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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet tekintetében mind az idén, mind jévére nagy a bizonytalansag. Mig
a globalis névekedés tavaly 3,2%-ra mérséklédott az OECD legfrissebb adatai szerint, az idén
és jovére is tovabbi lassulasra szamithatunk, s a vilaggazdasag névekedése mindkét évben
3% alatt marad. Az IMF hasonléan bortsan latja a helyzetet, s legfrissebb prognoézisaban
hangsulyozza, hogy a fokozodo geopolitikai fesziiltségek és a még mindig magas inflacio
mellett erételjesebb globalis névekedés elképzelhetetlen. Igy nem véletlen, hogy az egyes fébb
régiokra megjelend prognozisok mind alacsonyabb névekedéssel szamolnak 2023-24-ben,
mint az azt megel6z6 két évben. Ugyan Kina esetében a névekedés lassulasa nem volt olyan
meértékd, mint amitél tartottak, s idén mar Gjra 5% feletti GDP béviiléssel szamolhatunk, mig
az USA-ban a szigoru monetaris politika jelentésen fékezi a névekedést, Europaban az orosz-
ukran konfliktus gazdasagi kévetkezményei egyre inkabb érzédnek, s emellett a még mindig
magas inflacio és a korabbiaknal zordabb finanszirozasi koértlmények — orszagonként
ktllonbozé6 meértékben — de erdsen visszafogjak a GDP bévilést. Ennek ellenére a téli
honapokban sikertilt elkertilni a recessziot, ami elsésorban az enyhe télnek és a csdokkend
energiaaraknak volt kdszonheto.

A vilagkereskedelem volumene érezhetéen lassul idén, mivel véget értek azok a
készletezési ciklusok, amelyek a pandémia és a habora idején indultak el. A logisztikai
vallalatok mar jelentés keresletcsékkenésrdl szamoltak be. A koézeljovében varhato a
vilagkereskedelem szerkezeti atalakulasa, mivel egyre tobb vallalat helyezi at termelését
Kinabdl mas, kérnyezd orszagba, elsdsorban Indiaba és Vietnamba. Ebben nem csak a
politikai nyomas jatszik szerepet, hanem az is, hogy Kina egyes részein mar csak nagyon
szk munkaerépiaci kinalat all rendelkezésre. Az alternativ orszagok infrastruktaraja
olyannyira fejletlen Kinahoz képest, hogy a teljes levalas a tavol-keleti orszagbol nem
lehetséges, mivel még sziikség van annak logisztikai kapacitasaira.

Tavaly éves atlagban a Brent nyersolaj ara hordonként 101 dollart ért el, mig az év elsé
negyedében az atlag 81 dollarra mérséklédott, ezaltal folytatodott a tavaly november
végével megindult cs6kkend trend, s a bankvalsag okozta zavarok, meg a recesszios
félelmek miatt marciusban a nyersolaj ara 71 dollaros szinttel 15 honapos mélypontra
zuhant. Aprilis elején tjra emelkedé trend volt megfigyelhetd, mivel az OPEC-orszagok
termeléskorlatozo intézkedéseket jelentettek be. A kinai kereslet varhaté bévilése, az
orosz kitermelés visszafogasa mind az arak emelkedésére szamité spekuléciot erésiti. Igy
éves atlagban az idén 80 dollar folott lehet a hordonként olajar. A gazpiacon is
folytatodott az arak visszaesése. Az atlagosnal enyhébb téli idéjaras kovetkeztében az
europai gaztarolok toltéttsége is joval a szezonalis értékek f6l6tt alakult, Ugyanakkor a
kinai kereslet élénktilése a gazpiacokon is valtozasokat hozhat, ktilénésen az LNG gaz
irant kereslet emelkedhet.

A nem energiahordozo nyersanyagok piacan némi korrekcié volt megfigyelhetdé az
elmult félévben, ami a globalis gazdasagi lassulas, a recessziotol valo félelem, valamint
a veget ért készletezési ciklus eredménye. Az €élelmiszerarak emelkedése megtorpant, de
meglehetésen nagy az aszimmetria a termékek kozott. Az ipari fémek ara azonban
marciusban enyhe emelkedésnek indult, ami még nem nevezhetd trendszertinek,
azonban a gyors kinai gazdasagi Gjraindulas nyersanyagigénye akkora, hogy egyaltalan
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nincs kizarva, hogy a fémek esetében Gijra megjennek majd a 2021-ben tapasztalt magas
vilagpiaci arak.

A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés Utemének mérséklédését jelzik, ami
elsé6sorban az energiaarak csokkenésének volt kdszonhetd. Az arcsdkkenésben a
bazishatas is szerepet jatszik. A maginflacio emelked6 trendje a legtdbb orszagban
jellemz6 maradt, tehat latszik, hogy idébe kerul, amig az energiaarak mérséklédése az
egyéb termékek araban is megmutatkozik. Igy 6sszességében arra szamithatunk, hogy
az idén az inflacié ugyan meérséklédik, de a fogyasztoi arindexek még viszonylag magasak
maradnak. A vezetd jegybankok egyelére tovabb folytatjak a szigori monetaris
politikat, ugyanakkor ebben a vonatkozasban is jelentések a bizonytalansagok. A
marciusi amerikai bankcséd és a svajci bankrendszerben megjelené problémak
megrengették a piacok bizalmat. A FED varhatoan lassit a kamatemelés titemén, az
elérejelzések szerint az idén még egy 25 bazispontos emelésre kertilhet sor, de mar a
kamatemelési ciklus szuneteltetését vagy lezarasat sem tartjak kizartnak. Az EKB
egyelére még ujabb kamatemeléseket lengetett be. Mivel az inflacid mindenttt a
jegybanki célérték felett mozog, a monetaris szigor egyelére megmarad, de mar latszik,
hogy akar az év vége felé, de inkabb jévére megindulhat egy 6vatos lazitas.

Az Eurépai Unié kiils6 kornyezetében is egyre inkabb latszanak a novekedéslassulas
jelei. Az idei év els6 honapjaiban az amerikai gazdasag még megoérizte korabbi lendiletét,
ugyanakkor szamos jel utal arra, hogy az idén a tavalyinal lassubb, csupan 1% koérali
novekedésre lehet szamitani. A lakasépités negativ trendje folytatodik, a tavalyi 11%-os
visszaesést az idén is hasonlo mértékti zsugorodas kovetheti; az ipari rendelésallomany
csokken, aminek kovetkeztében a vallalati beruhazasok lanyhulasa varhat6. A magan-
fogyasztas tavaly még a pandémia alatt felhalmozédott megtakaritasok koévetkeztében
viszonylag élénk volt, azonban ezek a forrasok kezdenek kiapadni, mig az inflacios rata — bar
csokkené trendet mutat — tovabbra is elég magas. Ez utobbi kezdi a fogyasztokat 6vatosabb
magatartasra 0sztondzni, amit a megtakaritasi rata utoébbi honapban tapasztalt lassu
emelkedése is jelez. A munkapiaci mutatok egyelére még kedvezdek, azonban a foglalkoztatas
bévitésének korlatot szab, hogy a bérek emelkedése megindult.

