MNB tavaszi lakaspiaci jelentése szerint az EU-n beltill mar 2021-ben
is Magyarorszagon néttek a legjobban a lakasépités koltségei — és a haboru a nyers-
anyag- €s energiaar-emelkedést, illetéleg a beszerzési nehézségeket tovabb sulyosbitja.
Mindekdzben a kamatok megemelkedése a lakashitel-felvételeket is megneheziti,
mikézben a zold lakashitel konstrukcio egyelére véget ért, az aremelkedés miatt pedig

eleve a vasarlashoz sziikséges hitel 6sszege
is megugrott. Epitési engedélyek és ijonnan
épiilt lakasok indexei
Ez visszafoghatja az ujlakas-keresletet is, | 250 ’.‘
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csokken. —t— U} lakés 2010=100
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Az idén tovabb dinamizalodott a nominalis keresetemelkedés: az elsé négy honap
atlagaban a keresetndvekedés titeme 19,2% (ezen beltil a megfigyelt munkaltatoi kérben
19,4%) volt. Ezt egyebek mellett a jelentés, 20%-os idei minimalbér- és bérminimum-
emelés is segitette. Am a tovabbiakat illetéen ez az Osszesitett ndvekedési Titem
félrevezet6, mert részben egy egyszeri hatasnak, a fegyveres testliletek tagjainak
februarban adott hatalmas 6sszegli kifizetésnek (az tn. fegyverpénznek) tudhato be. A
négyhavi keresetemelkedés ugyanakkor enélkul is latszolag impozans, durvan 15%
kortli lett volna. A versenyszféraban a bérdinamika valamivel szerényebb, 13,9%-os volt,
ezzel szemben a kbzszféraban a névekedési titem 33,8% (a fegyverpénz nélkil kozel 15%)
volt. (A nemzetgazdasagi atlagot csekély sulya ellenére felfelé tolta a nonprofit szektorban
meért 34%-os emelkedés.)

A gyorsulo nominalis kereseti dinamika- Brutté nominalis keresetelk*
nak részben élét vette a szintén gyorsulo noévekedési iiteme (eléz6 év = 100)
inflacio, de az els6 négy honap atlagaban a |145
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noha az aprilisi kiskereskedelmi adatokban még nem lathaté érdemi lassulas — a
fogyasztas dinamikaja mar a masodik negyedévben meérséklédni fog, az év masodik
felében pedig varhatéan még inkabb. Az év egészére a realkeresetek 4% kortli bévilését
varjuk - szemben az elsé négy havi 10%-kal. (A haztartasok realjéovedelme viszont
varhatoan meghaladja az 5%-ot.) Ehhez jon az MNB jelentés - juniusban pedig
éppenséggel dramai méreteket 61t6 — kamatemelési ciklusa, amely nagyban befolyasolni
fogja a haztartasok hitelfelvételi hajlandosagat nemcsak a beruhazasi, de fogyasztasi
célu hiteleket illetéen is. A 1létezdé hitelallomany utan fizetendd torlesztési teher is
novekszik, rontva a haztartasok vasarloerejét.

Ennek fényében a haztartasok fogyasztasa az idei év egészét tekintve jelentésen, jo
eséllyel 5,5%-ot meghaladoan bdéviilhet, de az els6 negyedévi Uitemet meg sem fogja
kozeliteni.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei els6é negyed-
évben érdemben mérséklédott év/éves alapon, a brutté megtakaritasok komolyabb esése
és a hitelfelvétel minimalis emelkedése mellett. (A haztartasok teljes kotelezettségeinek
tranzakcioi kissé csokkentek.) Ez azt sugallja, hogy a kiemelkedd — és jelentés részben
egyszeri — tobbletbevételeket a haztartasok nem bruttd megtakaritasaik novelésére,
hanem nagyrészt fogyasztasra, kisebb részt pedig - a hitelfelvételi egyenleg
megtorpanasa tanusaga szerint — hitel-visszafizetésre forditottak. A visszafizetés a jelek
szerint a lakascélu és az egyéb hiteleket érintette — a lakashitelek egyenlege az 1j
lakashitelek dinamikus emelkedése mellett is mérséeklédott kismértékben, mig az egyéb
hiteleknél a hitelfelvételi egyenleg stagnalé ujhitel-felvétel mellett esett vissza
latvanyosan. Mindenesetre a GDP-aranyos megtakaritasi rata a tavalyi év elsé
negyedévében mért 10% feletti szinthez képest képest jelentésen, 6,5%-ra esett vissza,
aminek kovetkeztében a négy negyedéves gérgetett megtakaritasi rata a tavalyi év végi
6,5%-16l az elsé negyedévben 5,7%-ra mérséklédott.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gérgetett adatok)
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Beruhazasok

2022 els6 negyedévében a beruhazasok a vartnal erételjesebben, 8,7%-kal néttek az
el6z6 negyedévi stagnalas utan. A szezondlisan és munkanappal kiigazitott beruhazasi
volumen az el6z6 negyedévi esés utan jelentésen emelkedett, és Gijabb rekordot allitott
fel.

A javulas egyrészt a vallalati beruhazasok nekilendtilésének, 10% {616tti ndvekedésének
koszonheté — az MNB szerint ez jelestil a kulféldi tulajdonu vallalatok beruhazasi
aktivitasanak készonheté — masrészt viszont a haztartasok beruhazasi aktivitasa is nétt.
Ekoézben az allami beruhazasok meredek esése a korabbihoz hasonlo (13%-o0s) Gitemben
folytatodott. Az els6 negyedévi javulas az épitési és a gépberuhazasok dinamikajaban
egyarant megmutatkozott.

A beruhazasok névekedése korantsem volt egydntetli az egyes agazatok tekintetében,
ugyanakkor a legnagyobb sulya agazat, a feldolgozéipar beruhazasai koézel 20%-kal
boéviltek, és a masodik legnagyobb agazat, az ingatlanligyek beruhazasai er6teljes
noévekedésbe fordultak. A szallitas-raktarozas beruhazasainak dinamikaja viszont
drasztikusan lefékez6dott, a kereskedelmi beruhazasok pedig csékkenésbe fordultak.
Megjegyzendd, hogy a feldolgozoiparon belil is jelentés a divergencia: az autéipari
beruhazasok ezuttal visszaestek, de ezzel szemben a villamosberendezésgyartasban
beruhazasi boom zajlik (akkumulatorgyarak). A szallitasi beruhazasok lassulasaban mar
az allami infrastrukturafejlesztések mérséklédése tuikrozodik.

Ezen tul az allami beruhazasokon belltl a koézigazgatasi beruhazasok esésének Uiteme
5% ala lassult, mikdzben az egészségligyi-szocialis agazatok beruhazasai még mindig
20%-kal zsugorodtak, az oktatasi beruhazasok esése pedig két szamjegyure gyorsult.

Az év tovabbi részének kilatasai ellentmondasosak. Az egyre alacsonyabb bazis miatt az
allami beruhazasok akar névekedésbe is fordulhatnanak a masodik félévben, am az idei
(és jove) évre tervezett allami beruhazasok jelentés szegmensének elhalasztasa ezt
valoszinUtlenné teszi. A vallalati beruhazasok folytatodé lendiletét segitheti, hogy -
szemben az allami beruhazasokkal — a vallalati beruhazasok allami tamogatasat egyelére
minden erével igyekszik a kormany fenntartani. Ugyanakkor az altalanos gazdasagi

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
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kornyezet egyre kedvezétlenebbnek mutatkozik, vilagszerte erésdédnek a recesszios
aggodalmak. Ezenfelil a magyarorszagi kamatkérnyezet dramai atalakulasa is
visszafoghatja a vallalatok beruhazasi kedvét. Nagyjabél ugyanez az tényezé - az
Ujlakasarak folytatodo emelkedésével egyutt — kihat a haztartasok (lakas-)beruhazasi
aktivitasara is, ami esetleg mar a masodik negyedévi adatban is tikr6zédni fog.

