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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet 6szi prognozisunk 6ta inkabb romlott, mint javult. A lefelé mutato
kockazatok erésddtek, az orosz-ukran konfliktus nem enyhtilt, az inflacié makacsul magas
maradt, a jegybankok egyre inkabb szigoritanak. Legtobb orszag esetében a munkaerdpiaci
helyzet egyelére még kedvezd, sok orszagban inkabb a munkaeréhiany a probléma, és az
orszagok tobbségében a rettegett ar-bér spiral sem indult meg. Az idei globalis névekedés — az
OECD legfrissebb elérejelzése szerint — 3,1% lehet, mig jévére 2,2% varhat6. Altalaban
jellemz6, hogy a lefelé mutatdo kockazatok erésddése kovetkeztében a jové évi ndvekedési
elérejelzéseket a legtobb orszag esetében lefelé modositottak. A politikai konfliktusok
kovetkeztében szarnyalo energia- és élelmiszerarak jovére is magasak maradnak, s altalaban
az inflaci6 is kevésbé mérséklédik, mint ahogyan azt korabban vartak. Igy 2023-ban is
maradnak a szigorubb finanszirozasi feltételek, amelyek fékezik a novekedést. A szigorubb
monetaris politika az egyes orszagok fiskalis politikainak lehetdségeit is sztikebbre szabja.

Kozel két év utan az aruk vilagkereskedelmében végre megtorni latszik a folyamatos
aremelkedés. Nyar ota a meérséklédeési trend egyértelmti, azonban 2019 atlagahoz képest
tovabbra is 20%-kal magasabb az arszint. Az arak korrekcidjat nem eértékelhetjuk
egyértelmien pozitivnak, mivel nagy valoszintiséggel a kereslet lanyhulasanak tudhatoé
be. A varhat6 globalis gazdasagi lassulas, kiegészililve az orosz korlatozasokkal, er6sen
lefelé modositja a vilagkereskedelmi kilatasokat, igy 2023-ra vonatkoz6 prognoézisunk —
az idei 4,3%-0s bdévlilés utan — mar csak 2,5%-os vilagkereskedelmi bévtiléssel szamol.

A romlé gazdasagi kilatasok, a lassul6 névekedés az olaj- és a gazar csokkenését hozta
magaval, ezek a hatasok azonban a maganhaztartasok és a termel$ vallalatok szintjén
még nem érezheték. A Brent nyersolaj ara jelenleg kicsivel 80 dollar felett mozog, joval a
102 dollaros éves atlag alatt. Az IEA novemberi elérejelzése szerint a globalis olajkereslet
napi 1,6 milli6 barrellel cs6kken jévére, igy 2023-ban a nyersolajar meérsékelt
csokkenésére, mintegy 97 dollar barrelenkénti olajarra szamitunk. A kinai
nyersolajkereslet tovabbra is mérsékeltebb marad, az eurépai energiavalsag, illetve az
erés dollar mind fékezik a keresletet, az olajtermelé orszagok pedig kitartanak termelést
korlatozo torekvéseik mellett. Az eurdpai gazar novemberi atlaga 35,72 $/mmbtu volt,
majdnem 50%-kal maradva el az augusztusi csucstél. Az Oroszorszagra kivetett
szankciok miatt kiszamithatatlan orosz reakciok kovetkeztében a piacok nagyon
sérulékenyek. Az arak csOkkenéséhez a kedvezd iddjaras és a tarolok telitettsége is
hozzajarult, azonban amint belemegylink a télbe, s az idgjaras keményebb lesz, a
tarolokbol fogy a gaz, Gjabb feszlultségek jelenhetnek meg a piacon, igy nem véletlen,
hogy az eldrejelz6k tobbsége jovOre is magas gazarakra szamit a piacon.

Az elmult honapokban jelentdés korrekcié zajlott le a nem energiahordozoé
nyersanyagok vilagpiacan, kiulénésen az ipari fémek terén. A réz araban 20%-os volt a
lanyhulas, mig a vasérc 40%-kal lett olcsobb, mint fél évvel korabban. A nikkel kozel
30%-kal, az on pedig tébb, mint 50%-kal kertil kevesebbe, mint aprilisban. A csékkenés
mogodtt harom tényezé huzodik meg. Egyrészt a recesszios félelmek miatt a hataridds
ugyletekbdl eltintek a spekulansok, vagyis jelenleg els6sorban azokra a kitermelésekre
van szerzédés, amelyek mogott realgazdasagi kereslet is van. A masik tényezé a kinai
gazdasag tovabbi lassulasa, amit tovabb rontanak a rendkivil szigoru jarvanyugyi
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intézkedések. A harmadik tényez6 pedig a dollar folyamatos erésddése, ami relative
nagyobb bevételekhez juttatja a kitermeléket, igy az ar valamelyest mérséklédhet. Bar
az arak szamottevéen cstkkentek, mindez nem jelenti azt, hogy a nehezén mar tul
vagyunk. Az egyes fejlett orszagok egymas utan jelentik be karbonsemlegességi
torekvéseiket, aminek s fémipari igénye oriasi, kiiléndsen a réz és egyéb ritkaf6ldfémek
terén, igy egy Ujabb emelkedd artrend nem kizart. Az ipari fémekkel parhuzamosan az
élelmiszerarak is csdkkenésnek indultak, amit részben az magyaraz, hogy enyhtlt az
ukran gabonaexport orosz blokadja, s részben az, hogy a kereslet nagymeértékékben
szukult.

Az inflacié gyorsulasa az 6szi honapokban is folytatédott, orszagonként kiilénbozé
meértékben. Az OECD-orszagok atlagaban is 10% felett mozgott az inflaci6 az 6szi
hoénapokban. Az euréévezetben oktéber-novemberben mar 10% volt a fogyasztéi arindex,
és a maginflacio is 5%-ra kuszott. Az Egyesult Kiralysagban 11,1% a fogyasztoi arindex.
Az USA-ban 7,7% a legfrissebb inflaciés adat, viszont a maginflacié — amely jelzi, hogy a
magas energiaarak és élelmiszerarak mennyire épliltek be a fogyasztéi arakba -
oktéberben is 6,3%-on maradt. Igy nem véletlen, hogy a monetaris politika mindentitt
megmarad a keményebb kurzus mellett. A FED egyelére folytatja az agressziv
kamatemelési politikat, november elején jabb 75 bazispontos emelés kévetkezett be, igy
a kamatsav jelenleg mar 3,75-4,0%-ko6z6tt van. Ugyanakkor a bank elndke utalt arra,
hogy a kamatemelés Uteme decemberben lassulhat. Ezzel egyttt jelezte, hogy a
kamatemelési ciklusnak még nincs vége. Az EKB oktoberi Ullésén Gjabb 75 bazisponttal
emelte meg a harom iranyadé kamatot, tehat folytatja az erételjes szigoritas politikajat.
Ezzel az alapkamat 1,25%-r6l 2%-ra emelkedett, s tovabbi kamatemelések varhatok. A
varakozasok szerint az inflacio 2023 tavaszara tetézhet, s addig a jegybank koveti a
jelenlegi szigorubb kurzust, de a kamatemelés titeme valoszintleg lassulni fog.

Az euroovezet kedvezédtlen gazdasagi kilatasai, az orosz-ukran habora eszkalalodasanak
kovetkezményei és a tovabbra is laza monetaris politika kévetkeztében az eur6 a dollarral
szemben jelentésen gyenguilt. Amiota az EKB is elkezdte a monetaris szigoritast, azota
az euro kismértékben er6sodott, de jelenleg is csupan 1,05 az eurd/dollar arfolyam és
éves atlagban is alig lesz 1 felett.

Az Eurdpai Unio kiils6 kornyezetében is egyre inkabb latszanak a novekedéslassulas
jelei. Az OECD legfrissebb elérejelzése szerint az amerikai GDP az idén — a vartnal valamivel
lassabban — mintegy 1,8%-kal bévil, s jovoére is csak 0,5%-os névekedés varhato, ami szintén
alacsonyabb a korabban elérejelzettnél. A magas inflacio és a szigori monetaris politika
tovabb fékezi a névekedést. A maganfogyasztas titeme a tavalyi mintegy harmadara lassul, a
beruhazasok mar idén negativba fordulnak, az allami fogyasztas ugyszintén. Kiléndsen a
lakasépités esik vissza az alacsonyabb kereslet és az emelkedé kamatok kovetkeztében. A
novekedés legdinamikusabb eleme az export lesz mind az idén, mind joévére. Japanban az
idén 1,6% koruli GDP béviilés varhato, ami jovore is nagyjabol e koérul lehet. Japan
esetében a masutt 2023-ra varhato lassulas csak 2024-ben kovetkezik majd be, mivel a
tovabbra is érvényben levé gazdasagélénkitd intézkedések idén is, s jovére is lenduletet
adnak a maganfogyasztasnak. A beruhazasok negativ trendje és az export lassul6 titem1
bévilése jelzi, hogy a kiuilsé hatasok Japanba is egyre jobban begytirtiznek. Az ellatasi
lancokban tapasztalhaté fennakadasok, Kina zéro-Covid politikaja, illetve az orosz-
ukran konfliktus miatt kimaradé szallitasok elsésorban a beruhazasok és az export
alakulasaban éreztetik hatasukat. Az a tény, hogy a japan jegybank tovabbra is szembe
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megy az arral, s nem szigorit, a jen jelentds leértékelédéséhez vezetett a vezet6 valutakkal
szemben, ami az importalt inflaciot fokozza ktilondésen az energiahordozok és az
élelmiszerek importjan keresztiil. Az Egyesiilt Kiralysagban idei évre a GDP 4,6%-0s
novekedése varhato, azonban a brit szakérték jovore jelentds lassulasra szamitanak:
2023-ban a brit GDP legfeljebb 0,7%-kal béviilhet, s még 2024-ben is lassu lesz a
novekedés. A recesszio kockazata tovabbra is jelentds, tehat egy rosszabb forgatokonyv
sem zarhato ki. Az inflacio jelenleg 11,1%-on van, s valdszinuleg j6vé januarig nem is
lesz alacsonyabb. 2023 folyaman varhatéan megindul az inflacié csékkenése, de az arak
normalizalodasa sokkal lassubb lesz, mint ahogyan azt korabban vartak. A jegybank
tavaly december 6ta nyolc alkalommal emelt az alapkamaton, amely most 3%-on all, s
varhatoan tovabbi emelések jonnek.

Kinaban az idén 3,3%-0s, j6vére mar valamivel gyorsabb, 4,6%-os novekedés varhato. A
zéro-Covid politika jelentette korlatozasokon az utobbi idében valamelyest enyhitettek.
A novekedés hordozdi az infrastrukturalis beruhazasok, kiilonésen a zold energia
eléallitasat és a legmodernebb tavkozlési rendszerek orszagos kiépitését célzo
fejlesztések, valamint az in. intelligens termékek gyartasat elésegité fejlesztések lesznek.
A lakossag ovatosabb koltekezése fékezi a ndévekedést. Az ingatlan szektor talfiitottséget
megregulazo intézkedéscsomag novekedést fékezd hatasa is szamottevé.

A szltiko6s koltségvetési mozgastér és a nem megfelel6 multilateralis pénziigyi tamogatas
miatt a fejlédé orszagok Covid valsag utani talpra allasa egyenetlennek és téorékenynek
bizonyul, raadasul legtobbjiik esetében a kiils6 adéssag tovabbi novekedésével jar
egyltt. A hitelfelvételi koltségek emelkedése és a tdkearamlasok megfordulasa, valamint
Kina noévekedési motorjanak a vartnal erdteljesebb lassulasa és az ukrajnai haboru
gazdasagi kévetkezményei szamos fejlédé orszagban fékezik a fellendilés titemét. Mivel
a multilateralis pénzligyi szervezetektél a szikségesnél nagysagrendekkel kevesebb
forrashoz jutnak a raszorul6é orszagok, egyre inkabb teret nyer gazdasagukban a
kulonféle hitelkonstrukciok formajaban d6ket tamogatd, s egyuttal kulcsagazataikban
egyre nagyobb gazdasagi befolyast szerz6 Kina.

Az eurdoovezetben az idei elsé harom negyedév kedvezébben alakult, mint ahogy azt
korabban vartuk, ugyanakkor a téli honapokat, illetve a jové évet tekintve mar kevésbé
vagyunk optimistak. Az idei évre az euroovezet egészére 3%-os GDP-béviilést varunk,
ami kicsivel magasabb, mint 6szi prognézisunk volt, mig a jévé évre vonatkozo 0,3%-o0s
GDP elérejelzés azonos az 6szivel. Az orosz-ukran haborua koévetkezményei, az
energiaellatasi zavarok, a magas inflacio, a szigora monetaris politika kévetkezményei
elsésorban jovére lesznek majd érezheték. Ebben a helyzetben nem meglepd, hogy a
hangulatindikatorok folyamatos lejtmenetben vannak, az ESI index novemberben 93,7
pontra esett vissza, ami ugyan magasabb, mint az oktoberi 92,7 pont, de nagyjaboél a
2020 szeptemberi szintnek felel meg. A legfrissebb feldolgozoipari adatok a kibocsatas
lasst emelkedését jelzik. Augusztus 6ta még Németorszagban is megallt a feldolgozoipari
termelés honapok o6ta tarté zsugorodasa, s megindult egy lassi nodvekedés, ami az
energia dragulasa és a tovabbra is fennallo ellatasi zavarok mellett nem biztos, hogy
tartos marad. A lefelé mutaté kockazatok tovabbra is jelentések, de a legtobb elérejelzé
ugy véli, hogy jovére elkertilhetd lesz a recesszio az eurodvezetben. Az EU-19 inflacios
rataja novemberben tovabb emelkedett, az idei év egészére 7,9-8%-os atlagos fogyasztoi
inflaciot jelzink elére, ami varhatéoan jovore is csak kismértékben enyhtl. A legtébb
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elérejelzés abbol indul ki, hogy a magas inflaciéval a prognoézisidészakban egytitt kell
élntink. A magas inflaciora reagalva julius 6ta az EKB haromszor igazitott az iranyado
kamatokon, és 6sszesen 200 bazisponttal emelte meg a kamatszintet ez év juliusa ota.
A megvaltozott monetaris kornyezet az allampapirok piacan is érezteti hatasat: a 10 éves
allampapirokkal szembeni hozamelvarasok év eleje 6ta emelkedé trendet mutatnak, és
az utébbi egy-két honapban is magas szinten stabilizalodtak.

Az EU-27 esetében nagyjabol azonos GDP valtozassal szamolhatunk, mint az euroévezet
esetében: az idén 3,1%-os, jovére 0,4%-os GDP bévulést jelziink elére. Egyelére abbol
indulunk ki, hogy a helyzet nem romlik olyan mértékben, hogy a névekedés negativba
forduljon 2023-ban, s az energiaellatasi problémak kezelhetd keretek k6z6tt maradnak.
A magas (idén 8,6%-0s, jovire 6,5%-0s) inflacio — kuléndsen egyes kelet-kdzép-europai
orszagokban — fékezni fogja a novekedést, s a kilabalas varhatéan lassu, fajdalmas
folyamat lesz.

A német GDP ezév harmadik negyedében 0,4%-kal boévilt az el6z6 negyedhez
viszonyitva, s 1,3%-kal az egy évvel korabbi helyzethez képest. Ez a korabbi borulato
prognozisokhoz képest kellemes meglepetést jelentett, de a legfrissebb adatok, példaul a
kiskereskedelmi forgalom alakulasa, jelzik, hogy a téli honapokban lassulas varhato.
Osszességében az idei évre egy 1,4%-os GDP béviilés varhato, s jovére a GDP akar
zsugorodhat is (-0,7%). A visszaesést 2023-ban elsésorban a maganfogyasztas és az
allami fogyasztas zsugorodasa magyarazza, mig az idén a beruhazasok negativ trendje
huzza vissza a gazdasagi teljesitményt. Az export varhatéan mérsékelten, 1,6%-kal béviil
mind az idén, mind jovére. 2024-ben yjra élénkulésre lehet szamitani. Egyelére ugy
tunik, hogy Németorszagban nem szabadult el az energiavalsag, a féldgaztarolok 95%-
os toltdttségén vannak, a felhasznalasi és beszerzési struktura atalakitasaval, LNG
terminalok épitésével és tovabbi fogyasztasvisszafogassal sikertil a helyzetet kézben
tartani. Németorszag nagyvonali tamogatasi programot hirdetett meg, amelynek
keretében mind a maganhaztartasok, mind a vallalkozasok esetében részben
kompenzalja a megemelkedett energiarak miatti tébbletkiadasokat.

A kozép-kelet eurdpai orszagokban a harmadik negyedéves novekedés 3,6% volt, csak
két balti allamban kovetkezett be visszaesés. Az idén 4%-os, jovére 1,4%-os GDP
boéviilésre szamitunk. Az inflacio az EU-13 tagallamaban az év els6é 10 honapjaban
13,3%-ra emelkedett. A tagallamok kozotti kiilonbségek jelentések. Az idén 14% koéruli
atlagos inflacio varhato, ami jovoére is csak 10% korulire mérséklédik. A jovo évet illetéen
komoly kihivasokkal néznek szembe a tagallamok, varhatéan mindenhol 2-3 negyedévig
tartd recesszio lesz megfigyelhetd, ami elsésorban a fogyasztas visszafogasan keresztiil
érvényesul. Ugyanakkor pozitiv tényezdé, hogy a helyreallitasi alapbdl finanszirozott
beruhazasi programok el fognak indulni, és azok hatasara javulni fog az
energiahatékonysag is, ami a kovetkezé télen mar érdemi modon enyhitheti a nyomast
a haztartasokon. Az ipari termelés energiahatékonysagi mutatoéi is varhatéan javulni
fognak, mivel a vallalatoknak is érdekikben all a fejlesztés. A kovetkezd évre sz6lo6
gazbeszerzési programok jové tavasszal, kora nyaron indulnak, ami jelentds
bizonytalansagot jelent mostani elérejelzéstink szempontjabol, mivel a térségben az
egyes orszagok fizetési mérlegei mar most is igen kedvezétlenek. Amennyiben a gaz- és
az olajarak nem dragulnak dramaian, 2023 masodik félévében mar érdemi névekedés
kovetkezhet be a tagallamokban. Az inflacié6 azonban mar varhatéan enyhtlni fog jové
év masodik felében, de itt is nagyok a lefelé mutato kockazatok.
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A magyar gazdasag

2022 harmadik negyedévében a GDP-névekedés éves liteme 4% volt, vagyis a névekedés
lassulasa még mindig nem valt igazan drasztikussa. A maganfogyasztas dinamikaja durvan
lefelez6dott, az alléeszkoz-felhalmozasé egyharmadaval csOkkent, am mindkettd
meghaladta a 4%-ot. A maganfogyasztas esetében a noévekedés a realkeresetek stagnalasa
ellenére, az alloeszkoz-felhalmozas esetében pedig az infrastruktara-beruhazasok
visszaesése ellenére, féleg a ktilféldi feldolgozoipari vallalatok erds beruhazasi aktivitasanak
készonhetéen tudott folytatodni. A belféldi felhasznalas ugyanakkor ennél dramaibb
meértékben lassult, a mezbégazdasagi termelés zuhanasat tikrozé készletcsokkenés
kovetkeztében. Ezt azonban jelentés részben ellensulyozta a kiilkereskedelmi pozicid eréds
javulasa, az aruexport latvanyos nekilendtilése mellett. Az utolsé negyedévben sor kertilhet
a maganfogyasztas csdkkenésbe, illetéleg a beruhazasok stagnalasba fordulasa, igy a GDP-
novekedés is jelképes tutemure lassulhat, a kulkereskedelem folytatodé pozitiv
hozzajarulasa ellenére. A vartnal kedvezébb harmadik negyedév miatt idei éves GDP-
elérejelzéstinket 4,5%-ra emeltik — ezt varhatéan enyhe csékkenés kéveti 2023-ban.

2022 harmadik negyedében 6, az els6 haromnegyedévben pedig 6sszesen 6,1%-kal
romlottak Magyarorszag kuilkereskedelmi cserearanyai az el6zé év azonos iddészakahoz
viszonyitva. Szamitasunk szerint az év els6 haromnegyedében a mintegy 2,2 ezer Mrd
forintot tett ki a cserearany-veszteség, ami azt jelenti, hogy a GDP realnévekményé-
nek (2,4 ezer Mrd forint) t6bb mint 90%-at emeésztette fel az arveszteség. A harmadik
negyedévben ez az arany kiléndsen kedvezétlentil alakult, mivel a cserearany-veszteség
mintegy 35%-kal meghaladta a GDP realn6vekményét. Amig a GDP az elsé haromnegyed
évben, illetve a harmadik negyedévben 6,1, illetve 4%-kal nétt, a cserearanyhatassal
kiigazitott GDP, a brutto hazai realjévedelem mindéssze 0,5%-kal bévilt, illetve 1,4%-
kal csb6kkent. Ehhez képest a belfoldi felhasznalas 6, illetve 1,4%-kal nétt, ami a
kulkereskedelmi egyenleg rendkiviil jelentds, mintegy 2,45 ezer Mrd forintos romlasaval
jart egyttt, melynek dénté részét a cserearany-veszteség tette ki.

Az ipari termelés év/éves novekedése a harmadi negyedévben atmenetileg latvanyosan
meglodult — 9,7%-ra — f6ként a megélénkiilé exportkeresletnek készonhetéen. Oktoberben
viszont az Gitem mérséklédott és negativ iranyu trendvaltas valoszinusithetd: a jelek szerint
az energiaarak megugrasa mar széles kérben valik novekedést fekez6 erévé. Ezzel egytitt az
els6é tizhavi 6,6%-o0s béviilése azt mutatja, hogy az els6 harom negyedévben az ipar
meglehetdésen ttésallobbnak bizonyult. A tovabbra is szamottevd kereslet ellenére jelentés
lassulas varhaté a kovetkezé honapokban, ugyanakkor mas termelési komponensekt6l
eltéréen az iparban jovére is folytatodhat a lassu novekedés. Az idei évre 6%-hoz kozelitd
éves novekedést varunk.