Japanban a gazdasagi teljesitmény tavaly év vége tajan elég gyenge volt. Az 1%-o0s
gazdasagi névekedés a maganfogyasztasnak és az exportnak volt betudhato, mig a
vallalati beruhazasok visszaestek. Az idei év elsé negyedében sem nagyon latszik javulas,
a feldolgozéipari megrendelések, ktilondsen a gépiparban visszaestek, igy a beruhazasok
élénkullésére nem igen lehet szamitani. A szolgaltatasok terén némileg pozitivabb a
helyzet. Az inflaci6 egyelére nem csitul, de az év tovabbi részében az alacsonyabb
nyersanyagarak hatasara mar némi javulas varhato, de 0sszességében marad — a japan
meértékkel mérve — viszonylag magas szinten, 2,5% koérul. Az inflaciét a tovabbra is
leértékel6do6 japan jen is felfelé nyomja, bar ez utébbi a dollarral szemben valamelyest
er6s6dott az utobbi idében.

Az Egyesiilt Kiralysag tavaly jelentésen szenvedett a magas inflaciotél. 2022 harmadik
negyedében visszaesés volt tapasztalhatdo, a negyedik negyedben pedig stagnalt a
gazdasag. Ennek ellenére a GDP 2022-ben — a vartnal gyorsabban — 4,1%-kal bévilt.
Mig tavaly a maganfogyasztas és az export elég gyenge teljesitményt nyujtott, addig a
vallalati beruhazasok és az allami fogyasztas élénkebb volt. Az inflacié6 2022-ben 9,1%
volt éves atlagban, s idén februarban még mindig 10,4% volt az egy évvel ezel6tti szinthez
képest, s varhatéan az év tdbbi részében is viszonylag magas marad, legfeljebb jovore
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jon egy lassulas. Mindez a realjovedelmek jelentés csékkenését hozza magaval, ebbdl
kovetkezéen a maganfogyasztas az idén inkabb stagnalni fog. Mivel a magas inflaciora a
brit jegybank erdteljes kamatemeléssel reagalt (jelenleg 4,25% az alapkamat), a dragulo
finanszirozasi koltségek és a kedvezdtlen nyereségkilatasok mellett a vallalati
beruhazasok sem nagyon élénktilnek az idén. A brit gazdasag egyre inkabb érzi a Brexit
koévetkezményeit is. Igy 6sszességében az idén a legtébb elérejelzé enyhe visszaesést var,
s jovore is csak meérsékelt — kicsivel 1% feletti — névekedést.

A tavalyi gyenge gazdasagi teljesitményt kdvetéen 2023-ban Kinanak minden bizonnyal
sikeril dinamikusabb névekedési palyara allnia, de még nem vilagos, hogy mennyire
lesz tartos ez a fellendulés. A 2022. évi 3 szazalékos névekedést az idén az OECD és IMF
elérejelzése szerint egy kicsivel 5% feletti ndvekedés kovetheti. A névekedés hordozodja a
lakossagi szolgaltatasok bévilése és a COVID alatt ,kiéheztetett” lakossag fogyasztasi
cikkek, berendezések és jarmuvek iranti keresletének ugrasszerti névekedése lesz. A
beruhazasok terén a hangsulyt a megujulo energiaforrasok kiaknazasahoz sziukséges
berendezésekre és a magas hozzaadott értéket képviselé termékek gyartasa altal igényelt
eszkozokre helyezik. Mind a polgari, mind a hadiipar szlikségleteinek kielégitése
érdekében a legkorszerUbb technolégiai vivmanyok ipari termelésbe vonasa lesz a
fejlédeés f6 iranya.

Tavaly az euroovezet GDP-je 3,5%-kal bévult. 2022 utols6 negyedéig volt elég erd az
eurodvezet gazdasagaiban, hogy a magas energiaarak, a gyorsulo inflacio, s a csdékkend
vasarloeré ellenére a recessziot elkertilje. Az egyes orszagok kozoétt nagyok a
kulénbségek. A negyedév/negyedéves adatok azonban mindentitt a GDP bévilés
Utemének jelentés meérséklédését mutatjak 2022 utols6 negyedében. A jelenlegi
elérejelzések az idei évre is lassu novekedést vetitenek elére: becsléseink szerint az
EU-20 GDP-je 0,9%-kal béviilhet, s az EU-27 atlaga is ekortil lehet. Jovére valamelyest
élénktlhet a novekedés, de egyelére 1,6%-nal nagyobb GDP-béviilést nem varunk. Az
EU-27 esetében is legfeljebb 1,7% lehet a 2024. évi névekedés. A GDP egyes felhasznalasi
komponenseit tekintve a maganfogyasztas az idén meérsékelt, 0,9%-os boviilést
mutathat, mivel a csékkenés ellenére még most is erételjes inflacio tovabb cstkkenti a
maganhaztartasok vasarloerejét. Ugyanakkor az inflacio mérséklédésével a fogyasztas
élénkulése is bekovetkezhet. A bizonytalan exportkilatasok kévetkeztében a vallalko-
zasok inkabb visszafogjak beruhazasi tevékenységliket, s a szigorii monetaris feltételek
sem 0Osztdnzik 6ket a koltekezésre. A romlo kilpiaci feltételek kovetkeztében az export is
csak mérsékelten béviil, a nettd export enyhén negativ lehet. Az allami kiadasok a
tavalyinal mérsékeltebb titemben nének.

Az inflacié tavaly 8,4%-kal emelkedett az eurdovezet atlagaban, az idén a rata éves
atlagban 5,4%-ra mérséklédhet, s jovére 2,9%-kal mar kozelit az EKB célértékéhez.
Ugyanakkor ebben az eldrejelzésben vannak negativ kockazatok: mert, ha az olajar
befagy egy magasabb szinten, aminek megvan az esélye, az orosz szankciok
kovetkeztében tjabb piaci zavarok kovetkeznek be, tigy az inflacié lassulasa is varathat
magara. Egyelére a maginflaci6 magas, marciusban 5,7% volt, s idébe telik, mig az
energiaarak csokkenése atgylrltizik a nem-energiahordozé termékek araba, s a
maginflacio is csokkenésnek indul. Az élelmiszerarak emelkedése még nem allt meg, s
marciusban is 15,4%-kal haladta meg az €l6z6 évi szintet.
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Mig Németorszaghban tavaly évvégén nagyon borus eldrejelzések fogalmazodtak meg,
addig az idén év elején javulni latszik a hangulat. Az IFO konjunktira index is a vartnal
jobban emelkedett, az ipari megrendelések is néttek. Azért nincsenek vérmes kilatasok:
az idei GDP a tavalyi 1,8%-o0s novekedés utan legfeljebb 0,2%-kal béviilhet, s jovére is
1% koruli noévekedés varhato. Az energiavalsag és az ukran-orosz haboru kovetkez-
meényei a pandémia utani kilabalas hatasait jelentésen rontottak. A tovabbra is magas
inflacio a realjovedelmeket csdkkenti és a vallalatokat is 6vatosabba teszi. A tavalyi 8,7%-
os inflaciés rata utan 2023-ban is még 5-6% koéruli aremelkedés varhaté. Mindez a
fogyasztoi kiadasokat visszafogja, igyhogy az idén a maganfogyasztas visszaesésére
lehet szamitani, s nagy valoszinliséggel a beruhazasok is cs6kkenni fognak, ktilénésen
az épitéipar és az energiaintenziv agazatok terén. Az export vonatkozasaban minimalis
béviilés varhato lefelé mutato kockazatokkal, hiszen a vilaggazdasagi kérnyezetben is a
lassulas jelei dominalnak. 2022 utols6 negyedében a Kinaba, az egyéb azsiai orszagokba,
illetve az Oroszorszagba iranyul6 kivitel jelentésen csékkent, s az idei elsé negyedév
tapasztalatai sem nagyon igéretesek. A lanyha bels6é kereslet és a magas energiaarak
kovetkeztében az import is mérséklédott, igy a netté export mely tavaly még fékezte a
noévekedést, az idén semleges marad, s6t minimalisan hozzajarul a GDP béviiléséhez.

