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Osszefoglald
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok nyar 6ta jelentésen romlottak. Az év kdzepére a magas inflacio, a
tovabbra is fennallo szallitasi sziik keresztmetszetek és az orosz-ukran konfliktus
eszkalalodasa kovetkeztében a globalis névekedés jelentésen lelassult. Ehhez még hozzajarult
Kina no-COVID politikaja, ami szintén fékezte a globalis folyamatokat. A realjévedelmek
szamos orszagban cstkkenek, ami mérsékli a maganfogyasztast, a finanszirozasi feltételek
egyre rosszabbak, mivel a jegybankok folytatjak a monetaris szigoritast. A megemelkedett
nyersanyagarak, annak ellenére, hogy az utobbi hetekben megindult egy csékkenés, egyre
inkabb beépulnek a fogyasztoi arakba, felfelé nyomva azokat. A béremelési kovetelések is
fokozodnak, ami egyre er6sebb bérnyomast idéz eld. A kinalati oldalon tovabbra is jellemzdk
a fennakadasok, ami szintén az arak emelkedése iranyaba hat. A globalis névekedés az OECD
legfrissebb prognozisa szerint az idén csak 3% lesz, s jovére 2,25%-ra lassul, s a lefelé mutato
kockazatok erésddnek. Az inflacio varhatéan jovore sem igazan meérséklédik, igy a magas
arakkal a prognozisidészakban egytitt kell élni. Az ellatasi bizonytalansagoktol valo félelem a
fogyasztoi arakat magasan tartja, s mind a maganhaztartasokat, mind a vallalkozasokat egyre
nehezebb helyzetbe hozza. A fiskalis politika mozgastere beszakilt, igy a kilonbo6zéd
sokkhatasokat csak részben tudja ellensulyozni.

A vilagkereskedelmi folyamatokat az orosz-ukran haboru csupan kis mértékben
akasztotta meg. Inkabb a 2020 ota tarté kirobbané volumenemelkedés atmeneti
kisimulasarél van sz6, mintsem egy mély sokkrol, amely alapjaiban rengeti meg a
vilaggazdasagot. Az aszaly mellett (amely ellehetetleniti a folyami aruszallitas egy részét)
egyedi sokkok is bénithatjak a kereskedelmi folyamatokat. Ilyen példaul a Kina altal
blokkolt Tajvani-szoros, ami vilag harmadik leforgalmasabb tengeri ttvonala. Az
kulkereskedelmi arak emelkedése mindekdzben toretlentil halad elére és elsésorban a
fejlédé orszagok kereskedelme hajtja fel 6ket, mikdzben a fejlett orszagok arindexe mar
lassulast mutat, az elszallo energiaarak miatt kialakult recesszios félelmek miatt. A
vilagkereskedelem egy esetleges eurdpai recesszio ellenére is noévekszik jovore, igaz
Utemvesztés mellett.

Jelenleg a nyersolaj, illetve az ipari fémek vilagpiaci arai nagyjabol a haboru elétti szinten
mozognak. A Brent nyersolaj hordonkénti ara 90 dollarra stllyedt, igy joval az idei 105
dollaros atlag alatt mozog. Az olajarak csokkenésére reagalva az OPEC+ orszagok erételjes,
napi kétmilli6 hordo termeléscsékkentésrél dontdttek oktober elején, jelezve, hogy nem
érdekik az arak csokkenése. A romlo globalis kilatasok, csokkend kereslet kévetkeztében az
arak tovabbi cstkkenése logikus lenne, de az Oroszorszaggal szembeni szankciok, illetve az
OPEC+ hozzaallasa kévetkeztében nem varhato erételes csdkkenés jovére sem. Tekintettel
arra, hogy az Europaba iranyulo6 orosz gazszallitasok politikai jatszma eszkozét képezik, itt
az arak erételjesen megemelkedtek, de szeptemberben itt is visszaesés volt tapasztalhato,
ugyanakkor nem vilagos, hogy fordulat vette-e kezdetét, vagy Ujabb emelkedési hullam
varhato. Az arvolatilitas mindenesetre erés. Az orosz gaz teljes kiesése egyes europai orszagok
szamara rovidtavon szinte kezelhetetlen problémat jelentene, jelentés megszoritasokat
kényszeritene ki, s sulyos recessziét idézne el féleg a téli hénapokban. Igy nem csoda, hogy
a piacok idegesek, az arak mindenre erésen reagalnak.
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A nem energiahordozok piacan a nyari honapok aszalyos iddjarasa és az ukran
gabonaszallitas koruli bizonytalansagok még emelték a globalis nyersanyagarakat, majd
egy piaci korrekcio kovetkezett be, és az arak mérséklédni kezdtek. Ennek azonban nem
lehet maradéktalanul 6rtilni, mivel a nyersanyagok, kiiléondsen az ipari fémek, egy
rendkiviilli médon keresletvezérelt piacon cserélnek gazdat, vagyis az arak szamottevd
csokkenése a novekedési kilatasok lassulasat is jelzi egyben. Ekdzben a spekulativ
befekteték fokozatosan elhagyjak a nyersanyagpiacokat, ami szintén megnyugvast
hozhat. A vilagpiac szamara most egy (a korabbi éveknél) lassabb, de robusztusabb
novekedés lenne a kivanatos, ez azonban a haboru lezarasaig aligha koévetkezik be.

Az inflacio gyorsulasa a nyari honapokban is folytatodott, s szeptemberben ujabb
rekordok szulettek. Ilyen kortlmények kozétt nem meglepd, hogy a monetaris
szigoritas iiteme a korabban vartnal erételjesebb. A FED agressziv kamatemelési ciklust
kovet, hogy letérje a 40 éve nem latott mérték(s inflaciot, s egyelére nem lat teret a monetaris
lazitas szamara. Fél6, hogy az USA-ban nem sikertl a ,soft landing”, azaz az inflacio
megfékezése recesszio nélkil. Az EKB szeptemberi tilésén 75 bazisponttal emelte meg a harom
iranyado kamatot, ilyen mérték(i kamatkiigazitasra a bank térténetében még nem volt példa.
Ezzel egytitt az alapkamat tovabbra is ,barati” szinten, 1,25%-on mozog, ami nagyon alacsony
a tobbi orszaghoz képest. Az EKB idei és jové évi inflacios prognozisat felfelé modositotta: igy az
idén 8% feletti, jovére 5-6% koruli inflaciot var, szamottevd csdkkenésre csak 2024-ben
szamitanak, ami azt jelenti, hogy tovabbi kamatkiigazitasokra lehet szamitani. A brit jegybank
is folytatja a kamatemelési ciklust, s6t még Svdjcban is erre az utra 1éptek. Japan tovabbra is
az egyetlen orszag, amelyik szembe megy az arral, s kitart a laza monetaris politika mellett. Az
inflaciotol erdésen sujtott, nem eurdézona tag kozép-kelet eurdopai orszagok radikalis
kamatemelési politikat folytatnak, amellyel egyelére még nem tudtak megfékezni a szaguldo
inflaciot.

Az Eurdpai Unio kiils6 kornyezetében is egyre inkabb latszanak a novekedéslassulas
jelei. Az USA-ban a gazdasagi névekedés az év elsé felében a tavalyi év masodik feléhez képest
visszaesett. Az idei GDP névekedés 1,5%-kal mérsékelt marad, s jovore is inkabb stagnalas
varhaté. A maganfogyasztas idei 2% kortli névekedése jovére stagnalasba fullad, a
beruhazasi tevékenység pedig zsugorodni fog. A kiilsé kértilmények tovabbi rosszabbodasa
esetén az sem kizart, hogy jovore negativ névekedés kovetkezik be. Az er6s6dé inflacio hatasai
az USA-ban is egyre inkabb érezhetébbek. Az inflacios rata 8% f616tt mozog, még, ha az utébbi
idében az amerikai jegybank intézkedéseinek hatasara valamelyest mérsekl6dott is.
Elsésorban az energiaarak és az élelmiszerarak emelkednek, de a 6% f616tt mozg6 maginflacio
ténye is jelzi, hogy az inflacios varakozasok egyre inkabb beéptilnek az arakba.

Japanban az év els6 honapjait a pandémia még eré6sen meghatarozta, s annak ellenére,
hogy a jarvany mar lecsitult, a maganfogyasztas még nem tért magahoz. A Kinaban
folytatott no-COVID politika miatti gazdasagi lassulas els6sorban a japan feldolgozoéipari
vallalatok szamara jelent problémat, atmeneti ellatasi nehézségeket. Igy 6sszességében
arra szamitunk, hogy a japan névekedés az idén meérsékelt — 1% koérul — marad, mig
jovére valamelyest tovabb lassul. A lassulas elsésorban a maganfogyasztas és a
beruhazasok stagnalasaval magyarazhato, de 2021-hez képest az export is csak alig, 2%
koral bévil. Az inflacié Japanban is megélénktilt, noha a 2% kortli aremelkedés a vilag
mas orszagaihoz képest nagyon szerénynek mondhaté6. Igy nem véletlen, hogy a japan
jegybank egyelére nem avatkozik be, s nem nyul a monetaris sztikités eszkdzéhez.
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Az Egyesiilt Kiralysagban a masodik negyedévben mar megindult a lassulas, legalabbis
az el6z6 negyedhez képest. Az idén az allami fogyasztas visszaesik az el6z6 évhez képest,
és a személyi fogyasztas bévilése is nagyon mérsékelt marad. A beruhazasok egyelére
viszonylag erételjes dinamikaval béviilnek, de a kiils6é kdérnyezet romlasa kévetkeztében
az év vége felé és féleg jovore itt is lassulas varhato. Az év egészében 3% koruli GDP
bévilés jelezhetd elére, jovére azonban - elsésorban a maganfogyasztas és a
beruhazasok visszaesése kovetkeztében — a brit GDP zsugorodni fog. Az inflacio egyre
erételjesebb az Egyesult Kiralysagban. Az augusztusi rata 8,6%-ot ért el, a szeptemberi
mar 10% folott volt. A nehezedd finanszirozasi feltételek, a romlo értékesitési kilatasok
és az alland6 bizonytalansag az Eszakir-Egyezmény kapcsan mind fékezni fogjak a
vallalkozok beruhazasi kedvét. A fiskalis politika az idén és jovére is inkabb semleges
marad, a korabbi tamogato intézkedéseket kivezették vagy kifutoban vannak.

1990 ota nem fordult elé, hogy Kina legyen az azsiai és csendesoceani térség
leglassabban névekvéd gazdasaga. A 2021. évi 8,1%-os GDP béviilést kdévetéen az OECD
szakértdi 3,2%-os kinai névekedést varnak az idei évre, mig 2023-ra kicsivel 4% feletti
novekedés varhato. Az idén tavaszi és nyari szigora COVID-19 zarlatok utan, amelyek a
nagyvarosok, a gyartasi és logisztikai koézpontok, szallitasi csomoépontok leallasahoz
vezettek, viszont mar nehezebben tud talpra allni a kinai gazdasag. Ezen tulmenden az
ingatlanpiac sulyos gondjai, a vilaggazdasag lassulasa és a kulpiacokon megjelend
magas inflacios ratak egyuttesen lefelé iranyulé nyomast gyakorolnak a gazdasagra. A
Kelet- és Dél-Kinaban tapasztalt példatlan héhullam, az orszag tertiletének kozel
egyharmadara kiterjedd aszaly, masutt pedig a heves esézések, aradasok nemcsak az
agrariumot sujtjak, hanem sulyos problémakat okoznak az energiaellatasban, az ipari
termelésben és a szallitasban is. Ugyanakkor bizonyos iparagak teljesitménye,
kuloénésen a zo6ld energia €s az Un. intelligens termékek eldallitasa soha nem latott
Utemben bévilt. Az ukrajnai haboru kévetkezményeként varhatéoan er6sdédni fog Kina
vilaggazdasagi térnyerése, s Oroszorszag szamara egyre fontosabb partnerré valik mind
az aruk és szolgaltatasok kereskedelme, mind a mukédétédke aramlas terén. Ezen
talmenden Kina egyre aktivabban veszi ki a részét a habora kévetkeztében élelmiszer-
és energiahordozo ellatottsagukat biztositani képtelen fejlédé orszagok tamogatasabodl is.

A vilaggazdasag egészét fenyegeté nehézségek a fejlédoé orszagokat hatvanyozottan
sujtjak. Tobb, foleg fekete-afrikai és nyugat-azsiai orszagot éhinséggel fenyegeti a
gabonavalsag és az energiahordozok vilagpiaci aranak emelkedése kapcsan sulyos
ellatasi gondokkal szamolhatnak azok az orszagok, amelyek nem tudnak versenyezni a
magas arak megfizetésére képes gazdagabbakkal. A szegény orszagok csak sokkal
rosszabb feltételek mellett juthattak kolcsonékhéz, s a korabban megszokott
segélykonstrukciok révén megszerezheté forrasok is nagyon megcsappantak. Minél
tovabb tart az élelmiszer- és energiavalsag, annal valészintibb, hogy vilagszerte polgari
zavargasokra kerliljon sor. Mivel a multilateralis pénztigyi szervezetektdl a sztikségesnél
nagysagrendekkel kevesebb forrashoz jutnak a raszorul6 orszagok teret nyer
gazdasagukban a kuloénféle hitelkonstrukciok formajaban éket tamogato, s egyuttal
kulcsagazataikban egyre nagyobb gazdasagi befolyast szerzé Kina. A gazdasagi
prognozisokkal is foglalkozo intézmények, nemzetkdzi szervezetek 2022-re 3,6-3,7,
2023-ra 3,9%-os GDP novekedéssel szamolnak a fejlédé vilag egészét tekintve. Latin-
Amerika gazdasagi kilatasai a leginkabb borulatok. Minden bizonnyal tovabbra is
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kiemelkedd lesz India teljesitménye, ahol a tavalyi 8,7% utan idén varhatéan 7,4%-os
lesz a GDP novekedése.

Az eurdovezet gazdasagi kilatasai jelentésen romlottak az utébbi idében. A harom
legfontosabb lefelé mutatdé kockazati tényezd, az orosz-ukran haboru eszkalalodasa és
az Oroszorszagra kivetett szankciok kévetkeztében eléallé energiaellatasi problémak,
valamint — ezzel is 0sszefliggésben — az inflacid gyorsulasa mind ahhoz vezettek, hogy a
novekedési eldrejelzések és a hangulatindikatorok lefelé konyultak. A legfrissebb
feldolgozoipari adatok a kibocsatas zsugorodasat jelzik. Jelenlegi prognézisunkban az
EU-19 esetében a GDP 2,8%-o0s bévulésére szamitunk az idén, ami jévOre — pozitiv szcenario
esetében — 0,3%-ra lassulhat, de a lefelé mutat6 kockazatok jelentések, s egyre tobb eldrejelzés
negativ novekedeést josol az euroévezetre 2023-ra. A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve
jovére a maganfogyasztas visszaesésével, az allami fogyasztas stagnalasaval és a brutto
alloeszkozfelhalmozas nagyon szerény noévekedésével szamolhatunk. A legrobusztusabb
teljesitményt — a korabbiakhoz képest joval kisebb teljesitménnyel - az export nyujthatja, de
itt is nagyon nagyok a lefelé mutatoé kockazatok. Az eurddvezetben az infldciés rdata
szeptemberben meghaladta a 10%-ot, amire az eur6 bevezetése 6ta nem volt példa. A
maginflaciéo szeptemberben mar 4,8% volt, ami jelzi, hogy az energiaarak emelkedése
egyre inkabb beéptl az arakba, s jelzi azt is, hogy az inflaciés varakozasok is fltik az
arakat. Mig nyaron még abban reménykedtiink, hogy jovére az inflacio megszelidiil, most
mar abbdl indulunk ki, hogy a magas inflacioval a prognozisidészakban egyutt kell
élntiink. A rendkiviil magas inflacio az EKB részérdl is kikényszeritette a monetaris sztkitést.
A megvaltozott monetaris kérnyezet az allampapirok piacan is érezteti hatasat: a 10 éves
allampapirokkal szembeni hozamelvarasok év eleje 6ta emelkedé trendet mutatnak, és az
utobbi egy-két honapban is magas szinten stabilizalodtak. A fiskalis politika az idén kevésbé
lesz tamogat6, még akkor is, ha az egyes orszagokban — kiilénb6z6 eszkozoket bevetve — a
raszorulok szamara megprobaljak a magas energiaarak okozta koltségek hatasat
kompenzalni.

Az EU-27 esetében az idén 2,8%-0s, jovére 0,5%-os GDP béviilést jelztink elére. Egyeldre
abbol indulunk ki, hogy a helyzet nem romlik olyan meértékben, hogy a névekedés
negativba forduljon jévére, s az energiaellatasi problémak kezelheté keretek kozott
maradnak. A magas inflacio — kiiléndsen egyes kelet-koézép-eurdpai orszagban — fékezni
fogja a névekedést, s a kilabalas varhatéan lassu, fajdalmas folyamat lesz.

Németorszagban nyar ota jelentésen romlottak a gazdasagi kilatasok. A legfrissebb
elérejelzések szerint a német GDP az 6szi-téli honapokban csékkenni fog, s mig az idén
kismérték(, 1,6%-os GDP bdéviilés varhato, addig jovére negativ lesz ez a mutato. Fontos
kiemelni, hogy ez a jelenlegi pesszimista elérejelzés azon a feltételezésen nyugszik, hogy
a téli honapokban a gazhiany elkertilhetd lesz. Amennyiben azonban mégis bekévetkezne
egy hiany, és a gazfogyasztast jelentésebben kellene korlatozni, Gigy a visszaesés mértéke
sokkal stuilyosabb lesz: 2023-ra akar 4-5%-os visszaesés is elképzelhetd, s még 2024-ben
is recessziora szamithatnank. Az inflacio gyorsulasa erds lefelé mutato kockazatot jelent
a német gazdasag szamara, szeptemberben 10,9%-os inflaciét meértek, tovabbi
emelkedés varhato, igy éves szinten 9% korul alakulhat a fogyasztéi arindex. A
kormanyzat leginkabb a téli honapokban esetleg bekévetkezé energiahianytol tart, ami
nemcsak a maganhaztartasok, hanem egyes energiaigényes iparagak, mint példaul a
vegyipar vagy a fémfeldolgozas, szempontjabol dramai kévetkezményekkel jarhat.
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Az energiavalsag egyre nagyobb arnyékot vet a kozép-kelet eurdpai térség allamaira, ez
azonban az idei névekedést valoészinlileg csak kis mértékben befolyasolja. Altalanosan
igaz, hogy az orosz energiahordozoknak valo kitettség nagyobb lassulast idéz el6 2022-
ben, és akar recessziot is okozhat 2023-ban, elsésorban a balti orszagokban.
Esztorszagban akar mar idén stagflaciés allapot alakulhat ki, de Lettorszag és Litvania
novekedési kilatasai is sokat romlottak. A legnagyobb problémat jelenleg nem az ellatasi
zavarok, hanem a dramai energiaar-emelkedések jelentik, amelyek tobb évtizede nem
latott inflaciot okoznak a tagallamokban. A nem eurét hasznalé orszagokban a
jegybankok legalabb félszaz bazispontos emelést hajtottak mar végre idén, és a tovabbi
szigoritasok sem kizartak még. Mindez jelentésen huiti a gazdasagokat, amelyekben a
nemzetkdzi kérnyezet romlasa miatt szamottevd cserearany veszteségek is kialakultak.
Jovére a recesszid esélye nem zarhato ki teljesen, kuléndsen, ha az inflacio
emelkedésének nem sikerul gatat szabni.

A magyar gazdasag

2022 masodik negyedévében a GDP-novekedés éves titeme csak mérsékelten lassult, 6,5%-
ra. Ez egyrészt annak tudhato be, hogy a maganfogyasztas névekedési titeme nagyon erds
maradt, noha juniusban mar érezhetévé valt a fogyasztasi kedv és képesség lanyhulasa. Az
infrastruktira-beruhazasok visszaesése altal sujtott alléeszkdz-felhalmozasnak, illetéleg a
belfoldi felhasznalas tobbi komponensének dinamikaja latvanyosabban romlott, igy
Osszességében a belfoldi felhasznalas névekedési titeme érdemben cstkkent. Ezt azonban
jelentés részben ellensulyozta a masik kedvezé kortilmény, nevezetesen, hogy a
kuilkereskedelmi pozicio korabbi erés romlasanak atfordulasa kismértéktr javulasba valtott
a masodik negyedévben. Az aruimportot visszafogta a mérseklédé belfdldi kereslet,
mikozben az aruexport — talan csak atmenetileg — megélénkuilt valamelyest. Az év tovabbi
részében a gyors névekedés eddigi {6 pillére, a fogyasztas lendulete is megtorik, igy a GDP
novekedési Giteme is negyedévrdl negyedévre kozelebb kertil a stagnalashoz. Tovabbra is
4%-o0s éves GDP-novekedést varunk az idei évre.

2022 els6 feleben az aru- és szolgaltatas-kulkereskedelemben Magyarorszag
cserearanyai 6%-kal romlottak az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Tekintettel az
orszag nagyfoku szerkezeti nyitottsagara (2022 elsé felében a kivitel és a behozatal
atlaganak a GDP-hez viszonyitott aranya meghaladta a 90%-ot) ekkora cserearany-
veszteség nem csupan a kulkereskedelmi mérleget rontja, hanem jelentés 6sszegl
realjovedelmet is kisziv a hazai gazdasagbol. Mikdézben a GDP —-a megtermelt hazai
jovedelem — 7,3 %-kal nétt 2021 elsé felében, a cserearanyhatassal kiigazitott GDP — a
brutté hazai realjovedelem (RGDI) -mindéssze 1,7%-kal boévilt, igy a cserearany-
veszteség a termelés névekményének kozel 80%-at juttatta kulfoldre. Ilyen koértilmények
kozott a belfoldi felhasznalast nem a GDP, hanem az RGDI alakulasaval kell egybevetni
ahhoz, hogy érzékelni lehessen a ktiilsé egyensulyra gyakorolt nyomast.

Az ipari termelés év/éves novekedése a masodik negyedévben 5% ala gyenglt,
augusztusban atmenetileg nekilendult. Az nyolc honap atlagaban viszonylag jo Utemd,
0,1%-0s volt a névekedési titem. Vagyis az ipar korabbi varakozasunkhoz képest egyelére
utésallobbnak bizonyult, habar vannak olyan szegmensek, ahol az energiaarak megugrasa
(és esetenként a kereslet befagyasa) leallashoz vagy termeléscsokkentéshez vezetett. A
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tovabbiakban a belf6ldi kereslet gyengtilése az eddig jol teljesité belfoldi értékesités
lassulasat eredményezi, mikoézben az exportértékesitésnek a nyari honapokban
megfigyelhet6 erésddése is véget érhet. Jelenleg 5% korili éves névekedéssel szamolunk.

Az épitéiparban a kibocsatas a nagyon dinamikus els6 negyedév utan a masodik
negyedévben varatlanul megtorpant — részben altalanos lassulas, részben pedig egy
atmeneti juniusi visszaesés miatt. Ez utobbit jorészt bazishatas okozta, és juliusban
visszatért a — most mar igen visszafogott — névekedés. elsésorban a mélyépitésben. Az
agazatot egyrészt az orosz-ukran habora altal tovabb sulyosbitott kinalatoldali és
koltségproblémak sujtjak - egyes energiaigényes szegmensekben mar leallasokat
eredményezve. Emellett a keresletoldali kilatasok is egyre vegyesebbek — a még nem
megkezdett allami beruhazasok elhalasztasa, illetéleg a lakasépitéseknél, iroda- és
szallodaépitéseknél a lanyhulo érdeklédés is visszafogja az agazati aktivitast. Az év tovabbi
részében a noévekedi Gitem kozelithet a stagnalas felé. Az els6 hét honap 6,3%-os atlagos
novekedési Uiteme ellenére az egész évi dinamika jo eséllyel 5% alatt marad.