Osszességében a kedvezd elsd negyedévi beruhazasi teljesitményre valo tekintettel éves
szinten a korabbinal valamivel magasabb, 4,5% koruli beruhazasnévekedéssel
szamolunk.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Kiilkereskedelem

Az idei els6 négy honapban a tavalyi év masodik felének kedvezétlen trendje folytatodott,
mind a volumenvaltozast, mind pedig a cserearanyt illetéen. A négy honap atlagaban az
aruexport volumene lényegében stagnalt, mindenekel6tt a gépek és szallitoeszkozok
kiviteléenek kétszamegy(i esése miatt. (Az élelmiszerexport is csokkent, feltehet6leg
els6sorban inkabb az alacsonyabb gabonatermés, mint a marciusban bevezetett
gabonaexport-korlatozas miatt.) Ezzel egyidejlileg az importvolumen — bar a havi indexek
hektikusan ingadoznak - atlagban 5%-kal bévilt, a feldolgozott termékek, a
nyersanyagok és az élelmiszerek gyorsan névekvé behozatala miatt. Ehhez jarul a
folytatodo — az els6é négy honap atlagaban tébb mint 6%-os — cserearanyromlas, az
export- és importarak egyarant drasztikus emelkedése mellett. Osszességében mar az
elsé négy honapban tetemes, 1,6 Mrd eurdra rago kuilkereskedelmi hiany keletkezett,
mikdzben a tavalyi els6é négy honapjaban még 2,9 Mrd euros tébbletet mért a KSH. 2008
ota ez lesz az els6 év, amikor az aru-kulkereskedelmi mérleg negativ lesz
Magyarorszagon.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
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A szezondlisan és munkanappal kiigazitott
volumenadatok alapjan ugyan az export
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az altalaban véve boruisabba valo lakossagi és vallalati varakozasok. Masfeldl viszont
mar latszik, hogy az orosz-ukran haboru el fog huzodni, igy annak tovagytirtizé hatasai
— mindenekelétt az energiadarakra és -biztonsagra — is tartésak lesznek. Igy az export
aligha tud erdére kapni a kozeljovében. Emiatt valoszintsithetd, hogy a havi ktilkereske-
delmi meérlegek az év tovabbi részében is negativak lesznek. Jelenleg 2022-re a
kulkereskedelmi mérleg 3-4 Mrd eur6nyi hianyaval szamolunk.
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A fizetési mérleg alakulasa és a cserearanyromlas
hatasa

tart6 romlasa, amely az utobbi idében mar nem a tébblet lemorzsolodasat, hanem ktilsé
deficit névekedését jelenti. A folyd fizetési mérleg és az EU-transzferek nagyobb részét
tartalmazoé tékemérleg 6sszevont egyenlegeként értelmezett ,felilrél” szamitott, valamint
a pénzligyi mérleg alapjan ,alulrdl” (vagyis a gazdasag kulsé finanszirozasa alapjan)
szamitott egyenlegek romlo iranyzatat az MNB szezonalisan kiigazitott adataira
tamaszkodva mutatja az alabbi abra.

% A gazdasag feliilrél és alulrél szamitott GDP-aranyos

finanszirozasi képessége; szezonalisan kiigazitott adatok
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A felulrdl, illetve alulrdl szamitott finanszirozasi képesség kozott taguld rés, az
ugynevezett tévedések és kihagyasok (NEO) névekvé negativ egyenlege azt jelzi, hogy
valamely, az orszag finanszirozasi képességét kedvezdtlentil befolyasoloé folyamatot
alulméri a statisztika. Ez éppugy lehet a hivatalosan kimutatottnal nagyobb import, mint
aregisztraltat meghalado6 tékekiaramlas, a 1ényeg azonban az, hogy az orszag netto kiilsé
kotelezettség-allomanyanak valtozasat a pénzigyi mérleg alakulasa (a narancssarga
vonal) befolyasolja. Ennek hatarozottan lefelé tartdé iranyzata pedig a netté kuilsé
pénziigyi kotelezettségek gyorsulo felhalmozodasat jelzi. 2022 elején az adossag tipusu
kotelezettségek emelkedtek; az FDI-t tekintve netté kiaramlas mutatkozott.

A tovabbiakban a feltilrél szamitott finanszirozasi képesség alakulasara, azon belil a
folyo fizetési meérlegre Osszpontositunk, amelynek az aru- és szolgaltatasforgalmi
egyenleg (a netto export) egészen 2021 masodik negyedéiig stabilan pozitiv 8sszetevije
volt, am azota negyedévrél negyedévre névekvéd deficitet mutat (lasd az abran a kék
oszlopokat).

Az idei els6 negyedévben — az elézd év azonos idészakahoz viszonyitva — tdbb mint 3,1
milliard eurényi volt a nettéaru és szolgaltatasforgalom egyenlegének a romlasa az el6z6
év azonos idészakahoz viszonyitva. Ennek mértéke azzal érzékeltetheté, hogy a GDP
novekménye 5,3 milliard eur6 (2 ezer milliard forint) volt, vagyis a netté export negativ
valtozasa a GDP-névekmény mintegy 55%-anak felelt meg. A romlas az aruforgalom
egyenlegében tortént (3,7 Mrd eurd), a szolgaltatas-egyenleg javult. A nettd export
kedvezétlen valtozasa alapvetdéen az elmult negyedszazad legnagyobb mérték(i, 7%-os
év/alapon szamitott negyedéves cserearanyromlasahoz koétheté.

52



Kopint-Tarki Zrt

A foly6 fizetési mérleg osszetevoi és a feliilrol
szamitott kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
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Jelmagyarazat: CA (folyo fizetési mérleg) = NX (aru- és szolgaltatas-egyenleg) + NFI
(jovedelem-egyenleg); KA: tékemeérleg; CA+KA: felulrél szamitott kulsé
finanszirozasi képesség.

Az aru- és szolgaltatasforalom cserearanyainak
alakulasa (el6z6 év azonos negyedév =1)
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Forras: KSH alapjan sajat szamitas

A nettdé exportnak a bazisidészakhoz (esetlinkben az e€l6z6 év azonos negyedévéhez)
viszonyitott valtozasa az alabbi formula szerint harom 06sszetevére bonthat6: arszint-,
volumen €s cserearanyhatasra.

(X1—M1)—(X0—Mo)=(X1—M1)—ﬂ+(ﬁ—&)—(XO—M0)+X1_M1—(ﬁ—E) )

Pxm Px  Pm Pxm Px Pm
ahol a kivitelt X, a behozatsdindMhatssbazis-, illéREMardyi#dszakot Cseithetve-tataz export-,
illetve importarindexet Px, illetve Pm, a kett6 atlagat pedig Pxm jel6li.

A formula elsé tagja az atlagos kulkereskedelmi arszintvaltozas hatasat mutatja. A
masodik tag volumenvaltozas hatasat, vagyis a valtozatlan aron mért netto export és a
bazisidészaki netté export kozotti ktilonbséget mutatja, amely megegyezik a netto
exportnak a GDP volumenvaltozasahoz valé hozzajarulasaval. Végul a harmadik tag az
atlagos kulkereskedelmi arindexszel deflalt netté exportnak a valtozatlan aron mért
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export és import kullonbségétél valo eltérését mutatja, amely az export és az import
kozotti ararany- (vagyis a cserearany-) valtozas hatasat fejezi ki. A jelenlegi hazai
helyzetet jellemz6 Px < Pm esetén az eltérés értelemszertien negativ, abszolut mértéke
azonban nem csupan a két arindex aranyan, hanem azon is mulik, hogy a folyé aron
meért import értéke mennyivel haladja meg az exportét.

A kovetkez6 abra az elézé év azonos negyedévének GDP-jéhez viszonyitva mutatja a netto
export és annak 6sszetevdinek az el6zd év azonos idészakahoz mért valtozasat.