A kozép-kelet eurdpai térség 2022 negyedik negyedében 1,4%-kal bévilt, ami a haboru
arnyékaban igen jo eredménynek szamit. Erdemi valtozas ment végbe az EU-13
noévekedési szerkezetében, mivel az utolsé6 harom honapban nem Lengyelorszag, hanem
Romania és Horvatorszag szamitottak a régio motorjanak. Ebben kiemelt szerepe volt a
pandémiat kdvetéen létrehozott unios ujjaépitési alapnak, amire tamaszkodva jelentésen
néttek a roman és a horvat beruhazasok. Raadasul Romaniaba szamos Oroszorszagbol
kiteleptilt vallalat helyezte at termelését, mivel itt még talalhaté szabad munkaer6,
viszonylag jo termelékenység mellett. Idén a régio névekedését 0,5-1% korul becsuljuk.
Koézepes valoszinuséggel elmarad tehat a recesszio, ennek ara azonban, hogy az inflacio
idén is kétszamjegyll marad, és csak jévore csillapodhat valamelyest, am nagyon sok a
negativ kockazat.



Kopint-Tarki Zrt

A magyar gazdasag

2022 negyedik negyedévében a GDP-novekedés éves liteme mindossze 0,4% volt, vagyis az
év végeére valt a ndvekedés lassulasa igazan drasztikussa. A maganfogyasztas kismértékben
(kozel 2%-kal) még tovabb nétt, az immar csékkend realkeresetek ellenére, az alloeszkoz-
felhalmozas ugyanakkor tdébb mint 9%-kal visszaesett éves Osszehasonlitasban. Ez
utobbihoz hozzajarult, hogy az allami beruhazasok (és az allami megrendelésektol fiiggé pl.
szallitasi beruhazasok) visszaesése a korabbinal joval drasztikusabba valt az év végére,
tovabba az tizleti szektornak az exportorientalt feldolgozoipari szegmensén kiviili részében
is a beruhazasok jobbara csékkentek. Emiatt a belféldi felhasznalas korabbi névekedése
minimalis (0,2%-0s) csokkenésre valtozott az utols6 negyedévben. Ezt azonban
ellensulyozni tudta a netté export tovabbra is pozitiv névekedési hozzajarulasa, igy a GDP
csokkenés helyett jelképes titemben tovabb nétt. Ezzel egylitt a gyenge utolsé negyedévi
novekedési teljesitmény miatt 2022-ben a GDP volumene csak 4,6%-kal béviilt. A gazdasag
gyengeélkedése még az idei év elsé felében is folytatodni fog, az év egészére 0,5%-os GDP
csokkenést varunk.

Mikozben 2022-ben a GDP 4,6%-kal emelkedett, a brutté hazai realjovedelem (RGDI)
nagyjabol 0,5%-kal csokkent, igy az el6z6 évi GDP-hez viszonyitva a kiilkereskedelmi
cserarany-romlas okozta jovedelemveszteség meghaladta a GDP volumen-novekedését,
nagyjabol 5%-ot tett ki. Ez fontos informacié annak megitélése szempontjabél, hogy a
belféldi felhasznalas volumenének névekedése (3,9%) 6sszhangban volt-e az orszag altal
felhasznalhato forrasok bévilésével (-0,5%). A két mutaté kozotti diszkrepancia 2022-
ben a kuilkereskedelmi egyenleg jelentds romlasaban mutatkozott meg. A hazai GDP- és
RGDI-névekedés kozotti rés az EU tagorszagaival oOsszehasonlitva kirivo: mesze
meghaladja az EU atlagat, és Litvania utan a legnagyobb mérteku.

Az ipari termelés év/éves novekedése a negyedik negyedévben erdsen lefékez6dott — 2,8%-
ra — részben a lanyhuld exportdinamika, de emellett a belfoldi értékesités csékkenésbe
fordulasa miatt. A jelek szerint az energiaarak megugrasa mar széles korben fékezte a
novekedést. Az egész éves 5,8%-o0s bévilése ezzel egylitt az ipar viszonylagos titésallosagarol
tanuskodott. Az idei év ugyanakkor nagyon kedvezétlentl, év/éves csdkkenéssel kezd6dott
az iparban, féként mivel a belfoldi értékesités esése szinte zuhanasszertivé valt. A
tovabbiakban egyrészt e zuhanas meérséklédését, masrészt a mérsékelt exportnévekedés
stabilizalodasat varjuk, igy éves atlagban az ipar szerény, 2% korili névekedésével
szamolunk.

Annak ellenére, hogy a kils6é gazdasagi kéridlmények meglehetésen kedvezétlenek, a
hazai feldolgozéipari vallalatok sajat szubjektiv és objektiv helyzete pozitiv képet fest.
A Kopint-Tarki legfrissebb konjunkturatesztje alapjan kijelenthetjiik, hogy se az
energiavalsag, se a magas beszerzési koltségek és kamatok nem okoztak tartés sokkot
az agazatban. Ugyanakkor az orszag jelenlegi helyzetét és kilatasait hatarozottan
rosszabbnak itélik a megkérdezettek, ami arra utal, hogy a kormanyzat, illetve a
kulonbozé szervezetek nem tudtak feloldani a bizonytalansagot a vallalatok koérében.
Mindez fokozott 6vatossagra inti a vallalatokat, ami hatassal van a beruhazasi kedvre és
a fogyasztéi arakra is. A konjunktara barométer 60 ponton all, ami kifejezetten jo, mig
a bizalmi index 53 pontos. Ugyanakkor a vallalatok csak most fognak szembestulni a
magas inflacio okozta keresletcsokkenéssel. Tovabba a vallalatok koérében a
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készlétépitési ciklus véget érni latszik. Ebbdl kifolyolag igencsak kérdéses, hogy a relativ
jo hangulat vajon kitart-e az év végéig.