Az épitéiparban a kibocsatas a masodik negyedévi stagnalast kovetden is csak 1,5%-kal
bévilt. A trendek kiiléndsen a mélyépitésben kedvezdtlenek, tébb nagy infrastruktura-
projekt kifutasa miatt. A negyedév végére az Uij rendelések latvanyos beesése kovetkeztében
mindkét épitéipari fécsoportban a rendelésallomany az egy évvel korabbi szint alatt maradt.
A koltségvetési stabilizacié miatt halasztasra kertilé allami beruhazasok, illetéleg a lakas-
épitéseknél, iroda- és szallodaépitéseknél a lanyhulo érdeklédés egyre inkabb visszafogja az
agazati aktivitast. Emellett az épitdipart az orosz-ukran haboru altal tovabb sulyosbitott
kinalatoldali és koltségproblémak is sujtjak. Az utolsé negyedévben stagnalast, az idei év
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atlagaban 3,5% koruli bévilést varunk, jévére azonban meredek visszaesés
valoszinusithet6.

A befejezett és atadott lakasok szamanak jo Gitemt novekedése a harmadik negyedévben is
folytatodott, habar az els6é negyedévi esés miatt a halmozott névekedési titem csak 7,7%-os
volt. A befejezett lakasok szamanak emelkedése még egy-két negyedéven at folytatodhat, am
egyébként a lakasépités kilatasai borusak. A vasarléerd csokkenése és a lakashitel-kamatok
emelkedése fékezi, és lassan ez valik a dominans korlatta, habar az energia- és épitéanyag-
arak emelkedése tovabbra is sujtja az agazatot.

A megfigyelt munkaltatoi kérben a teljes munkaidds alkalmazottak nominalis keresetei
2022 els6 kilenc honapjaban erételjesen, 17,5%-kal néttek. Ehhez az titemhez a fegyveres
testiiletek tagjainak egyszeri alkalommal februarban fizetett tin. fegyverpénz is jelentésen
hozzajarult. Mindenesetre az egyre emelkedd inflacido miatt az atlagos realkeresetek a
harmadik negyedévben mar stagnaltak, a nett6 redlkereset-tomeg pedig minimalisan nétt,
de szeptemberben mar az is csOkkenésbe fordult. Az év egészét tekintve a realkeresetek
noévekedeési Uiteme a 3%-ot sem éri el.

A haztartasok maganfogyasztasanak dinamikaja az els6é két negyedév kiugr6 titeme utan
a harmadik negyedévben 4,2%-ra mérsékl6dott, ami még mindig meglehetdésen jo titem a
realkeresetek stagnalasa mellett. Az oktoberi adat a fogyasztas stagnalasba fordulasat jelzi,
ami az év végére feltehetéen csokkenésre valt. A kiugro elsé félévnek kdszonhetden
ugyanakkor az éves fogyasztasnévekedés varhatoan megkdzeliti az 5,5%-ot. J6vére viszont
csokkend haztartasi jovedelem mellett a fogyasztas is visszaesik, bar nem drasztikusan.

A nemzetgazdasagi beruhazasok a harmadik negyedévben 7,7%-kal, a masodik
negyedévivel lényegében megegyezd Utemben nétt. Az allami beruhazasok, illetéleg a
szallitassal (és a vizgazdalkodassal) Osszefliggd infrastruktura-beruhazasok visszaesése
ellenére a feldolgozoipari beruhazasok kiugré titeme — a haztartasi beruhazasok folytatodo
novekedésével egylitt — magasan tartotta a beruhazasi dinamikat. Az év végén az egyre
bortasabb vilaggazdasagi klima és a névekvé hitelkoltségek a maganvallalatok beruhazasi
kedvét is széles korben visszafogja, amit — az allami beruhazasok folytatodo visszaesése
mellett — varakozasunk szerint mar az exportalo nagyvallalatok beruhazasi aktivitasa is csak
kevéssé lesz képes ellensulyozni. Eves atlagban még j6 kdzepes litemben béviilhetnek a
beruhazasok, jovére viszont jo eséllyel visszaesésre kertl sor.

Az aru-kiilkereskedelem mérlegének romlasa gyors titemben folytatodott az idei elsé tiz
honapban. A volumeneket illetéen ugyan a helyzet markansan javult: a harmadik
negyedévben az export névekedési titeme — alapvetéen a gép- és jarmuexport latvanyos
nekilendilésének koszonhetéen — mar érdemben meghaladta az import dinamikajat, noha
ez utobbi is gyorsult. A folytatodo sulyos cserearanyromlas miatt azonban az euroban meért
ktilkereskedelmi hiany a harmadik negyedévben és oktoberben is drasztikusan nétt. Az év
utols6 honapjaiban — az export és import egyideju lassulasa mellett — varhatéan a
volumenadatok alapjan tovabbra is kedvezé lesz a kulkereskedelmi pozicio, am az éves
nominalis mérleg hianya a 8,5 Mrd euro6t is meghaladhatja az idén.

A foglalkoztatottak szama — a rekordmagas szint ellenére is — még mindig tart, habar egyre
lassul: a gorgetett haromhavi adatok szerint a harmadik negyedévi 1% utan augusztus-
oktoberben a névekedés tteme 0,8% volt. Augusztus-oktoberben az elsédleges munka-
piacon szintén 0,8%-os volt a béviilés éves Osszevetésben. Ugyanakkor a havi adatok mar
julius ota 1%-nal lényegesen alacsonyabb noévekedési Utemeket jeleznek. A
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munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévi mélypont utan lassan emelkedik, augusztus-
oktoberben 3,6%-on allt, és a gazdasagi névekedés lassulasaval, majd jovére csokkenésével
parhuzamosan a rata tovabbi emelkedése varhato.

Az adobevételek dinamikus névekedésének és a kiadasok meérséklédésének kdszénhe-
téen 2022. juniusa és oktobere kozott érdemben javult az allamhaztartas kozponti
alrendszerének pénzforgalmi pozicigja. A magas novemberi hidnyadat mar a deficit
szokasos év végi megugrasat mutatja, de a kumulalt hiany igy is csak a 80%-at érte el
az 6szi EDP jelentésben ko6zolt éves pénzforgalmi prognozisnak. A kormanyzati szektor
évkozi eredményszemléletii egyenlege a pénzforgalmi adatoknal kedvezébb folyama-
tokat mutat. Az MNB elézetes pénziigyi szamlai alapjan a 2022 harmadik negyedévével
zarulo 12 honapos idészakban, az ESA hiany minddssze az GDP 5,4%-at tette ki, ami
alacsonyabb, mint a kormany idei hianycélja. A Kopint-TARKI elérejelzése szerint
teljesiilhet a 2022. évi modositott 6,1%-os GDP-aranyos hianycél, mig az
allamadossag a 2021 veégi 76,6%-1r0l 75%-ra mérséklédhet a GDP aranyaban. A 2023.
évi allamhaztartasi hiany azonban tovabbi intézkedések nélktil meghaladhatja a
tervezettet.

A 2022 novemberi 22,5%-o0s év/éves arindexszel a magyar inflacio az els6 helyre
lépett az EU-ban, megelézve a korabbi éllovas balti orszagokat. Mivel az EU-ban lecsen-
geni, vagy legalabbis megallni latszik az inflacio, Magyarorszagon viszont még mindig
emelkedik, a magyar elsé hely 2023 elsé felében bizonyara fenn fog maradni, s6t ez akar
az egész évre is jellemz6 lehet. Az idei 14,5%-o0s aremelkedés utan 2023-ban a Kopint-
Tarki 19%-os arindexet jelez elore. Ennek oka jorészt a bazishatas: a haztartasi
energia egészen 2023 szeptemberig, az lizemanyag pedig szinte az egész év folyaman
szamottevéen emelni fogja az év/éves arindexet. Ez az eldrejelzés a havi arindexek
folyamatos csokkenését feltételezi 2023 folyaman. Felfelé mutaté kockazatot jelent, ha a
termel6k-keresked6k aremelési magatartasa (az inflaciés pszichozis) beragad, amire
ilyen magas inflacié mellett van esély. Ugyanakkor alacsonyabb lehet az arindex, ha a
lakossagi kereslet az altalunk feltételezett 2,2%-nal nagyobb mértékben esik vissza.

2022 januar és december els6 napjai kéz6tt a magyar valuta 16,7%-ot gyengult az
eurdoval szemben. Oktober 13-an a forint euré6-arfolyam atlépte a 430 forintot és feltartoz-
tathatatlanul gyenglilni latszott. Ennek elézménye a Monetaris Tanacs szeptember végi
doéntése volt, amelyben a jegybanki alapkamatot 125 bazisponttal 13%-ra emelte, és
bejelentette a kamatemelési ciklus lezarasat. Az ezt kovetd arfolyam-gyengtilés hatasara
a jegybank oktober 14-én tovabbi monetaris szigoritast jelentett be. Ennek legfontosabb
eleme O/N betéti gyorstendert bevezetése, amelynek kamata azota 18%. Az arfolyam
azoéta is nagyjabol a 410 forint koril ingadozik. Ugyanakkor, a tobbi régios deviza nem,
vagy alig gyengult az elmult idészakban. A forint arfolyamanak gyengtilése tehat nem a
szomszédban zajloé haboruhoz kéthetd, azaz nem ,szankcios-arfolyam”.

Az elmult hénapokban az allampapirpiaci hozamok — nem fliggetlentil az arfolyam és
a kamatszint alakulasatol — hatarozottan romlo iranyzatot mutattak. 2021 szeptembere
ota a hozamok minden lejaraton, 2022 nyaratol gyorsulé Utemben emelkedtek. A
hozamok a lokalis csucspontot 2022 oktober végén érték el, novemberben némi
meérséklédés kovetkezett be (a 3 honapos papirok hozaman kiviil), december elején
azonban ismét elindultak a hozamok felfelé. A 10% koéruli magyar 10 éves allampapir-
hozam kiemelkedik a régios folyamatokbdl, annak ellenére, hogy a tobbi orszagban is
hozamemelkedés tortént.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2022 2022 2023
2020 | 2021 I.né. | II. né. |III. né. | okt. 2022 2022 | 2022
okt. dec. dec.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 06sszesen -4.5 7,1 8,2 6,5 4,0 4.0 4,5 -0,5
Belfoldi felhasznadlds -2,6 6,2 11,7 6,0 1,4 4,5 3,9 -2,2
Maganfogyasztas -1,9 4.2 10,5 9,2 4,2 5,5 5,4 -2,0
Ko6zosségi fogyasztas 3,9 3,1 5,4 -0,2 -0,5 1,2 0,5 -1,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -7,1 5,2 10,6 6,2 4,1 4,0 4,6 -3,0
Brutté felhalmozas 6sszesen -6,8 11,7 20,3 2,1 -3,4 4,2 2,8 -3,0
Export -6,1 10,3 5,1 7,6 14,1 4,3 7,8 1,0
Import -3,9 9,1 8,4 7,0 10,6 4,9 7,1 -1,0
Ipari termelés -6,0 9,5 56 4,6 9,6 5,9 5,0 5,9 1,7
Fogyasztdi arindex 3,3 5,1 8,2 10,6 16,5| 21,1e 14,0 14,5 19,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 -0,9 0,7 2,3 1,6 1,0 0,8f 1,0 1,2 -1,0
Foglalkoztatasi rata 2 62,1 63,0 63,7 64,0 64,3| 64,4/ 64,0 64,1 63,7
Munkanélkuliségi rata @ 4,1 4,1 3,7 3,2 3,6 3,61 3,6 3,6 4,1
Termékegységre jutoé bérkoltség b 3,8 -1,5 9,3 5,7 2,5 0,9 0,3 5,5
Brutté nominalis keresetek © 9,7 8,7 21,0 15,2 16,5 16,5 17,5 14,0
Netto realkeresetek 6,2 3,4 11,8 5,1 0,0 2,2 2,6 -4,2
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,7 6,4 5,6 5,1 4,5 5,2 4,2 2,8
Foly0 fzetési mérleg 11| -40| 679 -66n 85| -85 -55
Foly6 fizetési és tékemérlegGDp voosban 1,0 15 359 3.4n 70 7,0 3,5
ﬁ::ﬁk?;;:ji;:? egyenleg, a GDP %-aban 7.5 7.1 34 23 47 6,5 -6,1 -4,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 79,3 76,8 77,2 77,0 75,3 76,0 75,0 72,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 0,28 2,16 5,7 6,3 11,6 11,59 12,0 12,0 8,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 2,08 4,51 5,9 8,0 9,8 8,29 10,5 9,5 7,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene -8,3 9,3 5,0 4,3 2,5
Brent olajar ($/hordd, id4szaki atlag) 41,8 70,8| 100,9| 113,8| 100,9| 92,4 104,0 | 102,0 97,0
GDP-valtozas az eurézonaban, % -6,1 5,3 5,6 4,3 2,3 2,8 3,0 0,3
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % -3,5 6,2 7,2 4,8 3,6 4,0 4,0 1,4
Forint/eur6, idészaki atlag 351 359 364 386 403 413¢ 393 392 410
Dollar/eurd6, idészaki atlag 1,14 1,18 1,12 1,06 1,01 1,00¢ 1,04 1,05 1,04
a Munkaerdé-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
b Feldolgozoipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos munkajévedelem alapjan

euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

Oktéber-november
Augusztus-oktober
November

=50 h 0 QO
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A megfigyelt munkaltatéi kor adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
MNB elézetes pénzligyi szamlai alapjan
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1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzet 6szi prognozisunk 6ta inkabb romlott, mint javult. A lefelé mutato
kockazatok erésddtek, az orosz-ukran konfliktus nem enyhtilt, az inflaci6 makacsul magas
maradt, a jegybankok egyre inkabb szigoritanak. Legtobb orszag esetében a munkaerdpiaci
helyzet egyelére még kedvezd, sok orszagban inkabb a munkaerdéhiany a probléma, és az
orszagok tobbségében a rettegett ar-bér spiral sem indult meg. Az idei globalis névekedés — az
OECD legfrissebb elérejelzése szerint — 3,1% lehet, mig jovére 2,2% varhat6. Altalaban
jellemzd, hogy a lefelé mutaté kockazatok erésodése kovetkeztében a jové évi névekedési
elérejelzéseket a legtdbb orszag esetében lefelé modositottak. A politikai konfliktusok
kovetkeztében szarnyalo energia- és élelmiszerarak jovére is magasak maradnak, s altalaban
az inflaci6 is kevésbé mérséklédik, mint az korabban vartak. Igy 2023-ban is maradnak a
szigorubb finanszirozasi feltételek, amelyek fékezik a névekedést. A szigorubb monetaris
politika az egyes orszagok fiskalis politikainak lehetéségeit is szikebbre szabja. Kina esetében
ugyan a szigori no-Covid politika enyhiilni latszik, s jovére mar Gjra 4% f6lotti névekedés
varhato, de az USA-ban és az Eurdpai Unioban 2023-ban a GDP béviilése jelentésen lelassul,
ami a feltdérekvd orszagok exportlehetéségeit is sztikiti. 2024-re ugyan minden elérejelzé mar
némi élénkiilésre szamit, ez azonban még mind mérsékelt titemi marad, amit a globalis GDP-
re vonatkozo 2,7%-os elérejelzés is megerdsit. Az orosz-ukran haboru elhtuzédasa, bizonytalan
kimenetele, az oroszokra kivetett Gijabb és Gjabb szankcios csomagok féleg az Europai Unio
orszagainak helyzetét nehezitik, s teszik az energiaellatast egyre bizonytalanabba, illetve
rakényszeritik ezeket az orszagokat, hogy biztosabb, de tartosan dragabb forrasokbol fedezzék
szUkségleteiket. Mindez szerkezeti atalakitasokat indithat meg az érintett orszagokban,
ezeknek a névekedést gyorsité hatasai azonban csak lassan lesznek majd érezheték.

GDP elérejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflacios elérejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

Kozel két év utan az aruk vilagkereskedelmében végre megtérni latszanak az arak. Nyar
Ota a mérséklédési trend egyértelmti, azonban 2019 atlagahoz képest tovabbra is 20%-
kal magasabb az arszint. A kulkereskedelmi arindexek lanyhulasa valdszintleg
folytatodni fog a j6v6 év masodik feléig, kérdéses azonban, hogy a jarvany elétti szintre
visszasullyednek-e. A 2019-es szint elérését nem tartjuk valészinunek, mivel az inflacio
mar beépult a bérekbe, ez a harom évvel ezel6tti szinthez képest 10-15%-kal dragabb
stabilizalodast jelenthet. Ennél lejjebb mar nagy valoszintiséggel csak technikai recesszio
esetén mennének a kiilkereskedelmi arak, azonban akkor is csak atmeneti lenne az
allapot.

Az arak korrekcigjat tovabbra sem értékelhetjik egyértelmtien pozitivnak, mivel nagy
valoszintiséggel a kereslet lanyhulasanak tudhato be. A szallitasi arak a tavalyi dramai
szintekrél leapadtak a 2019-es szint kb. masfél-kétszeresére. Mindez azonban csak a
Sanghaj-Rotterdam indexen keresztiil mért konténerszallitasokra vonatkozik, mivel a
kozuti és vasuti fuvarozasi dijak, ktilléndésen Eurépaban, tjra emelkedésnek indultak az
energiaarak drasztikus emelkedése miatt. Az aszalyhelyzet javulasa valamelyest enyhiti
a nyomast, mivel a folyami aruszallitas ismét nagyobb kapacitassal tud haladni nem
csak Eurépaban, hanem Kinaban is.

Jovére 1j helyzetet teremt, hogy a nagy biztositotarsasagok nem biztositjak az orosz arut
szallito hajokat (azok felségjelzésétdl fuggetlentll). Ennek eldészele, hogy a torok
hat6ésagok nem engedik se kik6tni, se elindulni a fekete-tengeri kik6tékbdl az orosz
hajokat. Ezek az aruk biztositas hijan nem tudnak nemzetkézi vizekre hajozni.
Alternativa lehet a vasuti teherszallitas, ez azonban korlatozott, mind a kinalt kapacitas,
mind a szallithaté aruk koérében. Alternativ biztositotarsasagok egyelére nem léptek
piacra, ez azonban legfeljebb csak bizonyos kikétékben segithet az orosz teherflottanak,
mivel a kik6ték szabadon eldénthetik, hogy elfogadjak-e a biztositast, vagy sem (a
legnagyobb kikoték allami tulajdonban vannak). Ennek értelmében nagyon valészind,
hogy orosz arut szallité hajok NATO orszag kik6étéjébe felségjelzéstédl figgetlentil nem
hajozhatnak be.

A varhato gazdasagi lassulas, kiegészilve az orosz korlatozasokkal, erésen lefelé
modositja a vilagkereskedelmi kilatasokat, igy 2023-ra mar csupan 2,5% koéruli
béviléssel szamolunk. A jarvany el6tti éveket tekintve mindez egyébként nem lenne
kuléndsebben kedvezétlen, a mogottes okok fényében azonban meégis aggaszto
folyamatnak tekinthetd. A jarvany alatt a fuvartarsasagok tucatnyi megrendelést adtak
le nagymeéretti tengeri és folyami hajokra. Az elsé megrendelt (kisebb) példanyokat 2023
végén, 2024 elején fogjak atadni, és mar ezek is figyelemreméltéan emelik a kapacitasi
lehetéségeket a vilagpiacon. A nagymérettl (elsésorban tengeri) eszkozok leszallitasa
inkabb csak 2030 koértl varhatoé. Hosszu tavon tehat a tengeri fuvardijak csékkenésére
szamitunk, am ezt még a kéolaj aranak kedvezétlen iranyu valtozasa kereszttilhtizhatja.
Eléfordulhat tovabba, hogy az europai karbonsemlegesség 2035-6s hataridejéhez
kozeledve a légi teherszallitas dijai jelentésen emelkedni fognak a kivetett adok miatt,
ami 6sszességében ellensulyozhatja a tarifak varhato csokkenését a tengeri szallitasok
esetében.
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Termékek és szolgéltatiasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Lassan csokkend gaz- és olajar, de az orosz-ukran konfliktus
kovetkeztében marad a bizonytalansag

A roml6 gazdasagi kilatasok, a lassulo névekedés az olaj- és a gazar cs6kkenését hozta
magaval, ezek a hatasok azonban a maganhaztartasok és a termel6 vallalatok szintjén
meég nem érezheték. A Brent nyersolaj ara jelenleg kicsivel 80 dollar felett mozog, joval a
102 dollaros éves atlag alatt. A G7-orszagok az orosz tengeren beérkezd olaj
vonatkozasaban 60 dollaros arsapka mellett dontéttek, amire az oroszok jelezték, hogy
csak oda szallitanak majd olajat, ahol piaci kérilmények kézott tudnak kereskedni, s
azokba az orszagokba nem, amelyek az arsapkat bevezették. Igy tébbek kozott jelezték,
hogy Pakisztanba iranyul6 szallitasaikat fogja bdéviteni. A japan kormany ugy doéntott,
hogy tovabbra is befektet Gij orosz ltizemeltetékbe, s igy a félig allami tulajdonban levd
Sakhalin Oil and Gas Development (SODECO) japan konzorcium részt vesz a tavol-keleti
Szahalin-1 olaj- és gazprojekt Gij orosz tizemeltetésében. A 13 OPEC-tag mellett tiz masik
olajtermelé orszagot magaban foglald csoport megerdsitette oktoberi hatarozatat,
miszerint novembert6él 2023 végéig napi kétmillio hordoval kevesebb olajat termelnek ki,
reagalva az alacsonyabb arakra, illetve az oroszokra kivetett Gijjabb szankciok okozta
piaci bizonytalansagokra. Az IEA novemberi elérejelzése szerint a globalis olajkereslet
napi 1,6 millioc barrellel cs6kken jovére. A kinai nyersolajkereslet tovabbra is
meérsékeltebb marad, az eurdpai energiavalsag, illetve az erdés dollar mind fékezik a
keresletet. Az orosz olajexport oktoéberben tovabb béviilt, napi 7,7 millié barrelt érve el,
mivel mind az EU-ba, Kinaba és Indiaba folytatodtak a szallitasok.