A netté export valtozasa az el6z6 év azonos
negyedéhez viszonyitva és a harom Ossszetevo hatasa

10% az az el6z6 év azonos negyedévi GDP-jének %-aban

5%

<
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Forras: KSH alapjan sajat szamitas

Az abra jol mutatja, hogy 2021 végén és 2022 elején a cserearanyromlas miatti
arveszteségnek meghatarozé hatasa volt az aru- és szolgaltatasforgalom egyenlegének
romlasara. Az abran szurke oszloppal jelolt arveszteségnek az el6z6 év azonos idészak
GDP-jéhez viszonyitott minusz 7%-os aranya egyben azt is mutatja, hogy a GDP idei els6
negyedévi 8,2%-os realnovekedésébdl 7 szazalékpontot vitt el cserearanyveszteség, igy a
brutto hazai realjévedelem minddssze 1,2%-kal emelkedett (lasd az 2.1. fejezet keretes
irasat).
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatasi helyzet javulasa az idei
év elsé felében is folytatodott. A foglalkoztatottak szadmdnak haromhavi gorgetett atlaga
az els6 negyedévben 2,3%-kal, marcius-majusban pedig 1,9%-kal (ezen belil majusban
1,7%-kal) nétt év/éves alapon. Ez az 6sszesitett novekedés a kozmunkasok szamanak
folytatodo esésével parosult, ugyanakkor viszont a kulfoldi telephelyen dolgozok szama
mar tavaly november-januartol kezdve névekedésnek indult, és az &sszfoglalkoztatas
béviilésének ismét szamottevd tényezdjéve valt. A hazai elsdédleges munkapiacon
dolgozok szama idén marcius-majusban 2%-kal, a kulf6ldén dolgozok szama viszont
kozel 23%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Az orszagok koézti mozgast
korlatozo intézkedések nyoman megkezd6dott a kuilf6ldon dolgozok szamanak emelkedé-
se, noha a jelenlegi szint még jocskan alatta marad a jarvanyt megelézé szintnek. Am
ezzel egyutt az elsédleges munkapiacon mért év/éves béviilés még mindig jonak mond-
hato, még ha e béviilést a tavaly tavasszal végbement harmadik hullamhoz kapcsolodo
korlatozo intézkedéseknek a bazist ront6é hatasa valamelyest felfelé torzitja is.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rata tavaly nyaron sullyedt 4% ala, majd idén
februar-aprilisban 3,5%-ra, marcius-majusban pedig 3,4%-ra csdokkent. Ezzel a
munkanélkuliségi rata nagyon kozel kertilt a jarvanyt megelézé legalacsonyabb szinthez,
méghozza az akkorinal magasabb aktivitasi rata mellett.

Bar az év masodik felében mar a haborts helyzet és a névekedés lassulasa is kedvezdt-
lentl érintheti a munkaerdpiacot, egyelére még ugy fest, hogy inkabb a rekordszint
foglalkoztatas a majdnem rekordalacsony munkanélkuliség, valamint az ismét nagyon
akutta valo munkaeréhiany gatolja a helyzet tovabbi javulasat. A versenyszféraban az
tires dllashelyek aranya az idei els6é negyedévben ismét elérte a 2019 elején meért szintet,
a kozszféraban pedig az arany negyedévrdl negyedévre rekordot dont. Ez utébbin még a
kozigazgatasban tervezett leépitések sem feltétlentil fognak latvanyos valtozast
eredményezni, kiléndésen, ha az év kozepén a felmondasi tilalom feloldasat koveté
felmondasokat — vagyis Uij betoltetlen allashelyek keletkezését — is figyelembe vesszuiik.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
3-havi gorgetett szama (ezer f6) havi szama (ezer f6)
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok

2.5.1.1.Koltségvetési folyamatok

A 2022. évi koltségvetési torvényt a kormany 2021. majusaban nyujtotta be és az
Orszaggyulés 2021. juniusaban fogadta el. Olyan idészakban tehat, amikor még a
2021. évi gazdasagi folyamatok sem voltak ismertek. Ez a mai turbulens események
kovetkeztében oda vezetett, hogy ma mar szinte egyetlen szam sem egyezik, vagy akar
csak hasonlit a térvényben eléirthoz.

A térvény a kiadasok f66sszegét 25.352 milliard, a kiadasokét 28.505 milliard forintban
jelolte meg. Ezzel a koltségvetés hiany 3.152 milliard forintra csékkent volna (az el6z6
évi 5.101 milliardos pénzforgalmi hiany utan), ami az akkori elérejelzések szerinti GDP
5,9%-at tette volna ki, mivel a térvény 56,361 milliard forintos nominalis GDP-vel
szamolt, a GDP 5,2%-o0s volumennovekedése és 3,8%-os GDP deflator eredményeként.

A Koltségvetési Tanacs a torvénytervezetrdl szolo véleményében azt allapitotta meg,
hogy a gazdasag allapota gyorsabb hianynévekedést is lehetévé tenne, mivel az
elérejelzések szerint nincs szikség a gazdasag 0Osztonzését szolgald koltségvetési
koltekezésre. Inkabb a 3%-o0s hianycél eléréséhez kellene kdzeledni.

2022. els6 5 honapjaban az allamhaztatas koézponti alrendszerének a pénzforgalmi
hianya mar elérte a 2.727 milliard forintot, az egész évre tervezett hiany 84,8%-at. Ezen
beltl a februari hiany 1.585 milliard volt, januarban ugyanis a koltségvetés még
szufficites volt (151 milliard forinttal). A februari oriashiany az elére bejelentett joléti
intézkedések eredménye volt. 680 milliard forintba kertilt a csaladosok SzJA
visszatéritése, 330 milliardba a 13. havi nyugdij kifizetése és 250 milliardba (netté 150
milliardba) a rendvédelmi dolgozoknak juttatott fegyverpénz.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének Koltségvetésibevételek és kiadasok a
havi bevétele, kiadisa és egyenlege modositott eldiranyzat szazalékaban, 2022
énf Imi mléletbe . januar-majus
(pénforgalmi szemléletben) BEVETELEK
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Ezzel egyidejuleg az egyéb kormanyzati kiadasok is nagy lendtlettel folytatodtak, a
(korabban is indokolhatatlan) turisztikai céleldiranyzat, az egyhazi és sporttamoga-
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tasok, a Modern varosok és egyéb allami programok terhére, tobbszaz milliard forint
Osszegben. Ez ellentétben allt azzal, hogy a kormany 2021 decemberében 755 milliard
forint 6sszegli allami beruhazas atiitemezést-elhalasztast jelentett be, és egyidejlleg
bejelentette, hogy a koltségvetési hiany-elérejelzését az eredetileg eldirt 5,9%-rol a GDP
4,9%-ara csokkenti. Ezt azzal indokolta, hogy a 2021. évi gazdasagi névekedés adatai
alapjan a magyar gazdasag uUjraindulasa megtortént, ezért a fiskalis politika is
elkezdhet visszafogni; a gazdasagi névekedés 2022-ben 5%-ot tehet ki.

Azota szamos feltétel valtozott. Els6sorban az Ukrajna elleni orosz katonai tamadas
forgatta fel a vilagot és valtoztatta meg a vilaggazdasagi feltételeket. A katonai
konfliktus a nyersanyag- és élelmiszerarak mar amugyis emelkedd trendjét radikalisan
felerésitette. A szomszédban zajléo habora és az azt 6vezé bizonytalansagok a globalis
gazdasagi novekedés titemét mérsékelhetik, az inflaciot pedig novelik.