Az épitéiparban folytatodott a kibocsatas stagnalasa az utolsé negyedévben, a mélyépités
infrastruktura-projektek kifutasa miatti visszaesésének meélytilése mellett. Az idei elsé két
honapban viszont mar a magasépités volumene is csdkkent. Az Uij rendelések latvanyos
beesése kovetkeztében mindkét épitdipari fécsoportban a rendelésallomany egyre fokozodo
meértékben elmarad az egy évvel korabbi szinttél. A koltségvetési stabilizacido miatt
halasztasra kertlé allami beruhazasok, illetéleg a lakasépitéseknél, iroda- és
szallodaépitéseknél a lanyhul6 érdeklédés mellett az épitéipart tovabbra is sujtjak az orosz-
ukran haboru altal tovabb sulyosbitott kéltségproblémak. Az idei év egészére jelentds, 5-
10%-o0s épitbdipari visszaesést varunk.

A befejezett és atadott lakasok szamanak korabbi jo Utemt noévekedése a negyedik
negyedévben csokkenésre valtott, igy az egész éves névekedés nagyon szerény, 3,2%-os volt.
A befejezett lakasok szamanak esése nem feltétlentil folytatodik révid tavon — a befejezésre
varé projektek felhalmozodasa miatt — am egyébként lakasépités kilatasai kifejezetten
borusak. A vasarloer6 csokkenése és a lakashitel-kamatok emelkedése fékezi a lakasépitési
aktivitast, és lassan ez valik a dominans korlatta, habar az energia- és épitéanyag-arak
emelkedése tovabbra is sujtja az agazatot.

A teljes munkaidés alkalmazottak nominalis keresetei az utols6 negyedévben nagyjabdl a
megel6zé6 harom negyedév atlaganak megfelel6 Utemben (17,5%-kal) néttek, am a
megallithatatlanul emelkedd inflacié miatt ez mar szamottevéen csdkkend realkereseteket —
és érezhetéen csokkend nettd realkereset-tomeget — eredményezett. Az év egészét tekintve
a realkeresetek novekedési liteme a dramaian erds évkezdet ellenére mindossze 2,5%-0s
volt. Az idei év nagy részében — a csak nagyon lassan mérsékl6dé inflacio miatt — cs6kkenni
fognak a realkeresetek.

A haztartasok maganfogyasztasanak dinamikaja a negyedik negyedévben 1,7%-ra — ezen
beltl a vasarolt fogyasztasé 2,1%-ra — mérsékl6dott, ami a csékkend realkeresetek mellett
meglepéen jo Uitemnek mondhatoé. A kiugroé elsé félévnek kdszonhetéen ugyanakkor az éves
fogyasztasnovekedés 6%-os volt 2022-ben. Az idén a csokkend haztartasi jévedelem mellett
a fogyasztas is visszaesik — ez a visszaesés az év elején meglehetésen meredek lesz, éves
atlagban azonban viszonylag enyhe, 2% koértli csékkenésre szamitunk.

A nemzetgazdasagi beruhazasok korabbi novekedése az utolsé negyedévben 6,3%-os
csokkenésbe fordult. Az allami beruhazasok, illetéleg az infrastruktira-beruhazasok
visszaesésének Uteme jelentésen felgyorsult, tovabba - a feldolgozoipari beruhazasok
folytatodé dinamikus béviilése ellenére — az Uzleti szektor hazai piacra orientalt
szegmensének a beruhazasai, valamint a haztartasoki beruhazasok is visszaestek éves
Osszevetésben. Az idei év nagy részébe ezek a tendencidk folytatédnak, bar gyengild
intenzitassal. Eves atlagban 4%-os titemben csékkenhetnek a beruhazasok.

Az aru-kiilkereskedelem mérlegének romlasa gyors Utemben folytatédott az utolso
negyedévben is. A volumeneket illetéen ugyan a helyzet tovabb javult, az export névekedési
Uteme — teljes mértékben a gép- és jarmuexport lenduletes béviilésének kdszonhetéen —
meghaladta az import dinamikajat. A folytatodo sulyos cserearanyromlas miatt azonban az
euroban meért kuilkereskedelmi hiany az év végén is drasztikusan nétt. Az egész éves hiany
8,6 Mrd eurora rugott tavaly. Az idén ugyanakkor a hiany jelentés csékkenése varhato.
Egyrészt az aruexport dinamikaja valészintileg érdemben meghaladja az importét, masrészt
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pedig az év elején a korabbi cserearanyromlas cserearanyjavulasba valtott, és e valtozas
tartosnak igérkezik.

2022-ben igen jelentésen, a GDP aranyaban 4,5-5%-ponttal emelkedett az orszag kiils6
finanszirozasi igénye. Ez els6sorban a kiilkereskedelmi egyenleg rendkiviili romlasahoz
kotheté, amelynek alapvetéen az energiaimport aranak radikalis emelkedése — a
kulkereskedelmi cserearanyok romlasa — all a hatterében. 2021-hez viszonyitva a GDP
aranyaban 1,5-r6l 6%-ra nétt a folyo fizetési- és tékemeérleg O6sszevont hianya (az
ugynevezett feltilrél szamitott finanszirozasi képesség), és 4-r61 9%-ra emelkedett a pénz-
és tékemozgasokat méré pénziigyi mérleg deficitje (az ugynevezett alulrél szamitott
finanszirozasi képesség. A fizetési mérleget kedvezéen befolyasolta a j6vedelem-egyenleg
hianyanak enyhe csokkenése, ezt a hatast azonban ellensulyozta a tdékemeérleg
tobbletének (vagyis a netto EU-transzferek) mérséklédése. 2022-ben (2021-hez
hasonléan) a GDP aranyaban emelkedett az orszag netté kulfoldi adossagallomanya, és
csokkent a netté FDI-allomany. Arra szamitunk, hogy 2023-ban — az energiaszamla és a
belféldi felhasznalas csOkkenése miatt — a kiilkereskedelem és folyo fizetési mérleg
egyenlege szamottevéen javulni fog.

Az inflacio feltehetéleg 2023 januarban 25,7%-on és februar-marciusban is alig
meérséklédott. A 25% feletti fogyasztoi aremelkedés Eurépaban messze a legmagasabb,
tobb mint két-és-félszerese az EU-atlagnak. A magyar inflacié kifejezetten ragadéosnak
mutatkozik, és nem lathatok markans jelei annak sem, hogy a vasarléeré csékkenése
szamottevé arcsokkentést kényszeritene ki. Kétségtelen, hogy az élelmiszerek esetében
a magas aremelkedési Uitemhez a kiskereskedelmi kuilénadok 2023. évi tovabbi emelése
is hozzajarul, amelyet a kereskedéknek aremelésbdl kell kigazdalkodniuk. Sem az
élelmiszerek, sem a szolgaltatasok inflacioja nem esett vissza érdemben marciusban, a
marciusi inflaciéo csupan attol lett 0,2 %ponttal alacsonyabb, mint a februari, mivel a
magasabb rezsiarba es6k szama némileg tovabb csokkent. Az év elsé felében még 20%
feletti index varhato, mivel az el6z6 évi bazis viszonylag alacsony. Az els6 félévben az
atlagos arindex 24-25 korul lehet. Szamottevé csokkenés szeptemberben varhato,
amikor a tavalyi rezsiar-emelés hatasa bekertll a bazisba, és egy ujabb decemberben,
amikor a tavalyi Uizemanyagar-felszabaditas emeli meg a bazist. Van esély arra, hogy
decemberre 10% ala essen az arindex, de a 2023. évi inflacié 19% koriil varhaté. 2024-
re 6% koruli fogyasztoi arindexet jelziink eldre.