Az eurdpai gazar novemberi atlaga 35,72 $/mmbtu volt, majdnem 50%-kal maradva el
az augusztusi csucstol. Az Oroszorszagra kivetett szankciok miatt kiszamithatatlan
orosz reakciok kovetkeztében a piacok nagyon sériilékenyek. Az arak beszakadasahoz a
kedvez6 id6jaras és a tarolok telitettsége is hozzajarult, azonban amint belemegytink a
télbe, s az idéjaras keményebb lesz, a tarolokbodl fogy a gaz, Ujabb fesziltségek
jelenhetnek meg a piacon, amit a hataridés gazarak emelkedd trendje is jelez, igy a
legtobb elérejelzé jovére is magas gazarakkal szamol. Igy nem véletlen, hogy a
kormanyok tObbsége a hatdsagi arsapkakat ideiglenesnek tekinti és a fogyasztas
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korlatozasat forszirozza. Az Oroszorszaggal szembeni szankciok folytatasa szintén nem

javit az ellatas biztonsagan.

A Brent nyersolajar alakulasa
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Nem energiahordoz6 nyersanyagok

Az elmult hoénapokban jelentés korrekcié zajlott le a nyersanyagok vilagpiacan,
kulénodsen az ipari fémek terén. A réz araban 20%-os volt a lanyhulas, mig a vasérc 40%-
kal lett olcsobb, mint fél évvel korabban. A nikkel kézel 30%-kal, az 6n pedig tobb, mint
50%-kal keruil kevesebbe, mint aprilisban. A csékkenés mogdtt harom tényezé huzodik
meg. Egyrészt a recesszios félelmek miatt a hataridés tgyletekbél eltuintek a
spekulansok, vagyis jelenleg els6sorban azokra a kitermelésekre van szerzédés, amelyek
mogott realgazdasagi kereslet is van. A masik tényez6 a kinai gazdasag tovabbi
lassulasa, amit tovabb rontanak a rendkiviil szigort, noha az utébbi idében mar
valamelyest enyhtilé jarvanylgyi intézkedések. Az aszaly miatti energiavalsag alatt
kiesett termelést a kinai vallalatok egyelére nem igyekeznek poétolni félve a jarvany miatt
lezarasoktol (egyes iparagakban a termelés atmeneti leallitasa kritikus karokat okozhat
az eszk6zokben, kiléndsen a fémiparban). A harmadik tényezé pedig a dollar folyamatos
er6s0dése, ami relative nagyobb bevételekhez juttatja a kitermeléket, igy az ar
valamelyest mérséklédhet.

Az ipari fémekkel parhuzamosan az élelmiszerarak is cstkkenésnek indultak, ami
részben annak koészonhetd, hogy enyhtilt az ukran gabonaexport orosz blokadja, igy
enyhtult a kereslet és a kinalat kozotti szakadék. Mindez azonban csupan kis részben
magyarazza az ¢€lelmiszerek aranak csékkenését, mivel a recesszios félelmek ebben a
szegmensben is ratelepszenek a piacra. Az arak meérséklédése mogodtt tehat nem a
kinalat felzarkozasa all a kereslethez, hanem a kereslet gyors és nagymértékéki
szikulése. Az Europaban és Amerikaban tapasztalhaté rendkivili inflacios kérnyezet
jelentésen apasztotta a fogyasztok diszkrecionalis jovedelmét (és megtakaritasait), a
haztartasok pedig részben az €lelmiszerfogyasztason keresztil igyekeznek visszafogni
kiadasaikat. Ez jelenleg els6sorban a vendéglatohelyek latogatottsaganak csdokkenését
eredményezi, de késébb sajnos nem kizart a kiskereskedelmi fogyasztas csdkkenése
sem. Mindezek ellenére az élelmiszerarak nem sullyedtek vissza a jarvany elotti
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szintekre. Ennek oka részben az, hogy a mutragya eldallitasa tovabbra is rendkivil
draga, masrészt a jelenlegi inflacio mar beépuilt a bérekbe, igy az arak mérséklédésének
létezik egy effektiv hatara, amely magasabban van, mint a jarvany el6étti szint.

A recessziotol valo félelem dominalja jelenleg a nemesfémek piacat is. Az emelkedd
kamatok csak megallitani tudtak az arany dragulasat, a befektet6k azonban nem
hagytak el a piacot, igy az arak sem indultak csékkenésnek. Hasonl6 latszik a jobb
napokat is megélt palladium piacan, ahol a varhato globalis fogyasztascsékkenés miatt
a kereslet nagyon gyenge, ez pedig az arak stagnalasaban latszik leginkabb.

Bar az arak szamottevéen csdkkentek, mindez nem jelenti azt, hogy a nehezén mar tul
vagyunk, és ez a varhato inflacios szempontokat figyelembe véve évatossagra int. Az ipari
fémek kereskedelme ugyanis rendkivil rugalmas, és az aktualis kereslethez igazodik,
mig az élelmiszerarak mar egy hosszabb tava folyamatot jelenitenek meg, mivel a
mostani hataridés lgyletek teljesitése altalaban a kovetkezd szezonban torténik meg,
vagyis a globalis élelmiszerarak még nem tartalmazzak teljes egészében az idei dragulast
példaul a mutragya terén. Meg kell jegyezni, hogy a vilag vezeté gazdasagai egymas utan
jelentették be karbonsemlegessé valasi térekvéseiket, s ennek fémipari igénye pedig
oriasi, ktillbndésen a réz és egyéb ritkafoldfémek terén. Mindez oOriasi kinalati deficitet
okozhat, mivel a jelenlegi kitermelési kapacitasok nem elegenddk a varhato kereslethez
képest, az arak reagalasat az ilyen kinalati hianyokra pedig mar ismeri vilaggazdasag.
Az arak csOkkenése tehat varhatéan inkabb csak atmeneti, és akar jovére is
visszatérhetnek az idén tavaszi, vagy még magasabb szintek.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok
Egyre er6sodo inflacié és fokozott monetaris szigoritas

Az inflacio gyorsulasa az 6szi honapokban is folytatdédott, orszagonként kuilonb6zd
meértékben. Az OECD-orszagok atlagaban is 10% felett mozgott az inflaci6 az 6szi
hoénapokban. Az eurddvezetben oktéber-novemberben mar 10% volt a fogyasztoi arindex,
és a maginflaci6 is 5%-ra kuszott. Az eur66vezetben a csticsot valtozatlanul Esztorszag
tartja: de a szeptemberi 25% feletti inflacié novemberre 21,4%-ra lassult. Az Egyestult
Kiralysagban 11,1% a fogyasztoi arindex. Az USA-ban 7,7% a legfrissebb inflacios adat,
viszont a maginflacié — amely jelzi, hogy a magas energiaarak és élelmiszerarak mennyire
épultek be a fogyasztoi arakba — oktoberben is 6,3%-on maradt. A nem eur6zona tagok
esetében is magas, a kelet-kdzép-europai orszagokban kétszamjegyti az inflacio,
kiilénésen Magyarorszagon magas (22,5%), megkédzelitve az észt szintet. Igy nem
véletlen, hogy a monetaris politika mindeniitt megmarad a keményebb kurzus mellett.

A fogyasztoi arindex alakulasa az Az inflacids rata alakulasa az eur6ovezetben
eurdovezet atlagaban % 2022 junius-novemberben
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A FED egyeldre folytatja az agressziv kamatemelési politikat, hogy letorje a 40 éve nem
latott mértékli inflaciot. Igy szeptemberben — junius 6ta immar harmadszor egymast
kovetdéen — 75 bazisponttal emelte meg az iranyad6 kamatot, majd november elején tijabb
75 bazispontos emelés kovetkezett be, igy a kamatsav jelenleg mar 3,75-4,0%-ko6zott
van. Ugyanakkor a bank elndke utalt arra, hogy a kamatemelés titeme decemberben
lassulhat. Ezzel egytitt jelezte, hogy a kamatemelési ciklusnak még nincs vége. A FED
elndke utalt arra, hogy még nem alakult ki a rettegett ar-bér spiral, s mindent
megtesznek, hogy ezt elkertljék. Az inflacié6 az USA-ban némileg lassul ugyan, de még
mindig nagyon messze van a 2%-os jegybanki célértéktol.

Az EKB oktoberi ulésén ujabb 75 bazisponttal emelte meg a harom iranyado kamatot,
tehat folytatja az erételjes szigoritas politikajat. Ezzel az alapkamat 1,25%-r6l 2%-ra
emelkedett Az ﬁgynevezett betéti rendelkezésre éllés kamatai O 75%-rol 1 50%—ra
kamatemelesek Varhatok, m1ndadd1g, amig a maginflacios nyomas nem enyhul. A
varakozasok szerint az inflaci6 2023 tavaszara tetézhet, s addig a jegybank koéveti a
jelenlegi szigorubb kurzust, de a kamatemelés Uteme valoszinuleg lassulni fog. Az
euroovezet kedvezdtlen gazdasagi kilatasai, az orosz-ukran habort eszkalaléodasanak
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kovetkezmeényei és az USA-hoz képest laza monetaris politika kévetkeztében az eur6 a
dollarral szemben jelentdésen gyengtilt. Amiota az EKB is elkezdte a monetaris szigoritast,
azota az euro kismértékben erésodott, de jelenleg is csupan 1,05 az eur6/dollar arfolyam
és éves atlagban is alig lesz 1 felett.

Az eurd/dollararfolyam alakulasa
1,24
1,19 A.n
v
1,14
1,09
1,04
0,99
0,94
S99 9909890990995 8999 390
— N 1N >~ O - 4 O 0~ - 4 M0 Wm0 —
S99 3996 ~-9039398~99 999 ~
O O OO0 OO0 4 - 4 4 4 4 N AN NN AN NN
A a A N d g aaga a4 agaaaaagaaaaoaaCa
O O O O O O O O O O O O O O O o O O
A N A A A N A AN AN AN AN aOaaoa
Forras: ECB

Oktéberben a japdan maginflacio 3,6%-kal 40 éves csucsot ért el. Ebben nagy szerepe
volt a jegybank tovabbra is laza monetaris politikajanak, és ezzel 6sszefliggésben a jen
erételjes leértékelddésének. A fogyasztoi arindex is a 2%-os jegybanki célérték f6lott
mozog. A jegybank egyelére tovabbra sem avatkozik be.

A brit jegybank novemberben 75 bazispontos, harom évtizede nem tapasztalt mértéku
kamatemelést hajtott végre, s ezzel az alapkamat 3%-ra nétt. Az emelést a 11% feletti
inflaciés rata indokolta, s mivel az aremelkedés nem lassul, az Egyestlt Kiralysagban is
a kamatemelési ciklus folytatasa varhato.

A svdjci jegybank az idén masodszor emelt kamatot, szeptemberben mindjart 50
bazisponttal, igy az alapkamat most mar a pozitiv tartomanyba kertlt (0,75%), azéta
azonban nem nyult a kamatokhoz. A svajci inflaciés rata novemberben 3% volt az egy
évvel ezel6tti szinthez képest, ami joval alacsonyabb, mint a tobbi europai orszage, s
november az aremelkedés Uiteme az el6z6 honaphoz képest mar nem valtozott.
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1.4. Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete

A vartnal mérsékeltebb novekedés varhato az idén az
USA-ban, s jovore tovabb lassul a novekedés

Az OECD legfrissebb elérejelzése szerint az amerikai GDP az idén - a vartnal valamivel
lassabban — mintegy 1,8%-kal bévil, s jovoére is csak 0,5%-os névekedés varhato, ami szintén
alacsonyabb a korabban eldrejelzettnél. A magas inflacié és a szigori monetaris politika
tovabb fékezi a névekedést. A maganfogyasztas titeme a tavalyi mintegy harmadara lassul, a
beruhazasok mar idén negativba fordulnak, az allami fogyasztas ugyszintén. Kuléndsen a
lakasépités esik vissza az alacsonyabb kereslet és az emelkedé kamatok kévetkeztében. A
novekedés legdinamikusabb eleme az export lesz mind az idén, mind jévére. Az orosz-ukran
konfliktus kovetkezményei sokkal kevésbé érintik az USA-t, mint Eurdpat. Sét az
energiahordozok és a gabonaexport béviilésével még profital is a jelenlegi helyzetbdél. A FED
kamatemelési ciklus még nem ért véget. A pandémia alatt alkalmazott fiskalis tamogatasok
nagy része mar kifutott, de mind a helyi énkormanyzatok, mind a maganhaztartasok
rendelkeznek e tamogatasokbdl felhalmozott tartalékokkal. Egyes tartomanyokban
felfiggesztették a gazadot, igy enyhitve a magas gazarak hatasat. Az infrastrukturalis
beruhazasi program és a munkahelyteremtési program némileg felfelé nyomja az allami
beruhazasokat. Osszességében azonban 2023-2024-ben a kéltségvetési politika szigorodik. A
munkaerdpiac a vartnal robusztusabban alakul: a legfrissebb adatok szerint 200 ezer helyett
263 ezer fével bévilt a foglalkoztatottsag, mikézben a munkanélkilliségi rata 3,7% korul
mozog. Ez is arra 6sztokéli az amerikai jegybankot, hogy kitartson a szigorta monetaris politika
mellett, ami a dollar erételjes felértéekelédéséhez vezetett.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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Marad a mérsékelt novekedés Japanban

Japanban az idén 1,6% kortli GDP bévtilés varhato, ami jovére is nagyjabol e korul
lehet. Japan esetében a masutt 2023-ra varhaté lassulas csak 2024-ben kovetkezik
majd be. A tovabbra is érvényben levd gazdasagélénkité intézkedések idén is, s jovére is
lendtletet adnak a maganfogyasztasnak. A beruhazasok negativ trendje és az export
lassul6 Uutemu bévilése jelzi, hogy a kulsé hatasok Japanba is egyre jobban
begyltrtiznek. Az ellatasi lancokban tapasztalhatéo fennakadasok, Kina zéro-COVID
politikaja, illetve az orosz-ukran konfliktus miatt kimarado szallitasok elsésorban a
beruhazasok és az export alakulasaban éreztetik hatasukat. Az a tény, hogy a japan
jegybank tovabbra is szembe megy az arral, s nem szigorit, a jen jelentés
leértékelédéséhez vezetett a vezeté valutakkal szemben, ami az importalt inflaciot
fokozza kiiléndsen az energiahordozok és az élelmiszerek importjan keresztil. A japan
kereskedelmi mérleghiany novekszik, s az importra szorulé cégek nyeresége csokken,
mig az exportorientalt vallalkozasok profitalnak a jen leértékelédésébdl. Ez év
oktéberében Ujabb gazdasagtamogatd intézkedéseket vezettek be, igy példaul az olajra
vonatkozo arsapkat jové szeptemberig érvényben tartjak, a magas gazarak hatasanak
tompitasara a maganhaztartasok kompenzaciot élveznek, mintegy a GDP 1,2%-a erejéig
2023 januar-szeptember idészakban. A gazdasagélénkité csomag részeként kdzép-tavon
érvényesulé intézkedések is szllettek, amelyek humaneréforras fejlesztésre, zold
beruhazasokra, digitalizaciora fokuszalnak. Mindezt a japan kormany azért teheti meg,
mert az inflacié 2,3%-kal még mindig alacsony mas orszagokhoz képest, s a japan
lakossag tovabbra is hajlandé az egyre névekvd allamadossagot finanszirozni. A 2,5%
kortli munkanélkiliségi rata is alacsony, s a prognozisidészakban nem valtozik.

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP felhasznalasi
Japéanban komponenseinek alakulasa
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A tavalyi gyors novekedés utan jovore jelentos lassulas varhato az
Egyesiilt Kiralysagban, s a recesszio sem zarhato ki

Az els6 becslések szerint a brit GDP 2022 julius-szeptember iddészakaban 0,2%-kal
csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A csdkkenés mind a szolgaltaté szektort, mind a
feldolgozoéipart, mind az épitéipart elérte. A maganhaztartasok kiadasai realértéken
mintegy 0,5%-kal csékkentek, mig az export névekedést mutatott. A GDP szintje még
mindig 0,4%-kal elmarad a pandémia el6tti szinttél (2019. IV. negyed.) Az idei évre a
GDP 4,6%-0s novekedése varhato, azonban a brit szakérték jovére jelentés lassulasra
szamitanak: 2023-ban a brit GDP legfeljebb 0,7%-kal bévtiilhet, s még 2024-ben is lasstu
lesz a novekedés. A recesszid kockazata tovabbra is jelentds, tehat egy rosszabb
forgatokényv sem zarhaté ki. Az inflacio jelenleg 11,1%-on van, s valdszinlleg jové
januarig nem is lesz alacsonyabb. 2023 folyaman varhatéan megindul az inflacio
csokkenése, de éves atlagban igy is inkabb 8% Lkortil mozog majd, s az arak
normalizalédasa sokkal lasstbb lesz, mint ahogyan azt korabban vartak. Az energiaarak
emelkedését a haztartasok viszonylataban ugyan valamelyest kompenzaljak egy
atmeneti idészakra, ennek ellenére a maganhaztartasok mintegy egyotédének 2024
elejére elapadnak a megtakaritasai. Angol szakérték becslései szerint az emelkedd
élelmiszerarak kévetkeztében mintegy 2,5 millié ember szorul majd az élelmiszerbankok
segitségére. A jegybank tavaly december 6ta nyolc alkalommal emelt az alapkamaton,
amely most 3%-on all, s varhatéan tovabbi emelések jonnek, mivel a fogyasztoi arindex
a jegybank 2%-os célértékétél még nagyon messze van.

. . . A brit GDP felhasznalasi
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Lassabb iitemu novekedés Kinaban

Figyelemre meélto, ahogy a kinai vezetés reagalt a zéro-Covid stratégia elleni
tomegdemonstraciokra. Nem a korabban jellemzé megtorlashoz, hanem az intézkedések
enyhitéshez folyamodott. Mivel a zér6-Covid politika sulyosan megterhelte a kinai
gazdasagot, a lazitas lendiletet adhat neki, ktilénésen a belféldi fogyasztast illetéen. Azt
viszont ma még nem lehet tudni, hogy a korlatozasok enyhitése folytan a jarvany
terjedése milyen meéreteket 61t majd, mekkora emberaldozattal fog jarni.

Még az enyhités bejelentése el6tt az OECD szakértéi 2022-re 3,3 és 2023-ra 4,6%-0s
kinai GDP novekedést prognosztizaltak. A névekedés hordozoi az infrastrukturalis
beruhazasok, kuléndésen a zold energia eléallitasat és a legmodernebb tavkoézlési
rendszerek orszagos kiépitését célzo fejlesztések, valamint az Un. intelligens termékek
eléallitasat eldsegité fejlesztések. A lakossag fogyasztasanak alakulasa viszont lefelé
huzza a gazdasagi nodvekedést: ebben a jarvannyal kapcsolatos kozvetlen okokon
talmenden az is komoly szerepet jatszik, hogy a kinai csaladok egyre 6vatosabban
koltekeznek, mivel nem elég megbizhatéo a nyugdij- és egészségbiztositasi rendszer,
valamint a munkanélkulivé valé dolgozok tamogatasa. Az ingatlan szektor talftottségét
megregulazo, egyrészt a bankok ingatlanfejlesztés céljabol kihelyezheté tékéjének
limitalasan alapuléo és a hiteleket felvevé fejleszté cégek, tovabba a jovendd
ingatlantulajdonosok hitelképességét szigortian vizsgalo ,harom vords vonal” elnevezési
intézkedéscsomag névekedést fékez6 hatasa szintén szamottevo.

Az importalt energiahordozok és nyersanyagok vilagpiaci ara a kinai fogyasztoi arakra
csak csekély mértékben hat, mivel a lakossag fogyasztasanak nagy részét az élelmiszerek
teszik ki, amelyek importtartalma csekély. Kina nagy gabona- és étolaj tartalékokkal
rendelkezik, ami enyhiti a vilagpiaci arak emelkedésének a hazai inflaciéra gyakorolt
hatasat, és csokkenti a hiany kockazatat. A nyersolajimport egy részének az
Oroszorszagbol szarmazo, kedvezményes ara, Gn. uralolajjal valo helyettesitése szintén
segit az inflaciés nyomas megfékezésében.

A kinai vallalkozok rugalmasan alkalmazkodnak a kinalkozo6 lehetéségekhez, mar most
igyekeznek betdlteni azt az urt, amit a kivonult europai és amerikai cégek hagytak az
orosz piacon, és jelenlétik a jovében tovabb fog erésédni. Magasabb sebességre
kapcsolnak a szallitasi és hirkoézlési infrastruktira fejlesztését célzdé, mar korabban
megkezdett beruhdzasok megvalésitasa terén, kiiléndésen az Oroszorszagbol Azsia
iranyaba vezetd alternativ szallitasi Gitvonalak, tavvezetékek létesitését illetéen.