A varhatoan magas inflacio (és a magas GDP deflator) mar a haboru el6tt is bizonyossa
tette, hogy a koltségvetési torvényben elérejelzett nominalis GDP nem realis feltételezés.
Id6koézben ugyanis mar a 2021. évi nominalis GDP (55 ezer milliard forint) is jocskan
meghaladta a 2021. évi koltségvetési téorvényben vart szintet (50.904 milliard forint), s
erre rakodik ra a kissé alacsonyabb volumen-névekedés és a joval magasabb inflacio
hatasa, ami magasabb GDP-deflatort eredményez. Azaz: a 2022. évi koltségvetési
térvényben eléirt 56.361 milliard forintnal joval magasabb lesz a folyo aras GDP. 4%-
os volumen-névekedéssel és 8-10% koértili GDP deflatorral szamolva kb. 62 ezer milliard
forint. Mint az el6z6 jelentéstinkben is megallapitottuk, ez némi mozgasteret nyujt a
koltségvetés szamara a GDP-aranyos hiany nagysagat tekintve. Ugyanakkor nem
mentesit a magas hiany miatt névekvé adossag emelkedd finanszirozasi terhei aldola
alol.

A magasabb arindex két csatornan keresztil is csdkkenti a hianyrata-mutatot.
Egyrészt a magasabb arak felpumpaljak az adobevételeket, els6sorban a fogyasztasra
rakodo adokat, masrészt megnoveli a hianyrata mutatéjaban a nevezében szereplé GDP
Osszegét, igy a tort értéke csokken. Igaz, a kiadasi oldalon is vannak inflacio-koévetd
tételek (pl. nyugdijfizetés), illetve az adéssagemelkedés kovetkeztében emelkedé
kiadasok (pl. kamatkiadasok), azonban a koltségvetésnek még igy is van lehetésége
arra, hogy bizonyos kiadasi tételeknél koveti-e az inflaciot, vagy valtozatlanul hagyja-e
az eredeti eléiranyzatot, cs6kkentve ezzel a hiany.

Ezek utan most nézzik meg, hogy mindez milyen mértékben hat a 2022. évi
koltségvetési hianyra, az elsé 6thavi deficit tikrében.

2022. els6 5 honapjaban a tervezett bevételek 48,4%-a folyt be (az idéaranyos 41,7%-
kal szemben), még a 685 milliard forintos SzJA visszatérités mellett is.

A fogyasztashoz kotott adobevételek 45%-a folyt be 2022 elsé 5 honapjaban és az ebbdl
az adoénembdl szarmazo bevételek 24%-kal (!) meghaladtak az el6z6 év azonos iddszakit.
Mivel ez az adonem a legérzékenyebb az inflacios hatasokra, e téren jelentds
tulteljesités varhato. Az év folyaman a lakossagi fogyasztas volumen-ndévekedése
lassulni fog, az aremelkedés viszont gyorsul, ezért feltehetéleg a tervezettnél 600
milliard forinttal magasabb 0sszeg folyhat be ebbél az adonembdl.

A lakossagi befizetésekbdl a tervezettnek csak a 29,5%-a folyt be az elsé 5 honapban,
ezen belll az SzJA-bo6l csak a 26,5%-a. Ennek oka, hogy a csaladosok 2021. évi SzJA
befizetésének visszatéritésével (685 milliard forint) a 2021-ben elfogadott koltségvetés
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természetesen nem szamolhatott. Ha hozzaadjuk ezt az 6sszeget a 2022. évi SzJA-
bevételekhez, akkor az idei évre tervezett lakossagi befizetések 50,9%-a teljestlt. Ev
végéig a lakossagi befizetések, ha nem is potolhatjak a visszafizetett SzJA 6sszegét, de
valamennyit behozhatnak abbdl.

A gazdalkodo szervezetek befizetései is jocskan meghaladjak a tervezett idéaranyos
részét, és annak szinte minden eleme magas szinten teljestilt. E téren 100-200 milliard
forintos tullépés lenne varhato, a 800 milliard forintos ,extraprofit-ado” nélkul is. A
bevételi oldalon tehat, mindent egybevetve jelentés tulteljesités varhato, jorészt a
magas inflacié okan.

A kiadasok terén viszont a tullépés lényegesen nagyobb, mint a bevételi oldalon, az
egész évre tervezett kiadasok 55,2 %-a teljestilt az elsé 5 honapban. A legtdébb kiadasi
tétel terén kisebb vagy nagyobb tullépés tapasztalhaté az idéaranyoshoz képest, a
legnagyobb tullépés azonban a szakmai fejezeti kezelésti eléiranyzatok, vagyis az allami
beruhazasok, fejlesztések, karbantartasok terén tortént. Ezen a soron a koltségvetés
csOkkentést tervezett a 2021. évi 4,38 ezer milliardos kiadashoz képest, 2022-re csak
3,17 ezer milliardot. Ezzel szemben az elsé 5 havi kiadas (2,9 milliard forint) 71%-kal
() haladta meg az el6z6 évit (1,74 ezer milliard) és megkozelitett az egész évre tervezett
Osszeget.

Az alabbi tablazatban azokat a tételeket gy(jtéttik
Pénzligyminisztérium jelentéseiben megtalalhato azonosak.

Ossze, amelyek a

Szakmai fejezeti kezelési eloiranyzatok néhany tétele

2021.I- |2022.I- |2022

V. V. majus
Megnevezés md ft md ft md ft
Normativ finanszirozas (kéznevelési célu
humanszolgaltatas és mikodési tamogatas, hit- és
erkolcstar}oktatgs és tankp‘ny\{tgmogatas‘, szomahsz 235,5 415,7 134,9
gyermekvédelmi, gyermekjoléti és fogyatékos személyek
esélyegyenléségét elésegitd céleldiranyzatok, nem allami
fels6oktatasi intézmények tamogatasa)
Kozuti fejlesztések 172,9 201,3 90,2
Modern Varosok Program 445 34,1 0,2
Turisztikai fejlesztési céleléiranyzat 39,6 102,7 3,2
Kozlekedési agazati programok 72,8 85,1 11,1
Beruhazas 6sztdénzési céleldiranyzat 29,2 48,9 9,7
Autopalya rendelkezésre allasi dij 57,8 70,4 22,9
A fenti tételek egyiitt 652,3 958,2

Forras: Pénzlgyminisztérium: Tajékoztaté az allamhaztartas koézponti alrendszerének 2021.
majusi és 2022. majusi elézetes fé6bb pénziigyi folyamatairol

Kimagaslo tétel 2022. els6 5 honapjaban a turisztikai fejlesztési tamogatasok tébb mint

100 milliardja, amelyre 2021-ben egész évben kevesebbet koltottek (87,6 milliard
forint), mint 2022. els6 5 honapjaban.

A kozponti koltségvetés 2022. elsé 6thavi adataibol tehat még nem olvashato ki a
kormany takarékossagi, kiadas-csOkkentési elkotelezettségének érvényesuilése, bar
kétségtelen, hogy a majusi kiadasok mar alacsonyabbak voltak, mint az els6é 4 havi
atlag, amint azt a fenti tablazat utolsé oszlopa mutatja.
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2022. els6 5 honapjaban jelentés Osszegeket koltétt a kormany a Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Alapbol (RRF) tervezett projektekre is, sajat forrasbol és sajat
kockazatra, mivel erré6l az Eurdopai Unioval még nem szlletett megallapodas. A
koltségvetési jelentésben az Unios programok kiadasai soron 1.700 milliard forint
kiadas teljestilt az els6 5 hoénapban, ami kétszer annyi, mint az el6zé év azonos
idészakaban, és a 2022. évre eléiranyozott idéaranyos részét is jelentésen meghaladja.
Ezeknek a kiadasoknak a nagy része azonban az el6z6, 2014-2020-as tervezési
ciklusban elfogadott programokhoz kapcsolodik, ezért jo eséllyel befolyik majd a
koltségvetésbe és az ESA-hianyt nem noéveli. Az RRF-re becsléseink szerint parszaz
milliard forintot fordithatott a kormany 2022. els6 5 honapjaban (kb. 35 projekt kiirasa
és elbiralasa tortént mar meg). A 2022. évi koltségvetési torvényben az RRF
beruhazasokra 1.450 milliard forint van tervezve, de akkor még nem lehetett tudni,
hogy a megallapodas megko6tése ilyen mértékben kockazatossa valik.