A befejezett és atadott lakasok szamanak az elsé negyedévben még folytatodo esése a
masodik negyedévben 26%-os névekedésbe valtott. Ezzel egytlitt az els6 félév atlagaban a
befejezett lakasépitések szama mintegy 7%-kal visszaesett. A jovébeli kilatasok
bizonytalanok — az Gijjonnan megkezdett lakasépitéseknél gyengiilé tendencia figyelheté meg
— a lakasépitési kérelmek és bejelentések névekvd szama ellenére — ezzel egylitt az atadott
lakasok szama emelkedhet az év masodik felében.

A teljes munkaidében dolgozok nominalis keresetei 2022 els6 hét honapjaban erételjesen,
mintegy 18%-kal néttek. A fegyveres testiiletek tagjainak egyszeri alkalommal februarban
fizetett Gin. fegyverpénz nélkill azonban a névekedési titem csak 15% koruli lett volna.
Mindenesetre az atlagos realkeresetek az elsé hét honapban még a magas inflacié mellett is
kb. 8%-kal néttek, a netté redlkereset-tomeg pedig 10%-ot meghalad6é mértékben. Az év
egészét tekintve a fegyverpénz hatasa joval gyengébb lesz, ugyanakkor az inflacio meredeken
tovabb emelkedik. Igy augusztustél kezdve a realkeresetek mar csékkenni fognak, éves
atlagban pedig a realkeresetek névekedési titeme 2% kozelébe eshet.

A haztartasok maganfogyasztasanak dinamikaja az els6 negyedévi 10%-ot meghalado
rekordiitem utan a masodik negyedévben is 9,2%-kal bévilt, vagyis az év elején végrehajtott
nagyaranyu jévedelemnoveld intézkedések (adovisszatérités, 13. havi nyugdij, fegyverpénz,
stb.) hatasa még jorészt kitartott. Am juniustol kezdve mar érzékelhetd a fogyasztéi hangulat
valtozasa. Az év utolsd honapjaiban mar atlagban cstékkené realkeresetek még bizonyos
fokti fogyasztassimité magatartas esetén is gyenge és egyre gyengébb fogyasztasi
dinamikakat eredményeznek az év masodik felében. A kiugré elsé félévnek kdszonhetben
ugyanakkor az éves fogyasztasndvekedés varhatoan megkézeliti az 5,5%-ot.

A nemzetgazdasagi beruhazasok novekedési Uteme az elsé negyedévhez képest csak
meérsékelten lassult, 7,8%-ra. A KSH szerint a kozép- és nagyvallalatok beruhazasi
dinamikaja esett vissza, am a romlas els6sorban a szallitassal (és a vizgazdalkodassal)
Osszefliggd infrastruktura-beruhazasoknal — vagyis az un. kvazifiskalis szektorban — volt
jelentés, mikézben a feldolgozoéipari beruhazasok nagyon gyors bévilése folytatédott, a
haztartasi beruhazasok noévekedésével egyutt. Az év masodik felében azonban az egyre
borusabb vilaggazdasagi klima és a névekvd hitelkoltségek a maganvallalatok beruhazasi
kedvét is varhatéan drasztikusan visszafogja. Emiatt éves atlagban kimondottan szerény,
4%-ot kevéssel meghalado beruhazasi dinamikat varunk az idén.
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Az aru-kiilkereskedelem mérlegének romlasa gyors titemben folytatodott az idei els6é hét
honapban. A volumeneket illetéen ugyan a helyzet javult: az export ndvekedési Utiteme
némileg megélénkult a gép- és jarmUiexport magahoz térésének betudhatéan, az import
novekedési iteme pedig mérséklédott — ebben a belsé kereslet lanyhulasan tal specifikusan
az energiahordozok importjanak volumencsodkkenése is szerepet jatszott. A folytatodo sulyos
cserearanyromlas miatt azonban az euroban mért kulkereskedelmi hiany a masodik
negyedévben is titemesen nétt, és a helyzet tovabb sulyosbodott juliusban. A kinalat- és
koltségoldali problémak miatt varhatéan az export legfeljebb kismértékben tud erére kapni
— atmenetileg — az év hatralevd részében, igy az egész évet illetéen egészen dramai, 9 Mrd
eurochoz kozelitd kiilkereskedelmi hianyra szamitunk.

A foglalkoztatottak szama — a magas szint ellenére is — egyeldre tovabb folytatodik: a
gorgetett haromhavi adatok szerint a masodik negyedévi 1,6% utan junius-augusztusban a
novekedés titeme 1,1% volt. Az elsédleges munkapiac ennél valamivel magasabb UGitemben
— habar szintén lassuléan — béviil. Ugyanakkor a legutobbi havi adatok mar markansabb
lassulast — gyakorlatilag stagnalast — vetitenek elére. A munkanélkiiliségi rata tovabbra is
nagyon alacsony — junius-augusztusban 3,4% - am az Eurostat altal kozolt szezonalisan
kiigazitott havi munkanélktliségi rata alapjan érezheté emelkedésre kertilhet sor a
kozeljovében. Ez a joforman teljes foglalkoztatas, illetéleg a féleg a szolgaltatoé szektorban
romlé konjunkturalis helyzet miatt nem meglepd. Eves atlagban a munkanélkiiliségi rata a
tavalyinal joval alacsonyabb lesz, am jovére mar romlasra szamithatunk, még ha egyeldre
lehet is reménykedni abban, hogy ez a romlas enyhe marad.

A koltségvetés elsé félévi rekordhianya utan a harmadik negyedévben mar lathatéak a
valasztas utan bejelentett fiskalis konszolidacios intézkedéseknek a bevétel-néveld és
kiadas-csokkentd hatasai. A szerteagazo intézkedések pontos hatasat nehéz szamszerd-
siteni, ktiléndsen nem az eredményszemléletti (ESA) hiany mértékét, mivel nem ismertek az
ESA-hid adatai. Ugyanakkor sem a pénzforgalmi, sem az eredményszemléletti hiany mérteé-
ke nem donté a magyar gazdasag kilatasai szempontjabol, hanem a nagyon is szamszerisit-
heté allamadossag adatai. S6t, még nem is a GDP-aranyos adodssagrata, mivel azt a
nominalis GDP-nek a magas inflacio miatti felfGvodasa erésen befolyasolja. A magyar
allamadossag 2022 elsé felében 4 ezer milliard forinttal emelkedett, a tavaly egész évi 4 ezer
milliard utan. Marpedig ennek finanszirozasa egyre nagyobb terheket fog roni a
koltségvetésre: az allampapirpiaci referenciahozamok minden lejaraton folyamatosan
emelkednek. 2022 oktober 10-én a 10 éves allampapir referenciahozama atlépte a 10%-
ot. A magyar allam joval a legmagasabb hozamot kénytelen fizetni a V4 orszagok kozil,
minden lejaraton.

Hasonloképpen kiemelkedd a régioban a magyar valuta gyenguilése: a forint 2022 folyaman,
oktober elejéig tobb, mint 20%-ot vesztett az értékébdl, mikdzben a lengyel zloty 5-6%-ot, a
cseh és a roman valuta arfolyama pedig szilardan tartja magat. Nem régiés tendenciarél van
tehat sz6, sokkal inkabb a magyar pénzpiaci bizonytalansagokkal és a magyar
gazdasagpolitikaval kapcsolatos bizalmatlansag megnyilvanulasarol a befekteték részérdél.

Jelenleg nem lathato a gyors leértékelédési folyamat vége. A monetaris eszk6zok kimertltek,
a jegybank szeptember végén - egy jelentds, 125 bazispontos alapkamatemelés utan —
bejelentette, hogy a kamatemelési ciklus befejez6dott. A ddontés meglepte a piacot., mivel a
koézponti bank 1 hénappal korabban még azt kozolte, hogy a kamatemelést addig folytatja,
amig az inflaciés folyamatok ezt indokoljak. Marpedig a jegybanki elemzések is arra az
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eredményre jutottak, hogy még tovabbi jelentés aremelkedés varhato, és az inflacio 2023-
ban sem tér vissza a 3% koruli szintre.

A magyar inflacié Europaban a legmagasabbak kozé tartozik: 2022 augusztusaban a 3
balti orszag utan a 4. helyen allt az EU-s rangsorban az Eurostat HICP adatai szerint,
amelyben mar figyelembe van véve az augusztusi rezsiaremelés. A magyar élelmiszer-
inflacio pedig a legmagasabb (34%) az egész EU-ban. 2022 utols6 harmadaban, amikor mar
teljes mértékben belép a részleges rezsiemelés drasztikus hatasa, 20% koruli, sét azt
meghalad6 havi arindexek varhatoak. A 2022. évi 14% koruli inflacié utan, 2023-ban ezt
meghalado, 15,5-16,5%-o0s fogyasztoi arindex jelezhet6 elére, az év elején akar 25%-ot elérd
havi év/éves arindexszel, amely az év folyaman folyamatosan csdkkenhet, marcsak a
bazishatasok miatt is. A csokkenés mértéke szoros Osszefliggésben lesz a gazdasag
allapotaval, és els6ésorban a lakossagi fogyasztas alakulasaval. Amennyiben a kereslet
nagyobb mértékben csékken, az jelentésebb mérséklédést hozhat az inflaciéban is, viszont
ez a novekedési kilatasokat is bearnyékolja, és a Kopint-Tarki altal jovére vart 0,5%-os
gazdasagi névekedést par szazalékos gazdasagi zsugorodas valthatja fel.

12



Kopint-Tarki Zrt

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2022 2022 2023
2020 2021 I. né. II. né. III. né. 2022 jual. 2022 2022
okt. okt.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen -4.5 7,1 8,2 6,5 4,0 4,0 0,5
Belfoldi felhaszndlds -2,6 6,2 11,5 6,2 5,0 4,5 -1,2
Maganfogyasztas -1,9 4.2 11,5 9,4 5,7 5,5 -1,5
Ko6zosségi fogyasztas 3,9 3,1 6,4 0,3 2,3 1,2 0,0
Brutto alléeszkoéz-felhalmozas -7,1 5,2 13,2 6,1 4,7 4,0 -1,0
Brutto felhalmozas 6sszesen -6,8 11,7 17,6 2,4 4,7 4,2 -1,0
Export -6,1 10,3 5,2 7,6 3,9 4,3 2,0
Import -3,9 9,1 8,3 7,3 5,2 4,9 0,0
Ipari termelés -6,0 9,5 5,6 4,6 8,9¢ 4,0 5,0 2,5
Fogyaszt6i arindex 3,3 5,1 8,2 10,6 16,5 11,5 14,0 16,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 -0,9 0,7 2,3 1,6 1,17 1,6 1,0 -0,5
Foglalkoztatasi rata 62,1 63,0 63,7 64,0 64,3/ 64,2 64,0 63,6
Munkanélkuliségi rata & 4,1 4,1 3,7 3,2 3,4/ 3,6 3,6 3,8
Termékegységre jutoé bérkoltség P 3,0 -1,4 9,3 57 2,9 0,9 4,2
Brutté nominalis keresetek ¢ 9,7 8,7 21,0 15,2 15,39 16,0 16,5 11,5
Nett6 realkeresetek 6,2 3,4 11,8 5,1 1,49 4,0 2,2 -3,9
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,5 6,5 5,7 5,2 6,3 5,2 4,5
Foly( fzetési mérleg 1,1 40| 679  -66" -5,5 -8,5 -5,5
Foly6 fizetési és t6kemér§gGDP oo sban 1,0 15 3,59 3.4n -3,0 7,0 3,5
23:&?;;;:;2? egyenleg, a GDP %-aban -8,0 6.8 34 23 -5,2 -6,5 -4,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 79,6 76,6 77,3 77,0 75,0 76,0 75,0
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 0,28 2,16 57 6,3 11,6 7,6 12,0 9,0
Hosszt. hozam (10 év), idészak vége 2,08 4,51 5,9 8,0 9,8 9,0 10,5 9,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene -8,3 9,3 6,0 5,0 4,4
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 41,8 70,8 100,9 113,8 100,9 100,0 104,0 100,0
GDP-valtozas az eur6zonaban, % -6,4 5,4 5,5 4,1 5,5 2,9 2,8 0,3
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 5,6 -3,8 7,1 4,7 7,0 3,3 4,0 1,7
Forint/eurd, idészaki atlag 351 359 364 386 403 389 393 410
Dollar/euré, idészaki atlag 1,14 1,18 1,12 1,06 1,01 389 1,04 1,04
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolédnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért 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 Julius-augusztus
f Junius-augusztus
g Julius
h MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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I. A vilaggazdasag helyzete és kilatasai
1.1. A vilaggazdasagi helyzet

Nyari Jelentéstink 6ta a vilaggazdasagi kilatasok tovabbi rosszabbodasarél szamolhatunk be,
kitilénodsen a jovo év vonatkozasaban. Az év kbézepére a magas inflacio, a tovabbra is fennallo
szallitasi sztik keresztmetszetek és az orosz-ukran konfliktus eszkalalodasa kovetkeztében a
globalis noévekedés lassult. Ehhez még hozzajarult Kina no-COVID politikaja, ami szintén
fékezte a globalis folyamatokat. A realjovedelmek szamos orszagban csokkenek, ami mérsékli
a maganfogyasztast, a finanszirozasi feltételek egyre rosszabbak, mivel a jegybankok
folytatjak a monetaris szigoritast. A megemelkedett nyersanyagarak, annak ellenére, hogy az
utobbi hetekben megindult egy csékkenés, egyre inkabb beéptlilnek a fogyasztoi arakba, felfelé
nyomva azokat. A béremelési kovetelések is fokozodnak, ami egyre er6sebb bérnyomast idéz
el6. A kinalati oldalon tovabbra is jellemzdk a fennakadasok, ami szintén az arak emelkedése
iranyaba hat. A globalis novekedés az OECD legfrissebb prognozisa szerint az idén csak 3%
lesz, s jovore 2,25%-ra lassul, s a lefelé mutaté kockazatok erésédnek. A névekedés ktilondsen
az USA-ban és az eurodvezetben lassul majd jovére. Ez utobbi esetében egyes elérejelzék akar
negativ GDP ratat sem zarnak ki. Korabbi elérejelzéseinkben 2023-ra az inflacio jelentésebb
lassulasaval szamoltunk, a legtjabb elérejelzések mar megcafoljak ezt: egyre inkabb tgy
tinik, az inflacié jovére csak minimalisan mérséklédik, és az aremelkedés titeme a legtébb
orszagban magas marad. Annak ellenére, hogy a nyersanyagarak az utobbi idében esni
kezdtek, tovabbi alakulasuk nagyon bizonytalan. Nem vilagos, hogy milyen mértékben,
milyen régiokban lesz nyersanyaghiany, ami Gjra felhajthatja az arakat. Eurépaban egyelére
panik van piacon, annak ellenére, hogy szeptemberben mintegy 8%-kal esett olajar, s 30%-
kal a gazar az el6z6 honaphoz viszonyitva. Az ellatasi bizonytalansagoktol valé félelem a
fogyasztoi arakat magasan tartja, s mind a maganhaztartasokat, mind a vallalkozasokat egyre
nehezebb helyzetbe hozza. A fiskalis politika mozgastere besztkult, igy a kulonbodzé
sokkhatasokat csak részben tudja ellensulyozni. Az ukran gabonaszallitasokra rautalt
orszagban sulyos ellatasi zavarok, egyes fejlédé orszagokban akar éhinség varhato.

GDP elorejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflaciés elorejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

A vilagkereskedelmi folyamatokat az orosz-ukran haborui csupan kis meértékben
akasztotta meg. Inkabb a 2020 o6ta tarté kirobbané volumenemelkedés atmeneti
kisimulasarél van sz6, mintsem egy mély sokkrol, amely alapjaiban rengeti meg a
vilaggazdasagot. Az energiahordozok aranak dramai emelkedése sem csapodik le
latvanyosan a vilagkereskedelmi folyamatokban, és a fejlett orszagok exportja is — lassulo
trendben ugyan -, de tovabb ndévekedett az els§ két negyedévben. A felzarkozo
orszagokban pedig mind az export, mind az import aruforgalom bévilése toretlen. Bar a
2021-es évet szinte biztosan nem lehetséges felilmulni, azonban idén és valoszinuleg
jovore is szamottevéen bévilhet a vilagkereskedelem volumene.

A rendszerben atmeneti, révid ideig tarté sokkhatasok tovabbra is okozhatnak kisebb
turbulenciakat. Tébbek ko6z6tt ilyen példaul a Tajvani-szoros Kina altal torténd
blokkolasa: ez a vilag harmadik leforgalmasabb tengeri titvonala, a tengeri hajoforgalom
fele athalad ezen a szoroson. A kinai hadgyakorlat egy tengeri blokaddal ér fel a
térségben, nem beszélve arrdl, hogy szamos légi jaratot is fel kellett fliggeszteni.
Ugyanakkor a blokad éppen Kinanak és Hong Kongnak art a legtébbet, mivel Tajvan
exportjanak dontd része éppen ezekbe az orszagokba iranyul, ezért a blokad varhatéan
nem lesz tartos. Ettél fliggetlenil alkalmas volt arra, hogy megmutassa, hogy tovabbra
is rendkivil térékenyek a globalis értéklancok, és a fejlett orszagok keresletét kielégité
chiptermelés problémai tovabbra sincsenek megoldva.

Az aszaly is jelent6és karokat okozott nyaron a vilagkereskedelemben, mivel teljesen
ellehetetlenitette a folyami szallitast egyes nagyforgalmu szakaszokon. Az uszalyokat
kozati jarmUvekkel szinte lehetetlen kivaltani, mikdzben a vasuti teherszallitasnak
ezeken a szakaszokon csak ritkdn van meg az infrastrukturalis feltétele. A kozati
teherszallitast tovabb neheziti, hogy a haszongépjarmtiveket 1is elérte a
személygépjarmtivek piacan mar hénapok 6ta tapasztalt alkatrészhiany, és a nagyobb
kapacitasu teherautokat mar csak jové év masodik felében tudjak leszallitani.

Az kulkereskedelmi arak emelkedése ekdzben toretlentil halad elére és elsésorban a
fejlédod orszagok kereskedelme hajtja fel 6ket, mikdzben a fejlett orszagok arindexe mar
lassulast mutat, az elszallo energiaarak miatt kialakult recesszios félelmek
kovetkeztében. A fejléddé orszagok oroszorszagi energiahordozoknak valé kitettsége
csekély meértékli, s6t az europai és amerikai importembargok miatt még olcsébban is
jutnak kéolajhoz, ami javitja versenyképességi poziciojukat a vilagban, elsésorban
Indiaban és Kinaban. Mindez természetesen kedvezétlen mértékben befolyasolja az orosz
fizetési meérleg egyenlegét, azonban a fejlédé orszagok altal valamivel olcsobban
felvasarolt termékek ara még igy is magasabb, mint a haboru el6tt. Ugyanakkor
Oroszorszag szamara nem jo jel, hogy ha a recesszios félelmek beigazolédnak, akkor a
fejlédé orszagok sem lesznek képesek egyensulyban tartani a kulkereskedelmi
meérlegliket, ami csokkenti fogja a keresletet a még megmaradt piacokon.

A haboru és az eurOpai recesszios félelmek ellenére a vilagkereskedelem tehat (egyeldre)
nincs komoly veszélyben, se idén, se jovére, igaz a bizonytalansag a 2023-as és 2024-es
évet illetéen meglehetésen nagy: a piaci kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag a
vilagkereskedelem bévilésének titemét a prognozisidészakban szamottevéen fékezheti.
Amennyiben az energiahordozék arai tovabb emelkednek, vagy éppen hiany alakul ki,
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ugy a kereslet révid idé alatt drasztikusan visszaeshet, ami magaval ranthatja a
vilagkereskedelemet is. A Jelentés irasakor ennek latjuk a kisebb, de tovabbra is
szamottevd valoszintiségét. Nagyobb valoszintiséggel feltételezhetd, hogy Europa elkertili
a recessziot, vagy annak meértéke nem lesz dramai, és igy a vilagkereskedelem, igaz
Utemvesztés mellett, de tovabbra is névekedhet. Amennyiben a téli honapokban teljesen
kiesnének az orosz gaz- és olajszallitasok, igy néhany europai orszagban mar nagyon
sulyos recesszié alakulna ki, ami a vilagkereskedelemre vonatkozo jelenlegi
forgatokdnyviinket atirhatna.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Lassan csokken az olajar, még mindig magas gazar, az orosz-ukran
konfliktus kovetkeztében novekvo bizonytalansag

A roml6 gazdasagi kilatasok, a lassulé noévekedés az energiaarak csokkenéséhez kellene
vezessen. Azonban ezt a folyamatot az orosz-ukran habort miatt eléallt nyersanyagellatasi
zavarok fékezik. Kuléndsen Europaban szamitanak a tél folyaman jelentésebb ellatasi
problémakra, ami bizonytalansagot okoz, és felhajtja a fogyasztéi arakat, illetve visszaveti a
vallalkozasok beruhazasi hajlandosagat. Jelenleg a nyersolaj, illetve az ipari fémek vilagpiaci
arai nagyjabol a haboru elétti szinten mozognak. A Brent nyersolaj hordonkénti ara 90 dollarra
sullyedt, igy joval az idei 105 dollaros atlag alatt mozog. Az olajarak csékkenésére reagalva az
OPEC+ orszagok erételjes, napi kétmillié hord6 termeléscsokkentésrél dontdttek oktober elején.
Ez egyelére jelentés aremelkedést nem okozott, mivel a kvotak visszavagasa a tényleges
kitermelés szintjén joval kisebb lehet, tekintve, hogy a szdvetség 6sszesitetten eddig is mintegy
napi 3,6 milli6 hordéval elmaradt az engedélyezett szinttél, mivel tébb orszag nem tudta
kimeriteni el6zetesen kialkudott keretét. A dollar erésddése is felnyomja az importérék szamara
az arakat.

Tekintettel arra, hogy az Eurdpaba iranyuld orosz gazszallitasok politikai jatszma eszkdzét
képezik, itt az arak erételjesen megemelkedtek, de szeptemberben itt is visszaesés volt
tapasztalhato, ugyanakkor nem vilagos, hogy fordulat vette-e kezdetét, vagy ijabb emelkedési
hullam varhato. Az arvolatilitas mindenesetre erds. Az orosz gaz teljes kiesése egyes europai
orszagok szamara révidtavon szinte kezelhetetlen problémat jelentene, s jelentés megszorita-
sokat kényszeritene ki, sulyos recessziot idézve el féleg a téli hénapokban. Igy nem csoda, hogy
a piacok idegesek, az arak mindenre erésen reagalnak. Az Eszaki-Aramlat-1 vezetéken
bekovetkezett robbantasok és gazszivargas is fokozta az ellatasi bizonytalansagokat, f6leg, hogy
nem lehet tudni, ki all az események mogott. Eurdpa tovabbra is bizonytalan, hogy milyen
startégiat kovessen: a legutobbi javaslat egy gazarsapka kivetése és egységes gazartamogatasi
rendszer bevezetéséhez kapcsolodik, de felmertlt egy kozds energiabeszerzési rendszer
kialakitasanak gondolata is. A tovabbra is meglevé tagallami érdekellentétek csak fokozzak a
bizonytalansagot, a kilénb6z6 (immar a nyolcadik) szankcios csomagok meg valéjaban nem
visznek kozelebb a problémak megoldasahoz.

Eurépai gazirak ($/mmbtu)

A Brent nyersolajar alakulasa
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A nyari honapokban tapasztalt aszaly sulyos karokat okozott a mezdgazdasagban és az
élelmiszerellatasban, amit tovabb sulyosbitott az orosz-ukran haboru, ami a vilag két
vezeté agrarexportdr orszaga kozott dul. Bar az elmult honapokban tapasztalhato volt
némi arkorrekcido a mezégazdasagi termékek vilagpiacan, az ipari fémek arainak
alakulasaval valé magas korrelacio inkabb arra utal, hogy a spekulativ kereskedés
szorult inkabb kissé hattérbe. Azok a befektet6éi varakozasok, miszerint az ukran
gabonaexport 6ssze fog omlani a haboru miatt, sajnos valéra valtak. Mikézben az
élelmiszerarak még mindig a jarvanyhelyzet utani fogyasztasi boom miatt folyamatosan
val6 targyalasok utan késébb mégis engedélyezték kisebb mennyiségli ukran gabona
exportalasat, ami valamelyest enyhitette a piaci fesztiltségeket, de nem szlintette meg
azokat.