A kinai gazdasag fontosabb mutatdinak alakulasa

2019 2020 2021 2022* 2023*

= p PEE——
A GDP novekedése (az el6zb6 év % 6.0 9.9 8.1 3.3 4.6
aban
I‘nﬂacw ‘(a fogyasztéi arindex az el6zé 2.9 2.5 0.8 2.0 2.2
évhez képest, %)
Aru és ,’sz‘olgaltat‘as export alakulasa 1.3 3,06 16,2 13 2.0
(az elé6z6 évhez képest, %)
Aru és "sz‘olgaltat‘as 1m130rt alakulasa 0.4 03 7.7 72 2.6
(az elé6z6 évhez képest, %)

*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
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Nehéz helyzetben a fejlodo orszagok

A szltikoés koltségvetési mozgastér és a nem megfeleld multilateralis pénziigyi tamogatas
miatt a fejlédé orszagok Covid valsag utani talpra allasa egyenetlennek és téorékenynek
bizonyul, raadasul legtobbjiik esetében a kulsé adossag tovabbi névekedésével jar. Igen
sokuk kilatasai nagymeértékben a fejlett gazdasagokban a sajat kilabalasuk érdekében
elfogadott szakpolitikai valaszlépéseken mulnak. A hitelfelvételi koltségek emelkedése és
a tékearamlasok megfordulasa, valamint Kina noévekedési motorjanak a vartnal
erételjesebb lassulasa és az ukrajnai haboru gazdasagi kévetkezményei szamos fejlédé
orszagban fékezik a fellendiilés titemét, és egyre né az adossagvalsagban lévék szama.

Az UNCTAD legfrissebb elemzése! szerint 46 fejlédé orszag mar most komoly pénziigyi
nyomasnak van kitéve a magas élelmiszer-, és izemanyagarak, valamint a hitelk6ltségek
megnovekedése miatt. Kbézel szazra tehetd azon orszagok szama, amelyek a fenti
veszélyek legalabb egyikével kénytelenek szembenézni, ezért realis veszélyként
szamolhatunk azzal, hogy az 1980-as években tapasztalthoz hasonlo vilagméreti
adossagvalsag alakuljon ki. A fejlédé orszagok régota panaszkodnak arra, hogy a gazdag
vilag és szervezetei nem forditanak elég pénzt a globalis energiaatallas és az ambiciézus
éghajlat-valtozasi célok megvalositasanak tamogatasara. A most eléallt helyzet sajnos
arra inspiralja a fejlédé vilagot, hogy lassitson az energiaatallasra iranyuld torekvések
megvalositasaban. A szegény orszagok csak sokkal rosszabb feltételek mellett juthatnak
kolcsonokhoéz, s a korabban megszokott segélykonstrukciok révén megszerezheté
forrasok is nagyon megcsappantak. Mivel a multilateralis pénzugyi szervezetektdl a
szikségesnél nagysagrendekkel kevesebb forrashoz jutnak a raszorul6 orszagok, teret
nyer gazdasagukban a kulonféle hitelkonstrukciok formajaban éket tamogato, s egyuttal
kulcsagazataikban egyre nagyobb gazdasagi befolyast szerzé Kina.

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 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 kézép-amerikai orszagokra tijabb
csapast meért. A kelet-azsiai és a csendes-6ceani térség legtébb orszagaban 2022 elsé
feléeben ujraindult a névekedés, s a régio nagy részében éves szinten is gyorsabb
novekedés és alacsonyabb inflacié varhato, mint masutt.

Kulénésen figyelemreméltéo az utobbi években a vilag egyik leggyorsabb gazdasagi
noévekedését produkalo, s most az orosz agresszioval kapcsolatban hivatalosan allast
nem foglalo, a nyugati embargot figyelmen kivil hagyo India esete. Szivesen vasarol a
leszallitott art orosz energiahordozokboél és mutragyabol, s 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 Kézlekedési Folyosé (International North-
South Transport Corridor - INSTC) Mumbait Moszkvaval 06sszek6étéd szakaszanak
épitésében is.

1 Trade and Development Report 2022 - Development prospects in a fractured world: Global disorder and
regional responses - https://unctad.org/system/files/official-document/tdr2022_en.pdf
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Jovore jelentésen romléo gazdasagi  kilatasok az
euroovezetben

Az els6 negyedév 5,6%-os GDP bévtilése utan a masodik negyedév 4,3%-os és a harmadik
negyedév 2,3%-os (év/év) GDP adatai mar némi lassulast mutatnak. A
negyedév/negyedéves adatok alapjan is latszik, hogy az EU-19 orszagok esetében 2021
negyedik negyedéve ota mérsékeltebb névekedés jellemzé. Osszességében azt
mondhatjuk, hogy az idei els6 harom negyedév kedvezébben alakult, mint ahogy azt
korabban vartuk, ugyanakkor a téli honapokat, illetve a j6v6 évet tekintve mar kevésbé
vagyunk optimistak. Az idei évre az euroovezet egészére 3%-os GDP-bdviilést varunk,
ami kicsivel magasabb, mint 6szi prognézisunk volt, mig a jévé évre vonatkozo 0,3%-o0s
GDP el6rejelzés azonos az Oszivel. Tehat az orosz-ukran haboru kévetkezményei, az
energiaellatasi zavarok, a magas inflacio, a szigora monetaris politika kévetkezményei
elsésorban jovére lesznek majd érezheték. A negyedéves adatok alapjan is latszik, hogy
az egyes orszagok teljesitménye kozott jelentés kulonbségek vannak: a harmadik
negyedévben Finnorszag, Esztorszag és Lettorszag voltak a sereghajtok, mig Irorszagban,
Cipruson és Maltan volt a leggyorsabb a névekedés. Az ir adatok tovabbra is kilognak a
sorbol, elsésorban a rendkivil erés export hajtja a novekedést, de a tobbi orszaghoz
képest a maganfogyasztas és a beruhazasok is dinamikusan nének. Németorszagban a
novekedés mar az idén is erésen lelassul: a harmadik negyedévi 1,2%-os (év/év) GDP
boéviilés kellemes meglepetésnek szamitott, de a negyedik negyedre mar mindenki
visszaeséssel szamol. S jévore a jelenlegi elérejelzések szerint negativba megy at a GDP
rata, ami a tobbi eur6zona orszagot is lefelé huzza.

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 novemberben 93,7 pontra esett vissza, ami ugyan magasabb, mint
az oktoberi 92,7 pont, de nagyjabol a 2020 szeptemberi szintnek felel meg. A legfrissebb
feldolgozoipari adatok a kibocsatas lassu emelkedését jelzik. Augusztus ota még
Németorszagban is megallt a feldolgozoipari termelés honapok 6ta tarté zsugorodasa, s
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megindult egy lassi névekedés, ami az energia dragulasa és a tovabbra is fennallo
ellatasi zavarok mellett nem biztos, hogy tartos lesz.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozdipari termelés alakulasa
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A lefelé mutato kockazatok tovabbra is jelentések, de a legtébb elérejelzé ugy véli, hogy
a recesszido az eurodvezetben jovére elkertilheté. A GDP felhasznalasi komponenseit
tekintve jovére a maganfogyasztas és az allami fogyasztas stagnalasaval, a brutto
alloeszkozfelhalmozas minimalis noévekedésével szamolhatunk. A legrobusztusabb
teljesitményt — a korabbiakhoz képest joval kisebb teljesitménnyel - az export nyajthatja,
de itt is nagyon nagyok a lefelé mutato kockazatok.

Az EU-27 esetében nagyjabodl azonos GDP valtozassal szamolhatunk, mint az euréévezet
esetében: az idén 3,1%-o0s, jovére 0,4%-os GDP bévilést jelztink elére. Egyelére abbol
indulunk ki, hogy a helyzet nem romlik olyan mértékben, hogy a névekedés negativba
forduljon jovére, s az energiaellatasi problémak kezelheté keretek koz6tt maradnak. A
magas (idén 8,6%-o0s, jovore 6,5%-o0s) inflacio — kuléndsen egyes kelet-koézép-europai
orszagokban — fékezni fogja a novekedést, s a kilabalas varhatéan lassu, fajdalmas
folyamat lesz.

Az euroovezetben az infldciés rata novemberben tovabb emelkedett, 10%-ra kuszva fel.
A maginflacié novemberben mar 5%-on volt, ami jelzi, hogy az energia- és élelmiszerar
emelkedések egyre inkabb beéplilnek az arakba, de jelzi azt is, hogy az inflacios
varakozasok is ftik az arakat. Az energiaarak 41,9%-kal, az élelmiszerarak (alkohol és
dohanyarutermékekkel egytitt) 13,1%-kal emelkedtek oktéberben az egy évvel korabbi
helyzethez képest, novemberre 34,9%, illetve 13,6% lett a két index. A baj, hogy a csuicsot
még nem értuk el, s tovabbi emelkedd trend varhato. Az idei év egészére 7,9-8%-os
atlagos fogyasztéi inflaciot jelziink elére, ami varhatoan jovére is csak kismértékben
enyhul. A legtébb elérejelzés abbol indul ki, hogy a magas inflacioval a
prognozisidészakban egytitt kell élntink. Az egyes orszagok kozott nagyok a kulonb-
ségek, de mindentuitt emelked6 trend jellemz6é. a balti allamokban mar 22% feletti
inflaciés ratakat mértek oktéber-novemberben, 8 orszagban ért el 10-20% kozo6tti értéket
az inflacié novemberben, koztiik Németorszagban is, ahol novemberben 11,3%-os ratat
meértek, s a magas arak miatt a megtakaritasi rata is egyszamjegylre csokkent.
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A magas inflaciéra reagalva julius ota az EKB haromszor igazitott az iranyadoé
kamatokon, és 6sszesen 200 bazisponttal emelte meg a kamatszintet ez év juliusa o6ta.
Jelenleg 2%-on van az alapkamat, de tovabbi emelések varhatok. A megvaltozott
monetaris kornyezet 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. Az egyes orszagok kozotti
kockazati kuilonbségek jol lecsapodnak a kamatokban, az eurddvezeten beldl is, de
kuléndsen a kozép-kelet europai orszagok esetében. Koztilik Magyarorszag esetében a
legmagasabbak a hozamelvarasok.

Az eurodvezeten kiviili kelet-kozép eurépai
A 10 éves allampapirok hozamainak orszagok 10 éves allampapirhozamainak alakulasa
alakulasa
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Jovore zsugorodhat a német gazdasag

A német GDP ezév harmadik negyedében 0,4%-kal bévilt az eléz6 negyedhez
viszonyitva, s 1,3%-kal az egy évvel korabbi helyzethez képest. Ez a korabbi borulato
prognozisokhoz képest kellemes meglepetést jelentett, de a legfrissebb adatok, példaul
a kiskereskedelmi forgalom alakulasa, jelzik, hogy a téli honapokban lassulas varhaté.
Osszességében az idei évre egy 1,4%-os GDP béviilés varhato, ami kissé alacsonyabb
6szi prognozisunkhoz képest, s jovére a GDP akar zsugorodhat is (-0,7%). A visszaesést
jovore elsésorban a maganfogyasztas és az allami fogyasztas zsugorodasa magyarazza,
mig az idén a beruhazasok negativ trendje hluizza vissza a gazdasagi teljesitményt. Az
export varhatéan meérsékelten, 1,6%-kal bévil mind az idén, mind jévére. 2024-ben
Ujra élénkulésre lehet szamitani. Egyelére tigy tUinik, hogy Németorszagban nem
szabadult el az energiavalsag, a felhasznalasi és beszerzési struktura atalakitasaval,
LNG terminalok épitésével sikertil a helyzetet kézben tartani, s a tarolok 95%-os
toltottségen vannak. Ugyanakkor kiderult, hogy legalabb 20%-kal kell visszafogni a
fogyasztast az ellatasbiztonsag érdekében. Németorszag nagyvonalli tamogatasi
programot hirdetett meg, amelynek keretében mind a maganhaztartasok, mind a
vallalkozasok esetében részben kompenzalja a megemelkedett energiarak miatti
tobbletkiadasokat.

Az inflacio alakulasa tovabbra is szamottevé kockazatot jelent. A legfrissebb novemberi
adat mar 11,3% -os aremelkedést jelzett az egy évvel korabbi szinthez képest, és éves
atlagban mind az idén, mind jovére 8-9% koruli inflacios rata varhaté. Ez jelentés
meértékben szukiti a vasarloerét, és ezen kereszttil mérsékli a maganfogyasztast.

A munkaerépiac egyelére stabilnak tlnik, bar a fogyasztoi kereslet visszaesése
varhatoan a munkaerékeresletet is mérsékli. A munkanélkiiliségi rata 3% kortil mozog,
ami nagyon alacsony, s jelzi hogy szamos tertileten a munkaerdéhiany, ktiléndsen a
szakképzett munkaeré hianya okoz inkabb gondot. Ugyanakkor a bérnyomas
er6sddésére szamitani lehet, ami tovabb hajtja felfelé az inflaciot.

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

A harmadik negyedévben két tagallamban, Esztorszagban (-2,3%) és Lettorszagban
(-0,4%) is zsugorodott a gazdasag év/év alapon. A visszaesés mogott két ok, a dragulo
import és a fogyasztasi alkalmazkodas huzodik meg a két balti tagallamban. A t6ébbi
régios gazdasag nyaron még ndvekedett, azonban a romlé tendenciak a legfrissebb
adatokon mar minden tagallam esetében latszodnak. A két balti allamban tapasztalt
lassulas ellenére az EU-13-ban a harmadik negyedéves névekedés 3,6% volt. Tovabbra
is Lengyelorszag (4,5%) huzza a régiot, és 1,5 szazalékponttal jarult hozza az aggregalt
adathoz. Romania, 4,7%-os GDP bdévilésével a térség masik novekedési motorjanak
szamit. E két tagallam adta a negyedéves EU-13-as GDP bévtilés tobb, mint felét.

Rendkivil jol sikerult idegenforgalmi szezonrol arulkodnak a horvat GDP adatok. A
gazdasag a nyari honapokban 5,5%-kal bévilt. A harmadik negyedévben a turizmus
mellett a gazdasagi Gjrainditasi programok keretében megindult beruhazasok hatasai is
megjelentek a GDP-ben, tovabba befejezédtek olyan infrastrukturalis nagyberuhazasok,
amelyek egyszeri hatasként ugyan, de jelentésen hozzajarultak a gazdasagi
novekedéséhez.

Bar kis sulyuk miatt kevesebb sz6 esik réoluk, de a kivalo idegenforgalmi szezon miatt
Ciprus (5,4%) és Malta (5,2%) is kiemelkedé névekedést tudott produkalni. A turizmus
a szlovén GDP (3,9%) szamara is pozitiv hatassal volt, de a beruhazasok is jelentés
meértékben hozzajarultak a névekedéshez.

A Visegradi orszagok novekedését tobb egyedi tényez6 is tamogatta, de k6zos vonasként
emlithet6, hogy az ipari termelés, ha kis mértékben is, de pozitiv impulzust adott a
gazdasagoknak. A jarmuipari rendelésallomanyok magasak, és tovabbra is
munkaerdhiany jellemzi a feldolgozéipart. Ezek fényében a cseh 1,7%-o0s és a szlovak
1,4%-o0s harmadik negyedéves GDP bévilés is csekélynek mondhaté. A hattérben a
fogyasztas dramai zuhanasa huzodik meg mindkét tagallamban. Csehorszagban a
maganfogyasztas 4,4%-kal csékkent az elmult 3 honap soran, ezzel pedig a legnagyobb
visszaesést szenvedte el a komponens a térségben. Szlovakiaban is érzékelheté a
lassulas, de a fogyasztas 1,5%-kal béviilt. A cseh gazdasagi visszaesés elkeriilése a
fogyasztas csokkenése hatasara bekovetkezett importlassulasnak tudhaté be, mikézben
a mar emlitett jo ipari rendelésallomany miatt a netté export pozitiv volt, csakugy, mint
Szlovakiaban.

Az inflaci6 az EU-13 tagallamaban az év els6 10 honapjaban 13,3%-ra emelkedett. A
tagallamok ko6zotti kiiléonbségek jelentések; vannak gazdasagok, ahol az energia és
élelmiszerarakbol szarmazo sokkok hullama mar tal van a csucson, ilyen példaul
Szlovénia vagy Szlovakia. Ezekben a tagallamokban az inflacié 10% kortli szinten all az
elsé 10 honap atlagaban. Cipruson és Maltan a fogyasztoi kosarakban az energia joval
kisebb sullyal szerepel, ezért itt az inflaciés nyomas is hatarozottan kisebb. A tébbi
tagallamban azonban az energiaarak jelentésen dragultak. Lettorszagban, Litvaniaban
és Esztorszagban az index rendre 50%, 60% és 75%. A tébbi gazdasagban is 30% kértili
az energiaarak emelkedése. A maginflacio 5-10% koézott alakul, és félé, hogy a mar
egyébként is létezd ar-bér spiral még feljebb nyomja az arakat a térségben.

A térségi jegybankok a nyar folyaman tovabb folytattak a kamatemelési ciklust, és
decemberben mind a cseh, mind a lengyel és a roman jegybank 7% koéruli szinten
stabilizalta az iranyadé kamatlabakat. A roman monetaris tanacs sokaig 6vakodott a
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magasabb kamatszintek bevezetésétdl, mivel az Gjraindulé gazdasag lenduletét nem
akarta lefékezni. A roman lej az elmult fél évben a lassabb kamatemelési ciklus ellenére
sem gyengllt érdemben, mivel a jegybanki kommunikacio végig hangsulyozta, hogy
figyelemmel kisérik az inflaciés folyamatokat. A cseh korona folyamatosan erdésoédési
trendet mutat, mig a lengyel zlotyi valamelyest volatilisebb, ami inkabb a kormanyzat és
az EU Bizottsag k6z6tt zajlo vitanak tudhatoé be, mintsem a befektetdi bizalomvesztésnek,
az orszag gazdasagi fundamentumai ugyanis tovabbra is a térségben az egyik legjobbak.

A jovo évet illetben komoly kihivasokkal néznek szembe a tagallamok, varhatéan
mindenhol 2-3 negyedévig tarto recesszio kovetkezhet be, ami elsésorban a fogyasztas
visszafogasan keresztill érvényestl. Ugyanakkor jelentds optimizmusra ad okot, hogy a
helyreallitasi alapbél finanszirozott beruhazasi programok el fognak indulni, és azok
természete miatt javulni fog az energiahatékonysag is, ami a kévetkezd télen mar érdemi
modon enyhitheti a nyomast a haztartasokon. Az ipari termelés energiahatékonysagi
mutatoi is varhatoan javulni fognak, mivel a vallalatoknak is érdektikben all a fejlesztés.
A kovetkezd évre sz6lo gazbeszerzési programok jové tavasszal, kora nyaron indulnak,
ami jelentds bizonytalansagot jelent az eldérejelzéstink szempontjabdl, mivel a térségben
az egyes orszagok fizetési mérlegei most is igen kedvezétlenek. Amennyiben a gaz- és az
olajarak nem dragulnak dramaian, 2023 masodik félévében mar érdemi névekedés lehet
a tagallamokban, azonban az elsé féléves varhato recesszidval egytitt inkabb csak egy
enyhe, 1,4% korili névekedésre van kilatas. Az inflacié azonban mar varhatéan enyhtilni
fog a jov6 év masodik felében, de e tekintetben is nagyok a lefelé mutaté kockazatok.
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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 -3,7 2,6 1,4 -0,7
Franciaorszag 17,3 1,1 2,3 1,9 1,8 -7,8 6,8 2,6 0,0
Olaszorszag 12,4 1,3 1,7 0,9 0,5 -9,0 6,7 3,4 0,1
Hollandia 6,0 2,2 2,9 2,4 2,0 -3,9 4,9 4,6 1,5
Belgium 3,4 1,3 1,6 1,8 2,1 -5,4 6,1 2,5 0,2
Luxemburg 0,5 5,0 1,3 2,0 3,3 -0,8 5,1 1,5 1,0
Irorszag 2,7 2,0 8,9 9,0 4,9 6,2 13,6 8,1 4.4
GoOrogorszag 1,2 -0,5 1,1 1,7 1,8 -9,0 8,4 5,5 3,0
Spanyolorszag 8,4 3,0 3,0 2,3 2,1 -11,3 5,5 4.5 1,5
Portugalia 1,5 2,0 3,5 2,8 2,7 -8,3 5,5 6,6 0,7
Ausztria 2,8 2,0 2,3 2,5 1,5 -6,5 4,6 4,8 0,2
Finnorszag 1,8 2,8 3,2 1,1 1,2 -2,2 3,0 2,0 -0,1
Esztorszag 0,2 3,2 5,8 4,1 4,1 -0,6 8,0 0,5 1,0
Szlovakia 0,7 1,9 3,0 3,8 2,6 -3,4 3,0 1,6 1,0
Szlovénia 0,3 3,2 4,8 4,4 3,3 -4,3 8,2 5,3 1,7
Ciprus 0,2 6,5 5,9 5,7 5,3 -4,4 6,6 4,2 1,5
Malta 0,1 3,4 11,1 6,0 5,9 -8,6 11,7 6,1 2,8
Lettorszag 0,2 2,4 3,3 4.0 2,5 -2,2 4,1 2,5 1,0
Litvania 0,4 2,5 4,3 4,0 4,6 0,0 6,0 2,1 1,4
Eurézona 85,1 1,9 2,6 1,8 1,6 -6,1 5,3 3,0 0,3
Dania 2,3 3,2 2,8 2,0 1,5 -2,0 4.9 2,3 -0,2
Svédorszag 3,6 2,1 2,6 2,0 2,0 -2,2 5,1 3,0 0,0
Magyarorszag 1,0 2,2 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,5 -0,5
Csehorszag 1,6 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,2 0,6
Lengyelorszag 3,9 3,0 5,1 5,9 4.4 -2,0 6,8 4.5 2,0
Romania 1,6 2,9 8,2 6,0 3,9 -3,7 5,1 5,6 2,0
Bulgaria 0,5 3,0 2,8 2,7 4,0 -4,0 7,6 2,5 1,2
Horvatorszag 0,4 3,6 3,4 2,8 3,4 -8,6 13,1 5,3 2,0
EU-14 88,9 1,9 2,7 1,9 1,6 -5,8 5,3 3,0 0,3
Uj EU-13 11,1 3,2 5,0 4,9 4,0 -3,5 6,2 4,0 1,4
EU-27 100 2,0 2,8 2,1 1,8 -5,7 5,4 3,1 0,4
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 1,6 1,8
Egyestlt Kiralysag 1,7 1,7 1,3 1,6 -11,0 7,5 4.6 0,7
Kina 7,0 6,7 6,8 6,0 2.2 8,1 3,3 4.6
Oroszorszag -2,8 -0,2 2,2 1,3 -3,0 4,7 -3,4 -2,3
Délkelet-Eurépa
Szerbia 3,3 2,1 4,5 4.3 -0,9 6,7 3,0 3,8
Torokorszag 3,2 7,4 3,0 0,9 1,8 9,0 2,0 4.0