Ami az idei varakozasokat illeti, a KSH adatai szerint az els6 negyedévben az ESA
(eredményszemléletti) hiany mindéssze 739,3 milliard forint volt (a GDP 4,8%-a), a
2.313 milliardos pénzforgalmi hiannyal szemben. Az ESA-hid tehat 1.574 milliard
forint volt, amelyb6él 685 milliard forint a csalados SZJA visszatérités el6zd évre
elszamolt 6sszegébdl, és kb. 900 milliard forint az EU-projektek netté eléfinansziro-
zasabol tevédik Ossze (folyo eléfinanszirozas minusz korabbi projektekbdél szarmazo
pénzbefolyas).

Az év hatralévé részében, az els6é negyedévi 4,8%-os GDP-aranyos ESA hiany utan, két
lényeges tétellel kell szamolni. Az egyik a kormany altal kivetett ,extraprofit” adobol és
a jovedéki adoemelésbdl szarmazo 915 milliard forintos plusz bevétel, a masik a
srezsicsokkentés” varhato fenntartasabodl szarmazo, ezer milliardot meghalado plusz
kiadas, a magas vilagpiaci energiaarak miatt.

Amennyiben tehat az allamhaztartas az allami kiadasok terén takarékosabb
gazdalkodasra térne at, akkor nem is lenne szikség a belengetett 1.200 milliard
forintos beruhazas-leallitasra (amelynek részleteit eddig sem ko6zolte a kormany). Nem
igaz tehat az, hogy a fiskalis konszolidacio 40:60%-ban a kiadascsokkentés-
bevételnovekedés alapjan valosul meg, hanem a konszolidacié terhét tulnyomorészt az
extra adok viselik.

A 2022. évi pénzforgalmi hiany feltehetéleg igen magas lesz, megkozelitheti az 5 ezer
milliard forintot, az eredményszemléleti hiany azonban ennél joval alacsonyabb,
3.000-3.500 milliard forint lehet, ami az inflaciéo miatt a vartnal lényegesen magasabb
(kb. 62 ezer milliard forint) GDP 5-5,5%-a. Amennyiben nem sztletik meg az Eurépai
Unioval a Helyreallitasi tervrdl szolo megallapodas az év végéig, akkor a 2022. évi GDP-
aranyos eredményszemléletti deficit kb. 1 szazalékponttal magasabb lehet.

2.5.1.2. Allamadéssag

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont (AKK) adatai szerint 2021. december vége és 2022.
majusa kozott, a kozponti koltségvetés adossaga 40.697 milliard forintrol 43.585
milliard forintra emelkedett. A 2,9 ezer milliardos névekmény mogott a forintadossag
870 milliard forint és a devizaadossag 2,1 ezer milliard forintos emelkedése all. A
forintadossag no6vekedése els6ésorban az allamkétvények nettdo értékesitésébol
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szarmazott (1.230 milliard forint), a diszkont-kincstarjegyek allomanya pedig 432
milliarddal, a lakossagi értékpapiroké 194 milliard forinttal emelkedett.

A devizaban fennallé addssag emel-
kedésében jelentds szerepet jatszott az
atértékelédés. A jegybank adatai

md ft A kézponti kéltségvetés adéssagianak
megoszlasa
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Az allampapirok tulajdonosi megoszlasaban 2022 els6 hoénapjaiban nem toértént
jelentds valtozas. A kulféldiek részaranya enyhén csokkent, a haztartasoké szintén
enyhén, a pénzligyi és nem-pénzligyi vallalatoké pedig észrevehetéen emelkedett. A
jegybanki finanszirozas az 6sszes allampapir terén visszaszorult (a jegybank csak éven
tali allamkoétvényt vasarolt) csékkent, tobb mint 1 szazalékponttal.

Az allampapirok tulajdonosi megoszlasa
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A jegybank 2020. majus 4-én inditotta el allampapirvasarlasi programjat, a birtokaban
allo allomany folyamatosan nétt, 2021. december végére érte el a csuicsot, meghaladta
a 3.478 milliard forintot, részaranya az éven tuli lejaratu, forintban denominalt
allamkotvények allomanyaban 12%-ra emelkedett. 2021. augusztusaban a jegybank az
allampapirvasarlasok ,fokozatos kivezetésének a megkezdésérdl” doéntétt, 2021
decemberében pedig a program leallitasat jelentette be. Ennek megfeleléen 2022
majusaban mind az allomany, mind a részarany enyhén csokkent (8,7%-ra).

Az 1 évnél nem hosszabb lejarata allampapirok részaranya a finanszirozasban az
elmult években folyamatosan csékkent, a csucsot jelenté 2018-as évben 18-20% kozott
mozgott, azota 5% kortli aranyra zsugorodott. Ennek is a talnyomo része a
haztartasokhoz kapcsolodik.

Figyelemre mélto, hogy a devizaban denominalt allampapirok tulajdonosai szerkeze-
tében folyamatosan csdkken a ktilf6ldi tulajdonosok részaranya. Mig korabban jocskan
95% felett volt, 2022. majusaban mar csak 87%-ot tett ki, a haztartasok és a belfoldi
nem-pénzigyi vallalatok is egyre inkabb vasaroljak ezeket a papirokat, a forint
arfolyamgyenguilésének kivédése érdekében.

Az éven tiuli, forintban denominalt
allampapirok tulajdonosi megoszlasa
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2.5.2. Inflacio

2022 els6 S5 honapjaban az atlagos fogyasztéi arak 9%-kal emelkedtek, ezen beltl
majusban 10,7%-kal. Az év folyaman, mint ahogyan 2021-ben is, a fogyasztoi arak
szinte minden termék- és szolgaltatascsoportban folyamatosan emelkedtek.

Az aremelkedés 6sszefliggésben volt a nemzetkodzi tendenciakkal. A COVID-valsagbol
valo kilabalas viszonylag gyors névekedést és kereslet-emelkedést hozott, mikdzben a
kereslet nem allt hasonlo Utemben helyre. Az akadozé alkatrészellatas, logisztikai
problémak, egyes részegységek termelésének sztik keresztmetszetei széleskéru
hianyjelenségekhez vezettek, ami az arak gyors emelkedésével jart egyutt. A legsulyo-
sabb helyzet a nemzetkdzi olajpiacon alakult ki, de szamos mas nyersanyag terén is
hiany allt el6. A magas olajar besziremkedett a tobbi termék piacara, a szallitasi
koltségeken keresztiil pedig szinte minden termék araban megjelent. Sulyos helyzet
alakult ki az agrariumban, amely kulonosen érzékeny a foéldgaz- és kdéolaj-alapu
termékek, pl. a mutragya arara.

Az Ukrajna elleni orosz katonai agresszié tovabb névelte a problémakat, kiiléndésen a
gabonatermékek piacan, mivel Oroszorszag és Ukrajna a vilag gabonaexportjanak kb.
egyharmadat mondhatja magaénak. Mivel a harcok kimenetele bizonytalan és fel kell
készulni elhuzodo haborura, ez a jovOben is belathatatlan kévetkezményekkel jarhat a
vilag élelmiszerarakra.

Magyarorszagon mar a haboru kirobbanasa el6tt is a masodik legmagasabb inflaciot
meérték az EU-ban (2118-19-ben Romania, 2020-ban Lengyelorszag mogott). A magas
inflacio tehat korantsem az orosz-ukran haboru koévetkezménye, a habori csupan
felerésitette az amugyis meglévé inflacios tendenciakat.