Juliusban és augusztusban tébb, mint 10 szazalékpontos arcsokkenés koévetkezett be
mind az élelmiszerek, mind az ipari fémek vilagpiacan. Bar a hir rendkiviil kedvezdének
hangzik, kulénésen a fejlédé orszagok szamara, azonban a vallalatok és a fogyasztok
mégsem Orilhetnek maradéktalanul, mivel ezen termékek arrugalmassaga, ktiléndsen
az olyan ipari fémeké, mint a réz vagy az aluminium, kozel egységnyi. Kovetkezésképp
az arak csdkkenése a kereslet lanyhulasat jelzi elére a vilaggazdasagban, s nem a piaci
helyzet normalizal6dasat, és taplalja a recesszios félelmeket.

Az aszaly nem csak a mezégazdasagi termelést bénitotta meg, hanem az ipari termelést
is korlatozta az egész vilagon, kilénoés Kinaban, ahol a Jangce foly6o vizszintjének
csOkkenése miatt a vizi erémuvek nem tudtak elegendd energiat termelni, igy a
gyarakban korlatozni kellett a termelést. Ezen kivtil a kinai no-COVID politika jegyében
tovabbra is el6fordulnak mobilitasi korlatozasok, ami id6érél idére mind a termelést, mind
a logisztikat megakasztja, és aminek globalis hatasai vannak. Emiatt a vilag masodik
legnagyobb gazdasagaban csdkkent az ipari fémek iranti kereslet, ami magyarazza az
arak lefelé mozgasat.

Ezzel parhuzamosan Eurdpaban is az energiahiany és az energiaarak alakulasa okoz
problémakat a termelésben, illetve a fogyasztasban. A lakossag kezdi visszafogni
fogyasztasat, az ipar pedig alkalmazkodva korrigalja termelését, és egyes agazatokban
alacsonyabb szamu muszakokra allnak at. Ez a termeldécéli beszerzésben is
megnyilvanul csokkentve a fémek és egyéb nyersanyagok, alapanyagok iranti keresletet,
igy huzva lefelé a vilagpiaci arakat.

Ez a hatas azonban nem minden termékspecifikumban érvényestl. A vilagban példaul
mar most is littumhiany van, a kereslet pedig most is nagyon magas, és csak tovabb
emelkedik. Az elektromos jarmuvek eldallitasahoz sokkal tébb rézre, litiumra és egyéb
ipari fémre van szikség, mint egy hagyomanyos robbanomotoros jarmu esetében. A
2035-6s hataridéhoz kozeledve az autogyarak egyre inkabb le fogjak épiteni az eurdpai
piacra szant klasszikus benzin- vagy dizelizemul kocsik eléallitasat, és elektromos
autokra fognak atallni. A tdbbségi piac atallasa ennél valoszintileg még korabbra tehetd.

Mindekdzben az utdébbi par évben felhajtott arak elinditottak egy ar-bér spiralt, amelybél
a termeldvallalatok nagyon nehezen tudnak kijéonni. Mikézben az inflacié alulrol nyomja
fel a bérigényeket, a kereslet lanyhulasa rontja a munkasok alkupoziciéit, ezért mar tébb
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nyersanyagkitermelé banyavallalatnal indultak be sztrajkhullamok, ami azzal a
veszéllyel jar, hogy a vilagpiaci arak a kozeljovében nem fognak visszamenni a jarvany
elétti szintekre. A dollar er6sédésének hatasa sem egyértelmti a piacokon, mivel a
kitermel6k szamara jellemzéen kedvezd, a felvasarlok szamara azonban nem, és ez egy
kereslet-vezérelt piacon inkabb a kedvezétlen forgatokdnyvek megvalosulasat vetiti elére.

Osszességében a nyersanyagok piacan tapasztalt arkorrekcié, ha kicsit lassabb titemben
is, de feltehetdéen folytatodni fog, ebben azonban nem csak a spekulacios téke atmeneti
visszavonulasa jatszik szerepet, hanem a kereslet lanyhulasa is. Amennyiben a kereslet
stabilizalodna, vagy UGjra jelentésen meglodulna, tigy az arak is Gjra rekord magas szintre
szOknének. A vilagpiac szamara most egy (korabbi éveknél) lassabb, de robusztusabb
novekedés lenne a kivanatos, ez azonban a haboru befejezé6déséig aligha fog eljonni.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
Z0; A . iist arind
arindexe z arany és az eziist arindexe
- 170 - 170
S 160 Forras: 8
I World Bank F\ = 160
2 150 &
) 1 \ = 150 e |
(;i 140 /i\ S &
2 130 g
3 h%[ g
< N
a \ @
g A o (%
o0 f =]
S 4 )
= S
@ o g
: g
. | A
7!
0 Forras: World Bank
L 60
2018 2019 2020 2021 2022
2018 2019 2020 2021 2022
e [l]elmiszerek —— Italok
Ip-i célti mgi nyersa. @ [pari fémek ‘ arany = eZliSt ‘

20



Kopint-Tarki Zrt

1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Egyre er6sodo inflacio és fokozott monetaris szigoritas

Az inflacio gyorsulasa a nyari honapokban is folytatodott, s szeptemberben ujabb
rekordok szilettek. Az eurodvezetben bekdszontott a kétszamjegylli inflacio:
szeptemberben mar 10% volt a fogyasztoi arindex, és a maginflacio is 4,8%-ra kuszott.
Az eurddvezetben a csuicsot Esztorszag érte el 25% feletti inflaciéval. Az Egyestilt
Kiralysagban 9,9% a fogyasztoi arindex. Az USA-ban 8,3% a legfrissebb inflacios adat,
viszont a maginflacié — amely jelzi, hogy a magas energiaarak és élelmiszerarak mennyire
épultek be a fogyasztéi arakba — augusztusban mar 6,3%-ra ragott. A nem eur6zona
tagok esetében is magas, a kelet-kdzép-europai orszagokban kétszamjegyl az inflacio.
Egyes fejl6d6 orszagokban, példaul Torékorszagban mar extrém meértéket, 83%-ot ért el
az inflaciés rata. Igy nem véletlen, hogy a monetaris politika egyre keményebb kurzust
kovet mindentitt.

A fogyasztéi arindex alakulasa az Az inflacids rata alakulasa az euréovezetben
eurdéovezet atlagaban 2022 januar-jaliusban
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A FED egyel6re agressziv kamatemelési ciklust kévet, hogy letérje a 40 éve nem latott mérték
inflaciét. Igy szeptemberben - junius 6ta immar harmadszor egymast kévetéen — 75
bazisponttal emelte meg az iranyado kamatot, igy a kamatsav jelenleg 3,25-3,5%-on van, s a
bank elndke tovabbi emeléseket lengetett be. Noha az USA-ban az inflacios rata junius 6ta
lassul, s a gazdasagi teljesitmény is romlik, a jegybank egyelére nem lat teret a monetaris lazitas
szamara, mert attél tart, hogy barmikor Gjra fellangolhat az inflacio, s egyébként is a jelenlegi
allapot még nagyon messze van a 2%-os célértéktdl. Egyelére nem sok esély latszik arra, hogy
a remeélt ,soft landing”, azaz az inflacié megfékezése recesszio nélkil, bekdvetkezhessen. A FED
kommunikacidja szerint hénaprol honapra dontenek, de a kamatemelési ciklusnak még nincs
vége.

Az EKB szeptemberi tilésén 75 bazisponttal emelte meg a harom iranyadé kamatot, ilyen
meértékl kamatkiigazitasra a bank torténetében még nem volt példa. Ezzel egytitt az alapkamat
tovabbra is ,barati” szinten, 1,25%-on mozog, ami nagyon alacsony a tébbi orszaghoz képest.
Az. agynevezett betéti rendelkezésre allas kamatai 0, 75%—ra illetve 1 50%—ra emelkedtek A
elérik az Ugynevezett semleges kamatszmtet. Az EKB hosszu ideig probalta elodazni a
kamatkiigazitast, de a kétszamjegy(i inflacié kértilményei kézott tovabb mar nem huzhatta a

21



Konjunkturajelentés 2022/3

lépést. Igy el6észor juliusban kertilt sor egy 50 bazispontos kiigazitasra, amelyet a mostani
kovetett. Az EKB idei és jovo évi inflacios prognozisat felfelé modositotta: igy az idén 8% feletti,
jovére 5-6% korulire inflaciot var. Szamottevd csdkkenésre csak 2024-ben szamitanak. Mint
ismert az EKB juliusi Uulésén bejelentette, hogy egy 1j transzmissziovédelmi eszkozt
(Transmission Protection Instrument, TPI) vezet be a kétvénypiaci turbulenciak meérséklése
érdekében, amivel elsésorban az olasz kotvények vasarlasat akarta tamogatni. Az olasz
valasztasokat kévetden a jegybank elnéke mar 6vatosabban nyilatkozott: hangsulyozta, hogy a
rendszer csak a fiskalisan prudens orszagok megsegitésére szolgal, masoknak mentécsomagért
kell folyamodniuk. Az eurdovezet kedvezdtlen gazdasagi kilatasai, az orosz-ukran haboru
eszkalalodasanak kovetkezményei €s a tovabbra is laza monetaris politika kévetkeztében az
eur6 a dollarral szemben jelentésen gyengult. Jelenleg 0,98 eurd/dollar arfolyam és éves
atlagban is alig lesz 1 felett.

Az eurdo/dollararfolyam alakulasa
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Japanban is emelkedésnek indultak az arak: a majusi fogyasztoi arindex mar 2,5%-on allt,
augusztusra 2,8%-ra emelkedett, ami nyolcéves csucsnak szamit. Az inflacio emelkedése
mogott az energiaarak mellett a jen gyengtilése is all. A japdn jegybank egyelére nem lép, hiszen
nemzetkozi 6sszehasonlitasban itt még nagyon mérsékelt az inflacio, oktéberre 3%-on varjak a
csucsot, utana Ujabb lassulas kovetkezhet be. A japan jegybank dilemmaja, hogy vagy
fenntartja ultraalacsony kamatszintjét (a révid kamatokra minusz 0,1 szazalék, a hosszuakra
nulla szazalék) és élénkiti tovabbra is a gazdasagot, viszont ezzel tovabb gyengiti a jent, amivel
fokozza az inflaciés nyomast. Kérdés, hogy mikor éri el a jen arfolyama azt a szintet, amikor a
jegybank gy véli, hogy be kell avatkoznia.

A 9,9%-os brit inflacios adatra reagalva a brit jegybank szeptemberben S0 bazisponttal 2,25%-
ra nyomta fel az alapkamatot, a piac ennél eré6sebb emelést vart. Az Egyesult Kiralysagban is a
kamatemelési ciklus folytatasa varhato.

A svdjci jegybank az idén masodszor emelt kamatot, szeptemberben mindjart SO bazisponttal,
igy az alapkamat most mar a pozitiv tartomanyba kertilt (0,75%). A svajci inflaci6é az idén 3%
kortlire emelkedhet, ami joval alacsonyabb, mint a tobbi europai orszagé, de jelzi, hogy a
nemzetkozi kérnyezet rosszabbodasa Svajcra is, s az idén a névekedés legfeljebb 2% lehet, ami
alacsonyabb a korabban vartnal.
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1.4. Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete

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

Az USA-ban a gazdasagi novekedés az év els6 felében a tavalyi év masodik feléhez képest
visszaesett. Mig a szolgaltatasok iranti kereslet dinamikusan nétt, a fogyasztasi cikkek iranti
kereslet mérsékelt maradt. A hangulatindikatorok alapjan a harmadik negyedévben is csak
meérsékelt dinamika lesz tapasztalhato. A lakasépités lassulo trendje tovabbra is jellemzé. A
munkaerdpiac egyelére még stabil, noha kilénb6zé munkapiaci mutatok ((aj betodltetlen
allasok szama, felmondasok szama stb.) mar némi rosszabbodast jeleznek. Tekintettel arra,
hogy bizonyos tertileteken munkaeréhiany jellemzé, itt er6sebb béremeléseket is at lehet
nyomni.

Az er6s6dé inflacié hatasai az USA-ban is egyre inkabb érezhetébbek. Az inflacios rata 8%
folott mozog, még, ha az utobbi idében az amerikai jegybank intézkedéseinek hatasara
valamelyest mérséklédott is. Elsésorban az energiaarak és az élelmiszerarak emelkednek, de
a 6% folott mozgé maginflacié ténye is jelzi, hogy az inflaciés varakozasok egyre inkabb
beéplilnek az arakba. Mindennek hatasara a vasarloeré csokken: a rendelkezésre allo
jovedelmek idén juliusban mar majdnem 4%-kal voltak alacsonyabbak, mint egy évvel
korabban, s a megtakaritasi rata immar hét hénapja folyamatosan csokken. Ebben a
helyzetben a jegybank folyamatosan szigorit, s a kamatemelési ciklus még korantsem ért
véget. A fiskalis politika mind idén, mind jévére inkabb restriktiv marad, a korabbi
nagyvonalll tamogatasokat kivezették.

Mindezek fényében nem meglepd, hogy az idei GDP névekedés 1,5%-kal mérsékelt marad, s
jovore is inkabb stagnalas varhato. A maganfogyasztas idei 2% koruli névekedése jovére
stagnalasba fullad, a beruhazasi tevékenység pedig zsugorodni fog. A kilsé kortlmények
tovabbi rosszabbodasa esetén az sem kizart, hogy jovore negativ novekedés kovetkezik be.

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

Japanban az év els6 honapjait a pandémia még erésen meghatarozta, s annak ellenére,
hogy a jarvany mar lecsitult, a maganfogyasztas még nem tért magahoz. A Kinaban
folytatott no-COVID politika miatti gazdasagi lassulas elsésorban a japan feldolgozoéipari
vallalatok szamara jelent problémat, atmeneti ellatasi nehézségeket. Igy aprilis-
majusban a japan feldolgozoipari teljesitmény erésen visszaesett a kies6 kinai szallitasok
miatt, mig juniustol — a helyzet normalizalodasa koévetkeztében — dinamikusan bdéviilés
indult meg. Igy 6sszességében arra szamitunk, hogy a japan névekedés az idén mérsékelt
— 1% koérdl — marad, mig jovére valamelyest tovabb lassul. A lassulas els§sorban a
maganfogyasztas és a beruhazasok stagnalasaval magyarazhato, de 2021-hez képest az
export is csak alig, 2% korul boval.

Az inflacio Japanban is megélénkult, noha a 2% koéruli aremelkedés a vilag mas
orszagaihoz képest nagyon szerénynek mondhat6. Igy nem véletlen, hogy a japan
jegybank egyelére nem avatkozik be, s nem nyul a monetaris sztkités eszkozéhez.
Ugyanakkor az importalt inflaci6 egyre inkabb begylGruzik, ami a maginflacio
emelkedésén is latszik. A jen dollararfolyama t6rténelmi mélypontokat ér el, ezért a piac
arra szamit, hogy a jegybank elébb-utobb mégis csak kénytelen lesz — legalabb a jen
védelmében — beavatkozni, s nem folyamatosan szembe menni a globalis trendekkel. Az
alacsony arakhoz az is hozzatartozik, hogy az energiaarak emelkedését a japan fiskalis
politika kiilénbo6z6 tamogatasi, jovedelempotlo intézkedésekkel ellensuilyozza, igy az arak
nem sujtjak a fogyasztokat olyan mértékben, mint mas orszagokban.

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP felhasznalasi
Japanban komponenseinek alakulasa
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A tavalyi gyors novekedés utan az idén lassulas, jovore
pedig recesszio varhato az Egyesiilt Kiralysagban

Az Egyesult Kiralysagban a masodik negyedévben mar megindult a lassulas, legalabbis
az el6z6 negyedhez képest. Ez a trend egyelére elsésorban a szolgaltatasok iranti kereslet
meérséklédésével flgg Ossze. Ebben azonban olyan specialis tényezdk is szerepet
jatszanak, mint példaul, hogy a pandémiaval dsszefliggd egyes szolgaltatasok (oltasok,
szUrések) a jarvany multaval jelentésen visszaestek. Az idén az allami fogyasztas
visszaesik az el6z6 évhez képest, és a személyi fogyasztas bévilése is nagyon mérsékelt
marad. A beruhazasok egyelére viszonylag erételjes dinamikaval béviilnek, de a kilsé
kornyezet romlasa kévetkeztében az év vége felé és fleg jovore itt is lassulas varhato. Az
év egészében 3% kortli GDP béviilés jelezhetd eldre, jovére azonban - elsésorban a
maganfogyasztas és a beruhazasok visszaesése kovetkeztében — a brit GDP zsugorodni
fog.

Az inflacio egyre erételjesebb az Egyestilt Kiralysagban. Az augusztusi rata 8,6%-ot ért
el, a szeptemberi mar 10% f6l6tt volt. A gazarplafon megemelése kovetkeztében dszre a
15%-0s inflacios rata sem zarhato ki. Ennek megfeleléen a jegybank folyamatosan
szigorit, az alapkamatot 2,25%-ra emelte, és tovabbi emelések és egyéb likviditast
szukité intézkedések varhatok.

A realjovedelmek csOkkenése a maganfogyasztast fékezi elsésorban, de a téli
honapokban a beruhazasok alakulasara is kihat majd. A nehezedd finanszirozasi
feltételek, a roml6 értékesitési kilatasok és az allandé bizonytalansag az Eszakir-
Egyezmény kapcsan mind fékezni fogjak a vallalkozok beruhazasi kedvét. A fiskalis
politika az idén és jévore is inkabb semleges marad, a korabbi tamogaté intézkedéseket
kivezették vagy kifutéban vannak. Az energiaarak emelkedése miatt szocialisan nagyon
nehéz helyzetbe kertlt haztartasok szamara varhaté némi tamogatas. Ennek elsé
lépéseként az 1j brit miniszterelnok befagyasztotta a lakossagi energiaarakat, és
meghatarozott egy fels6é plafont, ami f6l6tt a szolgaltatok nem szamlazhatnak: oktébertdl
két évig évente 2500 font felett nem szamlazhatnak a maganhaztartasoknak. A
jovedelemado csokkentésérdl szolo torvény elnapolasra kertilt, mert a magas
jovedelmtiek adojanak csdkkentésére vonatkozo javaslat kdzfelhaborodast valtott ki.

. . - A brit GDP felhasznalasi
A brit negyedéves GDP alakulasa . - . -
- komponenseinek varhaté alakulasa
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Lassabb iitemu novekedés Kinaban

1990 ota nem fordult el6, ami az idén, hogy Kina legyen az azsiai és csendesoceani térség
leglassabban noévekvé gazdasaga. A 2021. évi 8,1%-os GDP bévilést kovetden idénre
tervezett 5,5%-osnal joval lassubb lesz Kinaban a gazdasag névekedése A Vilagbank
2022 oktoberében publikalt elemzése szerint az idén minddssze 2,8%-kal, az OECD
szakeértéi szerint 3,2%-kal bévil az idén a kinai GDP, mig 2023-ra mindkét intézmény
4,5% koruli novekedéssel szamol.

A COVID-19 jarvany kapcsan tanusitott zér6 toleranciaja dobbentette ra a vilagot, hogy
milyen fontos is az a szerepkodr, amelyet Kina a globalis termelési, logisztikai és
értékesitési lancokban bet6lt. A zérd toleranciahoz valé ragaszkodas az idé mulasaval
mind toébbet ront Kina megitélésén. Kétségtelen, hogy a vilaggazdasag valsag iranyaba
torténé sodrodasaban komoly szerepe volt/van, de azt egzakt modon nem lehet
meghatarozni, hogy a mérleg masik serpenydjében hany millié (milliard?) megmentett
emberélet lehet. Es nemcsak a koézvetlentil érintett elképesztéen stirtin lakott hazai
teleptiléseken, hanem az ezer szallal 6sszekotott globalizalt vilag valamennyi orszagaban.
(2022. oktober 4-ig Kinaban a jarvany minddssze 5 226 emberéletet kovetelt,
nagysagrendileg kozel tizedannyit, mint Magyarorszagon!)

A szigoru korlatozasok menedzselése Kinaban egyfajta laboratéoriumként is szolgalt.
Segitségével ki lehetett probalni, mire képesek a digitalizacié vivmanyai, a big data
technikaja révén mukodtetett oriasi adatbazisok 0Osszekotése, elemzése, a dolgok
internetje (IoT), a mobil eszk6ézokbe épitett személyazonosité és helymeghatarozo
képességek, a logisztikai rendszerek, a foglalkoztatasi struktiira igen gyors atalakitasat
tamogato megoldasok.

A folyamatos COVID-19 korlatozasok, az ingatlanpiac sulyos gondjai, a vilaggazdasag
lassulasa és a kuilpiacokon megjelené magas inflacios ratak egytttesen lefelé iranyulo
nyomast gyakorolnak a gazdasagra. A Kelet- és Dél-Kinaban tapasztalt példatlan
hoéhullam, az orszag tertiletének kozel egyharmadara kiterjedé aszaly, masutt pedig a
heves es6zések, aradasok nemcsak az agrariumot sujtjak, hanem sulyos problémakat
okoznak az energiaellatasban, az ipari termelésben és a szallitasban is. Ugyanakkor
bizonyos iparagak teljesitménye, ktilondsen a z6ld energia és az un. intelligens termékek
eléallitasa soha nem latott itemben béviilt. A nem hagyomanyos tizemanyaggal mtikodé
jarmuvek kibocsatasa 2022 jualiusaban 112,7%-kal (!) haladta meg az egy évvel korabbi
szintjét, a napenergia-akkumulatoroké 33,9%-kal nétt.

A februari zuhanasat kévetéen az export gyorsan visszanyerte dinamikajat mikoézben az
import értéke alig nétt.

Ahogy mar el6z6 jelentésiinkben is utaltunk ra, Kinaban az ukrajnai habora
koévetkezményeit leginkabb a globalis piacokra gyakorolt hatasokon keresztiil érezték
meg, mivel sem Ukrajna, sem Oroszorszag nem fontos gazdasagi partner Kina szamara
(ellentétben a forditottjaval). Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy az ukrajnai haboru
kovetkezményeként varhatéan erésédni fog Kina vilaggazdasagi térnyerése. A tdbbi
BRICS orszaghoz, Indidhoz, Brazilidhoz és a Dél-Afrikai Koztarsasaghoz hasonléan Kina
nem itélte el Oroszorszag Ukrajnaval szembeni agresszidjat, nem csatlakozott az emiatt
kirott szankciokhoz. Kévetkezésképen Oroszorszag szamara egyre fontosabb partnerré
valik mind az aruk és szolgaltatasok kereskedelme, mind a mtikédétéke aramlas terén.
Ezen tulmenéen Kina egyre aktivabban veszi ki a részét a haboru koévetkeztében
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élelmiszer- és energiahordozo ellatottsagukat biztositani képtelen fejl6dé orszagok
tamogatasabol. Célzott segélyek folyositasa mellett, tébbek kézott az ,Egy 6vezet, egy ut”
kezdeményezés (Belts and Roads Initiative — BRI) keretében felgyorsitjak a jarvany miatt
visszafogottabba valt infrastrukturafejlesztést célz6 beruhazasok tamogatasat Eurazsia
és Afrika orszagaiban.

A kinai gazdasag fontosabb mutatéinak alakulasa

2019 2020 2021 2022* 2023*

= - ——
‘A GDP novekedése (az el6z6 év % 6.0 2.9 8.1 3.2 4,5
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*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database

Fejlodo orszagok

A vilaggazdasag helyzetének és kilatasainak elemzésével is foglalkozé nemzetkdzi
szervezetek fejlédé orszagok GDP-je alakulasanak eldrejelzéseibél az tunik ki, hogy
jelentéseik nyilvanossagra hozatalanak datumat nézve a harmadik vilag egészére
vonatkozo6 atlagok alig valtoznak, ugyanakkor egyre szélesebbre nyilik az élelmiszerek és
lizemanyagok nettd exportdrei és importérei varhato teljesitménye koézotti ollo. Az IMF
juliusban az idei évre 3,6, 2023-ra 3,9%-0s GDP noévekedést valoszinUsitett a fejlédé
orszagokban. Az UNCTAD oktéber 3-an megjelent jelentésében ez a két szam 3,7, illetve
3,9 volt.