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

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

*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

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

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

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

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

Suly* 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*
Németorszag 24,6 0,4 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,5 8,7
Franciaorszag 17,4 0,3 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 4.9
Olaszorszag 14,1 -0,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 8,4 4,4
Hollandia 4,9 0,1 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 11,7 2,5
Belgium 3,3 1,8 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 6,2
Luxemburg 0,2 0,0 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 8,4 3,8
Irorszag 1,4 -0,2 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,1 6,8
GoOrogorszag 1,7 0,0 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 9,5 8,0
Spanyolorszag 9,1 -0,3 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,6 3,5
Portugalia 1,9 0,6 1,6 1,5 0,3 -0,1 0,9 8,0 5,8
Ausztria 2,7 1,0 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 8,4 6,5
Finnorszag 1,7 0,4 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 7,0 3,8
Esztorszag 0,2 0,8 3,7 3,4 2,3 -0,6 4,5 20,0 10,0
Szlovakia 0,8 -0,5 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 12,0 10,0
Szlovénia 0,3 -0,2 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 8,8 6,0
Ciprus 0,2 -1,2 1,0 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,5 5,0
Malta 0,1 0,9 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 4,0
Lettorszag 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 17,0 9,0
Litvania 0,4 0,7 3,8 2,5 2,2 1,1 4,6 18,5 6,0
Eurézona 85,3 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 7,9 5,9
Dania 2,0 0,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 8,3 3,4
Svédorszag 3,0 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,4 7,1
Magyarorszag 1,0 0,4 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 14,5 19,0
Csehorszag 1,5 0,7 2,3 2,0 2,6 3,3 3,2 16,0 9,0
Lengyelorszag 4.3 -0,2 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 14,0 12,0
Romania 1,9 -1,1 1,0 4,1 3,9 2,3 4,1 14,0 10,0
Bulgaria 0,5 -1,3 1,0 2,6 2,5 1,2 2,8 15,0 9,0
Horvatorszag 0,4 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,8 5,5
EU-14 88,1 0,4 1,7 1,9 1,4 0,5 2,6 7,8 5,9
Uj EU-13 11,9 -0,2 1,7 2,2 2,6 2,6 4,2 14,1 10,7
EU-27 100,0 0,2 1,7 1,9 1,5 0,7 2,9 8,6 6,5
Emlékezteté
tételek=
USA 1,6 0,1 1,3 1,5 1,2 4.3 7,7 3,9
Japan 2,7 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,3 2,0
Egyestlt Kiralysag 0,7 2,7 2,5 1,8 0,8 2,6 9,0 8,0
Kina 2,0 1,4 2,0 2,9 2,5 0,8 2,2 2,0
OroszorszagP 15,5 7,0 2,9 4,5 2,6 5,9 12,6 7,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 1,1 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 4,6
Torokorszag 7,7 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 63,0 54,0
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

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

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

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

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

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

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

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

Suly 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

Németorszag 20,3 4,1 3,8 3,4 3,1 3,6 3,6 2,7 3,0
Franciaorszag 14,0 10,1 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,3 7,5
Olaszorszag 12,1 11,7 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,2 8,4
Hollandia 4,3 6,0 4,9 3,8 3,4 3,3 4,2 3,4 3,9
Belgium 2,4 7,8 7,1 6,0 5,4 6,4 6,3 5,6 5,6
Luxemburg 0,1 6,3 5,5 5,6 5,6 5,8 5,5 4.7 5,1
Irorszag 1,1 8,4 6,7 5,8 5,0 6,7 6,3 4,8 4,1
GoOroégorszag 2,2 23,6 21,5 19,3 17,3 15,3 14,8 12,5 12,0
Spanyolorszag 10,9 19,6 17,2 15,3 14,1 15,2 14,8 13,1 13,0
Portugalia 2,4 11,2 9,0 7,1 6,5 6,7 6,6 5,9 5,9
Ausztria 2,1 6,0 5,5 4,9 4,5 6,4 6,2 4,6 4,7
Finnorszag 1,3 8,8 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 6,8
Esztorszag 0,3 6,8 5,8 5,4 4.4 6,8 6,2 6,1 6,6
Szlovakia 1,3 9,7 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,3 6,4
Szlovénia 0,5 8,0 6,6 5,1 4.5 4.6 4.8 4,1 4.3
Ciprus 0,2 13,0 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,2 7,2
Malta 0,1 4,7 4,0 3,7 3,6 4,0 3,5 3,2 3,1
Lettorszag 0,4 9,6 8,7 7,4 6,3 7,3 7,6 7,1 8,1
Litvania 0,7 7,9 7,1 6,2 6,3 7,1 7,1 6,0 7,1
Euré6zona 76,8 10,1 9,1 8,2 7,6 8,0 7,7 6,7 6,8
Dania 1,4 6,0 5,8 5,1 5,0 5,3 5,1 4,2 5,0
Svédorszag 2,5 6,9 6,7 6,4 6,8 8,9 8,8 7,4 7,6
Magyarorszag 2,2 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 4,0
Csehorszag 2,5 4,0 2,9 2,2 2,0 2,7 2,8 2,7 3,3
Lengyelorszag 8,0 6,2 4.9 3,9 3,3 3,3 3,4 2,7 3,0
Romania 4,2 5,9 4,9 4,2 3,9 5,0 5,6 5,4 5,8
Bulgaria 1,6 7,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,3 5,2 5,2
Horvatorszag 0,8 13,1 11,2 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,3
EU-14 77,2 9,2 8,4 7,5 7,1 7,9 7,8 6,7 6,9
Uj EU-13 22,8 6,6 5,5 4,5 4,1 4,4 4,6 4,1 4,4
EU-27 100,0 9,3 8,3 7,4 6,8 7,2 7,1 6,1 6,3
Emlékeztet6
tételek~
USA 5,3 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,7 4,2
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 3,7 4,1
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 3,9 4.0
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 15,3 13,5 12,7 10,4 9,0 10,7 9,2 8,6
Torokorszag 10,9 10,9 10,9 13,7 13,2 12,8 12,9 12,7

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

d OECD statisztika, 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 val6é belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

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

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

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

A magyar gazdasag még a harmadik negyedévben is elkertilte a drasztikus negativ
fordulatot, legalabbis ami az év/éves ndvekedést illeti. A GDP dinamikaja érzékelhetéen
tovabb lassult — a masodik negyedévi 6,5%-r6l 4%-ra — de az egyre romlo kilatasok
kozepette ez még mindig meglehetésen jo teljesitménynek szamit. Unios 6sszevetésben
a magyar noévekedési Gitem a 8. legmagasabb volt a harmadik negyedévben.

Figyelmeztet6 jel viszont, hogy az elézé negyedévhez képest mar csbkkent a magyar GDP,
0,4%-kal, mik6zben az EU-ban, illetéleg a tagallamok kétharmadaban még a harmadik
negyedévben is negyedév/negyedéves boviilést mértek, a fokozodé bizonytalansag, az
gyorsan emelkedé kamatlabak és az augusztusban tet6zé gazarak koézepette is. Ebben
az értelemben tehat az év/éves novekedés a korabbi negyedévek kiugro titemének az
athuzodo hatasaként is értelmezhetd. Az év/éves csOkkenés ugyanakkor korantsem
terjed ki minden terlletre: a termelési oldalon a mezdgazdasagon kivil csak két
szolgaltatasi agban mértek negativ novekedést az el6z6 negyedévhez képest, a
felhasznalasi oldalon pedig alapvetéen a készletalakulas nyomta le a névekedési indexet.
(A készletleéptilés nagyobbrészt a mezégazdasagi termelés zuhanasanak lehet a
kovetkezmeénye.)

Az is lényeges, hogy a cserearanyromlas mértéke nem enyhuilt a harmadik negyedévben.
Ebbdl az is kovetkezik — ahogy arrol korabbi jelentéseinkben részletesebben irtunk —
hogy 4%-os GDP-novekedés mellett a brutté hazai redljévedelem (RGDI) mar 1-2%-kal
cs6kkent a szoban forgo negyedévben az el6z6 év azonos negyedévéhez képest.

Visszatérve a GDP-noévekedésre, figyelemre mélto, hogy a belsé kereslet a vartnal
hosszabban allta a megrazkodtatasokat. A maganfogyasztas és a brutto alloeszkoz-
felhalmozas egyarant 4%-ot meghalad6é titemben boéviilt a harmadik negyedévben, az
immar stagnal6 realkeresetek, a névekvd energiakoltségek és az emelkedé kamatszint
ellenére is. A GDP-statisztika adatai alapjan — szemben a kiskereskedelmi adatokkal — a
fogyasztasboéviilés korantsem korlatozodott az izemanyagokra, hanem szolgaltatasok
mellett a tartos és féltartés termékek iranti kereslet is szamottevé maradt. Ami a
beruhazasokat illeti, itt megjegyzendé, hogy a novekedést elsésorban egy meghatarozott
vallalati kor, a kulféldi tulajdonu (féként feldolgozoipari) cégek beruhazasi aktivitasa
taplalta.

Osszességében ugyan a végsé belfdldi felhasznalas csupan 1,4%-kal nétt a harmadik
negyedévben, de ez teljesen a készletleépltilésnek tudhaté be. A negyedév masik
figyelemre mélto fejleménye az aruexport és -import dinamikajanak egyideji megugrasa,
egyszersmint az export és import névekedési Uteme kozotti pozitiv rés latvanyos
kiszélesedése volt. Ennek koévetkeztében a netté export névekedési hozzajarulasa lett a
harmadik negyedévi GDP-novekedés f6 hajtoereje. A jelek szerint az exportalé vallalatok
jelentés része altal érzékelt kereslet még mindig élénk maradt, ugyanakkor az
energiakoltségek emelkedése a harmadik negyedévben még nem hatott bénitoan a
vallalatok széles korében, az egyéb kinalatoldali problémak (chiphiany) pedig
pillanatnyilag enyhtilhetett.

Az exportalakulassal dsszhangban a termelési oldalon nekilodult az ipari névekedés,
azon bellul is az ipar exportértékesitése. Igaz ugyanakkor, hogy mikézben a harmadik
negyedévi noévekedési tUtem (9,6%) hasonlitott a tavalyi éves Utemhez, a novekedés
sokkal inkabb koncentralédott egyes iparagakra, mindenekel6tt a gépipari agakra, mint
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2021-ben. A szolgaltatasok folytatodo kozepes litemui bévilését egyrészt segitette a
maganfogyasztas névekedése, masrészt a vallalati kereslet is huzhatta a szallitasi-
raktarozasi és az infokommunikacios szolgaltatasok még mindig jelentés névekedését.
Ugyanakkor az idéjaras altal sujtott mezégazdasag hozzaadott értékének zuhanasa a
masodik negyedévit is felilmulta, és az épitéipar csak minimalisan tudott névekedni a
masodik negyedévi majdnem-stagnalast kévetéen. Ugy tiinik, a termelési oldalon a
koltségndvekedés és még inkabb a kereslet lanyhulasa (mindenekel6tt az allam részérol)
az épitéiparban eredményezett elészor valsagkozeli allapotot.

De az oktoberi agazati adatok azt sugalljak, hogy a negyedik negyedévben a romloé
gazdasagi feltételek mar az ipar és a szolgaltatasok novekedését is a korabbinal
latvanyosabban fogjak gatolni. A szeptembertdél kezdve csékkend realkeresetek hatasa
megmutatkozott a kiskereskedelmi forgalom hozzavetéleges év/éves stagnalasaban,
amely év végére bizonyosan cstkkenésbe fordul. Az ipari termelés volumene pedig a
megelézé hoénaphoz képest jelentésen visszaesett. Feltehetd, hogy az ok elsésorban
koltségoldali, vagyis az emelkedd energiaarak hatasa oktoberre valt az egész ipar szintjén
is lathato fékezé erévé. Ez ugyan nem jelenti azt, hogy az iparra év/éves alapon is
stagnalas, netan visszaesés var, a harmadik negyedévben latott lendilet utan erés
lassulas varhato.

Igy az utols6 negyedévben varhatéan bekévetkezik a negativ fordulat a
maganfogyasztasban, mikézben a beruhazasok dinamikaja is kozel kertilhet a
lenullazédashoz. A GDP év/éves az idei utolsé negyedévben meég jo eséllyel elkerili a
csokkenésbe fordulast a nettd export folytatodo pozitiv névekedési hozzajarulasanak
koészoénhetben.

A fogyasztassal parhuzamosan a termelési oldalon a szolgaltatasok nodvekedési
utemének drasztikus lefékezédésére is sor kertil az utolsé negyedévben, mikézben az
ipar még a negyedik negyedévben is majdnem kézepes titemben néhet. Osszességében a
harmadik negyedévi kedvezé adat fényében az idei évre vonatkozo éves GDP-névekedési
prognoézisunkat némileg felfelé korrigaltuk az észi konjunkturajelentéstinkhéz képest,
de a 4,5%-0s eldrejelzés tovabbra is konzervativabb az elemz6i konszenzusnal.
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2023-ban a belfoldi kereslet minden eleme csOkkenésbe fordul. A rezsicsokkentés
augusztusi részleges és az Uizemanyagar-sapka decemberi teljes feloldasanak athuzodo
hatasa is hozzajarul ahhoz, hogy a jové évi inflacié az ideinél is joval magasabb lesz,
jocskan meghaladva a keresetemelkedést — szemben az EU-val, ahol a jelek szerint mar
tet6zott az inflacios rata. Ez pedig a munkanélktiliség emelkedésével egytitt a fogyasztas
csOkkenéséhez vezet. A kinalat- és koltségoldali problémak, az allami beruhazasok
jelentés részének felfliggesztése és a lakossagi beruhazasok kényszerti visszafogasa
miatt a beruhazasok is visszaesnek, habar a vallalati beruhazasi aktivitas csékkenését
mersékelt szinten tarthatjak a kedvezmeényes hitelkonstrukciok és — bar a jelen
kortilmények kozodtt ez a koltségvetés pénzforgalmi egyenlegét negativan érinti — az
Ujonnan megnyilo unios tamogatasi programok. A belfoldi kereslet visszaesését ezuttal
varhatoan nem fogja tudni ellensulyozni a nett6 export pozitiv ndévekedési hozzajarulasa,
igy jelenleg a GDP kismértéku zsugorodasara szamitunk a jové évben.
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2.1. A GDP és komponensei

A harmadik negyedévben folytatodott ugyan a gazdasagi novekedés titemének lassulasa,
am ezzel egytitt A GDP volumene még mindig érdemben, 4%-kal meghaladta az el6z6 év
azonos negyedévében meért szintet. Az elé6zé negyedévhez viszonyitva mar atfordult a
korabbi névekedés csdkkenésbe, am a csékkenés Uiteme minimalis, 0,4%-o0s volt. Az
év/éves novekedési Utemet illetéen a magyar gazdasagi még mindig aranylag jol
teljesitett europai unids Osszevetésben, am a negyedév/negyedéves dinamika
tekintetében csak harom masik kelet-eurdopai 0j tagallam, illetéleg Goérégorszag multa
alul Magyarorszagot — a tagallamok t6bb mint felében ugyanis még a harmadik
negyedévben is emelkedett a GDP a megel6z6 negyedévhez képest. Innen tekintve tehat
Magyarorszag mas orszagokhoz képest elég koran kezdi megszenvedni a késztilédében
levd vilaggazdasagi lefordulast, illetéleg azt, hogy a magyar gazdasagpolitika a korabbi
prociklikus stimulus béjtjeként most kedvezétlen pillanatban kényszerul fiskalis és
monetaris megszoritasra.
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A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas gyors névekedésének drasztikusan vége
szakadt a harmadik negyedévben. Ugyanakkor ennek elsédleges oka a készletvdltozds
massziv negativ iranyu valtozasa volt. Ekdézben a magdnfogyasztds latvanyosan
leféekez6d6tt ugyan — a fogyasztasi kiadasok tekintetében a korabbi 10%-hoz kézelitd
Utemet 4,1% kovette — de ez még mindig meglepden j6 Utemnek mondhaté annak
fényében, hogy a realkeresetek mar stagnaltak a harmadik negyedévben. Hasonldé a
helyzet az dlléeszkdz-felhalmozdsndl: a 4,1%-os Utem lassulast jelent, de még mindig
szamottevd novekedés a romlo jovedelmi, koltség- és finanszirozasi helyzet kozepette. A
novekedést elsésorban a kulféldi tulajdonu feldolgozoipari vallalatok lazas beruhazasi
aktivitasa tartotta fenn a harmadik negyedévben.

Ekézben a gazdasag nettoé kuilkereskedelmi teljesitménye jelentésen javult: az aruexport
novekedési Uteme varatlanul 14% kozelébe gyorsult, az aruimport dinamikajanak
meérsékeltebb gyorsulasa mellett. (A szolgaltatasexport is 16% koruli itemben nétt, de
ez a korabbiakhoz képest jelentds lassulast jelent.) Ennek kovetkeztében a netto dru- és
szolgdltatdsexport, amelynek a névekedéshez valé hozzajarulasa az elsé negyedévben
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erésen negativ, a masodikban pedig megkozelitéleg zérus volt, a harmadik negyedévben
az elért GDP-novekedés mintegy kétharmadaért teheté feleléssé.

A termelési oldalon a mezégazdasagi hozzaadott-érték zuhanasa folytatédott a
harmadik negyedévben, a hoéhullamok és az aszaly koévetkeztében. Az épitéipar
noévekedése is nagyon gyenge maradt a masodik negyedévi kozel-stagnalas utan.
Ugyanakkor az ipari hozzaadott-érték dinamikaja 10% kozelébe (a feldolgozoéiparé pedig
kissé 10% f6lé) ugrott, az emlitett meredek aruexport-névekedéssel dsszhangban. A
szolgaltatasokrol az mondhaté el, ami a maganfogyasztasrol: a korabbiakhoz képest
jelentésen lassult, de szamottevé (5,6%) maradt, a koéltségek megugrasa, illetéleg a
belféldi keresletet éré negativ (jovedelemoldali) hatasok ellenére. A komoly lassulas
ellenére egy sor szolgaltatasi agban szamottevd (a szallitas-raktarozasban két szamjegyi)
maradt a névekedési titem. Ugyanakkor a nagyon latvanyos titemvesztés a szallashely-
szolgaltatas/vendéglatasban, illetéleg a muivészet-szorakoztatas-szabadidé agazatban
jelzi a kozelgd negativ fordulatot.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
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Varakozasunk szerint az utolsé negyedévre a tovabbi lassulas, ezen belil a belféldi
kereslet megtorpandsa nyomja ra a bélyegét. Szeptembertdl kezdve az inflacios rata
magasan tulszarnyalja a keresetemelkedés titemét, tehat a realkeresetek csékkenésbe
fordultak, ami véget vet a fogyasztas béviilésének — varakozasunk szerint mar az utolso
negyedév folyaman csdkkenésbe fordul a maganfogyasztas. Oktobertél kezdve a vallalati
szektor Ujabb szegmensei szembeslilnek az energiakoltségek megugrasaval. Ez a
beruhazasi hajlandésagot és képességet egyarant megnyirbalja, habar a kulfoldi cégek
energikus beruhazasi aktivitasa folytatédhat, és a kormanyzat altal inditott tamogatasi
és hitelkonstrukciok a hazai vallalatok koltéseinek Osszecsuklasat is jelentésen
meérsékelheti.

Osszeségében a vartnal erésebb harmadik negyedévi névekedés fényében idei éves
elérejelzéstinket felfelé korrigaltuk: jelenleg 4,5%-o0s névekedést varunk 2022-re. J6vére
ugyanakkor kismeértékti GDP-csokkenésre szamitunk, de az egymast potencialisan
erésitd globalis valsagtényezdk miatt a komolyabb visszaesés sem zarhato ki.
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A brutto hazai realjovedelem (RGDI) alakulasa a kiilkereskedelmi
cserearanyok valtozasanak a tiikrében

2022 harmadik negyedében 6, az els6 haromnegyedévben pedig 6sszesen 6,1%-kal
romlottak Magyarorszag kuilkereskedelmi cserearanyai az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. Ez eurdpai o6sszehasonlitasban igen kedvezétlen fejlemény: a kivitelét
meghalado behozatali aremelkedés aranyat tekintve Magyarorszag az EU tagorszagok
kozott a negyedik helyen all (az EU atlaga -4,6%). A kulkereskedelmi arveszteség az
aruforgalomban keletkezett (7,2%-0s romlas); a nagyjabol 15%-ot képviseld szolgaltatas-
forgalomban szamunkra kifejezetten kedvezden alakultak az kiilkereskedelmi araranyok
(4,4%-o0s javulas).

Szamitasunk szerint az év els6 haromnegyedében a teljes kuilkereskedelmi forgalmat
tekintve mintegy 2,2 ezer Mrd forintot tett ki a cserearany-veszteség, vagyis a hazai
termelés nemzetk6zi vasarloértékét ennyivel csOkkentette az a koértilmény, hogy —
dontéen az energiaimport brutalis dragulasa miatt — egységnyi importunk (az el6zé év
azonos idészakaval 0sszehasonlitva) atlagosan 6,1%-kal kevesebb hazai exportot ért. Az
arveszteség mértéke kétféle 6sszehasonlitassal érzékeltethetd: egyrészt az el6z6 évi aron
mért GDP-vel, masrészt a GDP realnévekményével torténéd egybevetéssel.