A magas magyar fogyasztoi arindexet 2022 els6é 5 honapjaban elsésorban az élelmiszerek
és az Uzemanyagok aremelkedése dominalta, de emellett, ha kisebb meértékben is,
lényegében minden termék- és szolgaltatascsoport ara erdteljesen emelkedett. Az
élelmiszerarak a KSH adatai szerint 2022 majusban 18,6, az MNB csoportositasa szerint
20,6%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel korabban. Akarhogyan is, a fogyasztoi kosar
27,1%-at képviseld arucsoport jelentésen befolyasolja a magyar arindex alakulasat. A 6
élelmiszeripari termék hatésagi aranak bevezetése nem volt hatassal az élelmiszer-
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arindexre, mivel a termékek sulya a fogyasztoi kosarban csekély (kb. 2,5-2,8%) és a
kereskeddk, amint az varhato volt, mas termékek aremelésével gond nélkil kompenzalni
tudtak az arstopos termékeken elszenvedett veszteségeiket. A hus-, hal, és
készitményeik arindexe 21, a tejé, tejterméké és tojasé 28,6%-o0s volt majusban az el6zé
év majusahoz képest, valamint a zsiradékok, cerealiak és édességeke is 20% felett volt.
Az élvezeti cikkek, alkohol és dohanytermékek ara csak 8,6%-kal volt magasabb 2022.
majusaban, mint 1 évvel korabban. de ebben a termékcsoportban a 2022. juliusatol
érvényes jovedéki adoemelés fog gondoskodni a magasabb arindexrél.

A folyamatosan gyengulé forint eurod-arfolyam és a kormany valasztasok el6tti
hangulatjavito intézkedéseinek egytlittes arnéveld hatasa elsésorban az ipari termékek
araban érhetd tetten, amelyek majusban 10,7%-kal voltak dragabbak, mint 1 évvel
korabban. Az ipari termékek tulnyomo része importbol szarmazik. Ezért az arfolyam
valtozasa kozvetlenil jelentkezik a termékek forintban kifejezett araban. Kuiléndsen
akkor, ha gyenge a keresleti korlat, amely gatat szabna a kereskeddk aremelési térekve-
seinek. A kormany valasztasok elétti jovedelem-néveld intézkedései pedig gyengitették
ezt a keresleti korlatot.

A szolgaltatasok arindexe a KSH adatai szerint 2022. majusban csupan 6,8% volt, erés
szoras mellett. A parkolasi dijak 42%-kal emelkedtek, mik6ézben a hirk6zlési
szolgaltatasok (telefon, posta internet) ara csékkent

A fogyasztoi arindexet jelenleg mar nem csak a tényleges input-arak emelkedése, hanem
az inflaciés varakozasok is fitik. Ez mar olyan fazisa az inflaciés percepcioknak, amelyet
nagyon nehéz leallitani, mivel egy 6nmagat gerjeszté folyamat, amennyiben a termel6k
és kereskedék a tovabbi aremelkedésekre szamitva, azt 1ényegében megelézve emelik az
értékesitési araikat.

Az inflacios varakozasokat tovabb noévelik 2022 masodik felében a kormany altal
bejelentett ,extraprofit’-adék. A kormany 815 milliard forintot var ebbél az adéonembél
és kb 100 milliard forintot az élvezeti cikkekre kivetett jovedéki ado-emelésbdl. Az egyes
agazatokra kivetett adok hatasa az inflaciora nem azonos. Az energia-szolgaltatokra,
lényegében a MOL-ra kivetett 300 milliard forintos extra-adé nem inflaciés hatasu, mivel
mind az izemanyag, mind a rezsi ara hatosagilag be van fagyasztva (ha igy is marad).
Mas kérdés, hogy a MOL hogyan fogja kigazdalkodni mind az extra-adot, mind az
Uzemanyag-értékesitésen elszenvedett veszteségeit.

Az extra-profitadokbol szarmazo bevételek agazati megoszlasa 2022-ben

Agazat md ft
Bankok extraadoéja 300
Tranzakci6s illeték emelése 50
Biztositék 50
Energia cégek (MOL) 300
Kiskereskedelmi lancok 60
Telekom cégek 40
Légitarsasagok 30
Gyogyszerforgalmazok, kivéve kisgyogyszertarak 20
Reklamadé (2023. januar 1-tél 15

A bankokra kivetett 250 md ft-os ado6 és a tranzakciés illeték 50 milliarddal valé emelése
azonban nyilvan meg fog jelenni a bankok arazasaban. A globalis inflacios kérnyezetben
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mind a bankok, mind a biztositok igazolni tudjak dijaik emelését. Hasonlo a helyzet a
telekom cégek, a légitarsasagok és kulondsen a kiskereskedelmi lancok esetében. A
kiskereskedelmi lancoktol a kormany 60 milliardot kivan beszedni, megtiltva ennek az
adonak az arakban val6 érvényesitését. A jelenlegi inflacio kérnyezetben azonban ez
aligha ellenérizheté (hasonléan a légitarsasagokhoz, kivéve, ha azok demonstrativan
bejelentik ezt, mint a Ryanair).

Figyelemre mélto, hogy a maginflacio, amely 2021-ben 1-2 szazalékponttal elmaradt az
atlagos inflaciotol, 2022 majusaban mar magasabb volt (12,2%), mint a tényleges
inflacio, ami felfelé mutato kockazatot jelent.
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A termeldi arak mutatoja is minden agazatban tovabb emelkedd inflaciés tendenciakat
jeleznek. Az épitdipari termeldi arak tovabbra is toretlentil emelkednek. Az év hatralévé
részében, amennyiben az allami beruhazasok valamilyen mérték(i visszafogasa valoban
megvalosul, akkor az épitéipari arnyomas mérséklédhet, mivel jelenleg a nagyvolumenti
allami épitkezések tovabb hajtjak felfelé az épitdipari termeléi arakat, elszivva ezzel az
er6forrasokat a vallalati és maganberuhazasok elé6l.

Mezégazdasagi termeldi arindexek (el6z6 év
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volt, ezen belil a mutragyaé 296% (tehat haromszoros), az energiaé 32,1%, a
takarmanyé 34,4%.

A Kopint-Tarki a jelenleg rendelkezésre allo hivatalos informaciok alapjan 10,5-11%-0s
fogyasztoi arindexet jelezne elére (10,7%), azon feltételezésen alapjan, hogy az arstopok
és a rezsi koltségek hatosagi ara fennmarad (no policy change). Errél ugyanis nincs
hivatalos kormanyzati bejelentés. Ugyanakkor az MNB juniusi Inflaciés jelentése
magasabb, 11-12,6%-os fogyasztoi aremelkedést jelez elére 2022-re, mivel az MNB arra
szamit, hogy oktober 1. utan az arstopokat a kormany fokozatosan kivezeti (2023
kozepéig). Ezt mar tébbé-kevésbé hivatalos koézlésnek tekinthetjik, ezért feltételezhet-
juk, hogy az év utolsé negyedében megsziinik a 6 élelmiszerre megallapitott hatosagi ar,
és fokozatos emelkedik az lizemanyagok hatosagi ara is. A 6 élelmiszer aranak a
felszabaditasa nem okoz jelentés valtozast, mint ahogyan a befagyasztasa sem volt
érezhet6 az inflacios adatokban. Az tizemanyagar fokozatos felszabaditasa azonban mar
igen. Az MNB Inflaciés jelentés azt sugallja, hogy az lizemanyagok ar-felszabaditasa
kisebb lépésekben fog megtdérténni. Az tizemanyagok a fogyasztoi kosarban az ,,Egyéb
cikkek, Uzemanyagok” termékcsoportban 37,9%-os sullyal szerepelnek, ezért az
Uzemanyagok aranak havi 4-6%-os (25-30 forintos) emelése mintegy 2 szazalékponttal
emeli a havi (h6/hd) arindexet ebben a termékcsoportban 2022 wutols6 harom
honapjaban (és 2023 els6 felében). E szamitas alapjan 11,5% koruli éves fogyasztoi
arindex adodik. Ha az emelés gyorsabb Utemben toérténik, akkor inkabb 12% vagy
afolott. Az MNB szerint a ,rezsicsdkkentés” 2022-ben valtozatlanul fennmarad, ezt is
hivatalos koézlésnek tekintettiik.