A Vilagbank legfrissebb elemzései szerint az ukrajnai valsag ellentétes iranyu hatasai
leginkabb a latin-amerikai és a karibi térség orszagai esetében érzédnek. Mig a
nyersanyagok, élelmiszerek és élvezeti cikkek exportjaban erésen érdekelt orszagok, igy
Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Ecuador és Peru teljesitményének igencsak jot tesz
a kereslet és a vilagpiaci arak alakulasa, addig a turizmusnak a pandémia miatti
drasztikus visszaesésébdl eddig még kilabalni képtelen karibi és kozép-amerikai
orszagokra Ujabb csapast mért.

A kelet-azsiai és csendes-6ceani térség legtdbb orszagaban 2022 elsé felében tjra indult
a novekedés, s a régio nagyrészében éves szinten is gyorsabb novekedés és alacsonyabb
inflacié varhaté, mint masutt.

Kulonosen figyelemremélté az utébbi években a vilag egyik leggyorsabb gazdasagi
novekedését produkald, s most az orosz agresszidoval kapcsolatban hivatalosan allast
nem foglalé, a nyugati embargéot figyelmen kiviil hagyoé India esete. Szivesen vesz a
leszallitott aru orosz energiahordozokbol és muitragyabol. Mi tébb, a VEB.RF nevli orosz
allami fejlesztési bank és az indiai jegybank kozvetlen elszamolasi csatornat létesitett a
SWIFT alternativajaként, igy az orosz aruk ellentételezése rupiaban torténhet. India
kiveszi részét annak a vakuumnak a kitoltésébdl is, amelyet a nyugati szankciok
kovetkeztében Oroszorszagbol kivonulé multik hagytak hatra. A logisztikai kapcsolatok
mielébbi feljavitasa érdekében nagyobb sebességre kapcsolt az Eszak-déli Koézlekedési
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Folyoso (International North-South Transport Corridor - INSTC) Mumbait Moszkvaval
0sszekotd szakaszanak épitésében.

A vilaggazdasag egészét fenyegeté nehézségek a fejlédé orszagokat hatvanyozottan
sujtjak. Az utobbi évek nyomaszté COVID valsagabol még fel sem ocsudtak, amikor
Oroszorszag megtamadta Ukrajnat, s e haboru koévetkezményeként tobb, a fejlédéd
orszagokat érzékenyen érinté tertileten is dramai valtozasok koévetkeztek be. Elsé helyen
kell emliteni a gabonavalsagot, ami tobb, f6leg fekete-afrikai és nyugat-azsiai orszagban
éhinséggel fenyeget. Az egekbe sz6ké arak mellett ma még joszerével a szallitasi
lehetdéségek blokkolasa okozza a legnagyobb problémat, de a haboru és az aszaly folytan
a téredékére zsugorodott terméseredmények, a haborus tertileteken a jov6évi termést
biztosité munkalatok elmaradasa kovetkeztében fellépé hiany hamarosan végzetessé
valhat.

A masodik csapas az energiahordozéok vilagpiaci aranak emelkedése. Oroszorszag
ukrajnai habortijja miatt nemcsak Eurdopaban kell kemény télre készilni, a fejlédé
orszagok zOmében is egyre sulyosabbak a gondok. Raadasul esetiikben a valsag
kulonosen nehéz idészakban kovetkezik be. A tisztabb energiaforrasokra valo globalis
atallas azt jelentette, hogy a fejlett gazdasagok nem fektetnek be a fosszilis tiizel6anyag-
termelés noévelésébe, mikdézben a szegényebb nemzeteket a tisztabb tlizelésti foldgaz
bevezetésére biztatjak. Most, hogy a februari orosz invaziéo o6ta a gazarak dramaian
megemelkedtek, és a gazdagabb orszagok tobbet tudnak fizetni a megfeleld ellatas
biztositasaért, a feltérekvd orszagok nem tudnak veltik versenyezni, s ez kihatassal lesz
arra is, hogy képesek lesznek-e mas gazdasagi és nemzeti prioritasokat finanszirozni.

Mig a fejlett orszagok energiaimport-szamlai a brutté hazai termék 2-4%-at teszik ki,
addig egyes fejl6d6 orszagok esetében ez a GDP 25%-at is meghaladja. Ekézben nemzeti
valutaik zuhanoé reptilésben 1évé arfolyamai megfizethetetlentil magasan tartjak az
importkoéltségeket, ami sulyosbitja az inflacio megfékezésére iranyulo eréfeszitéseiket.

Minél tovabb tart az energiavalsag, annal valészinubb, hogy vilagszerte polgari
zavargasokra kertil sor. Nem csak a fejlédé vilag szenved, de a fejlettek rendelkeznek
olyan lehetéségekkel, amilyenekkel a szegényebbek nem. A fejl6dé orszagok régota
panaszkodnak arra, hogy a gazdag vilag és szervezetei nem forditanak elég pénzt a
globalis energiaatallas és az ambiciozus éghajlat-valtozasi célok megvalositasanak
tamogatasara. A most eldallt helyzet sajnos arra inspiralja a fejlédé vilagot, hogy
lassitson az energiaatallasra iranyulo térekvések megvalositasaban.

A kovetkez6é sulyos gond, hogy kevés a pénz a rendszerben, egyre nehezebb kiilsé
finanszirozast talalni. A vilagjarvany idején a fejlett orszagok rekorddsszegli, rendkiviil
alacsony kamatozasu hiteleket vettek fel, hogy gazdasagukat, lakossagukat tamogassak,
és hogy beruhazzanak a helyreallitasba, az Ujrainditasba. A szegény orszagok csak
sokkal rosszabb feltételek mellett juthattak koélcséndkhéz, s a korabban megszokott
segélykonstrukciok révén megszerezheté forrasok is nagyon megcsappantak. Igaz, a
nemzetkdzi szervezetek, illetve a G20 orszagok bevezettek néhany 0j intézkedést (pl. 4j
SDR kibocsatas nagy tételben, az adossagszolgalati kotelezettségek iddleges felfliggesz-
tése), ezek azonban mar énmagukban sem sokat értek, de az Ukrajnaban dulé habora
kovetkezmeényei ellen igencsak kevés védettséget nyujtanak.

Mivel a multilateralis pénzligyi szervezetektél a szlikségesnél nagysagrendekkel
kevesebb forrashoz jutnak a raszorulo orszagok teret nyer gazdasagukban a kuilénféle
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hitelkonstrukciok formajaban Oket tamogato, s egyuttal kulcsagazataikban egyre

nagyobb gazdasagi befolyast szerzé Kina.

A kinai kiilkereskedelmi forgalom
alakulasa
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1.5. Az Eurdpai Uni6é gazdasaga

Jelentésen romlo gazdasagi kilatasok az eur6ovezetben

Nyari jelentéstinkh6z képest az eurodvezet gazdasagi kilatasai jelentésen romlottak. Az
akkor jelzett két legfontosabb lefelé mutaté kockazati tényezd, az orosz-ukran haboru
eszkalalodasa és az Oroszorszagra kivetett szankciok kovetkeztében eléallo
energiaellatasi problémak, valamint — ezzel is 6sszefliggésben — az inflacio gyorsulasa
mind ahhoz vezettek, hogy a noévekedési kilatasok egyre pesszimistabbak lettek, s
prognozisunkban jelentds lefelé iranyulé korrekciokat kellett érvényesitentiink. Az elsé
negyedév 5,5%-o0s GDP bdutilése utan a masodik negyedév 4,1%-os (év/év) GDP adata
mar némi lassulast mutat. A negyedév/negyedéves adatok alapjan latszik, hogy az EU-
19 orszagok esetében 2021 harmadik negyedéve 6ta mérsékeltebb névekedés jellemzé.
Osszességében azt mondhatjuk, hogy az idei elsé félév még viszonylag jol alakult, s azok
a problémak, amelyekrél a Jelentés tobbi részében mar beszéltiink, inkabb az év
masodik felében éreztetik majd hatasukat a névekedési ratakban. A maganfogyasztas a
COVID-dal kapcsolatos megszoritasok kifutasa miatt erételjesen nétt, még akkor is, ha
az inflacio fékezte ezt az Uitemet. A feldolgozodipar teljesitménye meérsékelt maradt. A
negyedéves adatok alapjan is latszik, hogy az egyes orszagok teljesitménye kozott
jelentés kiilénbségek vannak: Németorszag, Szlovakia és Esztorszag a sereghajtok, s az
EU-19 kilatasai szempontjabdl kiléndésen a német névekedés lelassulasa aggaszto.
Németorszagban a téli honapokban egyértelmiien recessziora szamitanak, s a
varakozasok szerint a jové évi novekedés is negativ lesz. A visszaesés mértékérdl
megoszlanak a vélemények, de amennyiben a téli honapokban teljesen leallnak az orosz
gaz- és olajszallitasok, és Németorszagban energiafelhasznalasi megszoritasokat kell
érvényesiteni, s az inflaci6 mértéke a jelenleg vartnal sokkal magasabb lesz, ugy akar
egy 4-5%-os GDP visszaesés sem kizart, ami az egész eurodvezetre kihatna. Jelenlegi
prognozisunkban még nem a legkedvezétlenebb szcenariobél indultunk ki, de minden-
esetre feltételezzik, hogy a j6v6 évi ndvekedés joval alacsonyabb lesz a vartnal, s 2024-
ben is csak lassan kap erére az EU-19 gazdasaga. A magas inflacio pedig a
prognozisidészak egészében velink marad majd, ami szintén fékezi a névekedést.

A GDP alakulasa az eurdovezet orszagaiban,
2022. I.-II. negyedév, elézetes adatok
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Ebben a helyzetben nem meglepd, hogy a hangulatindikdtorok folyamatos lejtmenetben
vannak, az ESI index szeptemberben 93,7 pontra, 2020 augusztusa 6ta a legalacsonyabb
szintre esett vissza. Kulondsen Németorszagban, Hollandiaban, Olaszorszagban és
Franciaorszagban esett vissza a mutatdé, mind a vallalkozasok, mind a fogyasztok
hangulata vonatkozasaban. A legfrissebb feldolgozéipari adatok a kibocsatas zsugoro-
dasat jelzik. Németorszagban mar gyakorlatilag aprilis 6ta csékken a feldolgozoéipari
teljesitmény, ami az energia dragulasa mellett a tovabbra is fennallo ellatasi zavarokra
vezethetd vissza. Kiléndsen az energiaigényes agazatok teljesitménye (mint vegyipar
vagy fémfeldolgozas) csdkken a magas koltségek kovetkeztében. Mivel a kilatasok
rosszabbodasa a vallalkozasokat egyre jobban elbizonytalanitja, a magas arak meg a
realjovedelmeket csokkentik, és ezaltal a fogyasztast fékezik, a beruhazasi hajlandosag
és a kereslet is csdkken, ami a feldolgozéipari kibocsatas negativ trendjét csak erésiteni
fogja.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozoéipari termelés alakulasa
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Jelenlegi prognozisunkban az EU-19 esetében a GDP 2,8%-os béviilésére szamitunk az idén,
ami joévlre — pozitiv szcenario esetében — 0,3%-ra lassulhat, de a lefelé mutaté kockazatok
jelentdsek, s egyre tobb eldrejelzés negativ névekedést josol az eurddvezetre 2023-ra. A GDP
felhasznalasi komponenseit tekintve jovére a maganfogyasztas visszaesésével, az allami
fogyasztas stagnalasaval és a brutté alloeszkozfelhalmozas nagyon szerény névekedésével
szamolhatunk. A legrobusztusabb teljesitményt — a korabbiakhoz képest joval kisebb
teljesitménnyel - az export nyGjthatja, de itt is nagyon nagyok a lefelé mutaté kockazatok.
Az EU-27 esetében az idén 2,8%-o0s, jovére 0,5%-os GDP boévuilést jelztink elére. Egyeldre
abbol indulunk ki, hogy a helyzet nem romlik olyan meértékben, hogy a névekedés
negativba forduljon jovére, s az energiaellatasi problémak kezelheté keretek kozott
maradnak. A magas inflacio — ktiléndsen egyes kelet-kdzép-europai orszagban — fékezni
fogja a novekedést, s a kilabalas varhatéan lassua, fajdalmas folyamat lesz.

Az eurodvezetben az inflaciés rata szeptemberben meghaladta a 10%-ot, amire az eur6
bevezetése 6ta nem volt példa. A maginflacié szeptemberben mar 4,8% volt, ami jelzi,
hogy az energiaar emelkedése egyre inkabb beépul az arakba, de jelzi azt is, hogy az
inflacioés varakozasok is flitik az arakat. Az energiaarak 40,8%-kal, az élelmiszerarak
12,4%-kal emelkedtek szeptemberben az egy évvel korabbi helyzethez képest. A baj, hogy
a csucsot még nem érttik el, s tovabbi emelkedd trend varhato. Az idei év egészére 8%-
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os atlagos fogyasztoi inflaciot jelztink elére, ami varhatéan jévére is hasonléoan magas
marad. Ez 4j elérejelzéstinkben, mert nyaron még abban reménykedtiink, hogy jovére
az inflacié megszelidul, de a legtobb elérejelzés abbdl indul ki, hogy a magas inflacioval
a prognozisidészakban egytutt kell élnlink. Az egyes orszagok ko6zo6tt nagyok a kiilonb-
ségek, de mindentutt emelkedé trend jellemzé. a balti allamokban mar 20% feletti infla-
cios ratakat mérnek, 7 orszagban mozog 10-20% kozo6tt az inflacio, koztiik Németorszag-
ban is, ahol szeptemberben 10,9%-o0s ratat mértek, s a magas arak miatt a megtakaritasi
rata is egyszamjegyure csokkent.

A GDP f6bb felhasznalasi A GDP felhasznalasi komponenseinek
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A magas inflaciora reagalva végre az EKB is elszanta magat a kamatkiigazitasra, és a
mennyiségi konnyités eszkozeit is elkezdte visszafogni, noha az eszkodzvasarlasokat nem
fejezte be. A varakozasok szerint idén évvégéig az alapkamat 2% fiilé emelkedhet, s 2023 els6
félévére 3,25%-ot is elérheti. A rendkiviil magas inflaci6 a vartnal erételjesebb monetaris
szukitést indokoltta teszi. A megvaltozott monetaris kérnyezet az allampapirok piacan is
érezteti hatasat: a 10 éves allampapirokkal szembeni hozamelvarasok év eleje 6ta emelkedd
trendet mutatnak, és az utobbi egy-két honapban is magas szinten stabilizalodtak. Az egyes
orszagok kozotti kockazati kiilonbségek jol lecsapodnak a kamatokban, az euroévezeten beltil
is, de kuillonosen a koézép-kelet eurdpai orszagok esetében.

Az eurodvezeten kiviili kelet-kozép europai
A 10 éves allampapirok hozamainak orszagok 10 éves allampapirhozamainak alakulasa
alakulasa
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Pesszimista varakozasok Németorszagban

Németorszagban nyar ota jelentésen romlottak a gazdasagi kilatasok. A legfrissebb
elérejelzések szerint a német GDP az 4szi-téli honapokban csékkenni fog, s mig az idén
kismeérték(, 1,6%-0os GDP béviilés varhato, addig jovére negativ lesz ez a mutato. A
szakérték energiavalsagot, inflaciot, a jolét csokkenését és egyértelm(i recessziot
jeleznek elére. Ezeket a varakozasokat megerdsiti az IFO konjunkturabaromeéter és a
feldolgozoipari menedzserindex alakulasa is: mindkét index augusztus-szeptember
honapokban erételjes, a vartnal nagyobb visszaesést mutatott, els6sorban a jovébeli
kilatasok rosszabb megitélése miatt. A vallalkozasok mind a belpiaci, mind a ktlpiaci
lehetéségeket kedvezdtlennek létjak, ami negativan hat idei és jové évi beruhazasi
tevékenységuiikre. A helyzet rosszabbodasa elsésorban a gazarak emelkedésének és a
mar meglevd, illetve a tovabbiakban varhato ellatasi nehézségeknek tudhato be. Fontos
kiemelni, hogy ez a jelenlegi pesszimista eldérejelzés azon a feltételezésen nyugszik, hogy
a téli honapokban a gazhiany elkertilhetd lesz. Amennyiben azonban meégis
bekovetkezne egy hiany, és a gazfogyasztast jelentésebben kellene korlatozni, ugy a
visszaesés meértéke sokkal sulyosabb lesz: 2023-ra akar 4-5%-os visszaesés is
elképzelhetd, s még 2024-ben is recessziora szamithatnank.

A masik jelentds kockazatot az inflacio alakulasa jelenti. A legfrissebb szeptemberi adat
szerint Németorszagban 10,9% volt a fogyasztoi arindex, és éves atlagban mind az idén,
mind jovére 9% koruli inflacios rata varhat6é. Ez jelentés meértékben szukiti a
vasarloerét, és ezen keresztiil mérsékli a maganfogyasztast.

A munkaerépiac egyelére stabilnak ténik, bar a fogyasztéi kereslet visszaesése
varhatoan a munkaerfkeresletet is meérsékli. Tekintettel azonban, hogy szamos
tertileten munkaeréhiany, kiléndsen a szakképzett munkaeré hianya jellemzé, a
munkaerdpici folyamatok nem alakulnak nagyon kedvezétlentil. Ugyanakkor a
bérnyomas er6sdédésére szamitani lehet, ami tovabb hajtja felfelé az inflaciot.

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

Az energiavalsag arnyékaban az idei masodik negyedévben az uj EU-s tagdllamok atlagos
noévekedése 4,7% volt. A legnagyobb névekedést az idegenforgalomi agazatra nagyban
tamaszkodo orszagok érték el az aprilistél juniusig tarto idészakban és ez valoszintileg a
koévetkezd negyedévben is kitartott a jelentds tizemanyagaremelkedés ellenére. Igy Malta
(8,9%), Szlovénia (8,3%), Horvatorszag (7,8%) és Ciprus (6,2%) is a korabbi évekhez
képest rakétaszert novekedést tudott produkalni. A térségbdl leginkabb meégis
Magyarorszag 6,5%-os GDP bévtilése emelkedik ki, amivel 0,6 szazalékponttal jarult
hozza az 0j tagallamok novekedéséhez, megkozelitve ezzel a nagyjabol 1,5-szer nagyobb
gazdasaggal rendelkez6 Romaniat, amely 5,3%-o0s névekedés mellett 0,8 szazalékpontos
hozzajarulast produkalt. Lengyelorszag 4,7%-os GDP bévilésével az atlag felett
novekedett, részesedése 1,6 szazalékpont a szintén 4,7%-os térségi névekedésben.

A tobbi tagallam atlag alatt teljesitett, a legrosszabbul Esztorszdg, amely csupan 0,3%-
kal bévilt. A balti allam orosz kitettsége joval nagyobb, mint barmely mas kelet-kozép
europai tagallamé, a haboru kitérése utan pedig igyekezett szinte azonnal elvagni a
leheté legtdobb szalat Moszkvaval. Tallinn az energiaarak emelkedését szinte teljes
egészében atharitotta a lakossagra, tébb mint 20%-os inflaciot generalva. Esztorszag
tovabbra is ragaszkodik a rendkiviil szigorui allamhaztartasi fegyelemhez, amelybdl a
jarvanyhelyzet alatt sem tavolodott el jelentésen. Mindez fokozza a pénzpiacok bizalmat,
ami egy ilyen kis és nyitott gazdasag finanszirozasa esetén rendkiviil fontos. Igy bar
atmeneti recesszio minden bizonnyal bekoévetkezhet a balti orszagban, finanszirozasi
nehézségektdl valoszinlleg nem kell tartania. Az jelenlegi alacsony novekedés (az év
hatralévé részében akar recesszio is) jovére alacsony bazist jelent majd, igy statisztikai
értelemben ,kénnyebb” lesz névekedést elérni. Az orosz energiahordozokrol valo levalas,
és a fenntarthato (z6ld) gazdasag felé valo elmozdulas pedig kiutat jelenthet a kézepes
jovedelmti orszagok csapdajabdl, amelybe példaul Magyarorszag is szorult.

Habar Esztorszag szinte mar stagnal, mégis Szlovdkia 1,7%-os névekedése jelentette a
legnagyobb csalédast, mivel az EU-13 névekedéséhez valé hozzajarulasa igy csupan
0,1 szazalékpont, ami az egyébként 4-szer kisebb Cipruséval azonos. Eszaki szomszé-
dunk fliggése az orosz energiahordozéimporttél majdnem olyan mérték(i, mint a balti
allamoké. Ehhez még hozzajarul, hogy a jarmuiparra erésen tamaszkodé szlovak ipar
valtozatlanul szenved az alapanyaghianytol, illetve a logisztikai sztik keresztmetszetek
miatt, amelyek ugyan valamelyest enyhtultek az utébbi hénapokban, de a helyzet
tovabbra is messze van még a jarvany el6tti idéktol.

A fogyasztas a masodik negyedévben még meglehetdsen jo volt, elsésorban a haztartasok
nyari koltekezései kovetkeztében, amit a mar akkor is meglehetésen magas inflacio
kevésbé tépazott meg. Ugyanakkor a kuilkereskedelmi egyenlegek romlasa figyelheté meg
tobb tagallamban is, ami mar az emelked6 energiaaraknak tudhaté be. Kivaltképp
Csehorszag, Romania, Lengyelorszag, Szlovakia és Magyarorszag érintett: ezekben az
orszagokban kulénb6zé mértéku cserearanyromlas is bekovetkezett, ami év hatralévé
részére vonatkozo ndévekedeési kilatasokat jelentésen rontja.

Az inflacié egyre erésebbé valik az Uj tagallamokban. Mar csupan 3 olyan tagallam van,
ahol 10% alatt maradt az aremelkedés az elsé 8 honapban (Ciprus, Malta és Szlovénia).
A legmagasabb tlitemUi dragulast Esztorszagban mérték, tébb mint 20%-ot, amiben
dontéen az energiaarak 76%-os (!) novekedése jatszik kozre. Valamelyest mérsékeltebb,
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de igy is dramai, 60%-os energiaaremelkedés volt Litvaniaban, és 48%-os Lettorszagban,
amihez képest a Visegradi orszagokban (kivéve Magyarorszagon) tapasztalhaté 30%-os
dragulas nem is szamit magasnak. A helyzetet sulyosbitja, hogy az élelmiszerarak
atlagos emelkedése is meghaladja mar a 12%-ot a térségben. A kormanyzatok ktilonb6zé
tamogatasi formakkal igyekeznek a lakossagot megovni a dragulastol, azonban ezek
hatasara az allamhaztartasi mutatok és a folyd fizetési mérlegek tovabb romlanak. A
maginflacio szintje 8,4% a térségben, azonban nem kizart, hogy az idén atlépi a 10%-ot.
A nemzeti bankok mindenhol tovabb folytattak az elmult negyedévben az alapkamatok
emelését. Az év eleje ota a lengyel jegybank 450 (jelenleg 6,75%), a cseh monetaris tanacs
325 (jelenleg 7%), a magyar 1060 (jelenleg 13%), a roman pedig 450 bazispontos (jelenleg
0,25%) emelést hajtott végre az inflacio lefojtasa érdekében. A monetaris intézkedések
sziikségesek voltak, eredményességiik azonban korlatozott, mivel az importalt inflacio
ellen hatékonysaguk koézel sem teljes. Jelen pillanatban a nemzeti bankok
eszkozrendszere az inflacio elleni harcban kimerllni latszik, azonban a kamatemelési
ciklusok folytatasa a visegradi orszagokban (kivéve Magyarorszag) feltehetéen még nem
ért véget.