A valtozatlan aron meért elsé haromnegyedévi GDP-hez viszonyitva 5,3%-ot tett ki az
arveszteség, ami példaul az épitéipar elsé kilenc havi hozzaadott értékének a GDP-hez
viszonyitott aranyat mintegy 1 szazalékponttal meghaladja. A GDP realnévekményéhez
(2,4 ezer Mrd forinthoz) viszonyitva azonban jobban érzékelheté a veszteség meértéke: a
névekménynek tdbb mint 90%-at emésztette fel az arveszteség. A harmadik negyedévben
ez az arany kulénésen kedvezétlenil alakult, mivel a cserearany-veszteség mintegy 35%-
kal meghaladta a GDP realnévekmeényét.

A kulkereskedelmi arveszteség két lényeges makrogazdasagi kovetkezménnyel jar:
egyrészt romlik a kiilkereskedelmi egyenleg, s ezaltal né az orszag kiilsé finanszirozasi
igénye, masrészt a GDP (a termelés) realnévekedésétdl elmarad a cserearanyhatassal
kiigazitott GDP, a brutté hazai realjévedelem (RGDI) emelkedése. Az RGDI valtozasa
voltaképpen a belf6ldén felhasznalhato 6sszes realjovedelem alakulasat jelzi, s igy azt is,
hogy a belf6ldi felhasznalas (a fogyasztas és a felhalmozas) mennyisége mennyivel néhet
anélkil, hogy kuilsé forrasok bevonasara lenne sztikség.
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Mivel a cserearanyromlas és a kuls6é egyensuly ko6zotti Osszefliggés valamennyi
makrogazdasagi elemzésben felmerul, a masodik 6sszefliggésbdl indulunk ki, amelyre —
legjobb tudomasunk szerint — a KOPINT-TARKI idei Konjunkturajelentésein Kkivtil
egyetlen elemz6é mihely sem hivta fel a figyelmet.

Amint az els6é négy oszlopbol lathato, 2018 és 2020 kozott alig volt ktilénbség a GDP és
az RGDI valtozasa kozott: a kettd eltérését okozo, sziirkével jelolt cserearanyhatas (T:
trading gain/loss) rendkiviil enyhe volt. 2021-ben esett az RGDI a GDP névekedése ala,
amelynek 6sszetevéi haromnegyedévi 6sszehasonlitasban az 6t6dik és hatodik oszlopban
lathatok: a GDP noévekedése kissé lassult, az RGDI névekedése azonban megallt. Az
utolso harom oszlop az idei év negyedéves lefutasat mutatja, amibdl kideril, hogy az elsé
negyedévben a cserearany-veszteségre (szlrke oszlop) jelentésen ratett a belf6ldi
felhasznalas bdévilése (BF, narancssarga oszlop), igy a netté export negativ
volumenvaltozasa (NX vol, kék oszlop) is rontotta a kiilkereskedelmi egyenleget. Az utolso
két oszlop azt jelzi, hogy az els6 (valasztasi) negyedévhez viszonyitva jelentés korrekcio
tortént: csdkkent a belféldi felhasznalas, és kissé emelkedett a netté export névekedési
hozzajarulasa, a negativ cserearanyhatas azonban alig valtozott, igy a harmadik
negyedévben csdkkent az RGDI. Elérelathatéan a negyedik negyedévben is csékkeni fog,
az év egészét tekintve pedig az RGDI stagnalasa, illetve némi visszaesése varhato.

Mindez azért fontos, mert a GDP 4,5% kortl varhato idei éves novekedése egyaltalan
nem relevans annak megitélése szempontjabol, hogy keletkezett-e fedezet a belf6ldi
felhasznalas 4%-t6l némileg elmarado novekedésére. A lényeges 0sszehasonlitas szerint
a belfoldi felhasznalas noévekedése — els6ésorban az elsé negyedév kormanyzati
keresletélénkités miatt — joval meghaladja majd az RGDI emelkedését, ez pedig a kiilsé
egyensuly rendkivil jelentés romlasara vezet.

A nettd export valtozasanak osszetevéi az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva
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A fenti abra az aru- és szolgaltatas-kulkereskedelmi egyenlegnek az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitott nominalis valtozasanak 6sszetevéit mutatja ezer Mrd forintban.
Az els6 haromnegyed évben (negyedik oszlop) a negativ cserearanyhatast (T, sztrkével
jelolve) kissé meghaladta a karikaval jel6lt ktilkereskedelmi egyenleg (ANX) 2,45 Mrd-os
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romlasanak meértéke. Az egyenleg-valtozasaban a masik két 6sszetevé — az arszint-és a
kulkereskedelmi volumen-hatas — lényegesen kisebb szerepet jatszott.2

Figyelmet érdemel, hogy amig a cserearany-veszteség negyedévrél-negyedévre
kumulalédott, némi igyekezet mutatkozott arra, hogy a volumenhatas — amely, a csere-
aranyhatassal ellentétben, a belféldi felhasznalast célzo kormanyzati intézkedésekkel
befolyasolhato — a masodik negyedévtél kezdve tompitsa a klilkereskedelmi arveszteség
hatasat, az igyekezet azonban lathatoan erétlennek bizonyult.

2 Az arszinthatas a kivitel és a behozatal atlagos arszintvaltozasanak, a volumenhatas a
valtozatlan aron meért kulkereskedelmi egyenleg valtozasanak, a cserearanyhatas pedig a
kulkereskedelmi araranyok valtozasanak a folyé aron mért kiilkereskedelmi egyenleg valtozasara
gyakorolt hatasat szamszerGsiti. A formalis O0sszefliggést lasd a Konjunkturajelentés 2022/2
szamaban.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

A masodik negyedévi mérsékelt, belfdldi értékesités altal dominalt 4,6%-os névekedési
Utem utan a harmadik negyedévben az ipar dinamikaja 9,6%-ra ugrott, az
exportértékesités tdbb mint 14%-os béviilése — és a belfoldi értékesités 6% ala lassulasa
— mellett. A szezonalisan kiigazitott adatok azt mutatjak, hogy a belfoldi értékesités
abszolut havi volumene tavasszal teté6zott, azéta pedig fokozatosan lefelé araszolt.
Ek6zben az exportértékesités a tavaszi (nagyobbrészt az energiaexport visszaesésébol
adodo — gyengulés utan juniustol tulszarnyalta a korabbi rekordokat, és augusztusig
hoénaprol honapra meredeken emelkedett, majd szeptemberben magas szinten
hozzavetblegesen stagnalt. A jelek szerint az exportértékesités kibontakozasat a nyari
honapokban mar kevésbé akadalyoztak az ellatasi lancok zavarai, mikézben a kereslet
erés maradt, és az energiaarak emelkedése az ipar nagy részében még nem kényszeritette
a termeléket a termelés visszafogasara.

Az elézetes adatok azt sugalljak, hogy oktéberben fordult a kocka. Az ipari termelés az
el6z6 honaphoz képest jelentésen, 3,5%-kal csékkent. Ez azt sugallja, hogy az
energiakoltségek Gjjabb megugrasa oktoberben — az Gj gazév miatt — az iparvallalatok
szélesebb korét csapta meg, mint korabban. Az év/éves névekedés — az alacsony bazis
és részben pozitiv szezonalis hatas miatt — még mindig 5,9%-os volt.

Osszességében az elsé tiz honap atlagaban az ipari termelés 6,6%-kal nétt. Az elsé kilenc
honap adatai alapjan a gépipari agak kozil els6sorban a felfutoban levé
akkumulatorgyartas altal megtamasztott villamosgépipar névekedése volt dinamikus,
habar ez oktoberben valtozhatott. Ehhez tarsul az elektronikai ipar, illetéleg majustol
kezdve a jarmiipar. Az élelmiszeripar novekedése a harmadik negyedévben viszont
lassult, és oktoberben mar csdokkenésbe fordult.

Az negativ trendfordulé oktoberben meglehetésen éles iranyvaltassal érkezett meg, noha
a jelek szerint a kereslet még mindig erds. Az utols6 negyedévben komoly lassulast
varunk, ugyanakkor az elsé tiz honap magas noévekedési liteme miatt 2022 egészét
tekintve jo kozepes, kozel 6%-os ipari novekedésre szamitunk.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Epitéipar

Az idei els6 negyedévi 17,5%-0s névekedési titemet a masodik negyedévben (a juniusi
visszaesés kovetkeztében) stagnalas (-0,1%), majd pedig a harmadik negyedévben
nagyon szerény, 1,5%-os Utem kovette. Az els6 harom negyedév Osszesitve 4,8%-os
noévekedést hozott, ezen belll tovabbra is a magasépités dinamikaja volt magasabb —
7,1% — szemben a mélyépitésben meért 2%-os Uitemmel. A szezonalisan kiigazitott adatok
azt mutatjak, hogy a masodik negyedévtél kezdve a meélyépités trendje hanyatlo,
mikoézben a magasépités esetében az altalanos irany még mindig nem egyértelmuiien
negativ. Igy aztan mikézben a masodik és harmadik negyedévben a mélyépités volumene
mar csOkkent év/éves alapon, a magasépités teljesitménye tovabbra is né.

Jelenleg a negativ kockazatok hoénaprél honapra erésdédnek. A rendelésdllomdny a
meélyépitésben augusztus-szeptemberben csdkkenésbe fordult, mig a magasépitésben az
allomany joforman folyamatosan csékken az idén. Az mélyépitési szektor uj
megrendeléseinek volumenében kiuléndésen markans a negativ fordulat a nyari
honapoktol kezdve. A koltségvetési megszoritasok koévetkeztében halasztasra kertlé —
idén és jovore is tobb szaz milliard forintra ragd — allami beruhazasok féleg a mélyépités
esetében azt eredményezhetik, hogy a kifuté megrendeléseket mar az idei év vége felé
egyre kevésbé valtjak fel (1j megrendelések.

Az iBuild adatbazis harmadik negyedévi adatai a magasépitésben a megkezdett épitések
volumenének jelentds visszaesését, a mélyépitésben pedig hozzavetdleges stagnalasat
sugallja. A rovidtava kilatasokat illetéen enyhité kértilmény, hogy a nagyon erds elsé
negyedév miatt a megkezdett épitések idei halmozott volumennovekedése legalabb a
meélyépitésben még mindig pozitiv. Vagyis a folyamatban levé épitések volumene talan
meég egy ideig nem fog latvanyosan bezuhanni.

Am a mélyépités folytatodo esése varhatéan az egész épitdipari kibocsatast tekintve is
stagnalaskoézeli dinamikat eredményez az utols6 negyedévben. Eves atlagban az
épitéipar 3,5% koruli béviulésével szamolunk 2022-ben. JévOre viszont — a folytatodo
koltségsokk, valamint az allami kereslet nagy részének kiesése, illetéleg a lakossagi
kereslet megcsappanasa miatt — akar drasztikus mértéket is Olthet az épitédipari
tevékenység visszaesése.

Epitéipari termelés Epitdipari termelés
fécsoportonként (2015 = 100)
v s A _ 290
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Lakasépités

Az atadott lakasok szamanak tavaly megfigyelt csokkenése az idei elsé negyedévben
lelassult, a masodik és harmadik negyedévben pedig erételjes, rendre 26.4 és 57,5%-o0s
év/éves novekedésre kerllt sor. E latvanyos névekedési titemhez — féleg a harmadik

negyedévben — az alacsony bazis is hozzajarult. Az els6é haromnegyedév halmozott
novekedési Uiteme 7,7%-o0s volt, az elsé negyedév jelentds sulya miatt.

A masodik negyedévben a névekedés alapvetdéen a természetes személyek altal épitett
lakasoknal mért ugrasnak tudhato be, a harmadikban viszont mar az tizleti szervezetek
altal befejezett lakasok szama is meredeken emelkedett.

A befejezett lakasépitések szamanak novekedése egy éves késéssel kovette az épitési
engedélykérelmek/bejelentések szamanak drasztikus emelkedését (2021 masodik
negyedévetdl fogva). Az bejelentések/engedélykérelmek szama az idén is tovabb né,
habar a tavalyihoz képest visszafogottabb, 15-16%-os Uutemben. (A harmadik
negyedévben az Utem 15,6% volt.) Pusztan ennek alapjan a befejezett épitkezések
folytatodo emelkedése is elképzelhetd lenne. Figyelmeztetd jel ugyanakkor, hogy az iBuild
adatbazis szerint a megkezdett tarsashazi épitkezések értéke a 2021. évi erés novekedés
utan az idén mar csokken az eléz6 év azonos iddszakahoz képest. A harmadik
negyedévben a csOkkenés a megkezdett projektek nominalis értékében is
megmutatkozik, ami a volumen meredek esésére utal.

Jelenleg a lakasépitést egyszerre sujtja az energia és az épitéanyagok dragulasa, a
kereslet meérséklédése, illetdleg a finanszirozasi feltételek romlasa. A keresletet a
kedvezdtlenre fordulo jévedelmi folyamatok mellett fékezi mellett a lakashitel-kamatok
megemelkedése. A rezsikoltségek megugrasa nyoman kulondsen érezhetd a kereslet
csokkenése a kevéssé energiahatékony lakodingatlanok esetében. A hitelkoltségek
emelkedése pedig korlatozza a hitelre szorul6 vasarlok lehetéségeit.

Mindez visszafogja az ujlakas-keresletet, ami a mar bejelentett vagy engedélyt kapott
épitési projektek elhalasztasahoz is vezethet. A kereslet negativ trendjének varhato
meélypontjat a piaci szerepldk jelenleg jovo év elsé negyedévére teszik. Ez tikrézédhet a
névekvd szamu engedély és a csOkkend volument megkezdett épitkezés
ellentmondasaban. Jovére viszont mar az engedélyek/bejelentések szama is jo eséllyel
csokkenésbe fordul. Osszességében a

Epitési engedélyek és djonnan
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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 névekedéstdl el is
tekintliink, a brutté keresetek az elsé hét honap mindegyikében kétszamjegyt itemben
néttek. Ezt — az év els6 felében még dinamikusan bévilé gazdasag és a munkaeréhiany
mellett — a jelentds, 20%-os idei minimalbér- és bérminimum-emelés is segiti. Az év vége
felé kozeledve pedig a 20% f6lé ugro inflaciéra valé reakcioképpen gyorsult tovabb
valamelyest a brutté keresetek névekedési Uteme. Ehhez jott hozza februarban a
fegyverpénz, ami abban a hoénapban az 06sszes brutté kereset koézel 32%-os
emelkedéséhez vezetett. Igy az elsé kilenc hénap atlagaban a keresetnévekedés titeme
17,4% (ezen beldl a megfigyelt munkaltatoi kérben 17,5%) volt.

A gyorsul6 nominalis kereseti dinamikanak részben élét vette a szintén gyorsulo inflacio,

de az elsé kilenc honap atlagaban a megfigyelt munkaltatéi korben a realkeresetek igy
is jo Gtemben, 5,1%-kal néttek. Az id6 elérehaladtaval viszont az inflacié iteme tovabb
gyorsul, amit a bérdinamika csekély élénkiilése nem tud lekévetni. Ennek kévetkeztében
a realkereset az elsé negyedévben koézel 12%-kal, a masodik negyedévben mar csak
4,2%-kal nétt, a harmadik negyedévben pedig stagnalt. Az év utols6 negyedévében az
atlagkereset realértéke 3-4%-kal csbékkenhet éves 6sszehasonlitasban.

A netto realkereset-tomeg els6 kilenc havi halmozott névekedése az alkalmazotti 1ét-
szam folytatodo béviilésének betudhatéoan az atlagos realkeresetnél gyorsabban, 7,3%-
kal emelkedett az elsé félévben, ugyanakkor a harmadik negyedév atlagaban az ttem
1,4%-ra lassult, ezen belll szeptemberben mdr enyhe csékkenésbe fordult.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai — a haztartasoknak az év eleji egyszeri kifizetések
nyoman atmenetileg megugré vasarloereje miatt — kimagasloan néttek az elsé félévben.
Ezek utan a harmadik negyedévben a fogyasztasi dinamika jelentésen lassult, de
egyelére még tavolrol sem nullazodott le. (A haztartasok fogyasztasi kiadasai 4,1%-kal a
teljes maganfogyasztas 4,2%-kal béviilt a harmadik negyedévben.)

Az év masodik felében a maganfogyasztas drasztikus lassulasa varhato — valéjaban a
csokkenésbe fordulas sem kizarhat6. Az inflacié az év vége felé a 20%-ot is atlépheti,

Brutté nominalis keresetek Realkereset-tomeg és
novekedési iiteme (el6z6 év = 100) fogyasztasi kiadasok
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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 mérséklédé fogyasztasi
kedve - és képessége — mar a nyari kiskereskedelmi adatokban is tikr6z6doétt: juliusban
és augusztusban az izemanyag-forgalom nélkuli kiskereskedelem volumene mar alacso-
nyabb volt, mint egy évvel korabban. Ekdzben - f6leg egyes szolgaltatasi szegmensekben
— a foglalkoztatasi helyzet bizonyos fokig romolhat az év vége felé. Ezért, szemben az elsé
félevi kozel 8%-os titemmel, 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 célu
hiteleket illetéen is. A 1étezd hitelallomany utan fizetendd toérlesztési teher is névekszik,
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 nettéo finanszirozasi képességének nominalis értéke az idén
lejtmenetbe keriilt éves Osszevetésben. A csdkkenésre a brutté megtakaritasok és a
hitelfelvételi egyenleg parhuzamos esése mellett kertlt sor, de a brutté megtakaritasok
esése mindharom negyedévben jocskan meghaladta a kotelezettségek tranzakcioinak
egyenlegében mért esést. A harmadik negyedévben ez ahhoz vezetett, hogy — részben az
alacsony bazis miatt — a nettoé finanszirozasi képesség értéke negativ volt, 12 év ota
elészor. Az els6 félévben — és kiilondsen az elsé negyedévben — az év/éves csbokkenés még
jo tUtemu jovedelemnoévekedés mellett kovetkezett be, a harmadik negyedévben viszont a
jovedelemnoévekedés vélhetbleg kozel kertilt a stagnalashoz. A harmadik negyedévben
mar egyértelmiien hozzajarult a hitelfelvételi egyenleg csOkkenéséhez az ujhitel-
felvételek meredek esése a lakashiteleknél is. A négy negyedéves goérgetett GDP-aranyos
megtakaritasi rata a tavalyi 6,4%-r6l a harmadik negyedév végére 4,5%-ra
meérséklédott, a harmadik negyedévben magaban pedig a rata negativ, -0,6%-os volt.

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

2022 harmadik negyedévében a beruhazasok 7,7%-kal — vagyis lényegében a masodik
negyedévivel azonos Utemben — néttek az el6zd év azonos iddszakahoz képest. A
szezondlisan Kkiigazitott beruhazasi volumen tovabb is emelkedett a megel6z6
negyedévhez képest, vagyis a beruhazasokat a jelek szerint egyelére nem érintette a GDP
enyhe negyedév/negyedéves csdkkenése.

A noévekedés tényezdit illetben — a nemzetgazdasagi szektorokra vonatkozo szamok
alapjan a harmadik negyedév az elsé negyedévhez inkabb hasonlit, mint a masodikhoz.
A vallalati beruhazasok lenduletes béviilése, valamint a haztartasok-kis/egyéni
vallalkozasok/nonprofit szervezetek erételjes beruhazasi aktivitasa volt a névekedés {6
hajtéereje, mikézben az allami beruhazasok ismét visszaestek, a masodik negyedévi
atmeneti noévekedést kovetéen. A KSH szerint a koézép- és nagyvallalati szektor
beruhazasainak 10%-ot meghalad6 bévilése féként a kulféldi tulajdont vallalatoknak
tudhato be. Ezzel 6sszhangban a feldolgozéipari beruhdzdsok harom éve nem latott
Utem1, t6bb mint 30%-kal novekedésre kertilt sor, féként a folytatodo akkumulatoripari
beruhazasi boom miatt. Ezenfeltll a versenyszférahoz koétheté jelentés sulyu agak koézul
noévekedést meértek a kereskedelemben is. A haztartasok beruhazasait a befejezett
lakasépitések folytatodo novekedése, illetdleg az erdésodé lakasfelyjitasi aktivitas
hajtotta. Az un. kvazifiskalis szektort illetéen a szallitasi beruhazasok csokkend
volumene tovabb esett az allami infrastruktira-beruhazasok kifutasa miatt, ugyanakkor
a kisebb sulyu energiaszektor beruhazasai megugrottak. Ami az allami szektort illeti, a
harmadik negyedévben egységesen cstkkenést mértek a kozigazgatasban, az oktatasban
és az egészségugyi-szocialis agazatban.

Osszességében figyelemre mélto, hogy a 19 nemzetgazdasagi agb6l, csupan 7-ben mértek
pozitiv novekedést a harmadik negyedévben — igaz, e 7 agazat 6sszesitett sulyat tekintve
a nemzetgazdasagnak valamivel t6bb mint a felét teszi ki.

Az utols6 negyedévre vonatkozo kilatasok viszonylag borusak, habar a varakozasokat
meghalad6 harmadik negyedévi beruhazasi teljesitmény fényében a lassulas meértéke
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bizonytalan. A koltségrobbanas, a visszahtizod6 hazai is globalis kereslet és a nehezedé
finanszirozas kozepette a vallalati szektor egyre szélesebb koéreiben csappan meg mind a
beruhazasi kedv, mind pedig a beruhézasi képesség. Am a finanszirozasi nehézségek
altal kevésbé érintett kulféldi tulajdonu vallalatok folytatodé beruhazasi aktivitasa
magasan tarthatja a feldolgozéipari beruhazasok (szelektiv) béviilésének Utemét. Az
emelkedd 1étfenntartasi koltségek, a névekvé bizonytalansag és az emelkedé kamatlabak
korlatozzak a haztartasok beruhazasi aktivitasat, am a befejezett lakasépitések még
tovabb néhetnek, és ez tlikr6zédhet a beruhazasi statisztikaban is.