2023-ra 9-9,5%-o0s fogyasztoéi arindexet jelziink eldre.
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

2.5.3.1 Jegybanki kamatok és arfolyam

2022 els6 5 honapjaban a forint arfolyama folyamatosan, valtozo utemben, de
hatarozottan gyengult. A 2021. évet a forint 369 forintos euro-arfolyammal zarta. 2022.
marcius elején, az orosz agresszio kévetkeztében 400 forint kdzelébe gyengtilt a forint
arfolyam. Ezt kévetéen a devizapiac némileg konszolidalodott és aprilis elejére a forint
visszaer6sodott a 370 forint/eurd alatti szintre, nagyon jelentés napi és heti
ingadozasok mellett. 2022 juniusaban azonban az arfolyam ismét beszakadt, és
tartosan atlépte a 400 forintot, illetve akérul ingadozott.

A jegybank az egyre emelkedd fogyasztéi arindexekre (és részben a forint arfolyam-
gyengulésére) a kamatkondiciok szigoritasaval reagalt. A 2021 juniusban kezd6ddé
jegybanki kamatemelési ciklus az els6 harom hoénapban, amikor a jegybank 3
alkalommal 30 bazispontos alapkamat-emelést hajtott végre, a forint euréval szembeni
er6sodésével jart, 400 forint alatti eur6-arfolyammal. A 30 pontos emelést azonban
szeptemberben és oktoberben csupan 15 bazispontos emelés kovette, a pénzpiac
meglepetésére, hiszen ez éppen az egyre rosszabb inflaciés tényadatok megjelenése
idején tortént. A forint gyenguilését és az egyre magasabb havi arindexeket tapasztalva,
novemberben a jegybank visszatért az alapkamat 30, majd 2022 januarjatél 50
bazispontos emeléséhez. Ezt kdvetéen marciusban a Monetaris Tanacs az ismét
emelkedd inflaciés adatok és elérejelzések, valamint a forint- arfolyam dramai
gyengulésének hatasara az alapkamat korabbinal nagyobb, 100 bazispontos
emelésérél dontoétt, amit aprilisban is folytatott. Majusban azonban - ismeét
meglepetésre — visszatért az 50 pontos emeléshez. A forint arfolyama valamennyi
kamatemelésre, egy rovid erdsddést kovetéen, meérsékelten reagalt. JUnius végén
azonban az MNB - a korabbinal rosszabb inflacios elérejelzés és a 400 forint koruli
arfolyam (pénzpiaci volatilitas) kovetkeztében — radikalis déntésre szanta el magat: az
alapkamatot a korabbi 6vatos és nem egyértelmu jelzéseket ktildé 1épéseket kdvetbéen
185 bazisponttal, a korabbi 5,9%-r61 7,75%-ra emelte.

Ez a jelentés mértékti emelés szakitast jelent a jegybank korabbi 6vatos kamat-
politikajaval, amikor még a kamatok optimdlis szintjének szliikségességét hangsulyozta,

ft/Eur A forinteurdval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
(havi atlag) hovégi arfolyama az euréval szemben
(2019 jan 1=100)
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nyilvan a gazdasagi névekedés szempontjait is szem elétt tartva. Junius végén azonban
valtozott a stratégia és a kommunikacié a monetaris céljat 110%-ban az inflacio elleni
harc jegyében hatarozta meg.

Egyuttal bejelentette, hogy a jegybank az alapkamatot és az egyhetes betéti kamatot
Osszezarja, ezzel atlathatobb pénzpiaci feltételeket teremtve. Ennek megfeleléen az
egyhetes betéti kamatot junius 30-an 50 ponttal emelte, igy az is elérte a 7,75%-ot. A
jovében pedig az egyhetes betéti tenderen kialakult hozamokat lekévetik az alapkamat-
dontések. Ezzel a jegybank lezarja azt a kevéssé transzparens monetaris politikai
helyzetet, amelyben nem volt tisztazott az alapkamat és az egyhetes betét iranyado
szerepe. Az O/N fedezett hitel kamatlaba 10,25, az O/N betét kamatlaba 7,25%-ra
emelkedett.

Az MNB a jovében az egyhetes betét kamatanak rugalmas alakitasaval kivan reagalni
a gazdasagi és pénzpiaci eseményekre. Mivel az egyhetes betét és az alapkamat szintjét
az MNB azonos szinten akarja tartani, az egyhetes betéti kamatok kertlnek
érvényesitésre a Monetaris Tanacs alapkamat-donté tilésein.

A jegybank a noévekvé inflaciés varakozasokra a monetaris szigoritas hosszabb tavon
valo fenntartasanak szikségességét hangsulyozta és bejelentette, hogy a
kamatemeléseket addig folytatja, ameddig az inflacidé tetézése nem allapithatéo meg
egyértelmlien. Ezt 6szre varja, bar a fordulat idépontja bizonytalan.

A jegybank radikalis lépésére a pénzpiac el6bb mérsékelten reagalt. A bejelentést
koveté napon a forint-er6sd6dott, par nappal késébb azonban visszaallt a korabbi, 400
forint koértil ingadozasra.

Osszehasonlitva a forint arfolyam palyajat a V4 masik két orszagaval (Szlovakia
eurodvezeti tag) és Romaniaval, megallapithato, hogy a forint lényegesen rosszabbul
teljesitett 2022-ben az orosz tamadas ota, mint a tébbi régioés orszag. A roman lej az
orosz haborira meg sem rezdult, pedig lényegesen szélesebb hatara van Ukrajnaval,
raadasul ott van még a kodzelben az oroszok altal vitatott Transzisztria. Igaz, a roman
jegybank folyamatos intervenciéval menedzseli az arfolyamot. Az orosz tamadas
hatasaiban joval nagyobb meértékben involvalt Lengyelorszag valutaja sem mutatott
jelentdés mozgasokat és a cseh valuta arfolyamai is viszonylag stabil maradt az orosz
tamadas utan.

A forint arfolyamanak gyengiilése tehat nem a szomszédban zajlé haboruhoz koéthetd,
hanem sokkal inkabb a romlé makrogazdasagi egyensulyi mutatokhoz (magas
koltségvetési hiany, annak kétséges hatasu kezelése és a fizetési mérleg emelkedd
hianya), valamint a magyar politika iranti bizalom megrendtiléséhez, az EU-val valo
egyuttmukodési készség latvanyos hianyanak akar a nem lényeges kérdésekben is. A
pénzpiaci befektetéket az is elbizonytalanitja, hogy a Helyreallitasi és Ellenalloképeségi
Eszko6zrél (RRF) sz6l6 megallapodas a magyar kormany és az EU ko6zo6tt tovabbra is
csuszik, és valoszinlusége egyre tavolabbinak tUinik.
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2.5.3.2. Allampapir-piaci hozamok

2021. decemberében az MNB ugy dontétt, hogy azonnal leallitja a 2020 marciusaban
bevezetett allampapir-vasarlasi programjat. Ennek megfeleléen a jegybank birtokaban
lévé allampapirok allomanya fokozatos csokkenésnek indult, amint azt a 2.5.1.2
pontban, az allampapirok tulajdonosi megoszlas abran bemutattuk.

Az allampapir-vasarlasok fokozatos kivezetése mar az orosz invazio el6étt is
allampapirpiaci hozamok némi emelkedésével jart. A hozamemelkedés iranyaba
mutatott az allamhaztartas oériasi hianya és jelentés finanszirozasi sziikséglete. Ezt
tetézte az orosz invazio hatasa, ami a globalis pénzpiaci bizonytalansagok miatt
jelentésen csokkentette a befekteték kockazati étvagyat, elsésorban a nagyobb
kockazatu, feltorekvé piacokkal szemben.