Az emelkedd energiaarak és a magas kamatok dramaian csdkkentik a gazdasagok
novekedési potencialjat, mindez azonban az idei évben még csak kis mértékben lesz
érezhet6. 2022-ben 4%-os atlagos novekedés varhato az 4j tagallamokban, igaz az év
hatralévé részében mar varhatéan igen nyomott lesz a GDP bdviilése, és az utolso
negyedévben mar visszaesés sem zarhato ki. Amennyiben a tanulmany irasakor érvényes
piaci és gazdasagpolitikai kértilmények jovére nem valtoznak jelentdésen, tgy az 4j
tagallamok varhatéan elkertilhetik a recessziot, a névekedés azonban csupan 1,5-2
szazalék korul alakulhat. A recesszid esélye nem zarhato ki teljesen kiiléonésen, ha az
inflaci6 emelkedésének nem sikeruil gatat szabni. Ez jelenlegi prognozisunkat teljesen
feltillirna.

2022 masodik negyedéves novekedések az EU13-ban
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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 1,6 -0,2
Franciaorszag 17,3 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,9 7,0 2,4 0,4
Olaszorszag 12,4 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,6 2,9 -0,3
Hollandia 6,0 2,2 2,9 2,4 2,0 -3,8 5,0 3,2 1,0
Belgium 3,4 1,3 1,6 1,8 2,1 -5,7 6,3 2,3 0,4
Luxemburg 0,5 5,0 1,3 2,0 3,3 -1,8 6,9 1,6 0,8
Irorszag 2,7 2,0 8,9 9,0 4,9 5,9 13,5 9,2 2,8
GoOrogorszag 1,2 -0,5 1,1 1,7 1,8 -9,0 8,3 4,4 1,4
Spanyolorszag 8,4 3,0 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,0 4,0 0,9
Portugalia 1,5 2,0 3,5 2,8 2,7 -8,4 4,9 6,2 0,6
Ausztria 2,8 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,7 4,5 4,2 0,3
Finnorszag 1,8 2,8 3,2 1,1 1,2 -2,3 3,5 2,0 0,6
Esztorszag 0,2 3,2 5,8 4,1 4,1 -3,0 8,3 1,3 1,2
Szlovakia 0,7 1,9 3,0 3,8 2,6 -4,4 3,0 1,9 1,0
Szlovénia 0,3 3,2 4,8 4,4 3,3 -4,2 8,1 5,3 2,2
Ciprus 0,2 6,5 5,9 5,7 5,3 -5,0 5,5 4,0 2,0
Malta 0,1 3,4 11,1 6,0 5,9 -8,3 9,4 4,6 3,7
Lettorszag 0,2 2,4 3,3 4.0 2,5 -3,8 4,7 2,5 1,0
Litvania 0,4 2,5 4,3 4,0 4,6 -0,1 4,9 2,7 2,0
Eurézona 85,1 1,9 2,6 1,8 1,6 -6,3 5,4 2,8 0,3
Dania 2,3 3,2 2,8 2,0 2,1 -2,1 4,1 2,6 0,6
Svédorszag 3,6 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,9 4,8 2,2 0,8
Magyarorszag 1,0 2,2 4,3 5,4 4,6 -4,7 7,1 4,0 0,5
Csehorszag 1,6 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8 3,3 2,2 1,0
Lengyelorszag 3,9 3,1 4,8 5,4 4.7 -2,5 5,7 4.9 2,1
Romania 1,6 4,7 7,3 4,5 4,2 -3,7 5,9 5,0 2,5
Bulgaria 0,5 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,4 4,2 2,6 1,6
Horvatorszag 0,4 3,5 3,4 2,9 3,5 -8,1 10,4 5,3 2,0
EU-14 88,9 1,9 2,7 1,8 1,6 -6,1 5,3 2,8 0,3
Uj EU-13 11,1 3,2 5,0 4,5 4,1 -3,8 5,5 4,0 1,7
EU-27 100 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,9 5,3 2,9 0,5
Emlékezteté tételek

USA 2,9 1,6 3,0 2,3 -3,4 5,7 1,5 0,5
Japan 1,1 1,0 1,9 0,7 -4,7 1,7 1,3 1,1
Egyestlt Kiralysag 1,7 1,7 1,3 1,4 -9.,4 7,3 2,9 -0,5
Kina 7,0 6,7 6,8 6,0 2.2 8,1 3,2 4.5
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 3,4 3,8
Torokorszag 3,2 7,4 3,0 0,9 1,8 9,0 2,0 3,0

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

sulyozasa megvaltozott. Az Gj sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapu
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan

ok 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 1j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat

Az inflacié alakulasa az Eurépai Unio 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 9,0 9,6
Franciaorszag 17,4 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 6,1 7,2
Olaszorszag 14,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 7,9 8,0
Hollandia 4,9 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 10,2 7,0
Belgium 3,3 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 9,2 7,2
Luxemburg 0,2 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 8,0 5,5
Irorszag 1,4 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,0 8,0
GoOrogorszag 1,7 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 10,2 9,0
Spanyolorszag 9,1 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 9,2 7,1
Portugalia 1,9 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 0,9 7,5 8,0
Ausztria 2,7 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 7,2 7,1
Finnorszag 1,7 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 7,0 6,5
Esztorszag 0,2 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 4,5 20,0 9,5
Szlovakia 0,8 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 12,0 8,0
Szlovénia 0,3 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,0 6,6
Ciprus 0,2 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,3 3,8
Malta 0,1 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 4,6 2,6
Lettorszag 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 17,0 8,5
Litvania 0,4 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 4,6 19,0 7,0
Eurézéna 85,3 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,0 7,9
Dania 2,0 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 7,6 4,2
Svédorszag 3,0 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,2 5,1
Magyarorszag 1,0 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 14,0 16,0
Csehorszag 1,5 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,2 15,5 9,0
Lengyelorszag 4.3 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 14,0 11,5
Romania 1,9 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,1 13,0 9,0
Bulgaria 0,5 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,8 14,0 7,9
Horvatorszag 0,4 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,8 5,0
EU-14 88,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,6 7,9 7,7
Uj EU-13 11,9 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 4,2 13,8 9,9
EU-27 100,0 0,2 1,7 1,9 1,5 0,7 2,9 8,6 8,0
Emlékezteté
tételeke
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 6,2
Kina 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 0,8 2,2 3,1
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 valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutaték

sulyozasa megvaltozott. Az (j sulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: Inflaciéo — az euro

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 1j 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 3,4
Franciaorszag 14,0 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,2 8,0
Olaszorszag 12,1 11,7 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,7 8,9
Hollandia 4,3 6,0 4,9 3,8 3,4 3,3 4,2 3,1 4
Belgium 2,4 7,8 7,1 6,0 5,4 6,4 6,3 5,4 6,0
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 4,8
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 13,5
Portugalia 2,4 11,2 9,0 7,1 6,5 6,7 6,6 6,2 6,3
Ausztria 2,1 6,0 5,5 4,9 4,5 6,4 6,2 4,5 5,3
Finnorszag 1,3 8,8 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 7,1
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 7,3
Dania 1,4 6,0 5,8 5,1 5,0 5,3 5,1 5,0 6,2
Svédorszag 2,5 6,9 6,7 6,4 6,8 8,9 8,8 7,0 6,8
Magyarorszag 2,2 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,6 3,8
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 7,3
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 6,7
Emlékeztet6
tételek~
USA 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 4,3
Japan 3,4 3,1 2,8 2,4 2,8 2,8 2,6 2,5
Egyesult Kiralysag 4.8 4.4 4,1 3,8 4,5 4.6 4.5 4,0
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 munkanélktiliség

[¢ ILO, munkaerd-felmérés

d OECD statisztika, munkanélkiiliek 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 mutatéok

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 1j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

A magyar gazdasag az elmult masfél évben kifejezetten jo névekedési titemet produkalt.
A 2021-es év alapvetden a Covid-valsagbadl valo kilabalas jegyében telt, de a szezonalisan
kiigazitott GDP-volumen mar az év harmadik negyedévétél kezdve egyre novekvd
meértékben felilmulta a 2019 utols6 negyedévében mért, Covid eldtti csucsszintet. E hat
honap alatt a magyar gazdasag atlagos noévekedési titeme felilmulta a tobbi visegradi
orszag és Romania GDP-novekedési titemét. Ugyanez elmondhato az idei elsé félévrél is,
legalabbis ami a félév egészét illeti.

A cserearany-veszteség hatasa

2022 els6é felében az aru- és szolgaltatas-kulkereskedelemben Magyarorszag
cserearanyai 6%-kal romlottak az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Tekintettel az
orszag nagyfoku szerkezeti nyitottsagara (2022 els6é felében a kivitel és a behozatal
atlaganak a GDP-hez viszonyitott aranya meghaladta a 90%-ot) ekkora cserearany-
veszteség nem csupan a kulkereskedelmi mérleget rontja, hanem jelentés 6sszegi
realjovedelmet is kisziv a hazai gazdasagbo6l. Mikézben a GDP -a megtermelt hazai
jovedelem — 7,3 %-kal nétt 2021 elsé felében, a cserearanyhatassal kiigazitott GDP — a
brutté hazai realjévedelem (RGDI) —-minddssze 1,7%-kal bdévult, igy a cserearany-
veszteség a termelés névekményének kozel 80%-at juttatta ktlféldre. llyen kértilmények
kozott a belfoldi felhasznalast nem a GDP, hanem az RGDI alakulasaval kell egybevetni
ahhoz, hogy érzékelni lehessen a kiilsé egyensulyra gyakorolt nyomast.

Az idei els6é negyedévben a fogyasztas bévilését sztratoszférikus magassagba emelte egy
egyszeri sokkhatas, a kormany februarra idézitett keresletbévitd intézkedéscsomagja. Ez
— a még erds vallalati beruhazasok segitségével — a belféldi felhaszndlds példatlanul
erételjes, 11,5%-o0s emelkedését eredményezte, ami a megugro import és a nettd export
komoly visszahuzo hatasa ellenére is nagyon erételjes, 8,2%-os GDP-névekedéshez
vezetett az elsé negyedévben. Ehhez képest a masodik negyedévben nem a lassulas az,
ami igazan figyelemre mélto, hanem a lassulas viszonylag mérsékelt volta.

Pedig a masodik negyedévben mar gyllekeztek a viharfelh6k. A habori nyoman
felrémlett egy jovébeli energiavalsag lehetésége. Emellett az idei nyar izelitét adott a
vilagnak és benne Magyarorszagnak abbol, hogy hogyan fog festeni az atlagos nyari
idgjaras — és az atlagos terméshozam — egy-két évtized mulva.

Ugyanakkor Magyarorszagon negyedéves atlagban meég igy is jo kézepes titemben néttek
a realkeresetek, a masodik negyedév jo részében még hatott a februari egyszeri
jovedelemkiaramlas, és a rezsicsokkentés részleges eltorlését csak juliusban jelentette
be a kormany. Igy aztan a haztartasok fogyasztasi kiadasai még a masodik negyedévben
is 10% kortili itemben néttek, ami képes volt 6% f616tt tartani a GDP novekedési titemét
a masodik negyedévben. A termelési oldalon mindez elsédlegesen a szolgdltatdsok
erételjes — az elsé és a masodik negyedévben is 10% koruli — év/éves novekedési
Utemében tukréz6dott, az ipar szerény é€s az épitéipar hevesen ingadozo teljesitménye,
valamint a masodik negyedévben mar latvanyosan bezuhano mezégazdasag mellett.

Am pontosan a maganfogyasztas lesz az, amelyet a varhaté negativ folyamatok a
legsulyosabban érintenek majd. A harmadik negyedévben a fogyasztoéi arindex 15% folé
emelkedett, aminek nyoman az eddigi realkereset-emelkedés megtorpan, az év vége felé
pedig csékkenésbe fordul. Szeptembertél kezdve megjelenik a szamlakban a részleges
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rezsiemelés, ami a haztartasok rendelkezésére allo jovedelmeét jelentésen megcsapolja és
fogyasztasat visszafogja.

% Consensus progndzis Magyarorszag 2022-es GDP-n6vekedésére
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Ezzel parhuzamosan a termelési oldalon a szolgaltatasok noévekedési Utemének
drasztikus fékezédése varhaté mar pusztan a keresletoldali hatasok miatt is. Emellett
sok vallalat mar eddig is folyamatosan érezte az energiaarak egyre sulyosabb
megugrasat, egy masik része pedig oktobertél fog a korabbihoz képest tdbbszoérds
arakkal szembestulni.

GDP elérejelzés 2022 oktober
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Komoly kévetkezmények varhatoak az ipar tertiletén is. Az ipari termelés trendje ugyan
még juliusban is emelkedé - augusztusban pedig stagnalé - volt, &ésszel mar
folyamatosan érkeznek a hirek szamos vallalat névekvé nehézségeir6l. Ezzel egyutt
egyelére azzal szamolunk, hogy — habar az ipari névekedés lelassul, a masodik félévi —
és jové évi novekedési Uteme kedvezébben alakul, mint a szolgaltatasoké.
Osszességében, a dinamikus névekedéssel jellemzett elsé félév és ezzel szemben a
kozelgéd negativ cezara ereddjeként fenntartjuk korabbi 4%-os éves novekedési
eldrejelzésiinket. Ez a prognoézisunk jelenleg az atlagosnal pesszimistabbnak szamit.
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2023-ra viszont drasztikus lassulast — mind6ssze 0,5% koruli névekedést — feltételeztink,
és e prognozishoz jelentdés negativ kockazat kapcsolodik. Az inflaciotél elmaradoé
keresetemelkedés, a foglalkoztatas javulasanak megtorpanasa - illetéleg varhatéan
nagyon csekély romlasba fordulasa - koévetkeztében a fogyasztas csokken, és a
fogyasztasi kereslet 6sszehtizodasa, illetdleg a kinalat- és koltségoldali problémak miatt
a beruhazasok névekedése is negativba fordul. Jelenleg azzal szamolunk, hogy a
kulkereskedelem kevésbé szenvedi meg a jovd évet, mint a belf6ldi kereslet, és ezért a
netté export 2023-ban pozitivan jarul hozza a névekedéshez. Ennek készénhet6, hogy
pillanatnyilag nagyon enyhe GDP-névekedést feltételezink a jové évre, de ez a
feltételezés idével tulzottan optimistanak bizonyulhat.
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2.1. A GDP és komponensei

Az els6 félévben kiugroan dinamikus novekedésre kerult sor a magyar gazdasagban —
habar az elemz6k a GDP dinamikus névekedésének a folytatodasat vartak az idei elsé
negyedévben, a KSH altal k6zolt 8,2%-0s litem szinte altalanos meglepetést keltett. Ezek
utan varhato volt a névekedés lassulasa — a romlo nemzetkézi gazdasagi feltételek, az
orosz-ukran haboru, illetéleg a korabbinal is drasztikusabban megloéduléo arak és
koltségek miatt — de a mért 6,5%-os kimondottan j6 titemnek szamit az adott feltételek
mellett. Az el6z6 negyedévhez képest a GDP az els6 negyedévben 2,1%-kal, a masodikban
1%-kal boviilt. Az elsé félév egészét tekintve az atlagos novekedési titem 7,3% volt, ami
jocskan meghaladta a 4,8%-o0s unios atlagot, és a sztiken vett régios versenytarsakhoz
(visegradi orszagokhoz és Romaniahoz) viszonyitva a legmagasabb volt. Az elsé félév
atlagos GDP-szintje — szezonalisan kiigazitotta adatok alapjan — kozel 8%-kal magasabb
volt, mint a Covid-valsagot megel6z6 2019. évi csucsszint. Ez kissé elmarad a lengyel és
roman halmozott kilabalas meértékétdl, de toronymagasan felilmulja a jarvany utani
cseh és szlovak névekedési teljesitményt: e két orszagban az elsé félévben a GDP-
volumen épp csak hogy meghaladta a 2019-es szintet.

A GDP negyedéves novekedési A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100) indexei (2015 = 100)
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Ha az egész EU-val vetjik Ossze, a 2021. évi magyar gazdasagi dinamika mind az els6
féelév atlagaban, mind pedig a masodik negyedévben a mezény fels6 harmadaba
sorolhato: az eddig ismert adatok alapjan Magyarorszag a masodik negyedévben a
hetedik, az els6 félévben a nyolcadik legmagasabb novekedési titemet produkalta az EU-
n belil. Magyarorszag az 6sszes kelet-europai (j tagallam viszonylataban sem teljesitett
rosszul, habar Horvatorszag és Szlovénia névekedési teljesitménye kisebb-nagyobb
mértékben felilmulta a magyart.

A felhasznalasi oldalon az elsé negyedévet rendkivil féloldalas novekedési szerkezet
jellemezte: a még mindig jo Gitemben béviild realkeresetek, de legféképpen a kormany
idén februarra idézitett kereslet6szténzé intézkedéscsomagja — adovisszatérités, 13. havi
nyugdij, a fegyveres testliletek tagjainak adott un. fegyverpénz — a maganfogasztas
dinamikajat sztratoszférikus magassagba emelte. Ehhez tarsult egyrészt a szintén
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dinamikus koz6sségi fogyasztas, masrészt pedig a vartnal jobban teljesité brutté
alléeszkéz-felhalmozas. Igy aztan a belféldi felhaszndlds dinamikaja az elsé negyedévben
példatlan magassagba, 11,5%-ra emelkedett. Ezzel szemben az dru- és szolgdltatds-
kiilkereskedelem, ahogy arra ilyen kérilmények kozott szamitani lehet, er6sen negativ
iranyba valtozott az els6 negyedévben, miutan az aruimportnak 16kést adott a belféldi
kereslet megugrasa, mikdzben az exportnovekedést fékezték a kinalatoldali nehézségek.
A masodik negyedévben ugyanakkor kiegyenlitédés volt megfigyelhetd. A tovabbra is erds
maganfogyasztas ellenére a belféldi felhasznalas dinamikaja majdnem megfelez6dott,
aminek kévetkeztében az aruimport névekedési titeme is mérséklédott. Igy a masodik
negyedévben a nettd aruexport névekedési hozzajarulasa gyakorlatilag zérus, a teljes
nettoé export hozzajarulasa pedig enyhén pozitiv volt, mikdzben a névekedést még mindig
hajtotta a belféldi kereslet jo titemti bévtilése.

A termelési oldalon a helyzet bizonyos értelemben forditott volt, miutan a névekedés a

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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masodik negyedévben valt igazan féloldalassa. Egyrészt az eddig csak enyhén zsugorodoé
mezogazdasag latvanyos zuhanasba valtott, miutan vilagossa valtak a héhullamok és a
mostanaig szinte példa nélkul alléban sulyos aszaly koévetkezményei. Ezenfelll az
épitdipar — a juniusi visszaesés miatt — stagnalt a masodik negyedévben. Az ipar béviilése
szerény Utemben folytatodott, de a szolgaltatasok a korabbinal is inkabb a dominans
noévekedési tényezd szerepét jatszottak a masodik negyedévben. A szolgaltatasok
dinamikaja valgjaban még eré6s6dott is. Ehhez — a még a masodik negyedévben is nagyon
erés kiskereskedelem és szallitas-raktarozas mellett — az informatikai szolgaltatasok, a
megugrd befejezett lakasépitések altal tamogatott ingatlantigyek, a még mindig a
kilabalasi szakaszban tartéo és tovabb gyorsulé muvészet-szorakoztatas-szabadidé
agazat, valamint — az oktatas és egészségligy jovoltabol — az allami szolgaltatasok javulo
dinamikaja jarult hozza mindenekel6tt.

Varakozasunk szerint az év masodik felében drasztikus cezurara fog sor kertlilni a
novekedési trendekben. Egyrészt a viharos belfoldi kereslet lehtilését mar a junius-
juliusi kiskereskedelmi adatok is jelzik (az izemanyagon kivili forgalom e két hénapban
megkozelitéleg stagnalt). Az inflaciés rata immar beérte, az év tovabbi részében pedig a
jelek szerint tulszarnyalja majd a keresetemelkedés Utemét, tehat a realkeresetek
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novekedése csokkenésbe fordul. A htivésebbé valo altalanos gazdasagi kérnyezet és az
egyideju fiskalis és monetaris megszoritas mellett a rezsicsékkentési rendszer szelektiv
lazitasa — a globalis gazarak alakulasatol fliggéen tovabbi lazitast sem zarhatunk ki —
gyors hangulatvaltast eredményezett a haztartasok kérében. Az energiaarak elszaladasa
a hazai vallalati szektort is meglitotte — az energiaigényes iparagakban mar van példa
atmeneti leallasokra, hasonléan Nyugat-Eurépahoz, és a koltségek a szolgaltatasi
szektorban is sok helyttt kezelhetetlenné valnak. Miutan az energiasokk az egész
Europai Uniot, azon belill a magyar gazdasag szamara kiemelten fontos Németorszagot
is suyjtja, egyszerre varunk lassulast — vagy épp csdkkenést — az exportban és az
importban. Egyelére remélni lehet, hogy a ketté kioltja egymast, tehat a netté export
novekedéshez valo hozzajarulasa a masodik félév soran nagyjabol semleges lesz. Ez azt
jelenti, hogy mig az elsé félévben a belf6ldi kereslet szarnyalasa tartotta nagyon magasan
a novekedési titemet, a masodik félévben mindenekel6tt a belf6ldi kereslet 6sszecsuklasa
eredményez majd nagyon alacsony, a stagnalashoz kozelité névekedési dinamikat.

Osszeségében a 7%-ot meghaladé elsé félévi ndvekedés titem ellenére is fenntartjuk 4%-
os éves novekedési elorejelzésiinket 2022-re.

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzéjarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

Az elmult év lassuld tendenciaja utan az idei els6 negyedévben az ipari termelés 5,5%-
kal boévilt, a masodik negyedévben viszont a noévekedési Uitem 4,6%-ra mérséklédott,
raadasul erésen féloldalassa valt: a belfoldi értékesités 10% f6lé gyorsulasa mellett az
exportértékesités csupan 3,3%-kal elmaradt az egy évvel korabbitol. A szezonalisan
kiigazitott adatok azt mutatjak, hogy a belféldi értékesités marciustol (ij lendtiletet vett,
mikézben a tavaly év végén novekedésnek indult exportértékesités elészor gddorbe
kertilt, majd onnan probalt kiemelkedni. Jualiusban fordult a kocka: a belféldi kereslet
jelentésen lefékez6dott, mikdzben az exportértékesités év/éves novekedése némileg
gyorsult. A szezonalisan kiigazitott juliusi adat is emelked6 exportrol és iranyat vesztett
belféldi értékesitésrdl tanuskodik. A képet tovabb arnyalja, hogy az iparon beldl a
feldolgozdéipar szezonalisan kiigazitott exportértékesitési adatai enyhe noévekvo
tendenciat mutatnak mar tavaly 6sz 6ta, amelybe azonban aprilistél kezdve belezavart a
villamosenergia-export alacsonyabb szintje. Mindenesetre a jelek szerint a belf6ldi
értékesitést szemlatomast még a masodik negyedévben is magasan tartottak a
kormanyzati keresletészténzé intézkedések, az exportértékesités kibontakozasat
gatoltak a kinalatoldali problémak, amelyek koztl a jovében az energiaarak, sét
esetlegesen az energiahiany egyre sulyosabb gondokat okoznak.

Augusztusra vonatkozoan még csak elézetes termelési adat ismert, de az ipar év/éves
novekedési item megugrott, de ennek f6ként a nagyon alacsony bazis, illetéleg az erds
munkanaphatas volt az oka. (A bazishatas ki fog tartani oktoberig.) A szezonalisan
kiigazitott adat alapvetéen stagnalast jelez az el6z6 honaphoz képest. Lehetséges viszont,
hogy ezen belil az exportértékesités még tovabb emelkedett — miutan a jelek szerint
késéssel koveti le a német feldolgozoipari exportértékesités majusi-juniusi megugrasat —
mikézben a belfoldi értékesités jo eséllyel tovabb gyengélkedett.