Osszességében a beruhazasok szerény béviilését varjuk az utolsé negyedévben, am éves
atlagban a nemzetgazdasagi beruhazasok ndévekedési Uteme a korabban vartnal
erdteljesebb, 6% koriili iitemben ndéhet az idén. 2023-ban a beruhazasok visszaesése
varhato.
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Kiilkereskedelem

Az idei harmadik negyedévben folytatodott a kiilkereskedelmi aramlasok volumenénél a
masodik negyedévben kezdédé kedvezd fordulat, viszont tovabbra is a negativ trend
uralkodik a forgalom nomindlis értéke és a kulkereskedelmi mérleg alakulasat tekntve.
A harmadik negyedévben az aruexport volumenének dinamikaja meglodult, 10,1%-o0s
volt, mik6zben az importvolumen ettél elmaradoan, 8,4%-kal nétt. Az export gyorsulasa
teljesen, az import gyorsulasa pedig nagyrészt a gép- és szallitéeszkdz6k megndvekedett
forgalmanak tudhato be. Azon tul, hogy a kuilkereskedelem megugrasa az altalaban éve
romlo nemzetko6zi kérnyezetben mutatja, hogy egyes agazatok sulyos gondjai ellenére az
ipar egyelére titésallobbnak bizonyult a vartnal. Masrészt a harmadik negyedévben az
export dinamikaja 1,7%-ponttal meghaladta az importét — atlagos kértilmények koézott
ennek a kulkereskedelmi egyenlegben is tiikrézédnie kellene. Az eldzetes értékadatok
alapjan biztonsaggal feltételezhetd, hogy az exportvolumen oktoberben is gyorsabban
nétt az importvolumennél.

Am mindezt semmissé tette a nagyon erételjes — az elsé kilenc honap atlagaban 7,2%-
os, ezen beltll a harmadik negyedévben 7,5%-o0os — cserearanyromlas. A helyzetet
érzékelteti, hogy mik6ézben a harmadik negyedévben az energiahordozok importjanak
volumene kb. 16%-kal visszaesett (altalanos importnévekedés kozepette), az
energiahordozok euréban mért importja 29%-kal nétt, hogy a forintban meért 170%-os
névekedésrél ne is beszéljunk Igy aztan az elsé tiz honap halmozott hianya 6,8 Mrd
eurdra rugott, mikézben az el6z6 év azonos idészakaban még 2 Mrd eurdnyi tobbletet
produkalt az aru-kulkereskedelem.

Az év fennmarad6 két honapjaban jo eséllyel ismét lassulni fog mind az export, mind az
import volumennodvekedési tUteme, koszdonhetéen egyrészt a fogyasztasnovekedés
stagnalasba, sét csokkenésbe fordulasanak, masrészt — ahogy azt mar az oktéberi ipari
elézetes adat sugallja — az ipari tevékenységet visszafogd koltségoldali nehézségek
stlyosbodasanak. A kuilonbség az export és az import dinamikaja ko6zo6tt varhatoan
pozitiv marad. Am a folytatédé cserearanyromlas miatt ugyanakkor 2022-ben a
kulkereskedelmi mérleg hianya a 8,5 Mrd eurdét is meghaladhatja.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
140 4
130
S
n Forrds: KSH
g 120
g
Z Export
B 110 Al e
w i
g -
o Import
§ 100 +
>
5
N
o 90
o
j f m a m j j a sz o n d 80 -
~EEpTEEETSEE " SF
2020 =2021 =2022 2019 2020 2021 2022

50



Kopint-Tarki Zrt

2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatasi helyzet javulasa még a
harmadik negyedévben, s6t azon tul is folytatodott, habar minimalis Utemben. A
foglalkoztatottak szamanak haromhavi gorgetett atlaga az elsé negyedévi 2,3% és a
masodik negyedévi 1,6% utan a harmadik negyedévben 1%-kal, augusztus-oktoberben
pedig 0,8%-kal nétt év/éves alapon. Ez az Osszesitett nodvekedés a koézmunkasok
szamanak folytatodo esésével parosult, ugyanakkor viszont a kulf6ldi telephelyen
dolgozok szama mar koézel egy éve ndvekedésnek indult, és valtakozé meértékben
hozzajarul az 6sszndvekedéshez. A hazai elsddleges munkapiacon dolgozék szama a
harmadik negyedévig bezarolag valamivel gyorsabban nétt az 6sszes foglalkoztatotti
létszamnal, augusztus-oktoéberben viszont az Utemkulonbség eltlint, és az elsdédleges
munkapiacon dolgozok szama is 0,8%-kal béviilt.

Az év/éves javulas még a havi adatok szerint is kitart, de lassabb titemben. Ezen beltil
szeptemberben a foglalkoztatotti létszam 0,5%-kal, oktoéberben pedig csak 0,4%-kal
emelkedett. vagyis joforman ktiszoboén all a névekedés stagnalasra, majd csdékkenésre
valtasanak a pillanata, még ha ez utobbi jo eséllyel csak jovore fog bekdvetkezni.

A haromhavi gérgetett munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévben érte el mélypontjat,
3,2%-kal, ezt kovetéen mar kissé emelkedett: a harmadik negyedévben és augusztus-
oktoberben egyarant 3,6%-on allt. Ez feltehet6leg a kozelgd trendvaltas eléjele — ezt
sugallja, hogy az Eurostat szerint a szezonalisan kiigazitott munkanélkiiliségi rata
markansan megemelkedett mar juliusban, ezt kévetéen pedig tovabb araszolt felfelé.
Megjegyzendé ugyanakkor, hogy a munkanélkiiliek abszolit szama év/éves alapon
egyelére még csdkken.

Egyelére azzal szamolunk, hogy még az utols6 negyedévben is legfeljebb stagnal, esetleg
jelképesen né a foglalkoztatottak szama, a munkanélkuliségi rata pedig csak
kismértékben emelkedik. Jovére viszont a foglalkoztatas szintje csokkenni fog, még ha
az egyel6re vart pozitiv forgatokényvnek megfeleléen a masodik félévben mar Gjra is indul
a gazdasagi novekedés.
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok
2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok

Az elézetes adatok szerint 2022. november végéig a kozponti koltségvetési alrendszer
(kézponti koltségvetés, Elkuiloénitett Allami Pénzalapok és Tarsadalombiztositasi
Alapok) pénzforgalmi hidnya elérte a 3.466 milliard forintot. Ezzel a hiany 10%-kal
tullépte a torvényi eldiranyzatot. A kormany ugyanakkor az észi EDP jelentésben,
amelyben a kormanyzati szektor idei ESA elszamolasu hianycéljat az eredeti 4,9%-r6l
a GDP 6,1%-ara modositotta a gazkészletek nyar végi feltoltésének a beszamitasaval, a
koézponti alrendszer varhatoé pénzforgalmi hianyat is jelentés mértékben felemelte. Az
igy 4.350 milliard forintra névelt hianycélhoz viszonyitva a koézponti alrendszer
pénzforgalmi deficitje csupan 79,7%-ra ragott.

A hiany noveOmberi meglodulasa ellenére, a masodik félévben a kozponti alrendszer
egyenlege O0sszességében csak mérsékelten, mindodssze 570 milliard forinttal romlott
a  szeptemberi és oktoberi  koltségvetési  tobbleteknek  koészénhetden.
Osszehasonlitasképpen, a pénzforgalmi hiany junius és november kézdtt 2021-ben
mintegy 2.200 milliard forinttal, mig 2020-ban kozel 1500 milliard forinttal nétt.

Az idllamhiztartis kizponti alrendszerének havi A kozponti alrendszer éven beliili kumulalt
bevétele, kiadasa és egyenlege (pénforgalmi 500 egyenlege
szemléletben) 0
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Mivel a jelentés lezarasaig a novemberi részletes adatok még nem allnak rendelkezésre,
a koltségvetési folyamatokat a tovabbiakban az év elsé 10 honapja alapjan targyaljuk.

Mind a bevételi, mind a kiadasi oldal erés dinamikat mutatott az el6zé év azonos
idészakaval Osszevetve és ez a targyévi eldiranyzatok idéaranyos részét érdemben
meghalado6 teljestilés mellett valosult meg. A kozponti alrendszer pénzforgalmi
bevételei a kiadasokhoz képest ugyanakkor oktober végéig gyorsabban novekedtek.

Az egyes évek kozotti 6sszehasonlitast jobban lehetdveé tévd, a koltségvetés meérlegében
halmozodasokat eredményezé fébb tételek kiszlirésével szamitott konszolidalt
bevételek az elsé 10 honapban 18,2%-kal, kézel 3.000 milliard forinttal haladtak meg
az egy évvel korabbi szintet. A bevételi oldal dénté hanyadat kitevé adéd- és
jarulékbevételek 16,4% szazalékkal, mintegy 2.500 milliard forinttal alakultak
magasabban. Emellett a viszonylag csekély sulyt képviselé6 nem adodjellegti bevételek
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(ezen belul is kulénésen az allami vagyonhoz kapcsolodo befizetések) is erdteljesen, az
atlagot meghalado Utemben néttek. A pénzforgalmi bevételek novekményéhez a
legnagyobb meértékben a leginkabb inflacidéérzékeny fogyasztdshoz kapcsolt adodk,
valamint az extra-profit adok bevezetése koévetkeztében a masodik félévben gyorsulo
Utemben boévilé gazddlkoddé szervezetek befizetései jarultak hozza. A pénzforgalmi
adatokban tukrozédik az év elején a csaladosoknak visszautalt 685 milliard forint
személyi jovedelemado hatasa is, ami az eredményszemléleti elszamolasban a 2021.
évi adobevételeket terheli. Ezzel a hatassal korrigaltan az addok és jarulékok éves
novekedési Uiteme mar megkodzeliti a 26%-ot (!). Arra szamitunk, hogy a nominalis
adoalapok béviilése és a kormanyzati intézkedések egylittes hatasara éves szinten a
GDP aranyos eredményszemléletti ado- és jarulékbevételek a 2021. évi 2,1 %pontos
csOkkenést kévetéen hasonlo meértékben néhetnek az idén.

Bevételek: Halmozott teljesités (milliard forint) és Kiadasok: Halmozott teljesités (milliard forint) és
év/év viltozas (%), 2022 jan.-okt. év/év valtozas (%), 2022 jan.-okt.
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Megjegyzés: A fenti abra a kozponti alrendszer részlegesen konszolidalt bevételeinek és
kiadasainak a valtozasat mutatja be. A bevételi és kiadasi adatokbdl kiszlGrtik a kézponti
koltseégvetés tarsadalombiztositasi és elkuldnitett alapok szamara fizetett tamogatasait,
valamint ezen alapok koézponti koéltségvetésbe torténd befizetéseit. A kdzponti koltségvetési
szervek és fejezeti kezelésui elbiranyzatok kiadasait netté modon vettik szamba a brutto
kiadasokat csdkkentve a szervek/fejezetek sajat bevételeivel és a koézponti koltségvetésbe
torténd befizetéseivel (beleértve a maradvanyelszamolasi és megtakaritasi alapokba utalt
befizetéseket is). A kamatkiadasokat egybeszamitottuk a kamatbevételekkel.

A (halmozédasoktol tisztitott) pénzforgalmi kiadasok 13,7%-kal magasabban
teljestiltek az év els6 10 honapjaban. Ezen bellil az elsédleges kiaddasok 12,2
szazalékkal, mintegy 2.200 milliard forinttal, mig a netté kamatkiaddsok 40,3%-kal,
durvan 400 milliard forinttal néttek. Az elsédleges kiadasok névekményének zomeét,
kozel 85%-at, az uniés programok, a nyugdijak és nyugdijszert ellatdsok, valamint az
egészségligyi szolgalatdsok kiadasi tobbletei magyarazzak. A szamok még nem
tartalmazzak a nyugdijak 4,5%-os visszamenodleges kiegészité emelését, illetve a
nyugdijprémiumok kifizetését, ami érdemben hozzajarult a novemberi kimagaslo
hianyszamhoz. Emlitést érdemel még a kulénféle egyedi tamogatasi jogcimek
kiadasainak b6 300 milliard forintos tébblete, amely a megemelkedett energiakdltségek
miatt jelentkez6 kormanyzati kompenzaciokat tukrézi. Az energiaszolgadltatok
veszteség-finanszirozasdra a koltségvetés oktoberig 150 milliard forintot forditott, az év
végéig ez az 0sszeg megkozelitheti a 700 milliard forintot is.
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A legnagyobb kiadasi jogcimcsoport, a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii
eléiranyzatok esetében ugyanakkor mar megmutatkoztak a koltségvetési
megtakaritasok jelei. A koltségvetési szervek és fejezetek sajat bevételekkel és a
koltségvetésbe tortént befizetésekkel korrigalt netté kiaddsai oktober végére nomi-
nalisan masfél szazalékkal elmaradtak az el6z6 év azonos idészakanak szintjétdl, noha
igy is elérték az éves el6iranyzat 92%-at. A novekedési litem lelassulasa a masodik
felév fejleménye: 2022 elsé 6 honapjaban a nett6 kiadasok még 18%-kal meghaladtak
az el6z6 évit. Kérdés marad ugyanakkor, hogy az oktéberi kifizetési stop feloldasa utan
mennyire bizonyul tartosnak ez a trend az év hatralévd részében.

A tamogatasokat 6vezé bizonytalansag tiikrében érdemes kozelebbrél is szemuigyre
venni az unidés programokkal kapcsolatos koltségvetési sorok alakulasat. Mint
ismeretes, az Eurdpai Bizottsag november 30-an a magyar Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Terv (RRF) elfogadasat és egyuttal a 2021-27-es felzarkozasi
programok forrasaibél 7,5 milliard euro felfliggesztését javasolta a Tanacsnak. Az RRF
forrasainak a megnyitasa és a felfiggesztés feloldasa ugyanakkor tovabbra is jogallami
és korrupcioellenes intézkedéseket megkdveteld, illetve emberi jogi horizontalis
feltételek teljesitésének a flggvénye maradna. Informacidéink szerint e feltételek
teljesitéséig Magyarorszag bizonyosan csak a kifutéo 2014-20-as ciklus még lehivhato
forrasaira szamithat. Mikozben végleges forrasvesztésre nem kertlt sor, a kockazatok
fennmaradtak, ami a koltségvetés finanszirozasi igényének a névekedését és/vagy a
programok megvalositasanak a lelassulasat eredményezheti.

2022 els6é 10 honapjaban csaknem 970 milliard forint folyt be az Eur6pai Uniotol, ami
csupan a 41%-at érte el a 2.360 milliard forintos éves tervszamnak. Ezzel szemben az
unios programok kiadasai ugyanebben az idészakban 2.470 milliard forintot tettek ki,
a 3.000 milliard forintos eléiranyzat 82%-at. Ez azt jelenti, hogy az unids bevételek
jelentés elmaradasa miatt a nettéo kiadasok tobb, mint 860 milliard forinttal (!)
meghaladtak az egész évre tervezett Osszeget, vagyis ezen az agon oktoberig ekkora
addicionalis pénzforgalmi hianyhatas keletkezett. Ugyan az uniés forrasok zéme
tipikusan az év végén szokott beérkezni, 2022 egészében jo esetben is nagyjabol 1.500
milliard forint utalasa varhato. A tervezett bevétel fennmaradoé része ugyanis az RRF és
a 2021-27-es ciklus forrasaibol szarmazna. Ezen 1j, de meég bizonytalan
hozzaférhet6ségli forrasokbol tervezett projektekre a kormany december elejéig kozel
1.300 milliard forintot forditott.

A Kopint-TARKI prognozisa szerint megvalésulhat a kormany 2022. évi médositott
6,1%-os GDP aranyos hianycélja. Az adobevételek dinamikus noévekedésének és a
kiadasok mérséklédésének koészonhetéen junius és oktober kozott javult a kdézponti
alrendszer pénzforgalmi pozicidja. A november havi jelentés egyenlegromlas ellenére,
amiben tikr6zédik a koltségvetési hiany szokasos ,farnehéz” lefutasa, maradt tartalék
az 6szi EDP jelentésben szerepld pénzforgalmi hianycél teljestilése szamara.
Amennyiben az unids bevételek az év végéig is szamottevéen elmaradnak a tervezettdl,
a koézponti alrendszer pénzforgalmi hianya tulszaladhat, de ez nem befolyasolja az ESA-
elszamolasu deficit nagysagat.

Varakozasunkkal o6sszhangban van a kormdnyzati szektor eredményszemléletia
egyenlegének ez évi alakulasa is. Ez a pénzforgalmi folyamatoknal joval kedvezébb
képet mutat. 2022. elsé félévében az ESA-hiany minddssze a GDP 2.8%-at tette ki. A
juniusig felhalmozott tetemes pénzforgalmi deficitet koézel 2.000 milliard forint

54



Kopint-Tarki Zrt

statisztikai korrekci6 ellensulyozta, ami féleg a személyi jovedelemado visszatéritésével
és az unios tamogatasu kiadasokkal fliggott 6ssze. Az MNB elézetes pénzligyi szamlai
szerint az eredményszemléletl hiany a harmadik negyedévben a GDP 4,7%-a korul
alakulhatott; e szam tartalmazza a féldgazvasarlas egyenlegronté hatasat is. Ez alapjan
a harmadik negyedévvel zarulo évben az eredményszemléletti deficit a GDP aranyaban
mindéssze 5,4% volt, ami alacsonyabb a 2022. évi hianycélnal.

Allamadéssag

2022. harmadik negyedévének végén a kormanyzati szektor (Eximbankkal egyutt
szamitott) maastrichti adossaga 47.884 milliard forintra ragott, ami mintegy 5500
milliard forinttal haladta meg a 2021. évi szintet. Az allamadossag forintértékének ilyen
nagysagrendtl els6 haromnegyedéves emelkedése precedens nélkiili. Ennek ellenére a
GDP-aranyos allamadoéssag 1,5 %ponttal csokkent, a 2021 végi 76,6%-r6l 75,3%-ra.
Ez ravilagit arra, hogy az allamadéssag viszonylag magas aranya mellett milyen
erételjesen porlasztja az adéssagratat a megemelkedett nominalis makrogazdasagi
palya, illetve az inflacios kornyezet. Mik6zben az adéssagallomany tetemes boéviilése
8,7 %ponttal emelte az addéssagratat, a nevezbhatas ezt tdébb, mint 10 %ponttal
ellensulyozta.

Az allamhéaztartids maastrichti adéssaga md ft A kozponti kiltségvetés adéssdginak megoszlasa
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A kézponti kéltséguvetés (Eximbank nélkuili) adossaga a 2021. évi zaroértékrdl oktober
végére mintegy 3.600 milliard forinttal 44.292 milliard forintra nétt (az
allomanynévekedés alacsonyabb mértéke a fent targyalt harmadik negyedéves adathoz
képest az eltéré szektoralis lefedettség mellett Osszefligg a forint arfolyamanak
szeptember és oktober vége kozotti er6sodésével is). A ndvekményhez a forintaddéssdg
bévilése 874 milliard forinttal, mig a devizaaddéssdag allomanyanak valtozasa 2.376
milliard forinttal jarult hozza. Ezen kivil a swap-ugyletekhez kapcsolodé ,mark-to-
market” betétek allomanya durvan 340 milliard forinttal emelkedett. A devizaadossag
novekedésében a netté kibocsatasok mellett tikrozédik a forint arfolyamanak az elmult
év végéhez képest bekodvetkezett gyenglilése is: ez utdobbi hatas koézel 1.100 milliard
forinttal névelte a devizaban denominalt adéssag forintértékét. Igy 2022-ben is
folytatodott a devizaadossag allamadossagon beliili siillyanak 2020 els6 negyedéve ota
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megfigyelheté novekedése. A devizaadossag aranya a 2021. végi 21%-rol 2022 oktober
végere 24% folé emelkedett. Ez az érték utoljara 2017 tavaszan volt ilyen magas.

Ami az allampapirok tulajdonosi megoszlasat illeti, az allampapirok mintegy 70%-at
kitevd, éven tuli lejaratu, forintban denomindlt dllampapirok esetében tovabb nétt a
hdaztartasok részardnya a folydaron meért allomanyokon beltil. A haztartasi szektor
szerepe ebben a szegmensben 2022. oktober végére 33,5%-ra emelkedett az el6z6 év végi
31,5%-10l. A pénziigyi vdllalatok altal tulajdonolt, éven tali forint alapu allamkétvények
részesedése ugyanakkor a haztartasokét is meghaladéo meértékben nétt 2022-ben a
korabbi évek csékkend trendjét némileg korrigalva. A jegybanki tulajdon sulya viszont az
év folyaman csdkkent. Az allampapirvasarlasi program fokozatos kivezetésérdl szolo
tavaly decemberi jegybanki dontést koévetéen az MNB altal birtokolt allampapirok
allomanya 2022 oktober végére 2.800 milliard forintrol 2.000 milliard forint ala, a
tulajdonosi részaranya pedig 10,1%-r6l 7,9%-ra mérséklédott.