2022-ben a kormanyzati szektor ESA-hianya a hivatalos hianycélt kismértékben
meghaladva a GDP aranyaban 6,2%-ra csokkent az €l6z6 évi 7,1%-rol. A koézponti
alrendszer pénzforgalmi hianya 700 milliard forinttal magasabb volt, mint az
eredményszemléletl érték és a kézpontnal tavaly is folytatodott az év végi kikdltekezés
gyakorlata. A gybkeresen atszabott 2023. évi koltségvetést a rezsivédelmi
erofeszitések a hatarozzak meg, mikézben a hianycél 3,9%-ra emelkedett.
Varakozasunk szerint az allamhaztartasi hiany az idén 4% koriili szintre
csOkkenthet a GDP-aranyaban. A tervezettnél magasabb inflacié mellett a bevételek az
eléiranyzatokhoz hasonléan alakulhatnak, energiaszamlanal jelentkezé megtakaritasok
pedig ellensulyozhatjak a kiadasi tobbleteket. Tovabbi intézkedések nélkiil azonban
2024-ben csak szerény mértékl egyenlegjavulasra szamitunk.

A GDP-aranyos brutté allamadodssag tavaly tobb mint 3 szazalékponttal mérséklédott
és elérte a 73,3%-ot. Mikdzben adossagallomany forintértéke tetemesen nétt, az

11



Konjunkturajelentés 2023/1

adossagratat erételjesen porlasztotta a folydaras GDP 20 szazalékot meghalado
emelkedése. A tovabbra is kétszamjegy( arszintemelkedés mellett az adossagrata az idén
70% ala sullyedhet.

A 2022-ben latott jelentdés gyengtilést kévetéen a forint tobb mint 5 szazalékkal
értékelodott fel az euroval szemben az els6 negyedévben és a régios devizakhoz
képest is er6s6dni tudott. A forintnak erds tamaszt adott a régioban messze legmagasabb
jegybanki iranyado kamat, de az arfolyam tovabbra is magas érzékenységet mutat a piaci
hangulatvaltozasokra.

A jegybanki kamatkondiciék tavaly oktober ota nem valtoztak. A jegybanki
kommunikacio hatasosan hutette az iranyad6 rata korai csokkentésére vonatkozo
varakozasokat. A monetaris transzmisszio erésitését ugyanakkor hatraltatta az MNB és
a kormany kozotti 6sszhang hianya.

2022 oktoberéig allampapirpiaci hozamok minden lejaraton meredeken néttek és a
10%-os hatart is atlépték. Ezt kovetéen a hozamok volatilisen alakultak, de
Osszességében a rovid lejératokon tovabb noéttek, a hosszabb lejaratokon viszont
mar mérséklédtek. A 2022 elejére ellaposodé hozamgorbe egyre inkabb inverz lejtéstvé
valt.

A jegybanki és a bankkézi kamatkondiciok szigorodasa erételjesen tikrozédott a
forinthitel-kamatok alakulasaban is mind a vallalati, mind a lakossagi szegmensben.
A hitel-kamatlabak emelkedése az eltelt idészakban is folyatodott, de a névekedés titeme
Osszességében meérséklédott. A romlo  hitelfeltételek mellett 2022. negyedik
negyedévében a vallalati hitelkihelyezések éves szinten 14%-kal csokkentek, mig
a lakossagi hitelek esetében 35%-0s esés volt megfigyelhetd.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2022 2023 2023 2024
2021 | 2022 I.né. | II. né. |III. né. | IV. né. | I. né. 2022 2023 | 2023
dec. apr. apr.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 0Osszesen 7,2 4,6 8,2 6,5 4,0 0,4 -0,5 -0,5 2,5
Belféldi felhasznadldas 6,3 3,9 10,7 5,9 1,0 -0,2 -2,2 -2,5 2,4
Maganfogyasztas 4,0 6,0 10,3 8,4 4,3 1,7 -2,0 -2,0 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 2,5 -0,2 5,4 -0,2 -0,5 4,5 -1,0 -1,0 0,5
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 6,5 2,2 10,6 6,2 4,1 -8,6 -3,0 -4,0 3,5
Brutto felhalmozas 6sszesen 13,0 1,4 16,9 3,4 -4,7 -2,4 -3,0 -4,0 3,5
Export 8,8 10,3 7,1 8,9 15,7 9,8 1,0 2,3 3,6
Import 7,7 9,5 9,4 8,1 11,5 9,2 -1,0 0,0 3,5
Ipari termelés 9,5 5,8 5,8 4,8 9,9 2,8 2,4 1,7 2,0 4,0
Fogyasztoi arindex 5,1 14,5 8,2 10,6 16,5 22,7 25,4 19,0 19,0 5,8
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,7 1,3 2,3 1,6 1,0 0,3 0,3/ -1,0 -0,4 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 63,0 64,1 63,7 64,0 64,3 64,3 64,1/ 63,7 63,6 64,0
Munkanélkuliségi rata & 4,1 3,6 3,7 3,2 3,6 3,9 4,11 4,1 4,2 4,0
Termékegységre juto bérkoltség b 0,1 1,3 9,0 5,7 0,8 1,3 5,5 9,3 2,4
Brutté nominalis keresetek ¢ 8,9 17,4 20,7 15,1 16,4 17,5 16,19 14,0 15,0 8,0
Nett6 realkeresetek © 3,6 2,5 11,6 4,1 -0,1 -4,2 -7,69 -4.2 -3,4 2,1
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 6,7 4,0 5,8 5,4 4,7 4,0 2,8 3,2 3,2
:‘gyD‘;f‘/f‘:;:r‘l mérleg 41| 82| -67¢| -7,5%| -93n| -gon 55| -45| -3,5
Foly6 fizetési és tt’:ikemérilegGDP oo sban 15 62 394 4,9n 7.0n 7.5n 35 3,5 2,5
23:&?;;;:;2? egyenleg, a GDP %-aban 71 -6,2 3.0 1.5 8 139 0 "0 37
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 76,6 73,3 77,0 76,7 75,3 73,3 72,0 69,3 68,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 2,2 12,3 57 6,3 11,6 12,3 14,5 8,0 10,0 7,0
Hosszt. hozam (10 év), idészak vége 4,5 9,0 5,9 8,0 9,8 9,0 8,4 7,0 7,5 6,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 10,4 5,4 2,5 2,4 3,4
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 70,8| 101,0| 100,9| 113,8| 100,9 88,6 81,1 97,0 86,0 80,0
GDP-valtozas az eur6zoénaban, % 5,4 3,5 5,8 4,4 2,6 1,5 0,3 0,9 1,6
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 6,3 4,0 7,2 4,7 3,5 1,4 1,4 0,9 2,7
Forint/euro6, idészaki atlag 359 391 364 386 403 411 389 410 395 395
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,18 1,05 1,12 1,06 1,01 1,02 1,07 1,04 1,05 1,08
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