Osszességében az elsé nyolc honap atlagaban az ipari termelés 6,1%-kal nétt, ami azt

jelzi, hogy az ipar varakozasunkhoz képest egyelére titésallobbnak bizonyult a haboru
miatt részben megsokasodo kinalatoldali problémakkal, illetéleg az energiakoltségek

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
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megugrasaval szemben, noha olyan energiaintenziv agazatokban, mint a vegyipar és a
fémipar, mar tobb honapja markans cstékkenés figyelheté6 meg.

Az els6é hét honap adatai alapjan a gépipari agak kozll elsésorban a felfutoban levd
akkumulatorgyartas altal megtamasztott villamosgépipar névekedése volt dinamikus.
Ehhez tarsul - joval szerényebb novekedési itemmel — a sziiken vett gépipar, valamint —
a juliusi-augusztusi lenduletvételnek koszonhetéen — az elektronikai ipar. Habar a
jarmtiparban is Ujraindult a névekedés majustol kezdve, itt az elsé hét héonap atlagaban
még csak minimalis noévekedést mért a KSH. Ezzel szemben az élelmiszeripar
kétszamjegyi noévekedést konyvelhetett el az elsé hét honapban, a junius-juliusi
lassulas ellenére. Osszességében a 13 feldolgozoipari alag koziil 3-ban (sztk vegyipar,
gyogyszergyartas, gumi- és mllanyagipar) mértek év/éves csdkkenést januar-juliusban,
ugyanakkor a névekedést felmutato feldolgozoipari alagak t6bb mint felében a halmozott
noévekedési item meghaladta az 5%-ot.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

140
Villamos berendezés gyartasa q
Elelmiszer, ital, dohanyt. I 111,7
Gép, gépi berendezés gyartasa ﬂ,S
Egyéb feldolgozoipar — 07,2
Szamitogép, elektronikai, optikai t. [— 107,0 .
Textilia, ruhazat, bér, és bor [ 105,5 Forris: KSH
Jarmiigyértas s 1010
Kokszgyartas, k6olaj-feld. F
Fémalapanyag ¢és fémfeld. F
Fafeldolgozas, papirtermék, nyomdai tev. W
Gumi-, milanyag és nemfém asvanyi termék 08,8 _— 20021
Gyogyszergyartas 96.7
Vegyi anyag, termék gyartasa 97 63 1 2022 jan-jul
90 95 100 105 110 115 120 125 130

A tovabbiakat illetéen arra szamitunk, hogy negativ trendfordulé ktiszobén allunk — az
augusztusi szezonalisan kiigazitott (el6z6 honaphoz meért) stagnalas utan megindul a
stllyedés. Juliusig bezarolag az export-rendelésallomany kedvezéen alakult a KSH
szerint, s6t — a feldolgozoipari menedzserindex szerint — még augusztusban is némileg
néttek az Gj rendelések. A legfrissebb BMI-felmérés ugyanakkor a termelési kilatasok
romlasat jelzi, csakiigy, mint a Kopint-Tarki feldolgozoipari konjunkturatesztje. A német
ipar export-megrendeléseinek augusztusban meért esése figyelmezteté jel, hogy a
késébbiekben mar a keresleti oldal is lefelé huzhatja az ipari dinamikat. Mara
egyértelmivé valt, hogy az orosz-ukran haboru elhuzédik, és a haboru, illetéleg az azt
kiséré szankciok globalis tovagylrtiz6 hatasai az orosz gazszallitasok drasztikus
visszavagasaval szintet léptek az EU-ban. Az energiaar-robbanas fenyegeté hatasait a
feldolgozoiparban a jelek szerint tompitani igyekszik a kormanyzat, kérdés, milyen
sikerrel. Az év utols6 harmadaban mindenesetre komoly lassulast varunk az iparban,
ugyanakkor az elsé nyolc honap magas névekedési titeme miatt 2022 egészét tekintve
kozepes, 5%-hoz kozelité ipari novekedést varunk.
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Feldolgozoéipari konjunktiarateszt 2022 6szén

Jelentés esésen van tul a hazai feldolgozdipar konjunktiraindexének minden
komponense. Habar a jelenlegi szint (még) sehol nem éri el a 2020 tavaszi értékeket, a
mutatok mértéke igy is rendkiviil kedvezétlen. A két év ezel6tti sokk és a jelenlegi helyzet
kozotti kullonbség elsésorban az, hogy a pandémia idején a vallalatok kilatasai egy
negyedév utan a jarvany el6tti szintre ,pattantak vissza”, ez azonban idén szinte biztosan
nem varhato. A hattérben meghuz6do gazdasagi problémak (energiaarak, alapanyagarak
emelkedése, eurdpai kereslet varhaté visszaszorulasa stb.) megoldasa bizonyosan
hosszu ideig eltart majd, raadasul nagyon valdszinu, hogy a vallalatok szamara
fajdalmas szerkezeti atalakulasokkal fog jarni.

A vallalatok szubjektiv alapokon nyugvo helyzetértékelése idén 6sszel 53 ponton allt, ami
kozepes allapotot tikroz. Tekintve a kilatasokat, ez az érték é6nmagaban még kedvezé
lenne, a mutato azonban tavasszal még 66 ponton allt, ezzel 6sszehasonlitva a fél évvel
késébbi felmérésben mar egyértelmiien romlik a hangulatindex. A kovetkezd hat
honapra szolo kilatasok értéke 39 pont, ami az elé6zé negyedéves 55 pontrol csokkent le.
A jelenlegi rossz hangulat minden vallalatot érint, nem talaltunk ktilénbséget a cégek
kozott azok mérete szerint. Hasonlo képet fest a termelési prognozis is, amely jelenleg 45
ponton all, jelezve a kibocsatas varhato lassulasat. Itt meg kell jegyezntink, hogy 2020
aprilisaban ez az index 34 ponton allt, vagyis a mostani helyzetben nem varhaté akkora
térés az iparban, mint két évvel korabban.

Konjunktira barométer Bizalmi index
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Az objektiv indikatorok is a lassan romlé kilatasok képét festik elénk. A
rendelésallomanyok szintje nem valtozott jelentésen, bar a trendszerti csokkenés
egyértelmiinek latszik. Nincs ugyanakkor arrol szo, hogy a hazai és a nemzetkdzi ipar
teljesen leallt volna ugy mint 2020-ban. A késztermék készletek ugyanakkor
emelkedésnek indultak, de ez még nem jelenti egyértelmlien azt, hogy a kereslet
csokkent volna, a vallalatok a bizonytalan energiaar és ellatas miatt ,elére is
dolgozhatnak”. Erre utal az is, hogy a kapacitaskihasznaltsag atlagosan tovabbra is 73%,
ami ugyan elmarad a pandémia el6tt mért 84%-os szintektél, azonban még igy sem
tekinthet6 alacsonynak. A foglalkoztatasi kilatasok azonban egyértelmtien mar a
lassulasrol arulkodnak, hosszt idé utan most fordul eld elészor, hogy a cégek nem
terveznek bdvitést, sé6t inkabb a munkaerdkereslet sztikuilését vetitik elére, amely
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bizonyos szegmensekben akar elbocsatasokat is jelenthet. Itt mar lathat6 csoportosulas
a vallalatoknal, mivel inkabb a kisebbek azok, amelyek feltehetéen leépitéssel
kénytelenek végrehajtani.

80

A magyar gazdsag helyzete a felmérést kévetd hat honapban
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Osszességében a (szubjektiv) konjunktura barométer 46 ponton all, elsésorban a
kilatasok bizonytalansaga miatt, amelyet jelenleg a gazdasagi kornyezet a hazai
szabalyozasi kornyezet kiszamithatatlansaga okoz. Ezzel parhuzamosan az objektiv
mutatokon alapuld bizalmi index, amely 49 pontot ért el, stagnalast, enyhe visszaesés
lehetéségét mutatja. A legrosszabb mutaté a magyar gazdasag kilatasait értékeld index,
amelyet a felmérés 26 pontosnak mutat. Ez ugyan még igy is jobb, mint 2020 tavaszan
(22 pont), akkor azonban egy negyedévvel 60 pontra korrigalt vissza az indikator, most
egy ilyesfajta javulas aligha varhaté, ktiléndsen a téli honapok soran.

Epitéipar

A Covid-valsagot kovetd novekedési ciklus tavalyi utols6é negyedévi csticspontja utan az
idei els6 negyedévben a novekedési titem még mindig elérte a 17,5%-ot, a masodik
negyedévben viszont a juniusi visszaesés kovetkeztében az Uitem hirtelen zérusra esett
vissza. Az els6é félév Osszesitve 7%-os novekedést hozott, ezen belil még mindig a
magasépités dinamikaja volt magasabb — 8,8% — szemben a mélyépitésben mért 5,1%-
os Utemmel. Masfel6l a magasépités év/éves novekedési litemei és a szezonalisan
kiigazitott havi volumenek egyarant erételjesen ingadoztak, mikézben a mélyépitésben
ilyesfajta kilengésekre nem kertult sor. Ugyanakkor a szezonalisan kiigazitott kibocsatas
masodik negyedévi alakulasa is azt sugallja, hogy a mélyépités emelkedd trendje
megszakadt, sét aprilis és junius kozo6tt a volumen alabbhagyott.

Ezzel egylitt jUniusban az év/éves visszaesés a mélyépitésben nagyrészt a bazisidészaki
volumen kilengésének tudhaté be, ugyanakkor a magasépitésben a volumenek volatilis
ingadozasa eredményezett csokkenést, a korabbinal csak valamivel magasabb bazissal
szemben. Juliusban az éptletek épitése nagyjabol stagnalt, miutan az elézé honaphoz
meért nagy esést ezattal nem kovette hasonléan nagy felugras — ez nem sok jot igér a
jovére nézve. Am a meélyépités kibocsatasa 7%-kal nétt, és a szezonalisan kiigazitott
volumen is az els6 negyedévre jellemzd szintre ugrott fel. Kérdés, hogy ez a megugras a
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meélyépitésben egy Gjabb atmeneti iranyvaltas jele, vagy csak az ereszkedd trend egyszeri
megszakitasa.

A rendelésdllomdny a mélyépitésben jelentésen meghaladta az egy évvel korabbi szintet
az idei els6 hét honapban, mikdézben a magasépitésben az allomany (egy honap
kivételével) folyamatosan csdékkent. Az 1j megrendelések volumene ugyanakkor a nyar
elejétdl kezdve mar mindkét fécsoportban alatta maradt az egy évvel korabbi szintnek. A
koltségvetési megszoritasok kovetkeztében halasztasra kertilé — idén és jovére is tébb
szaz milliard forintra rigoé - allami beruhazasok féleg a mélyépités esetében azt
eredményezhetik, hogy a kifuté megrendeléseket mar az idei év vége felé egyre kevésbé
valtjak fel uj megrendelések.

De valgjaban a negativ iranyvaltas mar a masodik negyedévben lathat6: az iBuild
adatbazis szerint a meélyépitésben a megkezdett épitdipari beruhazasok értéke mar
csokkent, és magasépitésben megkezdett beruhazasok értéke sem noétt. Iparagi
varakozasok szerint a tovabbiakban a magasépités egyes nem lakascélu szegmenseiben
— a szalloda- és irodahaz-épitkezésekben - is visszaesés varhato, habar az ipari-
logisztikai tertileten folytatodhat a névekedeés.

Az épitéiparban természetesen nem csak a lanyhuloban levé kereslet, hanem a
kinalatoldali problémak is hosszabb ideje komoly problémakat okoznak. Ujabban az
energiakoltségek megugrasa féleg az energiaigényes épitdipari tertileteken — pl. tégla- és
cementgyartasban — a termelés visszafogasat eredményezte.

Az év tovabbi részében egyre visszafogottabb agazati aktvitasra szamitunk, a viszonylag
kedvezd juliusi adat ellenére — az utols6 negyedévben a ndvekedési titem jelképes
meértékitire csbkkenhet. Az alacsonyabb bazis miatt a mélyépités dinamikaja a masodik
félévben kedvezdbben alakulhat, mint a magasépitésé. Jelenleg az épitdipar 4% koruli
béviulésével szamolunk 2022-ben.

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
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Lakasépités

Az atadott lakasok szamanak tavaly megfigyelt gyorsuldé csokkenését az idei elsd
negyedévben lassulo cs6kkenés, a masodik, negyedévben viszont erételjes, 26.4%-o0s
novekedés kovette. A novekedés alapvetéen a természetes személyek altal épitett
lakasoknal meért ugrasnak tudhaté be — az tzleti szervezetek altal befejezett lakasok
szama csak minimalisan emelkedett. Hogy e novekedés folytatodni fog-e az év masodik
felében, az bizonytalan. Mindenesetre az els6 félévben a befejezett lakasok kumulalt
szama a masodik negyedévi emelkedés ellenére 6,8%-kal elmaradt az elézé év elsé
félévében befejezett lakasok szamatol.

Az épitési bejelentések/engedélykérelmek szama az elsé utan a masodik negyedévben is
bévilt, rendre 15,2, illetéleg 16,6%-os itemben. Az iBuild adatbazis szerint a megkezdett
tarsashazi épitkezések értéke a 2021. évi erés ndévekedés utan az idén csékken.

Jelenleg a lakasépitést egyszerre sujtja az energia és az épitéanyagok dragulasa, a
kereslet mérséklédése, illetéleg a finanszirozasi feltételek romlasa. A keresletet fékezi
egyebek mellett a lakashitel-kamatok megemelkedése, mik6ézben a z6ld lakashitel
konstrukcio egyelére véget ért, holott az aremelkedés miatt eleve a vasarlashoz sziikséges
hitel 6sszege is megugrott.

Ez visszafoghatja az ujlakas-keresletet is, ami a mar bejelentett vagy engedélyt kapott
épitési projektek elhalasztasahoz is vezethet. Idékdzben 2024-ig kitoltak az
Ujlakasépitésre vonatkozo 5%-os afakulcs hatalyat. Ez 2023-t61 kezdve mérsékelni fogja
az 0j bejelentések szamanak visszaesését, az idei év masodik felére vart megugras
viszont — amelyet az alacsony afakulcs 2022 végéig tartd érvényessége generalt volna —
alighanem elmarad. Ezenfelill, az elmult par negyedévben az engedélykérel-
mek/bejelentések szamanak emelkedését részben elérehozott kereslet generalta (a kifuto
zOldhitel, illetéleg a korabbi varakozasok szerint az idén év végén kifuté afakedvezmény
miatt), és ez is hozzajarulhat az engedélykérelmek/bejelentések dinamikajanak
lanyhulasahoz. A kereslet kezd6éd6 sztkulése és a korabbinal is drasztikusabba valo
kinalatoldali problémak miatt altalaban
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A tavalyi évhez képest az idén a nominalis keresetemelkedés magasabb lenduletre
kapcsolt: még hogyha a fegyverpénz februari kifizetése miatt extrém novekedéstél el is
tekintlink, a brutté keresetek az els6 hét honap mindegyikében kétszamjegy(i titemben
néttek. Ezt — az akkor még dinamikusan béviilé gazdasag és a munkaeréhiany mellett —
a jelentés, 20%-os idei minimalbér- és bérminimum-emelés is segitette. Ehhez j6tt hozza
februarban a fegyverpénz, ami abban a honapban az 6sszes brutto kereset kézel 32%-os
emelkedéséhez vezetett. Igy az elsé hét honap atlagaban a keresetndévekedés titeme
17,8% (ezen belill a megfigyelt munkaltatoi kérben 17,6%) volt.

A gyorsulo nominalis kereseti dinamikanak részben €lét vette a szintén gyorsulo inflacio,
de az els6 hét honap atlagaban a megfigyelt munkaltatéi korben a realkeresetek igy is
jo utemben, 7,9%-kal néttek. Ugyanakkor a mediankereset (amelynek szintjét a
fegyverpénz legfeljebb csekély mértékben és kozvetve érintette) csak 4,6%-kal boviilt. Az
id6 eldérehaladtaval viszont az inflaci6 Uteme tovabb gyorsul, ellentétben a
bérdinamikaval. Ennek koévetkeztében a realkereset juliusban mar csak minimalisan,
1,4%-kal nétt, és az év fennmaradd részében a megallithatatlanul tovabb gyorsulo
inflacié negativba forditja a realkereseti dinamikat.

A netto realkereset-tomeg els6 hat havi halmozott névekedése az alkalmazotti 1étszam
folytatodo bévilésének betudhatéoan az atlagos realkeresetnél gyorsabban, 10,6%-kal
emelkedett az els6 félévben, ugyanakkor juliusban az titem 2,8%-ra lassult.

Az Eurostat altal kozolt, a nemzetiszamla-statisztikabol vett kereseti adaton és a
harmonizalt arindexen alapulé realkereset-tomeg valtozas alapjan 10%-os emelkedést
kapunk az elsé félévre, ami az uniés mezényben messze a legmagasabb iitem volt.
(Magyarorszag a fegyverpénz nélkil is elsé helyezett lett volna, de mérsékeltebb, 8%
koruli titem mellett.)

A keresetekkel (és az adovisszatérités, a 13. havi nyugdij és mas tételek altal) megdobott
haztartasi jovedelmekkel) parhuzamosan a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
novekedése is kiugroan erds volt az els6é félévben, és ezen belil még a masodik
negyedévben is 9,8%-kal nétt a fogyasztasi kiadasok volumene. (A teljes magan-
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fogyasztas a masodik negyedévben 9,2%-kal, az elsé félév egészét tekintve pedig 9,9%-
kal bévult.)

Az év masodik felében a maganfogyasztas drasztikus lassulasa varhato — valéjaban a
csOkkenésbe fordulas sem kizarhaté. Az inflacio az év vége felé a 20%-ot is atlépheti,
mikézben a nominalis jovedelemnévekedésben tovabbi dramai 16kés nem varhato. (A
korabban vartnal nagyobb novemberi nyugdijkiegészités is csak arra elég, hogy az akkor-
ra mar 20% koruli inflaciot nagyjabdl ellensulyozza. A realkereset-emelkedés lefékezédeé-
sével, illetéleg a részleges rezsiemelés nyoman a haztartasok meérséklédé fogyasztasi
kedve — és képessége — mar a nyari kiskereskedelmi adatokban is tiikr6z6dott: juliusban
és augusztusban az tizemanyag-forgalom nélkili kiskereskedelem volumene mar alacso-
nyabb volt, mint egy évvel korabban. Ekézben — f6leg egyes szolgaltatasi szegmensekben
— a foglalkoztatasi helyzet bizonyos fokig romolhat az év vége felé. Ezért, szemben az elsd
felévi kozel 8%-os Utemmel, az év egészét tekintve a realkeresetek dinamikaja a 3%-ot
sem fogja elérni. Ehhez jén az MNB kamatemelési ciklusa, amely visszafogja a
haztartasok hitelfelvételi hajlandosagat nemcsak a beruhazasi, de fogyasztasi célua
hiteleket illetéen is. A 1étez6 hitelallomany utan fizetendé torlesztési teher is novekszik,
rontva a haztartasok vasarloerejét. Ennek fényében a haztartasok fogyasztasa az idei év
egészét tekintve jelentdsen, jo eséllyel §,5% koruli itemben bévilhet, de az elsé félévi
Utemet meg sem fogja kozeliteni.

A haztartasok netté finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei els6é és
masodik negyedévben is érdemben meérséklédott év/éves alapon, a bruttéd
megtakaritasok és a hitelfelvételi egyenleg parhuzamos esése mellett. Ez azt sugallja,
hogy a kiemelkedd — és jelentds részben egyszeri — tobbletbevételeket a haztartasok nem
brutté megtakaritasaik noévelésére, hanem nagyrészt fogyasztasra, kisebb részt pedig —
a hitelfelvételi egyenleg megtorpanasa tantisaga szerint — hitel-visszafizetésre forditottak.
A visszafizetés a jelek szerint a lakascélu és az egyéb hiteleket egyarant érintette — a
lakashitelek egyenlege a masodik negyedévben is az Gj lakashitelek emelkedése mellett
meérseklédott, mig az egyéb hiteleknél a hitelfelvételi egyenleg viszonylag enyhén
mérséklédé tjhitel-felvétel mellett esett vissza latvanyosan. (Az Gjhiteleknél a csfkkenés
trendje a harmadik negyedévtdl erdteljesebbé valt.) Mindenesetre a négy negyedéves
gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi rata a tavalyi évi 6,5%-r6l az elsé negyedévben
5,7%-ra, a masodik negyedévben pedig 5,2%-ra mérséklédott.

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

2022 masodik negyedévében a beruhazasok 7,8%-kal néttek, vagyis a névekedési titem
csak kismértékben lassult az elsé negyedévi 8,4%-hoz képest. A szezondlisan kiigazitott
beruhazasi volumen mindkét idei negyedévben jelentésen emelkedett, és a masodik
negyedévi volumen immar 6,6%-kal haladta meg a Covid-valsag el6tti csticsszintet.

A novekedés tényezéi ugyanakkor markansan valtoztak a masodik negyedévben. Mig az
elsé negyedévben a vallalati beruhazasok nekilendilésének (az MNB szerint emogott
jelesul a kulfoldi tulajdonu vallalatok beruhazasi aktivitasa allt), valamint a haztartasok
beruhazasi aktivitasanak volt betudhat6, addig a masodik negyedévben a vallalati
beruhazasok dinamikaja erésen alabbhagyott, mikézben a jelek szerint a haztartasok
beruhazasai vették at az elsdédleges novekedési hajtoeré szerepét. Raadasul — harom
negyedévnyi meredek esés utan — most az allami beruhazasok is valamelyest béviiltek.

A masodik negyedévben ugy lassult le a vallalati beruhazasok névekedési Uteme
minddssze 3%-ra, hogy koézben a feldolgozodipari beruhazasok dinamikaja 20% fo6l6tt
maradt, és még kissé gyorsult is az elsd negyedévhez képest. Ekdzben viszont a harmadik
legnagyobb sulyu agazatban, a szallitas-raktarozasban a beruhazasi dinamika
drasztikusan romlott — a beruhazasi volumen immar koézel 12%-kal visszaesett — a kisebb
sulya agazatok koztil pedig a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazat
beruhazasainak béviilése jelentésen lassult, a szorakoztatas-szabadidé agazat
beruhazasai pedig zuhanni kezdtek. Az MNB szerint valgjaban arrol van sz6, hogy az
allami megrendelések altal dominalt in. kvazifiskalis agak (mindenekel6tt a szallitas)
beruhazasai estek vissza, mikdzben a maganvallalati szektorban - féként a kulféldi
tulajdonu cégek esetében — a beruhazasok noévekedése aranylag jo itemben folytatodott.

Az ingatlanberuhazasok névekedési titeme ekdzben tovabb gyorsult, aminek révén a
haztartasi beruhazasok noévekedést hajtdo szerepe kertilt elétérbe. Megjegyzendé, hogy a
feldolgozoéiparon beldl is jelentds a divergencia: az autédipari beruhazasok mindkét
negyedévben visszaestek, ezzel szemben a villamosberendezésgyartasban beruhazasi
boom zajlik (akkumulatorgyarak). A szallitasi beruhazasok lassulasaban, majd pedig
cstkkenésbe fordulasaban mar az allami infrastruktarafejlesztések kifutasa tikrozodik.
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Az allami beruhazasokon belil a masodik negyedévben a kozigazgatasi beruhazasoknal
visszatért az elsé negyedévben atmenetileg megszakadt csokkend trend, az oktatasi és
egészséglgyi beruhazasok viszont meglodultak a korabbi meredek esést kovetden.

Az év masodik felére vonatkozo kilatasok borusak. Habar az alacsony bazis miatt az
allami beruhazasok dinamikaja pozitiv is maradhatna, az idei (és jovd) évre tervezett
allami beruhazasok jelentés szegmensének elhalasztasa, illetéleg az énkormanyzatok-
nak az energiaarrobbanas miatt a korabbinal is nyomasztobb pénzhianya ezt
valoszinUtlenné teszi. A vallalati beruhazasok beruhazasai varhatéan tovabb lanyhul-
nak, mivel a koltségrobbanas és a visszahuz6do kereslet és a nehezedd finanszirozas
kozepette a vallalati szektor egyre szélesebb koéreiben csappan meg mind a beruhazasi
kedv, mind pedig és a beruhazasi képesség. Ugyanakkor a feldolgozoipari beruhazasok
szelektiv bévilése folytatodhat. Megjegyzendd, hogy a vallalati beruhazasok tamogatasat
a jelek szerint a kormany igyekszik a nehezedd koértlmények kozott is fenntartani. Az
emelkedd létfenntartasi koltségek, a novekvé bizonytalansag, az emelkedé kamatlabak
és az ujlakasarak folytatodo emelkedése bizonyosan kihat a haztartasok beruhazasi
aktivitasara is, legalabbis ami az Ujonnan kezd6dé lakasberuhazasokat illeti. Ugyan-
akkor a befejezett lakasépitések még tovabb néhetnek, és ez tlikré6zédhet a beruhazasi
statisztikaban is.