2022 els6 6t honapjaban minden lejaraton ugrasszertien emelkedtek allampapirpiaci
hozamok. Legnagyobb mértékben a révidebb papirok hozama nétt, olyannyira, hogy
majusban a kiilénb6z6 lejaratit hozamok majdnem 6sszecsusztak. A hozamgorbe szinte
teljesen lapos lett. Majus végén, mint az abra mutatja, az allampapir-piaci hozamok a
ktlonb6zé lejaratokon 6,3-7,18% kozotti szintet értek el. Azota a helyzet tovabb
romlott. Junius kozepére a hozamok a 6,47-8,57 kozotti szintre emelkedtek, s noha
junius végére kissé csdokkentek, a hosszu hozam 8% felett maradt.

A 3 havi hozamok a 2022 januari 3,67%-r6l junius végére 6,28%-ra emelkedtek, az 1
éves hozamok pedig 4,25%-10l 7,16%-ra. Az 5 és 10 éves hozamok pedig atlépték a 8%-
ot (8,36%, illetve 8,01%). A koévetkez6 honapokban tovabbi hozamemelkedésre kell
felkészlilni, ami sulyosan veszélyezteti az allamadoéssag finanszirozasat.

A 10 éves allampapirok magyar atlaghozamanak emelkedése kiemelkedik a régios
folyamatokbodl. Az euroovezet-tag szlovak allam még 2022 majusaban is 1,87%-on
tudott 10 éves allampapirt értékesiteni, igaz ez is szamottevé emelkedés a korabbi
negativ hosszii hozamokhoz képest. Lengyelorszag 10 éves allampapirpiaci hozama
2022 majusaban 0,56, Csehorszagé 2,6 szazalékponttal volt alacsonyabb, mint a
magyar hozam. A roman hossza hozam kissé meghaladja a magyart.

Magyar allampapirpiaci
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2.5.4. Vallalati és lakossagi kamatok

A 2021 kozepe ota emelkedd kamatszint erdteljesen érvényesuilt a vallalati hitelek
terén, és begylirizétt a haztartasi hitelek kamatszintjébe is.

A vallalatok forgoeszkoz-finanszirozasat tekintve kiilénésen husbavagé a folyészamla-
hitelek atlag-kamatanak jelentés emelkedése, 2022 aprilisaban 6,5%-ra, a 2021
januari 2,99%-r0l. Az egyéb hitelek terén, amelyek jellemzdéen beruhazasi-fejlesztési
célokat szolgalnak, a hitelkamatlab emelkedése csekélyebb volt, a 2021 januari 2,61%-
rol 7,7%-ra. Ezen beldl az 5 éven tali lejarata (1 millié eurod alatti) beruhazasi hitelek
atlagos kamatlaba aprilisban 8,56%-ra emelkedett, az 1 milli6 feletti hiteleké 7,1%-ra.
A legfeljebb 5 éves lejaratu vallalati hitelek kamata 2022 aprilisara 1 millio euro alatt
7,99%-ra, 1 milli6 felett 5,32%-ra nétt.

A vallalati betéti kamatok is jelentésen emelkedtek. 2022 aprilisban az 1 év alatti
betétek atlagos évesitett kamatlaba mar 5,43%, az 1 év felettieké 3,32%-ra emelkedett,
az 1 évvel korabbi 0,54, illetve 0,69%-ra.

A jelentés jegybanki kamatemelés junius végén minden bizonnyal tovabbi
kamatemelésekkel fog jarni a bankszektorban is.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelk6ltség-mutatoja szintén
jelentésen emelkedett, 2022 aprilisaban meghaladta a 11%-ot. A lakascélu hitelek
atlagos hitelkoltség-mutatoja kevésbé emelkedett, 2022 februarjaban 4,84%-ra, az
el6zd évi 4,27%-ro0l. A lakascélu hitelek 6sszege 2022 elsé 5 honapjaban tartésan havi
100 milliard forint felett volt, aprilisban mar enyhén meghaladta a 150 milliardot.
Hatarozottan emelkedik a tamogatott lakashitelek aranya: 2022 aprilisaban az dsszes
lakascélu hitel 51%-at mar a tamogatott hitelek képviselték, mikoézben 2021 elején ez
az arany még csak 10% volt. A tamogatott lakashitelek atlagos hitelkdltség-mutatja
2022 aprilisaban 3,76% volt, mig a nem tamogatott hiteleké 6,02%.

Az 1j lakascélu hitelek atlagos kamatfixalasi ideje folyamatosan emelkedett 2022
folyaman, aprilisban mar 189 hoénap volt, a januari 153,7 honappal szemben (a
szerzédéses Osszeggel sulyozva).

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nyijtott forinthitelek
forinthitelek atlagos évesitett atlagos hitelkoltség mutatéoja
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Gazdasagi jelz6szamok 2014-2021-re, elérejelzés 2022-re és 2023-ra

(szazalékos valtozas)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022* | 2023*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE

GDP 6sszesen 4,2 3,7 2,2 4,3 5,4 46 | -4,5 7,1 4,0 3,0
Belféldi felhasznalas 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 6,8 | -2,7 5,8 5,0 1,5
Maganfogyasztas 2,2 3,6 4,1 4,5 4,2 4,5 | -1,9 4,4 5,7 1,0
Kozosségi fogyasztas 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2 6,4 3,4 3,9 2,3 0,0
Brutté felhalmozas 12,5 -1,6 -3,5 10,1 15,9 12,1 -6,6 9,6 4,7 3,0

ebbdl: alloeszkoz- 122 | 49 | -106| 197 | 163 | 128 | 70 | 59 | 47 | 3,0

felhalmozas

Exporta 9,2 7,4 3,8 6,5 5,0 5,4 -6,1 10,3 3,9 3,8
Importa 10,9 5,7 3,5 8,4 7,0 8,2 -4,0 8,7 5,2 2,0

TERMELESI INDEXEK

Mez0gazdasagi  kiboesatds | 1y 4 | o5 | 94 | 41 | 26 | 01 | 24 | 21 | 25 | 00
(brutto)

Ipari termelés 7,7 7.4 0,9 4.6 3,5 5,6 -6,0 9,6 4,0 3,7

Kiskereskedelmi forgalom 5.2 5.8 4.8 5.6 6,7 6.3 0,1 3.5 5.0 1.0

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 4,8 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 | -0,9 0,7 1,6 0,3

Munkanélkiliségi ~  rata | ;g 6,6 50 | 40 | 3,6 3,3 | 4,1 4,1 3,6 | 3,5
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 3,0 4.3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,7 16,0 9,0

Nett6 realkeresetek 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 7,7 6,2 3,4 4,0 | -0,2

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 11,5 9,2

gagg)t/ eur6 arfolyam (éves | 3459 | 319 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 359 | 380 | 400

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | ;55| 391 | 111 | 1,18 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,18 | 1,08 | 1,08

Rovidtava kamatok (3 hd),
id6szak vége
Hosszutava kamatok (10 év),
idészak vége

1,43 0,80 0,06 | -0,01 0,00 | -0,01 0,28 2,16 7,6 7,0

3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,51 9,0 8,5

FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és t6kemérleg a

GDP %-aban 4.9 6,9 | 45 2,8 2,4 1,2 09 | -04 | -3,0 | -2,5

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP %-aban

Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban P

-2,8 -2,0 -1,8 -2,5 -2,1 -2,1 -8,0 -6,8 -5,2 -4,0

76,5 75,7 74,8 72,1 69,1 65,5 79,6 76,6 75,0 74,0

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import
b Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
* A Kopint-Tarki elérejelzése

Forréas: KSH, MNB
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