Januar-februar
December-februar
Januar

5m h 0 Q0

A teljes munkaltatoi kor adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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1.1. A vilaggazdasagi helyzet

Az idei és a jovo évi gazdasagi kilatasokat elég nagy bizonytalansag 6vezi. Mig a globalis
novekedeés tavaly 3,2%-ra mérséklédott az OECD legfrissebb adatai szerint, az idén tovabbi
lassulasra szamithatunk, s 2024-ben is csak mérsékelt élénktilés varhat6. Az IMF hasonléan
borusan latja a helyzetet, s legfrissebb prognoézisaban hangsulyozza, hogy a fokozodo
geopolitikai fesziiltségek és a még mindig magas inflacio mellett erételjesebb globalis
névekedés elképzelhetetlen. Igy az egyes fébb régiokra megjelend prognézisok mind
alacsonyabb novekedéssel szamolnak 2023-24-ben, mint az azt megel6zé két évben. Kina
esetében tavaly a névekedés lassulasa nem volt olyan mérték(i, mint amitdl tartottak, s idén
mar ujra 5% feletti GDP béviiléssel szamolhatunk, mig az USA-ban a szigord monetaris
politika jelentésen fékezi a noévekedést, Eurépaban az orosz-ukran konfliktus gazdasagi
kovetkezményei egyre inkabb érzédnek, s emellett a még mindig magas inflacio és a
korabbinal zordabb finanszirozasi koértilmények — orszagonként kiilonbdzé mértékben -
erdsen fékezik a névekedést. A téli honapokban sikertilt elkertilni a recessziot, ami els6sorban
az enyhe télnek és a csokkend energiaaraknak volt koszonhetd. Az inflacié ugyan vilagszerte
mérséklédik, részben az energiaarak meérséklédése kovetkeztében, de sok orszagban a
maginflacié magas maradt, s az inflacio enyhtilése is szerényebb mérték(i, mint ahogyan azt
korabban vartak, annak ellenére, hogy a kamatok nagyon magas szintre kusztak. Az
energiaarak jelenlegi mérséklédése atmeneti lehet, s az olajkitermeld orszagok legtjabb
termeléscsokkentd intézkedései arra engednek kovetkeztetni, hogy az olajar egy magasabb
szinten 80-100 dollar kérul befagyhat. A fiskalis politika tamogato jellege a legtébb orszagban
meérséklédik, s a COVID-hoz kapcsolodo, illetve az energia- és élelmiszerarak emelkedésének
hatasait kompenzalo intézkedések egy része kivezetésre kertil. Annak ellenére, hogy az egyes
orszagokban a kiilonb6zé konjunkturaindikatorok javulo trendet mutatnak, a lefelé mutato
kockazatok jelentések. A monetaris politika szigora mind idén, mind joévére érezheté marad,
s fékezi a névekedést, még akkor is, ha némi lazitasra szamitunk, az elhtiz6do orosz-ukran
konfliktus megoldasa egyelére nem lathatd, gazdasagi hatasai azonban egyre inkabb
érzédnek. A magas kamatszint az eladosodott orszagok szamara megneheziti a finanszirozast,
s sérulékenyebbé teszi 6ket a kiils6é sokkokkal szemben.

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

Vilagkereskedelem

A 2021-es vilagkereskedelmi fellenduilést az orosz-ukran haboru, a recesszios félelmek
és az inflacié sem tudta megtdérni 2022-ben. A tavalyi évben az aruk és szolgaltatasok
kereskedelmének volumene tébb, mint 5%-kal emelkedett az elézetes adatok alapjan.
Idén azonban a névekedési titem varhatéan nagyon alacsony lesz, tobb okbdl is.

A kulkereskedelmi arak, a korrekciok ellenére is magas szinten stabilizalodtak, a nemzeti
inflaciok pedig tovabbra sok éve nem latott szinten tetéznek, és a szigori monetaris
politika ellenére csak lassu Utemben indultak el a dezinflacios folyamatok a fejlett
orszagokban. Az inflaciés varakozasok, valamint a jegybankok altal httott
gazdasagokban az importkereslet csokkenni kezdett. Habar a maganfogyasztas 2022-
ben és 2023 elején is tébb orszagban emelkedik, mindez els6sorban a szolgaltatasokban
csapodik le, és nem az aruforgalomban. Mindemellett a kormanyzatok kezdik kifuttatni
a pandémia alatt bevezetett tamogatasi formakat, és a vallalatok is kezdik felélni az
akkor kapott (sokszor vissza nem téritendd) tamogatasokat, ami cs6kkenti a beruhazasi
lehetéségeket. A fiskalis politika jelenleg inkabb az inflacid6 okozta megélhetési
nehézségeket igyekszik enyhiteni, ezért a tamogatasok a vallalatoktol elterelédnek a
haztartasok iranyaba. A differencialt (szegényebb rétegeket elényben részesitd)
tamogataspolitika kiuilkereskedelemre gyakorolt hatasa pedig inkabb szerényebb.

Egy masik fontos aspektus, hogy a készletezési ciklus végéhez értek a fejlett orszagok. A
felhalmozasi trend a pandémia idején indult, majd a haboru kitérése utan folytatodott,
mivel a vallalatok, illetve az allam is folyamatosan t6ltotték fel stratégiai készleteiket, ez
azonban napjainkra befejez6dott. A logisztikai szolgaltatasok iranti kereslet jelentésen
csokkent, ma mar egyre tobb a kihasznalatlan kapacitas, s6t a legnagyobb szolgaltatok
sajat bevallasuk szerint az idei évet valdszinlleg veszteséggel, vagy null-szaldé kozeli
meérleggel zarhatjak, de mindenképpen tavol kertilnek a 2020-2022-es eredménytiktol.

A tavalyi év legnagyobb kérdése az volt, hogy a szankciok hatasara miként alakulnak
vilagkereskedelmi folyamatok. A hivatalos statisztikak arr6l arulkodnak, hogy az
Europai Unio6 jelentésen csdkkentette Oroszorszagbol szarmazo importjat, a kereskede-
lem pedig atterel6dott India és Kina felé. A petroleumszarmazékok forgalma az el6bb
emlitett orszagok iranyaban koézel megtizszerez6dott. Ennek egy része késébb az EU-ba
indult tovabb, azonban a leglijabb szankciok mar korlatozzak az orosz szarmazasi helyt
kdéolaj behozatalat kuldé orszagtol figgetlentil (a legnagyobb eurdpai tarsasagok nem
biztositjak az ilyen termékeket szallité hajokat).