Megjegyzendd, hogy mind a vallalatok, mind pedig a lakossag kérében hirtelen Gj 6szton-
zést kapott egy bizonyos fajta beruhazas, az energiaatallasi és energiatakarékossagi
beruhazas. Ugyanakkor nem szamitunk arra, hogy a beruhazasoknak e specifikus
valfajaval kapcsolatos érdeklédés megugrasa érdemben befolyasolni tudja a beruhazasi
dinamika erételjes lassulasat az év tovabbi részében. Osszességében a beruhazasok
nagyon szerény Utemu bdévilését varjuk a masodik félévben, éves atlagban ezért — a
kedvez6 elsé félév ellenére — a beruhazasok névekedési titeme jo eséllyel alig haladja meg
a 4%-ot az idén, jovére pedig varhatoan cs6kkenésbe fordul.
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Kiilkereskedelem

Az idei els6 hét honapban a tavalyi év masodik felének kedvezdtlen trendje folytatodott,
mind a volumenvaltozast, mind pedig a cserearanyt illetéen. Az elsé hét honap atlagaban
az aruexport volumene szerény mértékben, 1,8%-kal nétt, az év elején a feldolgozott
termékeknek, késébb pedig a nekilendtilé gép- és jarmlexportnak kdszdénhetben. Ezzel
egyidejileg az importvolumen atlagban 4,1%-kal bévilt januar-juliusban, a
nyersanyagok, az élelmiszerek és — legalabbis az elsé félévben — a feldolgozott termékek
gyorsan noévekvé behozatala miatt. A masodik negyedévben javult az export- és
importdinamika egyensulya — az import lefékezédése és az exportndvekedés némi
gyorsulasa eredményeképpen - igy pusztan a volumenalakulas alapjan a masodik
negyedévi kuilkereskedelmi pozicié aranylag kedvezden is alakulhatott volna. Ezek utan
juliusban az exportvolumen csokkenésbe fordult (-1,3%), a jol teljesité gép- és
jarmuexport ellenére is. Az augusztusi elézetes adatok ugyanakkor azt sugalljak, hogy
ezuttal az exportvolumen érdemben néhetett az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
mikdzben az importvolumen nagyjabol egyenletesen, 1-2%-kal néhetett e két honapban.

Ekoézben a volumenvaltozasok idénként kedvezd alakulasat is semmissé tette a nagyon
er6teljes — az elsé hét honap atlagaban 6,7%-os — cserearanyromlas, az export- és
importarak egyarant drasztikus emelkedése mellett. Igy aztan nemcsak a volumenek
szempontjabol kedvezétlen julius, de a vélhetdleg sokkal kedvezébb augusztus
honapban is rekordszintti kulkereskedelmi hiany keletkezett. Emiatt egyrészt az elsé
nyolc honap mindegyikében negativ volt a ktilkereskedelmi mérleg, masrészt a halmozott
kulkereskedelmi hiany 4,8 Mrd eurodra rugott, mikézben a tavalyi elsé nyolc honapban
meég 2,5 Mrd eurods tobbletet mért a KSH. 2008 o6ta ez lesz az elsé év, amikor az aru-
kulkereskedelmi mérleg negativ lesz Magyarorszagon, és ez a negativ mérleg rogton meg
is donti a korabbi rekordokat.

Az év tovabbi részével kapcsolatban egyrészt azzal szamolunk, hogy a belf6ldi kereslet
meredek leféekez6dése miatt az importnévekedés is nagyon lassu marad, vagy éppen
stagnalaskozeli allapotba kertil. Ugyanakkor a gazdasagi lehtilés és az energiavalsag
egész Europat érinti, igy az exportdinamika is negativ iranyba valtozik. Ezzel egytutt
jelenleg bizonyos optimizmussal arra szamitunk, hogy az év masodik felében az
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importvolumen névekedési liteme nem, vagy csak kismértékben haladja majd meg az
exportdinamikat. A folytatodo — bar talan kissé meérséklédé — cserearanyromlas miatt
ugyanakkor 2022-ben a kuilkereskedelmi mérleg hianya a 9 Mrd eurot is elérheti.
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2.4. Fizetési mérleg 2022 elso felében

2022 els6 felében a folyo fizetési mérleg hianya 4,3 Mrd eurot tett ki, ami szezonalisan
kiigazitva a GDP kozel 7%-anak felel meg. Mivel az EU-transzfereknek készonhetéen a
tékemeérleg jelentds, 2,6 Mrd eurdnyi tObbletet mutatott, az ugynevezett ,feltilrél
szamitott kuilsé finanszirozasi igény” 2,7 Mrd euré volt!, a pénzligyi aramlasokrol
tajékoztato pénzigyi mérlegnek a hianya azonban ennél lényegesen nagyobb, 4,5 Mrd
eurdnyi finanszirozasi igényt jelzett.

Az alabbi abra a feltilrél és alulrél szamitott kiilsé finanszirozasi igény alakulasat
mutatja a 2020 elsé és 2022 masodik negyedéve kodzotti idészakban.

A "feliilr6l" és az "alulrél" mért kiils6 finanszirozasi igény
alakulasa (milli6 euro)
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A vizsgalt idészakban, 2021 elsé negyedéig a kulsé finanszirozasi igény mindkét
mutatoja egyensuly kozeli helyzetet jelzett, ezt koévetéen azonban mindkét indikator
hatarozott romlast mutat tgy, hogy pénzligyi oldalrol lényegesen nagyobb a negativ
valtozas mértéke.

A folyé fizetési mérleg egyenlege és dsszetevoi: netté export (NXgs) és
netté kiilfoldi jovedelem (NFI), mill6 euré
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1L A felulrél szamitott finanszirozasi igény a foly6o és a tékemérleg Osszevont egyenlegének az
inverze.
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E szétnyilas mogott altalaban két {6 tényez6 all: a kiilkereskedelmi egyenleg feltilbecslése
(tobbnyire az import alabecslése) és/vagy nem regisztralt tékekiaramlas. Mivel a
tovabbiakban a folyo fizetési mérleg alakulasara 0sszpontositunk, mindkét lehetéséget
szem el6tt kell tartani.

Mikézben a jévedelemegyenleg (NFI) — a kiils6 adéssag utan fizetett kamatok és az FDI-
hoz kapcsolodo kulféldi jévedelmek miatt — mindig is hianyt mutatott, ezt az aru- és
szolgaltatas-egyenleg (a nettd export, NXgs) tobblete 2021 koézepéig részben vagy
egészben ellensulyozni tudta. Ezt kévetéen azonban a netto export is deficitbe fordult,
fokozva a netto jovedelem eleve negativ hatasat a folyo mérlegre.

Amint arrdl legutoébbi Konjunkturajelenéstinkben irtunk, a netto exportnak az el6zé év
megfeleld idé6szakahoz viszonyitott romlasa 2021 kézepe 6ta alapvetéen az energiaimport
brutalis dragulasa miatt bekdvetkezett kiilkereskedelmi cserearanyromlasnak tudhato
be. Szamitasaink szerint a netté exportnak a 2022 elsé felében az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitott, mintegy 4,8 Mrd eurdnyi romlasanak kézel 80%-a, 3,8 Mrd a
cserearany-veszteséghez kothetdé. A negativ cserearanyhatas nem valtozott lényegesen
2022 els6 és masodik negyedéve kozott, az elézé6 abran azonban lathato, hogy az idei
masodik negyedévben kissé meérseklédott a kilkereskedelmi hiany. Ennek az all a
hatterében, hogy az els6 negyedévben az arveszteségre erdsen ratett a negativ
volumenhatas (a valasztasokkal 6sszefliggd erételjes belfdldi keresletélénkités), s e
tényez6 hatasa vesztett erejébdl a masodik negyedévben.

2022 egészét tekintve a GDP aranyaban a folyo fizetési mérleg 8-9% koruli, tovabba a
folyo-és tékemeérleg 6sszevont egyenlegének mintegy 6,5-7,5%-0s hianyara szamitunk.
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2.5. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatasi helyzet javulasa az idei
év els6 felében, sét egyelére azon tul is folytatodott, bar lassulé Utemben. A
foglalkoztatottak szaémdnak haromhavi gérgetett atlaga az elsé negyedévben 2,3%-kal, a
masodik negyedévben 1,6%-kal, junius-augusztusban pedig 1,1%-kal nétt év/éves
alapon. Ez az Osszesitett novekedés a kézmunkasok szamanak folytatodo esésével
parosult, ugyanakkor viszont a kulféldi telephelyen dolgozok szama mar tavaly
november-januartol kezdve névekedésnek indult, és valtakozo mértékben hozzajarul az
0ssznovekedéshez. A hazai elsédleges munkapiacon dolgozok szama az elsé negyedévben
2,3%-kal, a masodik negyedévben 1,5%-kal, junius-augusztusban pedig 1,4%-kal
boévilt. vagyis a belféldi keresletnek adott utols6 nagy 16kés, még tovabbi érezhetdé — a
tavalyinal eré6teljesebb — emelkedést eredményezett a foglalkoztatasban.

Megjegyzend6é ugyanakkor, hogy a havi adatok szerint julius és augusztus kéthavi
atlagat véve a foglalkoztatottak szamanak novekedési ltiteme 0,5% alatt volt, vagyis
gyakorlatilag elérkezett a névekedés stagnalasra valtasanak a pillanata, részben mivel a
munkaerdtartalék elapadasa miatt, de részben mar gazdasagi helyzet romlasanak a
hatasa is szerepet jatszhat.

A haromhavi gorgetett munkanélkiiliségi rdata a masodik negyedévben érte el mélypontjat,
3,2%-kal, ezt kovetéen kissé emelkedett, junius-augusztusban 3,4%-ra. Ez lehet
egyszerl szezonalis ingadozas, vagy a kozelgé rendvaltas eléjele — az utobbit sugallja,
hogy az Eurostat szerint a szezonalisan kiigazitott munkanélkuiliségi rata markansan
felfelé mozdult mar juliusban.

Bar eddig inkabb a rekordszintti foglalkoztatas a rekordalacsony munkanélkuliség,
valamint az ismét nagyon akutta valo munkaeréhiany gatolta a helyzet tovabbi javulasat,
az év fennmaradé harmadaban erdteljesebb éreztetheti hatasat a novekedés lassulasa,
illetéleg az energiaar-robbanas, amely a vallalkozasokat alkalmazkodasra kényszeritheti.
Egyelére azzal szamolunk, hogy az év tovabbi részében a foglalkoztatottak szama
hozzavetélegesen stagnal — bar az utols6 negyedévben minimalisan csékkenhet — a
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munkanélkuliségi rata pedig csak kismértékben emelkedik. A kilatasok
bizonytalanabbak a jové évet illetéen: nagyon csekély névekedés — kdzben egy vagy két
negyedévnyi GDP-cs6ékkenés — mellett a foglalkoztatas szinten maradasa a létezé
legkedvezébb eshetdéség, de a (remélhetéleg enyhe) romlasnak immar nagyobb a
valoszintisége.
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2.6. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.6.1. Allamhaztartasi folyamatok

2022. els6 8 honapjaban a kézponti koltségvetési alrendszer (kézponti koéltségveteés,
Elkulénitett Allami Pénzalapok és Tarsadalombiztositasi Alrendszer) tervezett
bevételeinek 75,5%-a folyt be (az idéaranyos 66,7%-kal szemben), gy, hogy a lakossag
SZJA idei befizetéseibdl levonasra kerult az el6z6 évi adobefizetésbdl visszautalt 685
milliard forint a csaladosok szamara. Ha ezt hozzaadjuk az idei befizetésekhez, akkor
a Kozponti alrendszer bevételeinek a teljestilése 78,2%.

A fogyasztashoz kotott adokbol a tervezett bevételek 75,9%-a folyt be 2022 elsé 8
hoéonapjaban. Mivel a tervezet mar rég elvesztette a relevanciajat, érdemesebb az ado-
bevételeket nem a tervezetthez, hanem az el6z6 évi azonos idészakahoz viszonyitani.
Nos, a noévekedés 24,3%, azaz majdnem egynegyedével tobb fogyasztasi ado folyt be
2022. mint 2021 els6 nyolc honapjaban. Mivel ez az adéonem a legérzékenyebb az
inflaciés hatasokra, e téren jelentés tulteljesités varhato. Ha ilyen Utemben
emelkednének a fogyasztasi adobevételek, a tobblet 2022-ben elérheti az 1.000 milliard
forintot. Ezt a varakozast az veszélyezteti, ha a fogyasztas volumene radikalisan
csokken az és utols6 harmadaban.

A lakossagi befizetésekbdl a kimutatasok szerint a tervezettnek csak a 58,7%-a folyt
be az els6 8 honapban, ha figyelembe vessziik a csaladosoknak valé SzJA-visszafizetés
685 milliard forintjat, de 80,4%-at ha ettél eltekintiink (csak a pénzbefolyast vessziik
alapul).

Az illamhaztartas kozponti alrendszerének Koltségvetésibevételek és kiadasok a
havi bevétele, kiadisa és egyenlege modositott eléiranyzat szazalékaban, 2022

(pénforgalmi szemléletben)
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Magyarazat a fenti jobboldali abrahoz: a Bevételek 1 és a lakossagi befizetés 1 oszlop a
csaladosok 685 milliard forintos SzJA visszatéritését pénzforgalmi szemléletben szamolja el,
tehat a 685 milliard forint a bevételbél levonasra kertilt (amit az Allamkincstar pénzforgalmi
adatai tartalmaznak). A Bevételek 2 és a lakossagi befizetés 2 oszlop viszont visszateszi ezt a
tételt az SzJA bevételekbe, és idei bevételként szamolja el.
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Ha ebbdl az adonembdl a nyari honapoknak megfelelé bevétel folyik be, akkor az év
végeéig a lakossagi befizetések megkozelithetik a tervezett szintet (az SZJA visszafizetése
ellenére is)

A gazddlkodé szervezetek befizetései is jocskan meghaladjak a tervezett idéaranyos
részét, és annak szinte minden eleme magas szinten teljestilt. A vallalkozasokat érintd
adobefizetések 30%-kal voltak magasabbak 2022. mint 2021. els6 kétharmadaban.

Az egész évre tervezett kiaddsok 77,3%-a teljestult az els6 8 honapban. 2022
juniusaban-augusztusaban lathatoak a koéltségvetési takarékossag némi jelei, de ezek
a jelek még nem egyértelmiiek. A koltségvetési szervek kiadasai kismértékben, a
szakmai fejezeti kezelésti eldiranyzatok, vagyis az allami beruhazasok, fejlesztések
jelentésebben csokkentek. Amugy a szakmai fejezeti kezelésti allami kiadasok mar
juliusban meghaladtak az egészévre tervezett 0sszeget, illetve ez a kiadasi tétel mar
juliusra meghaladta teljes évre tervezett 6sszeget, de ennél is tébbet mond, hogy ez a
kiadasi tétel 2022 elsé 8 honapjaban 42%-kal (!) meghaladta az eléz6 évit.

mdft A koltségvetési szervek és a szakmai fejezeti kezelésii eloranyzatok
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2022 els6 8 honapjaban 740 milliard forint folyt be az Eurdopai Uniotol az elsé 8
honapban, holott ezen a soron a kormany 2,3 ezer milliard forint bevételt vart. Ezzel
szemben 2.200 milliard forintot forditott az allam az Unids fejlesztési programok
eléfinanszirozasara (az éves terv 3 ezer milliard forint). Ezen beltil 372 milliard forintot
forditott a kormany a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alapbodl (RRF) tervezett
projektekre is, sajat forrasbél és sajat kockazatra, mivel errél az Europai Unioval még
nem szulletett megallapodas Osszesen 557 milliard forint kifizetésére vallalt eddig
kotelezettséget. A 2014-21-es 7 éves Partnerségi Megallapodas alapjan kifizetett
O0sszegek tulnyomo része feltehetdleg befolyik majd a koltségvetésbe (amennyiben az
EU nem talal szabalytalansagot), ezért az ESA hianyt nem néveli. Az RRF-re koltott
pénzek befolyasa azonban bizonytalan. Amennyiben Magyarorszag végul elesne az
RRF-finanszirozastol, vagy annak egy részérél, akkor ez a magyar koéltségvetést terhelné
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
meértékben kockazatossa valik.
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Osszességében elmondhato, hogy a kéltségvetési bevételeknek a tervezettnél és a mult
évinél lényegesen magasabb szintjét a kiadasoknak is majdnem ezzel azonos tullépése
kisérte. Julius-augusztusban még nem egyértelml az egyenleg-javulas trendje, bar az
év eleji rekordhianyok természetesen mar nem ismétlédtek meg. A bejelentett
egyenlegjavitd intézkedésekrdl szolo informaciok elszortak, néha egymasnak is
ellentmondanak és nem allnak 6ssze egységes koncepcioba, inkabb az esetlegesség
jegyeit viselik magukon. Az extra-profit-adobol és a jovedéki ado emelésébdl vart
bevételek feltehetdleg befolynak, ez majdnem 1.000 milliard forint. Nem tudjuk, hogy a
rezsiemelés milyen kort érint és milyen mértékben (mekkora a ,tulfogyasztas”), ezért
azt sem, hogy a rezsiemelés mekkora kiadastol tehermentesiti a koltségvetést, és azt
sem, hogy mekkora plusz AFA-bevételhez juttatja. A felemelt rezsidijak AFA-tartalma
(27%) ugyanis szamottevéen csdkkenti a koltségvetéstél vart tamogatasi igényt. A
pénziigyminiszter legutobbi bejelentése szerint az allam 750 milliard forintot kolt
potlélagosan az energia-importra, aminek koévetkeztében az idei GDP-aranyos
koltségvetési hiany a tervezett 4,9%-r6l 6,1%-ra emelkedik. A foldgazszallitasok
halasztott fizetése a pénzforgalmi egyenleget javitja, az ESA hianyt azonban néveli. A
Kopint-Tarki 2022-ben 6,5%-0s GDP-aranyos koltségvetési deficitet var.

Allamadéssag

2021. december végéhez képest 2022. junius vegéig az allamhaztartas maastrichti
adossaga (az Eximbankkal egytitt) 42.354 milliard forintrél 46.264 milliard forintra
emelkedett, azaz 4 ezer milliard forinttal nétt(!). Az elmult években ilyen mértékt
allamadossag-emelkedésre egyetlen félév alatt nem volt példa; 2021-ben egész év alatt
nétt az allamadossag nominalis 0sszege 4 ezer milliard forinttal. Ezzel 2022. masodik
negyedév végére az allamadossag a GDP 77,5%-ara emelkedett, az el6z6 negyedév végi
77,4%-rol.

Az Eximbank nélkuli allamadoéssag julius végére a januari 40.700 milliardrol 44.206
milliard forintra nétt. A mintegy 4.000 milliardos névekmény mogott a forintadossag
1.738 milliard és a devizaadossag 2.172 milliard forintos névekménye all. Az
allamadossag devizaszerkezete ennek kovetkeztében ismét a devizaaddssag iranyaba
terel6dott at. A devizaadossag aranya a 2021. végi 21%-ro6l 2022 juniusara 24,5%-ra
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emelkedett. Ez nagyjabol a 2017. évben mért részaranynak felel meg. Azéta — a kormany
szandékanak megfeleléen — sikertilt a devizaaranyt 20% ala (s6t, 2020 els6 negyedévében
17,5%-ra) leszoritani, ez pattant most vissza a 25% kozelébe. Ebben szerepet jatszott a
devizaban denominalt allampapirok atértékelédése a forint jelentds leértékelédése
koévetkeztében.

Az allampapirok tulajdonosi megoszlasat tekintve figyelemre meélto, hogy az
allampapirok 71%-at kitevd, éven tuli lejarata, forintban denominalt allampapirok terén
tovabb nétt a haztartasok részaranya. 2022 januarjaban megkdzelitette a 30%-ot, 2022
juniusaban pedig elérte a 33,3%-ot.

A jegybank 2020. majus 4-én inditotta el allampapirvasarlasi programjat, a birtokaban
allo allomany folyamatosan nétt, 2021. szeptember végére érte el a csticsot 3,12 milliard
forintot, részaranya az éven tuli lejaratt, forintban denominalt allamkoétvények
allomanyaban 12%-ra emelkedett. 2021. augusztusaban a jegybank az
allampapirvasarlasok ,fokozatos kivezetésének a megkezdésérél” dontott, 2021
decemberében pedig a program leallitasat jelentette be. Ennek megfeleléen 2022
juniusara az allomany 2.190 milliard forintra, a részaranya pedig 8,3%-ra csokkent.

Az 1 évnél nem hosszabb lejarata allampapirok részaranya a finanszirozasban az elmult
években folyamatosan csoékkent, a csucsot jelentdé 2018-as évben 18-20% kozott
mozgott, azota 6% korlli aranyra zsugorodott. Ennek is a tulnyomoé része, megkozelitéleg
a fele a haztartasokhoz kapcsolodik.

Figyelemre mélto, hogy a devizaban denominalt allampapirok tulajdonosai koézott
folyamatosan cs6kken a kulf6ldi tulajdonosok részaranya. Mig korabban jocskan 95%
felett volt, az elmult években folyamatosan né a haztartasok részesedése (2022.
juliusaban mar 4,7% (416,2 milliard forint). A belféldi nem-pénztigyi vallalatok is egyre
inkabb vasaroljak ezeket a papirokat, bar aranyuk még elenyészé.

9% Az éven tili, forintban denominalt
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2.6.2. Inflacio

2022. els6 8 honapjaban a fogyasztéi arak 10,7%-kal emelkedtek, ezen beltl
augusztusban 15,6%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel korabban. Ez az index nem
tartalmazza az augusztus 1-jétél érvényes részleges rezsidij-emelés hatasat, mivel azt a
KSH csak a szeptemberi arindex-ben fogja elszamolni. Az Eurostat azonban,
eredményszemléletl modszerrel, mar az augusztusi adatban kimutatta a rezsiemelés
hatasat (azaz nem a fizetés ideje, hanem a gazdasagi esemény felmertilésének az ideje
alapjan). Ez a modszer szerint az augusztusi év/év magyar fogyasztoi arindex 18,6% volt.
Ez az adat arra is utal, hogy a szeptemberi fogyasztoi arindex 20% koézelébe kuszhat fel
(vagy akar at is 1épheti azt.

Az augusztusi arindex alapjan Magyarorszag az EU-orszag rangsoraban a 3 balti orszag
utan a negyedik helyen all.

% A 2022 els6 héthavi atlagos és az augusztusi év/év arindex az EU
orszagaiban
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Az élelmiszerek terén azonban augusztusban atvette a kétes dicsdséget jelentd elsé
helyezést, ennek a termékcsoportnak a 34%-os emelkedésével.
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A kovetkez6é oldalon talalhaté abra a 2022. juliusi év/éves é€lelmiszer-arindexeket
mutatja, de lényegében ugyanezt az eredményt kapnank a 2022. elsé héthavi adatok

oszlopok jelzik.

A kenyér és ceredlidk ara 2022 juliusaban 44,4%-kal haladta meg az el6z6 év juliusit és
ez a legnagyobb aremelkedés az EU-ban. (Az elsé héthavi atlag alapjan az emelkedés
24,6%, és 0,4 szazalékponttal alacsonyabb, mint a bolgar. Juliusra azonban sikerult
Bulgariat megel6zni ebben a negativ rangsorban.