Az éven tuli, forintban denominalt

md ft Az éven tili, ‘fnrintlfﬂn denon:tinilt allampapirok % allampapirok tulajdonosi megoszlisa
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Az 1 évnél nem hosszabb lejaratu, forint alapt dllampapirok aranya az allamadoéssagban
az elmult években folyamatosan csékkent: 2018-ban még 18-20% kozott alakult, 2021
végére 5% ala zsugorodott. Ezen a téren 2022-ben viszont kisebb noévekedés volt
tapasztalhatdo, az oktober végi arany 7%-ra emelkedett. A haztartasi szektor
meghatarozo, koézel kétharmados sulya azonban érdemben nem valtozott. A devizdban
denomindlt dllampapirok tulajdonosai kozott a kulféldi tulajdonosok részaranya 2022
folyaman az utobbi évekhez hasonléoan 85-88% ko6zott ingadozott. Figyelmet érdemel
ugyanakkor a haztartasok részesedésének lassu novekedése, ami 2022. oktéberében
mar megkozelitette a 6%-ot.
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2.5.2. Inflacio

2022. els6 11 honapjaban a fogyasztoi arak 14,1%-kal emelkedtek az el6z6é év azonos
idészakahoz képest, ezen beltil novemberben 22,5%-kal voltak magasabbak, mint 1 évvel
korabban és 1,8%-kal haladtak meg az el6z6 havi szintet.

Ezzel 2022 novemberében a magyar inflacio az els6 helyre 1épett az EU-ban, most
mar megelézve a korabbi éllovas balti orszagokat. A jelentés lezarasakor még nem all
minden EU-orszag adata rendelkezésre, de a hianyzo orszagok tipikusan alacsony, 15%
alatti arindexti orszagok, ezért kizart, hogy megel6zzék Magyarorszagot. 2022 folyaman
hatarozottan elszakadt egymastoél a 3 balti orszag és Magyarorszag 20% feletti fogyasztoi
arindexe a tébbi 23 orszagétol. Miutan az eddig els6 harom helyen allo balti orszagokban
lecsengeni, vagy legalabbis megallni latszik az inflacio, Magyarorszagon viszont még
mindig emelkedik, a magyar elsé hely 2023 els6 felében bizonyara fenn fog maradni, s6t
ez akar az egész évre is jellemz6 lehet.

A maginflacié 2022 marciusa ota folyamatosan, 1-3 szazalékponttal meghaladja a
tényleges fogyasztéi arindexet (novemberben 24%), ami az arindex tovabbi
emelkedésének a trendjére figyelmeztet.

Az élelmiszerek atlagos ara 2022-ben 26%-kal (novemberben 43,8%-kal) emelkedik, a
haztartasi energia pedig kézel 20%-kal (novemberben 65,9%-kal). A td6bbi termékcsoport
az atlag alatt dragul, az izemanyagok és a tartos fogyasztasi cikkek ara 12, az €lvezeti
cikkeké 10%-kal, a szolgaltatasoké kb. 7, a ruhazkodasi cikkeké pedig 5% koruli
utemben emelkedik.

Az Eurdpai Unidban is kimagaslo aremelkedés okai k6zott kiemelt szerepet jatszik az a
magyar fizetéeszkdéznek az Unidban példa nélktili mértékli gyenguilése. Ezt tiikr6zi, hogy
mikézben az importarak Magyarorszagon 2022 els6é harom negyedévében 22,7%-kal
emelkedtek (amivel a kézépmezdényben helyezkedtink el), a nemzeti valutaban kifejezett
aremelkedés messze Magyarorszagon volt a legmagasabb (32,7%), ami a forint
gyengulésével magyarazhato (lasd a 2.6.3. fejezetet). Az arfolyam gyengtilése minden
termékcsoport aremelkedését érintette, de kuléndésen jelentés volt ez a hatas az
lizemanyagok és a tartos fogyasztasi cikkek terén, de az élelmiszerek arat is szamottevé
meértékben befolyasolta.

Aruimport arindexe euréban 2022 Q1-Q3 Aruimport arindexe nemzeti valutaban,
2022 Q1-Q3
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Az tizemanyagok hatosagi aranak megsziuntetése 2022. december 6-tél — a kronikussa
valt Uzemanyaghiany koévetkeztében - szamitasaink szerint a 2022. évi fogyaszto
arindexet kb. 0,2-0,25 szazalékponttal noéveli. Az lizemanyagok sulya a fogyasztoi
kosarban 6,46%, feltételezziik, hogy ebbdl kb. 5-5,5% lehetett a hatosagi aras, amelynek
az ara 35%-kal emelkedett december 6-an. Ennek kovetkeztében a Kopint-Tarki 2022.
évi fogyasztoi ar-elérejelzését 14,5%-ra (kerekitéssel akar 14,6%-ra) emeli, ezen beltl a
varhat6é decemberi arindexet 26,7%-ra.

2023-ban az ideinél bizonyosan magasabb, 19% koriili éves arindex prognosztizalhato,
felfelé mutato kockazatokkal.

A jové évi magas arindex oka jorészt a bazishatas: a haztartasi energia egészen 2023
szeptemberig szamottevéen emelni fogja az év/éves arindexet (az ,alacsony” bazis miatt)
az Uzemanyagok esetén pedig szinte az egész év folyaman varhaté ez a hatas. Mint az
alabbi abrabol lathato, ez kifejezetten optimista becslés, mivel a havi arindexek
folyamatos csokkenésével szamol.

% Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe

Havi év/éves CPI tény és elérejelzés 2021-ben és elérejelzés 2022-23-ra
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A legfontosabb bizonytalansagi tényezék a jové évi arindex-szel kapcsolatban:

. Az élelmiszerarak emelkedésének 2022 utolsé negyedében mar 40% feletti Giteme,
2023 els6 harmadaban fennmarad. A bazishatas mellett ezt tamasztja ala a jévore
tovabb emelked6 kereskedelmi ktilobnado, amely tilnyomorészt a nagy lancokat terheli,
amelyek az alacsonyabb arakkal korabban kifejezetten inflacio-meérséklé hatast fejtettek
ki. Az év folyaman az év/éves élelmiszer-aremelkedés folyamatosan mérséklédhet, igy
decemberre 10-15% koruli Gitemre suillyedhet. Ha ez az optimista feltételezés helytallo,
akkor az éves é€lelmiszer-inflacio 2023-ban 29-30% lehet, az els6 félévben meég 40%
feletti, a masodikban 18%.

. Az emelkedd kereskedelmi kuilonadok inflacio-gerjeszté hatasa mellett tovabbi
felfelé mutato kockazat a termelék és kereskeddk arképzési gyakorlatanak a beragadasa.
2022-ben az érintett cégek az arstopok és a kereskedelemre kivetett extraprofit-adonak
nevezett nagyosszegli (62 milliard forint) kuilénadé kivetése miatt addicionalis
aremelésekre kényszerultek, olyan termékeknél is, amelyeknél ezt a beszerzési ar
emelkedésének a meértéke nem indokolta. 2023-ban, ha az élelmiszer-arstopok
megszunnek, ez poétlolagos aremelkedést okoz, mivel azok az arak, amelyeket
kifejezetten az extra adoterhek miatt, kényszerbél emeltek a kereskedék, nem, vagy csak
részben (pl. akciok formajaban) fog visszamenni.

. A prognozis csak enyhén emelkedd, nagyjabol stagnalo izemanyagarakkal szamol
2023-ban. Ez azonban a most mar szabadaras Uizemanyagok esetében nem csak a
vilagpiaci arak valtozasatol figg, hanem az arfolyam alakulasatél is. Amennyiben a
forint arfolyama az ideihez hasonl6 titemben gyengtil, akkor az poétlolagos inflaciot okoz
a jelenlegi prognoézishoz képest.

. 2023-ban szamtalan egyéb, korabban nem tapasztalt bizonytansag 6vezi az
inflacios eldrejelzést, mint példaul az orosz agresszio kimenetele, a nemzetkozi olajarak
alakulasa. Ilyen példaul az EU-orszagokban tapasztalhaté inflacios-mérséklédés, ami
kedvezd esetben az importalt inflaci6 mérséklédésének az iranyaba mutathat.

Termeloi arak
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agrarollo pozitivva valt: a termeldéi arindexek meghaladtak a raforditas-arak
emelkedését.

A feldolgozéipar termeléi arai 2022 januar-oktoberben 23,1%-kal haladtak meg az €l6z6
évi szintet, oktoberben 28,9%-kal. Ezen belldl a belféldi értékesités arai kimagaslo
Utemben emelkedtek, oktoberben 37,3%-kal voltak magasabbak, mint az el6z6 év
oktoberében. mikdzben az exportarak ,csak” 26,1%-kal. Az arindexet tehat a belfoldi
értékesitési arak huztak felfelé. Ez kiillonésen annak fényében figyelemre meélto, hogy
2022 oktoberében a forint arfolyama 14,2%-kal volt gyengébb, mint az el6z6 év
oktoberben.

Az épitdipar termeldi arindexe 2020 kozepe-vége ota meredeken ivel felfele, és 2022
harmadik negyedévében mar meghaladta a 26%-ot. Ezen belldl az épuletek épitési
arainak emelkedése a harmadik. negyedévben megtorpant (28%), az egyéb épitmények
arindexe még gyors Utemben emelkedett.

A feldolgozéipar termel6i arindexe (év/év) % Epitéiparitermeléiarindexek (év/év)
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

A 2021. évi viszonylag stabil szint utan, 2022-ben februartol szinte folyamatosan
gyengult a magyar fizetéeszkoz euro-arfolyama, kisebb kilengésekkel. 2022. december
10-én 418 forinton allt az arfolyam, ami 16,7%-kal magasabb, mint januarban. 2019.
januarjahoz képest pontosan 100 forinttal keruil tobbe 1 euré 2022 december elején.

Toébb beszakadas is tortént az év folyaman az arfolyamban, amelyeket par hetes
konszolidaci6 vagy éppenséggel némi korrekcio kévetett, miel6tt az ijabb arfolyamsokk
bekovetkezett. A folyamatos lassu gyengulés utan juliusban atlépte az eurdarfolyam a
400 forintot. Kis korrekcio utan a koévetkezé sokk 2022 oktéberében kovetkezett be,
amikor oktéber 13-an a forint eur6-arfolyam atlépte a 430 forintot.

Utobbi elé6zménye a Monetaris Tanacs szeptember végi dontése volt, amelyben a
jegybanki alapkamatot 125 bazisponttal 13%-ra emelte, és egyidejuleg bejelentette a
kamatemelési ciklus lezarasat. A bejelentés zavart okozott a piacon, mivel a befekteték
nehezen tudtak értelmezni a déntést azzal parhuzamosan, hogy maga a jegybank az
inflaci6 tovabbi jelentés emelkedését jelezte elére. Az ezt koveté viharos és
megallithatatlannak tiné arfolyam-gyengtilés hatasara a jegybank tijjabb intézkedésre
kényszeruilt: oktober 14-én bejelentette az egynapos (O/N) fedezett hitel 950
bazispontos emelését, 25%-ra. Ezzel egyidejuleg egy Uj monetaris eszkozt, az un.
egynapos (O/N) betéti gyorstendert vezetett be, amelynek kamatat napi
rendszerességgel, a korabbinal magasabb kamatszinten hirdeti meg. Ez a kamatszint
azota 18%, ezen a kamaton tudjak a bankok pénzeszkoézeiket a jegybankban elhelyezni.

A jegybank korrekcidja megakadalyozta ugyan a forintarfolyam elszabadulasat, de az
arfolyam azota is nagyjabol a 410 forint koéril ingadozik, és a banki hitelkamatok
ugrasszerien megemelkedtek, mind a nem-pénzigyi vallalatok, mind a lakossagi
hitelek terén.

ft/Eur A forinteurdval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
(havi atlag) havi atlagarfolyama az eurdval szemben
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Ugyanakkor, a tobbi régios deviza egyaltalan nem, vagy alig gyengult az elmult
idészakban. A habora altal szintén kozvetlentl érintett (szomszédos) roman valuta
arfolyama stabilan tartja magat, mivel a jegybank folyamatos intervencioval menedzseli
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a lej arfolyamat, amit a devizatartalékok magas szintje tesz lehetévé. A cseh korona
éppenséggel erdés6dott 2021 Osze ota. Az orosz tamadas elitélésében erésebben
involvalodott Lengyelorszag valutaja is csak mérsékelten reagalt az orosz agressziora:
a zloty arfolyama 2022 januar-november koz6tt csupan 5,6%-kal gyengult, mig a
magyar forint 16,7%-ot vesztett az értékébdl az eurdval szemben.

A forint arfolyamanak gyenguilése tehat nem a szomszédban zajlé haborthoz 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 megrenduiiléséhez, a magyar
kormany egytttmukoédési készségének hianyahoz az EU-val. A bizalom hianya pedig a
haboru okozta feszlilt pénzpiaci légkérben a sértilékeny orszagokat kiiléndsen syjtja.
A magyar inflacio a legmagasabb az EU-ban és tovabbra is bizonytalan az Eurépai
Unidval a 7 éves Partnerségi Megallapodasroél és a Helyreallitasi és Ellenallasi Eszko6z
igénybevételérdl szolo megallapodas esélye.

% Jegybanki kamatok

----- alapkamat
16,0 == O /N fedezett hitelkamat
14,0 === 0 /N betét kamat

O/N betéti gyorstender

-2,0 Forras MNB

2020.juli 24
2021.juni 23
2021.juli 28
2021.aug 25
2021.szept 22
2021.0kt 17
2021.nov 17
2021.dec 1
2021.dec 15
2022.jan 26
2022.febr 23
2022.marc 9
2022.marc 23
2022.apr 27
2022.juni 1
2022 juni 29
2022.juli 13
2022.juli 27
2022.aug 31
2022. szept 28.
2022. okt 14.

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 06lt testet. Oktober 1-t6l a jegybank a kotelezd tartalékratat 1%-rol 5%-ra
emelte, valamint az alultartalékolas esetén alkalmazott biinteté kamatlabat 26%-ra (az
alapkamat kétszeresére). Emellett Uj értékpapirokat vezetett be, amelyek kamatozasa
az alapkamathoz igazodik. A jegybank varakozasai szerint 2022 negyedik
negyedévében a szeptemberi 400 milliard forintrél 2700 milliard forint kozelébe
emelkedik az MNB altal a tartalékszamlan sterilizalt bankrendszeri likviditas havi
atlagos volumene.
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Allampapir-piaci hozamok

Az elmult honapokban az allampapirpiaci hozamok — nem fliggetlentil az arfolyam
alakulasatol — er6sen valtakozé mozgast, de tendencidjaban hatarozottan romlo
iranyzatot mutattak.

2021 szeptembere 6ta a hozamok minden lejaraton, 2022 nyaratol gyorsulo Gitemben
emelkedtek. A hozamok a lokalis csucspontot 2022 oktober végén érték el,
novemberben némi mérséklédés kdvetkezett be (a 3 honapos papirok hozaman kivil),
december elején azonban ismét elindultak a hozamok felfelé.

2022 folyaman a hozamgorbe lényegesen
atalakult. A legjelentésebb emelkedés a % Magyarallampapirpiaci hozamgdrbe
rovid hozamok terén tortént: a 3 honap és 14

1 év lejarat kozotti papirok hozama tébb, 4, 2 N

mint megharomszorozodott 2022 januar ) h%

és november kozott. 2022 november °©  ______ 2022 nov \\___

végén, paradox modon, a 6 honapos s 2002 szept e
papirok hozama lett a legmagasabb, 2022 januér

meghaladta a 13%-ot (december 9-én mar e —o— 2021 julius

a 14%-ot is). Rovid és enyhe novemberi 4

mérséklédés utan az 1 éves papirok is R
ismét a 13% felé kozelitenek, és a 3 és 5

éves papirok hozama is visszaemelkedett o . . o Fordst
100/ f].‘ R} Re O O R O O
o I0le. o ©o — ™ n =] wn

A konvergencia-kritérium ala esé 10 éves papirok hozama a 2022 januari 4,88%-r0l
oktoberben 10% folé, tobb mint kétszeresre nétt, ezt kovetéen kissé mérséklédott, de
december elején ismét kozeliti a 10%-ot.

A 10% kordli magyar 10 éves allampapir-hozam messze kiemelkedik a régios
folyamatokbodl, annak ellenére, hogy a tobbi orszagban is hozamemelkedés tértént. Az
eurodvezet-tag szlovak allam meég 2022 oktoberében is 3,55%-on, Csehorszag pedig
5,52%-on tudott 10 éves allampapirt értékesiteni. Oktoberben Lengyelorszag 10 éves
allampapirpiaci hozama 7,82% volt, a roman hosszt hozam pedig 9,13 % volt, tébb
mint 1 szazalékponttal alacsonyabb, mint a magyar.

Magyar allampapirpiaci

o referenciahozamok kiilonb5zé Kelet-és kozép-eurépai hosszu hozamok
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Vallalati és lakossagi kamatok

Az emelkedd globalis kamatszint erdteljesen érvényestilt a vallalati hitelek terén, és
begytrtizott a haztartasi hitelek kamatszintjébe is.

Minden lejaraton emelkednek az évesitett atlagos kamatlabak a nem-pénzigyi
vallalatok szamara, ami a vallalatok hitelfelvételi képességét a kozeljévében
szamottevéen korlatozni fogja. A vallalatok forgoeszkodz-finanszirozasat tekintve
kuléndésen husbavago a folyészamla-hitelek atlag-kamatanak a 2022 januari 5,02%-
rol novemberre 12% kozelébe emelkedése. Az egyéb vallalati hitelek terén, amelyek
jellemzdéen beruhazasi-fejlesztési célokat szolgalnak, a Lkamatlab emelkedése
drasztikusabb volt: a valtozo kamatozasu vagy 1 éven belili hitelek kamata a januari
5,91%-r0l oktoberre 17,66%-ra nétt. Az 1-5 éves kamatfixalasu, legfeljebb 1 milli6é eur6
O0sszegli forinthitelek kamata oktoberre 13,15%-ra, az S éven tuliaké 11,2%-ra
emelkedett. Viszonylag jobb a helyzet az 5 éven tuli és 1 millié eur6 feletti hitelek
kamatanal, amely szeptemberben 6,2% volt (oktoberre az MNB nem ko6zo6lt adatot). Ez
a hitelfajta azonban alacsony aranyt képvisel a nem-pénztigyi vallalati ,egyéb” hitelek
ko6zott, nem éri el a 10%-ot.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelk6dltség-mutatdja szintén
viharosan emelkedett, 2022 oktoberében elérte a 15,62%-ot. Ilyen magas a fogyasztasi
hitelek kamata utoljara 2016 elején volt. A lakdshitelek atlagos hitelkdltség-mutatoja
2022 oktoberében atlépte a 10%-ot, az év eleji 4,8% utan. Ez mar az a kamatszint,
amely mellett a lakossagi ingatlan-finanszirozas kifejezetten kockazatosnak mindgsul.
Ez tukrozddik az Uj lakashitelek 6sszegében: 2022 oktoberében az Uj lakashitelek
0sszege 60 milliard forint ala csdékkent, mikézben majusban még meghaladta a 150
milliardot. A kozeljovében a lakossagi ingatlanhitel-felvét tovabbi cs6kkenésére lehet
szamitani.

Az elmult években felvett hitelek tdlnyomo része 5-10 éves kamatfixalas mellett
kottetett, a régi hitelek jelentés része azonban valtozé kamatozasu. A lakashitelek
kamatsapkaja csak atmenetileg fedi el ennek kockazatat.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nyijtott forinthitelek
forinthitelek atlagos évesitett atlagos hitelkoltség mutatdja
kamatlaba (szerz6déses osszeggel siilyozva %

18,0 (szerzédéses 6sszeggel sulyozva) o 16,0
16.0 e s Lakascélu hitel (bal t)

’ ==o— Foly6szamla-hitel 7140
14,0 ! Fogyasztasi hitel (jobb t.)

K
12,0 — __o-. Egyéb hitel (valtozd Fp 120
10,0 kamatozasu vagy legfeljebb 1 7
éves kamatfixalasu) 2 10,0 /

8,0 ’
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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 49 | -4,5 7,1 4,5 | -0,5
Belféldi felhasznalas 5,3 2,0 1,8 5,7 7,1 7,1 -2,6 6,2 39 | 2,2
Maganfogyasztas 2,2 3,6 4,1 4,5 4,2 4,5 | -1,9 4,2 54 | -2,0
Kézosségi fogyasztas 8,9 1,3 0,5 3,8 4,2 9,4 3,9 3,1 0,5 -1,0
Brutté felhalmozas 12,5 | -16 | -3,5 | 10,1 | 159 | 12,1 | -6,8 | 11,7 2,8 | -3,0

ebbol: alloeszkdz- 122 | 49 |-106| 197 | 163 | 12,8 | -7,1 | 52 | 4,6 | -3,0

felhalmozas

Exporta 9,2 7,4 3,8 6,5 5,0 54 | -6,1 | 10,3 7,8 1,0
Importa 10,9 5,7 3,5 8,4 7,0 82 | -3,9 9,1 7,1 | -1,0

TERMELESI INDEXEK

Mez0gazdasagi  kiboesatds | 4y 4 | o5 | 94 | 41 | 26 | 01 | 24 | 07 |-187| 50

(brutto)

Ipari termelés 7,7 7.4 0,9 4.6 3,5 5,6 -6,0 9,5 5,9 1,7

Kiskereskedelmi forgalom 5.2 5.8 4.8 5.6 6,7 6.3 0,1 3,7 57 2.0

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

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

Munkanélktliségi ~~ — rata | ;g 6,6 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,6 4,1
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 3,0 4.3 6,2 12,9 11,3 11,4 9,7 8,7 17,5 14,0

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

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszt6i arindex -0,2 -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 19,0

gazg)t/ eur6 arfolyam (éves | 504 | 319 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 359 | 392 | 410

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves | 1 55 | 391 | 111 | 1,18 | 1,08 | 1,02 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,04

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 8,0

3,60 3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,51 9,5 7,0

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 P

-2,8 -2,0 -1,8 -2,5 -2,1 -2,0 -7,5 -7,1 -6,1 -4,0

76,5 75,8 74,9 72,1 69,1 65,3 79,3 76,8 75,0 72,0

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

Forréas: KSH, MNB
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