A kereskedelem elterelés Eur6pabol Indiaba magasabb koltségeket eredményezett, mivel
mig az EU-ban néhany nap alatt csévezetéken megérkezett a kéolaj, addig Kelet-Azsiaba
tobb hétig, akar egy honapig is eltarthat. Ennek koltségeit a fogyasztok fizetik meg, mig
a kornyezetszennyezés globalis mértékekben jelentkezik. A szallitasi korlatozasok miatt
Oroszorszag nem jut hozza azokhoz a tankerekhez, amikkel hatékonyan és biztonsa-
gosan célba tudna juttatni a kdolajat, ezért kozvetitéket kénytelen alkalmazni, ami Gjfent
extra koltséget ro az eladora. Mindezzel a vilagkereskedelem volumene nem emelkedik,
csak a szallitasi koltségek nének meg. Oroszorszag szamara tovabbi probléma, hogy
India és Kina elsésorban a nyersolajat vasarolta fel, igy jelentés mennyiségi eladatlan
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finomitott koéolaj halmozoédott fel, amit Moszkva dél-amerikai orszagok felé probal
értékesiteni.

Mindekézben egyre nagyobb a politikai nyomas a Kinaban mtikédé, de amerikai tulaj-
donban lévé vallalatokon, hogy helyezzék at termeléstiket masik orszagba, vagy az USA-
ba. A kereskedelmi adatokbdl lassan kirajzolodik, hogy néhany vallalat feltehetéen mar
megtette a szliikséges lépéseket és Indiaban, Vietnamban vagy mas délkelet-azsiai
orszagban allitott fel 4j tizemet. Ez a folyamat feltehetéen tartos, de nagyon lassu lesz,
mivel jelenleg az alternativ orszagokban a infrastruktura rendkiviil fejletlen, ktiléndsen
a kik6ték maradnak el a Kinaban rendelkezésre alloktol, ezért elé6fordul, hogy az Gj izem
termékeit tovabbra is Kinaban kell hajora rakni. Versenyképes minéségi kikotoi
infrastruktara kialakitasa a térségben legalabb 5-10 évet vesz igénybe, 6riasi beruhazasi
koltség mellett, amit a régiéo kormanyai nehezen tudnak megfinanszirozni.

A Kinabdl valo kiteleptilést” 6sztonzi még, hogy az elmult évtizedben a feldolgozoipari
bérek jelentésen emelkedtek és egyes térségekben egyenesen munkaeréhiany alakult ki.
A koérnyezd orszagok egytlittesen feltehetéen jobb alternativat nyujtanak, mivel még van
nem leko6tott munkaerd, alacsonyabb bérek és helyenként magasabb termelékenység
mellett. Raadasul a térség orszagai szamos kereskedelmi megallapodast kotottek
egymassal, valamint tdbbek kozott Ausztraliaval, Kanadaval, Mexikéval, Japannal és
Dél-Koreaval. Ez utébbi két orszag vezetd vallalatai az elmult 10 évben jelentds
beruhazasokat hajtottak végre a térségben.

Annyi bizonyosnak latszik, hogy az orosz agresszio, valamint a kinai-amerikai
kereskedelmi viszaly jelentésen atrajzolja majd a vilagkereskedelmi térképet. Idén
azonban a vilaggazdasag lassulasa lesz a dominans erd, ami 2-3% ko6zo6tti szintre fojtja
majd le a vilagkereskedelem béviilési titemét, mig joévore is csupan 3-4%-os ndévekedésre
lehet szamitani.
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Egyelore csokkeno gaz- és olajar, de marad a bizonytalansag

Tavaly éves atlagban a Brent nyersolaj dra hordonként 101 dollart ért el, az év elsd
negyedében az atlag 81 dollarra meérséklédott, ezaltal folytatodott a tavaly november
végével megindult cs6kkend trend, s a bankvalsag okozta zavarok, meg a recesszios
félelmek miatt marciusban a nyersolaj ara 71 dollaros szinttel 15 honapos mélypontra
zuhant. Aprilis elején Ujbol emelkedni kezdett a nyersolaj ara, mivel az OPEC-orszagok
bejelentették, hogy majustol napi 1,16 millié hordoval kivanjak csdkkenteni a termelést.
Ez a bejelentés némi turbulenciat okozott a piacon, s megindultak az olajar tartés
emelkedésére szamitdo spekulaciok. Ezt indokolja, hogy Kina esetében — a COVID-dal
kapcsolatos korlatozasok kivezetése kovetkeztében — Ujra nagyobb keresletre lehet
szamitani, ugyanakkor az Oroszorszagot érinté szankciok kovetkeztében az orosz
kitermelés is kényszertien mérséklédik, ami a kinalatot sztkiti. Oroszorszag — a marcius
végi kijelentések szerint — napi félmilli6 hordoval kivanja csékkenteni a kitermelését
marcius és junius kozott, illetve a legfrissebb informaciok szerint 2023 veégéig
hosszabbitotta meg a termeléskorlatozas hataridejét. Ezzel egyidejlulleg Oroszorszag Kina
és India felé igyekszik béviteni exportjat, hogy kompenzalja az europai szallitasok
kiesését. Miutan az olajtermelé orszagok igyekeznek elkertilni egy olyan helyzetet, mint,
ami 2020-ban koévetkezett be, amikor 35-40 dollarra stllyedt az olajar, igy a termelés
korlatozasaval igyekeznek elejét venni a megindult arcsékkenés folytatodasanak. Ennek
kovetkeztében a legfrissebb eldrejelzések azzal szamolnak, hogy az év masodik felében
Ujra akar 95-100 dollarra kaszhat vissza a nyersolaj ara.

A gdzpiacon is folytatodott az arak visszaesése. Idén marciusban a holland TTF gazar
mintegy 88%-kal maradt el a tavalyi 345 euros csucstél. A hataridés arak jelentéstink
irasakor 42 euro6 koril mozogtak. Az atlagosnal enyhébb téli idgjaras kovetkeztében az
europai gaztarolok toltottsége is joval a szezonalis értékek felett alakult, s
sajtoinformaciok szerint jelenleg 59,2 szazalékos a toltdttség szintje, ami tobb mint
kétszerese az egy évvel ezeldtti 27,7 szazalékos értéknek. Ugyanakkor a kinai kereslet
élénkulése a gazpiacokon is valtozasokat hozhat, ktilénésen az LNG gaz irant kereslet
emelkedhet.