Hasonlo a helyzet a hisdrak terén annak ellenére, hogy itt még artop is volt (csirkemell
és sertéscomb). htisarakban Magyarorszag a héthavi atlag alapjan is az élen all az EU-
ban (atlagosan 15,5%-0s aremelkedés). Juliusra azonban a husarak mar tébb, mint
25%-kal haladtak meg az €l6z6 év azonos iddszakat, ami 4 szazalékponttal magasabb,
mint a masodik helyen all6 litvan arak.

De a tobbi élelmiszer aremelkedése terén is az élbolyban van Magyarorszag:

e A hal és tengeri ételek terén a harmadik (!) helyen,
o Tej, sajt, tojas: az elsé héthavi emelkedés szintén a masodik legmagasabb, 24,7%.

e Olajok és zsir: ez az a termékcsoport, amelyben a magyar aremelkedés nem jar az
élen. A héthavi atlag 23,9%, szintén a 13. helyen all. Az olaj arstopos termék.

Gyumolcsok, zoldségek, cukor, lekvar, méz, csokoladé és édességek: 4. legmagasabb
arndvekedés 2022 juliusaban, és a héthavi atlagok rendre a koévetkezék: gytimolesdk
10,7% (4.hely), z6ldségek 15,3% (8. hely), cukor és egyebek 8,8% (7. hely). A z6ldségek
és a cukorféleségek terén tehat az év folyaman a magyar aremelkedés elérébb lépett az
EU-rangsorban, azaz megel6zott 3-4 orszagot januar és julius koézo6tt. Az utébbi azért is
figyelemre mélto, mert a cukor szintén arstopos termék (egyuttal hianycikk). Igaz, az
édességeket 2022 juliustol megemelt népegészségiigyi termékado (NETA) terheli, aminek
kovetkeztében az év/éves arindexe juliusban az el6z6 havi 10,6%-rol 16,3%-ra ugrott fel.
A cukorféleségek sulya a fogyasztoi kosarban kb. 2%, ennek tehat mar érezheté hatasa
van az altalanos arindexre. A népegészségligyi termékado emelése mas termékekre is
kiterjed, pl. tésztafélék, ezért hatasa az inflaciora szélesebb, mint egyedill a cukrozott
termékeké.

Az augusztusi arindex nem csak a legmagasabb volt, hanem az augusztusi és a héthavi
atlagos arindex kozott Magyarorszagon messze a legnagyobb az EU-orszagok kozott.
Kulénosen jelentdés volt az arak megugrasa juliusban, amikor a kiskereskedelmi
lancokra az extra adé bevezetésre keruilt. Ez egyrészt azt jelzi, hogy az extra-ado kivetése
az élelmiszer-kiskereskedelmi lancokra oriasi hiba volt, mivel a keresked6k kénytelenek
az ado terhét a fogyasztokra terhelni, ami tovabb néveli a mar most is veszélyesen gyors
Utemu aremelkedést. Masrészt az édességek megemelt NETA-adéja is argerjesztd
hatassal van. Harmadrészt azt a kovetkeztetést is le kell vonni, hogy — amint az varhato
volt — a 7 élelmiszer-arstopja nem gatolta meg az élelmiszerek aremelkedését, hanem
szétteritette azt a termékek széles korében. Ez akar még tovagylrtizé hatast is
megindithatott, amennyiben a kereskeddk, ha mar ugyis széles kérben arat emelnek az
adoteher miatt, az input-arakkal nem indokolhaté mértékben, akkor ez a magatartas
atterjedhet tovabbi termékekre is.
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Az egyes élelmiszerfajtak arindexe 2022 jiliusaban az EU-ban (%)
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A magyar fogyasztoi arindex jellemzodi 2022-ben

A tovabbi kilatasok szempontjabol — a hatosagi arak felszabaditasan kivil — fontos
informacioval szolgal a maginflacio és a valtozatlan adétartalmu arindex alakulasa.

Figyelemre mélto, hogy a maginflacio, amely 2021-ben 1-2 szazalékponttal elmaradt az
atlagos inflaciotol, 2022 elsé februarjara felzarkozott ahhoz, és azota gyorsulo titemben
haladja meg a tényleges fogyasztoi arindexet. 2022 juliusaban a maginflacié6 mar 19%-
ot mutatott (a havi arindex 15,6% volt). A mar t6bb mint 3 szazalékpontos ktilénbség a
maginflacio ,javara” az arindex tovabbi emelkedésének trendjét jelzi elére (az
lizemanyagok és a haztartasi energia emelése nélkil is).

A 2022 és 2023. évi fogyasztoi arindex eldrejelzését szamos — korabban nem jellemzd —
bizonytalansag 6vezi.

1. Nem lehet elérejelezni, hogy az élelmiszerarak viharos emelkedése mikor all meg,
illetve fordul meg. Mivel a valasztasok el6tti pénzosztogatas elmult, a lakossagi
jovedelmek elinflalodnak és a koltségvetési megszoritasok is csdkkentik a
haztartasok rendelkezésére allo jovedelmeét, a lakossagi kereslet cs6kkenni fog, ami
korlatot szab a keresleti indittatast aremeléseknek. Ennek meértéke azonban
nehezen elére jelezhetd. A koltségoldali inflacios nyomas azonban ettél nem fog
megszUnni, de a keresletcsokkenés bizonyos mértékben gatat szabhat az
indokolatlan aremelési térekvéseknek.

2. Csak 2022 oktober elejére lesz ismert, hogy a haztartasi energiaarak emelése milyen
tényleges hatassal lesz a fogyasztoi arindexre. Ma még inkabb csak becslésekre lehet
tamaszkodni. Fél6, hogy a tényleges emelkedés a vartnal magasabb lesz, mivel t6bb

3. Noha a kormany mar bejelentette, hogy december 31-ig — nem igazan racionalis
indokokkal — meghosszabbitja az Uzemanyag-arstopot, az orszag kulsé fizetési
indokolna, hogy a magyar gazdasagi szereplék szembestiljenek az tizemanyagarakkal
és elkezdjenek takarékoskodni az izemanyaggal.

% A fogyasztf)i éfinde‘x fébb komponensei % A fogyasztf‘:i éfinde‘x fébb komponensei
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2022-re a jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan 14,0-14,5-os fogyasztoi arindexet
jeleztink elére, felfelé mutaté kockazatokkal. Ennél nagyobb biztonsaggal allithato, hogy
2023. évi fogyasztoi arindex meg fogja haladni a 2022. évit. A haztartasi energia
aremelése ugyanis egészen az utolso negyedévig emelni fogja az arindexet (az ,alacsony”
bazis miatt) és feltehetéleg hasonl6 varhato a sokaig alacsonyan tartott izemanyagarak
esetén, hiszen 2023 januar 1-t6l mar végképp tarthatatlannal valik az izemanyagarak
arstopja és a fogyasztok Osztonzése a magas Uzemanyagfogyasztas iranyaban. Ezt a
hatast pedig az élelmiszerarak akkor sem tudnak kompenzalni, ha a viharos emelkedés
megszUnik, netan visszafordul.
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Termeloi arak

A magas fogyasztoi arindex fennmaradasara, illetve tovabbi emelkedésére utal az ipari,
feldolgozoipari, mezégazdasagi és épitéipari termeléi arindexek magas szintje és
folyamatos emelkedése, amely 2022 augusztusaig nem mutatott semmilyen csékkend
vagy lassulé tendenciat.

A KSH adatai szerint az ipar termeléi arai 2022 elsé félévében 27,8%-kal meghaladtak
az el6z6 évi szintet, juliusban pedig mar 37,9%-kal. Ezen beltil az ipar belféldi
értékesitési arai kimagasléo Utemben emelkedtek az elsé hat honapban, 41%-kal
(juliusban és augusztusban mar 52,7 %-kal). mikézben az exportarak ,csak” 21,5%-kal
voltak magasabbak az elsé félévben, mint 1 évvel korabban (juliusban mar 30%-kal,
augusztusban 31,6%-kal). Ez ktill6nésen annak fényében figyelemre mélto, hogy 2022
juliusaban a forint arfolyama 13%-kal volt gyengébb, mint az el6z6 év juliusaban, az
ipari exportarak emelkedése ezt joval meghaladja.

Az ipar termel6i arainak az alakulasaban jelentés szerepet jatszik a koksz- és
kdéolajgyartas, valamint a villamosenergia-, gaz- és gézellatas, amelynek az aremelkedése
megkozelitett a 100%-ot, azaz araik majdnem a kétszeresére néttek. Ezért érdemes az
iparon beldl kulon a feldolgozodipart megvizsgalni. Itt az emelkedés értelemszertien
alacsonyabb Uitemu, de hasonl6 lefutasa.
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Az ipar termeldi arindexe (év/év) A feldolgozoéipar termeléi arindexe (év/év)
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Az épitdipar termeldi arindexe 2020 kozepe-vége ota meredeken ivel felfele, és 2022
masodik negyedévében mar megkodzelitette a 25%-ot. Ezen beltl az épuletek épitése
28%-kal az egyéb épitmények épitése 19%-kal volt dragabb 2022 masodik
negyedévében, mint egy évvel korabban. Az épitdipari szakérték szerint ez a folyamat
rovid tavon folytatodni fog: ebbe az iranyba mutat mind a bérek, mind az épitéipari
anyagarak emelkedése. Kozéptavon az emelkedés titeme lassulhat, majd megallhat,
amennyiben az allami, vallalati és lakossagi beruhazasi célu kereslet csékken.

2022 elsé feleben a mezdégazdasag termeléi arai meredeken emelkedtek, a félév
atlagaban 40,2%-kal, ezen beltl juniusban 48,3%-kal, majd juliusban 50,7%-kal.

A mezégazdasagi raforditasok (inputok) arszintje is lényegesen nétt, a muitragya ara
haromszorosara, energia ara 35%-kal, a takarmany ara 39%-kal emelkedett. Ezek a
féléves atlagos arindexek, de a félév folyaman is emelkedés volt tapasztalhato. Az
emelkedd inputarak az élelmiszerarak tovabbi ndvekedését jelzik az év hatralévé

részében.
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2.6.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

2022-ben februartol — a 2021. évi viszonylag stabil szint utan — beszakadt a forint
arfolyama, és a nyari honapoktol zuhanoéreptilésben tartott a 400 ft feletti szint felé,
majd szeptemberben 420 forint f6lé gyengtilt €s oktober elején is ebben a tartomanyban
tartozkodik.

A forint gyenglilése nem valaszthato el az orosz katonai tamadas hatasatol, azonban
inkabb csak kézvetve magyarazhato az orosz aggresszioval. Ezt bizonyitja, hogy a tébbi
régios deviza egyaltalan nem, vagy alig gyengtilt a habora hatasara. A haboru altal
szintén kozvetlentll érintett (szomszédos) roman valuta arfolyama stabilan tartja
magat, mivel a jegybank folyamatos intervencioval menedzseli a lej arfolyamat, amit a
devizatartalékok magas szintje tesz lehetévé. A cseh korona éppenséggel er6sd6dott
2021 6sze ota, 2022-ben pedig stabilan tartotta magat, kisebb kilengésekkel. Az orosz
tamadas elitélésében er6sebben involvalodott Lengyelorszag valutaja is csak
meérsékelten reagalt az orosz agressziora: a zloty arfolyama 2022 januar-szeptember
kozott csupan 5,6%-kal gyengult, mig a magyar forint 18,2%-ot vesztett az értékébdl
az euroval szemben.

A forint arfolyamanak gyengiilése tehat nem a szomszédban zajléo haborahoz kéthetd,
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 megrendiiléséhez, az EU-val valo
egyluttmukodési készség latvanyos hianyahoz. A bizalom hianya pedig a habora okozta
fesztilt pénzpiaci légkérben a sérulékeny orszagokat kulondsen sujtja. A magyar
inflacié az egyik legmagasabb az EU-ban és bizonytalan az Europai Unioval a 7 éves
Partnerségi Megallapodasrol és a Helyreallitasi és Ellenallasi Eszk6z igénybevételérdl
sz010 megallapodas esélye. Emellett kiilon6sen magas a magyar gazdasag kitettsége az
orosz energia-szallitasoktol, ami a haborus kortilmények kozott stulyos kockazat.

A jegybank az egyre emelkedd fogyasztoi arindexre és részben a forint arfolyam-
gyengulésére a kamatkondiciok szigoritasaval reagalt. A 2021 juniusban kezdédé
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jegybanki kamatemelési ciklusban elébb 30, majd 2022 szeptember-oktoberben 15
bazispontos alapkamat-emelést hajtott végre. A forint gyors gyenglilését és az egyre
magasabb havi arindexeket tapasztalva, novemberben a jegybank visszatért az
alapkamat 30, 2022 januarjatol az 50 bazispontos majd aprilistél a 100-185-200
pontos emeléséhez. A forint arfolyama valamennyi kamatemelésre, egy révid erésddést
kovetéen, meérsékelten reagalt. Szeptember végén a jegybank 125 bazispontos
alapkamat-emelést hajtott végre, ezzel az alapkamat 13%-ra emelkedett és ezzel
egyidejuleg deklaralta, hogy a kamatemelési ciklust befejezte. A bejelentés zavart
okozott a piacon, mivel a befektet6ék nehezen tudtak értelmezni a dontést azzal
parhuzamosan, hogy maga a jegybank az inflacié tovabbi jelentds emelkedését jelezte
elére. A szakeértdk jelentds része szerint célszertibb lett volna a kamatemelési ciklust,
kis emelésekkel folytatni, mint most egy nagy lépés utan lezarni.

% Jegybanki kamatok
16,0
14,0
----- alapkamat .
12,0 P4
—==— O/N fedezett hitelkamat a7
10,0 -
/,
/,
8,0 (=== /N betét kamat //
4
6,0 7
4,0
20 =
_____ " - F ,
- — - orras MNB
0,0 ——
-2,0
AR N A i O I =l
= = . . = = P
25583 g8 EESSEEERE
2—<;‘Fi"2gri(\l\—|m(\j(\i§,gw(\img(\im
S288588R888:8d488¢8¢8¢88q
A &8 & 8§ N N Q g 8 « S N A & |
N N 8

Az egynapos betéti is hitelkamatok az alapkamattal parhuzamosan valtoztak, a
kamatfolyoso (legalabbis szazalékpontban mérve) pedig nem valtozott: az O/N fedezett
hitelkamat 300 ponttal magasabb, mint az O/N betéti kamat.

A jegybanki szigoritas a jelek szerint a tovabbiakban mar nem az alapkamat mérté-
kében, mégcsak nem is a betéti- és hitelkamatokban, hanem a likviditassztkité
eszkozokben olt testet. Oktober 1-t6l a jegybank a kotelezé tartalékratat 1%-rol 5%-ra
emelte, valamint az alultartalékolas esetén alkalmazott blinteté6 kamatlabat 26%-ra (az
alapkamat kétszeresére). Emellett Gj értékpapirokat vezetett be, amelyek kamatozasa
az alapkamathoz igazodik. A jegybank ezektél a lépésektdél a banki likviditas
csokkenését varja, a valsag alatt a bankszektorba pumpalt 9.500-9.700 milliard
forintnyi likviditas legalabb a felének a kiszivasat.

A kamatemelések és a likviditasszukité 1épések nyilvan negativ hatassal lesznek a
banki hitelkamatok alakulasara, és ezzel a vallalatok hitelellatottsagara.
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Allampapir-piaci hozamok

2022 els6 8 honapjaban a magyar allampapir-piaci hozamok ugrasszerti emelkedéssel
reagaltak a jegybanki kamatszint emelkedésére, a magas koltségvetési hianyra és az
emelkedd allamadéssagra és annak noévekvd finanszirozasi szlkségletére. A
legjelentésebb emelkedés a révid hozamok terén tortént; a 3 honap és 3 év lejarat
kozotti papirok hozama tébb, mint megharomszorozodott 2022 januar és szeptember
kozott. Az 1 éves papirok hozama szeptember végére meghaladta a 13%-ot (!), a 3 éves
papirok hozama juliusra atlépte a 10%-ot, szeptemberben pedig megkdzelitette a 12%-
ot.

A konvergencia-kritérium ala es6 10 o Magyar dllampapirpiaci hozamgbrbe

éves papirok hozama a 2022 januari 14
4,88%-rol szeptember utolsé napjara
9,78%-ra, mintegy kétszeresére nott.
Ezzel a hozamgoérbe 2022 folyaman

12

lényegesen atalakult. Mig korabban,
meég 2022 januarjaban is, a hozamok
a lejarat hosszaval tobbé kevésbé

10

e 2022 szept
=== 2022 januar

=== 2021 jdlius

parhuzamosan emelkedtek, 2022 6
nyarara egy aszimmetrikus harang- . —X
gorbe alakult ki, amelyben a rovid- * — e
koézéplejaratd hozamok magasab- , === -~
bak, 1 év feletti lejarattol felfelé pedig rmccce=="" - Forrds: MNB
csokkennek a hozamok. Ez azt is o0

3 hénap 6 honap 1év 3év 5év 10év  15év

jelezheti, hogy a hosszabb tava
kilatasokat a befekteték nem latjak
annyira borusan, mint a révidebb taviiakat.

A 10%-hoz kozelit6 magyar 10 éves allampapir-hozam kiemelkedik a régios
folyamatokbol. Az eurodvezet-tag szlovak allam meég 2022 augusztusaban is 2,03%-on,
Csehorszag pedig 4,1%-on tudott 10 éves allampapirt értékesiteni, alig tobb, mint a
feléen a magyarénak. Augusztusban Lengyelorszag 10 éves allampapirpiaci hozama
5,8% volt, a roman hosszt hozam pedig szinte hajszalpontosan megegyezett a magyar
hozamokkal.

Magyar allampapirpiaci

%

referenciahozamok kiilonb6z6

lejaratokon (h6 végén)

Kelet-és kozép-europai hossza hozamok

14,00 10,00
12,00
8,00
10,00 Forrds: Eurostat
8,00 Forrds: MNB 6,00
6,00 4,00 /_/-/\
4,00
2,00
0,00 0,00
-2,00 -2,00 N . N
COUEeEC gER > O Rei=had qgosr go-oER qgoa¥r g O
S5 ERER S RS ER0s5EER SEEmEe e S ER R sEER
EF HETERURRTERTS 5 EF RTTERURTTERTSTUR
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 | 2022
. ) , 3 —CZ HU PL RO e==—SK
3 hénap 1év Séveme== 10 év
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2.6.4. Vallalati és lakossagi kamatok

Az emelkedd globalis kamatszint erételjesen érvényestilt a vallalati hitelek terén, és
begytirtizétt a haztartasi hitelek kamatszintjébe.

A vallalatok forgoeszkoz-finanszirozasat tekintve kulénésen huisbavagoé a folyészamla-
hitelek atlag-kamatanak jelentés emelkedése: a nem-pénziigyi vallalatok kérében a
2022 januari 4,89%-r6l augusztusra 9,3%-ra. Ktilondsen aggaszto, hogy a kamatszint
hoénaprol honapra emelkedik, tehat az augusztusi kamatszint még korantsem a
folyamat végét jelenti. Az egyéb vallalati hitelek terén, amelyek jellemzéen beruhazasi-
fejlesztési célokat szolgalnak, a kamatlab emelkedése csekélyebb volt, 2022
augusztusaban 6,69%, ami t6bb mint a masfélszerese az év elejei és tébb mint a
kétszerese az el6z6 év augusztusinak. Ezen belil a révid vallalati 4,94%-ro6l. Minden
lejaraton emelkednek az évesitett atlagos kamatlabak a nem-pénziigyi vallalatok
szamara, ami a vallalatok hitelfelvételi képességét a kozeljovében szamottevéen
korlatozhatja, bar az augusztus hitelfelvételei adatokon még nem latszik visszaesés,
sem a folyoszamla, sem az egyéb hitelek terén (jelentds havi ingadozasok mellett).

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkoltség-mutatoja szintén
viharosan emelkedett, 2022 augusztusaban mar meghaladta a 14%-ot (14,29%). Ilyen
magas a fogyasztasi hitelek kamata utoljara 2016 nyaran volt. A lakdshitelek atlagos
hitelkéltség-mutatoja kevésbé emelkedett, de 2022 augusztusaban ez is 8,49%-ra nétt,
az év eleji 4,2% utan. Ez mar az a kamatszint, amely mellett a lakossagi ingatlan-
finanszirozas kifejezzen kockazatosnak minésul.

A lakascélu hitelek felvétele terén mar érzékelheté a magas kamat visszatarto ereje: a
lakashitelek havi 6sszege majusban tet6zo6tt, 151 milliard forinttal, julius-augusztusra
azonban mar jocskan 100 milliard forint ala csékkent. Szerencsére az Gj lakashitelek
kevesebb mint 1%-a volt valtoz6 kamatozast, és mintegy 70%-a S5 éven tuli
kamatfixalasu (ezen belil 27%-a 10 éven tuli). Augusztusban a lakashitelek
kamatfixalasanak atlagos hossza 134 honap volt.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyajtott A haztartasoknak nyujtott forinthitelek
forinthitelek atlagos évesitett atlagos hitelkoltség mutatdja
kamatlaba (szerzédéses Osszeggel sulyozva %
(aho végi allomannyal sulyozva)
10,0 16,0
e | ok dsc€10 hitel (bal t)
9,0 (b:
8,0 140 Fogyasztasi hitel (jobb t.)
7,0 =@ Folyoszamla-hitel 12,0
6,0 Egyéb hitel 10.0
5,0
4,0 8,0
30 PPV VP ' ol 6.0
20 [ g —~ !
1,0CQ > o e o N 4'O§o-@34&>§0@33>§u BRBE L3
gEs 8 2EE 8 eEs s 2FE ERERSge 2508 TE S0 g2,
.£~§§~§gﬁgé~§g£§§2§gﬂggm —:g& %:-—:g& §c:—-§a gcmga
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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 4,9 -4.,5 7,1 4.0 0,5
Belfoldi felhasznalas 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 7,1 | 2,6 6,2 4,5 | -1,2
Maganfogyasztas 2,2 3,6 4,1 4,5 4,2 4,5 | -1,9 4,2 55 | -1,5
Kozosségi fogyasztas 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2 9.4 3,9 3,1 1,2 0,0
Brutt6 felhalmozas 12,5 | -1,6 -3,5 10,1 15,9 | 12,1 -6,8 11,7 4,2 -1,0

ebbol: alloeszkdz- 122 | 49 |-106| 197 | 163 | 12,8 | -7,1 | 52 | 40 | -1,0

felhalmozas

Exporta 9,2 7,4 3,8 6,5 5,0 5,4 -6,1 10,3 4,3 2,0
Importa 10,9 5,7 3,5 8,4 7,0 8,2 -3,9 9,1 49 0,0

TERMELESI INDEXEK

Mez0gazdasagi  kiboesatds | 4y 4 | 55 | 94 | 41 | 26 | 01 | 24 | 21 | 21,0 | 0,0

(brutto)

Ipari termelés 7,7 7,4 0,9 4,6 3,5 5,6 -6,0 9,5 5,0 2,5

Kiskereskedelmi forgalom 5.2 58 4.8 5.6 6.7 6.3 0.1 3.5 5.7 2.0

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 4.8 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 | -0,9 0,7 1,0 | -0,5

Munkanélkiliségi ~  rata | ;g 6,6 50 | 40 | 3,6 3,3 | 4,1 4,1 3,6 | 3,8
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 3,0 4.3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,7 16,5 11,5

Netto realkeresetek 3,2 4,4 7,4 | 10,3 8,3 7,7 6,2 3,4 2,2 | -3,9

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex -0,2 | -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,0 | 16,0

gazg)t/ eur6 arfolyam (éves | 504 | 319 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 359 | 389 | 400

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves |\ ;55 | 399 | 111 | 113 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,00

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 12,0 9,0

3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,51 10,5 9,5

FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és t6kemérleg a

GDP %-aban 4.9 6,9 | 45 2,8 2,5 1,1 1,0 | -1,5 | -7,0 | -3,5

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP %-aban

Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban b

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

76,5 75,7 74,8 72,1 69,1 65,5 79,6 76,6 77,0 75,0

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

Forras: KSH, MNB
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