., i Europai gazarak ($/mmbtu)
A Brent nyersolajar alakulasa
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Nem energiahordozo nyersanyagok

A nem energiahordozé6 nyersanyagok vilagpiacan az els6 negyedév viszonylagos
nyugalomban telt. Az élelmiszerdrak magas szinten stabilizalédtak, amit elsésorban a
tavalyi évben a mutragyapiacon végbement rakétaszer(i dragulas magyaraz. A tavaly 6szi
betakaritasok, valamint vetések a rekord magas ar mellett mentek végbe, a hataridds
szerzdédések értéke pedig a haboru okozta bizonytalansag miatt magas szinten régzult.
Csokkenés csak a spot piacokon figyelheté meg. Ennek oka elsésorban az, hogy a
készletezési ciklus, ami a jarvany alatt indult, véget ért, masrészrél a fogyasztok
kezdenek alkalmazkodni az évtizedek 6ta nem latott inflaciohoz. A tavalyi, illetve az idei
év els6 harom honapjanak nagy vesztese az arabica kavébab, melynek ara tavaly 25%-
ot esett 2021-hez viszonyitva, 2023 januar és marcius kézott pedig tijabb 25%-os volt a
csOkkenés a 2022-es szinthez képest. A nagy forgalmazok, félve a recesszio okozta
keresletvisszaesést6l, joval kevesebb kavébabra szerzédtek le. Hasonl6é folyamatok
zajlottak le a kalkuttai teafajta piacan is, ahol csak az elsé negyedévben koézel 35%-kal
csokkentek az arak. Mindez azonban az élelmiszerek piacan szinte egyaltalan nem
érz6édik. Idén marciusig a kakaobab ara 11%-kal, a sz6jababé 9%-kal dragult, de még a
cukor ara is tovabb emelkedett 4-5%-kal. A rizs piacan pedig tébb, mint 10%-os
emelkedés tapasztalhato, ez azonban az europai fogyasztokat kevésbé, mig az azsiaiakat
sokkal jobban érinti a fogyasztoi kosar kitilébnbségei miatt. Az aszaly miatt egyes kelet-
azsiai orszagokban egyenesen rizsvalsag van a hiany és az elszabadult arak miatt.

Az ipari fémek terén a tavaly télen megindult emelkedés utan egy kismérték korrekcio
zajlott a vilagpiacon, ami elsésorban a recesszio, illetve az attol valo félelem, valamint a
szigorod6 monetaris politika eredménye. Ezen kiviil néhany szakpolitikai intézkedés is
jelentésen hozzajarult a korrekciohoz. A litium felvasarlasi ara példaul 30%-kal cs6kkent
a tavalyi csucshoz képest, mig a palladiumé mintegy felére esett vissza marciusban az
egy évvel korabbihoz viszonyitva. Az elsésorban akkumulatorokhoz elengedhetetlentil
szlikséges fémek arcsokkenése mogodtt az elektromos autok iranti keresletcsékkenés
huzodik meg, kivaltképp Kinaban, ahol az ingatlanbotrany, valamint az atmeneti
gazdasagi lassulas jelentésen visszafogta a rendeléseket. Ezen kivil vilagszerte
folyamatosan kifutnak azok az 0szténzdé programok, amelyekkel a kormanyok az
elektromos jarmuvek vasarlasat kivantak 6szténoézni. Bar a kinai gazdasag gyorsabban
éled yjra, mint azt sok elemz6 varta, az elektromos autok tijabb boomjara feltehetéleg
igy is legalabb egy évet kell varni. Az akkumulatorokhoz sztikséges fémek arfolyamat az
elektromos jarmuivek varhato elterjedése erés nyomas alatt fogja tartani a kévetkezd
években. Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy az ,elektromobilitas” jelenleg szinte
kizardlag a személygépjarmuiivek privilégiuma, tehergépjarmivek és tavolsagi buszok
esetén ez a tipusu hajtas még nem elérheté. A teljes elektromos atallas koézuton ezaltal
meég nem lehetséges, emiatt nincs kizarva, hogy az EU is lazitani fog a késébbiekben a
jelenlegi szabalyokon, ami viszont a litium, a kobalt, a palladium és egyéb nyersanyagok
arfolyamat jelentésen befolyasolhatja.

A jarvanyugyi korlatozasok alol éppen felszabadulo kinai gazdasag rohamtempoban
indult Gjra, s a névekvé kereslet pedig kezdi felverni egyes ipari fémek vilagpiaci arat,
kivaltképp a rézét. A vilag kitermelt rézkészlete 2008 6ta nem latott mélységekben van,
Kina rézéhsége pedig oriasi. Emiatt Gjra emelkedésnek indultak a réz és egyéb,
elsésorban épitdipari beruhazasokhoz sztikséges fémek arai. A réz esetében egyaltalan
nincs kizarva, hogy hamarosan tjabb rekord sziletik, mivel a hataridés jegyzéseket mar
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nem egyszer 12 ezer dollar / tonna aron kotik. Becslések szerint a jelenleg elérheté
kitermelt réz készletek még idén elfogyhatnak, az tijabb lel6helyek feltarasa pedig lassan
halad, uj, érdemi kitermelési kapacitassal rendelkezé banyat legfeljebb 2025-ben
lehetséges Uizembe allitani. Mindez jelentésen alaashatja a jegybankok antiinflacios
torekveseit.

Mindekézben az arany ara hosszu idé utan elészor szarnyalta tul az egyik legdragabb
ipari fém, a palladium arat. A befekteték egy része arra spekulal, hogy a globalis
kamatemelési ciklus hamarosan véget ér, és most mar inkabb a lazitasnak jott el az
ideje. Az elmult hetekben zajlott nemzetkdzi bankpanik még feljebb tolta az arany arat,
ami biztonsagos menedékként szolgal a pénzpiacok szerepldéi szamara. Erdekes jelenség,
hogy korabban, mikor a befekteték egy része az aranyba menektlt, akkor jellemzden
aktiv volt az ellenkezé oldal is, azok az eladodk, akik kénytelenek voltak felszabaditani
készlettiket, hogy fedezni tudjak veszteségeiket. Jelenleg azonban ilyesmi nem
tapasztalhato, ami erésen felfelé htizza az arany arat.
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Csokkend, de még magas inflacio és egyelore még
szigorii monetaris politika

A legfrissebb inflaciés adatok a legtébb orszagban az aremelkedés tUtemének
meérséklédését jelzik. Ebben a bazishatas is szerepet jatszik, 6sszességében azonban az
latszik, hogy a legtobb fejlett orszagban az inflaci6 magas szinten befagyott. Az
eurodvezetben marciusban a fogyasztéi arindex 6,9%-ot ért el, ami a tavaly oktoberi
10,6%-hoz lassulast jelez, de ugyanakkor a maginflacié tovabb nétt, 5,7%-kal volt
magasabb, mint egy évvel korabban. Az EKB felmérése szerint ugyanakkor az inflacios
varakozasok és az érzékelt inflacié mértéke cstkkent az utébbi honapokban, aminek
értékét azonban a tovabbra is erés maginflacios nyomas jelentésen csokkenti. Az
amerikai inflacios rata is 6% volt februarban, illetve 5% marciusban a FED agressziv
kamatemelési politikaja ellenére. Marciusban a FED altal figyelt személyi fogyasztasok
arindexe 5% volt, tehat a korabbi adatokhoz képest némi lassulast mutatott, de a
maginflaciés nyomas tovabbra is erés. Az Egyestult Kiralysagban 10,4% volt a februari
inflaciés adat, messze meghaladva a 2%-os célértéket. Még Japanban is magas az
inflacio, a februari fogyasztoi arindex 4%-ot ért el, a maginflacio, 3,1%-ot, csdkkend
trendet kévetve. A japan jegybank tovabbra sem szigoritott a monetaris politikan, aminek
az arat a jen leértékelédésével fizette meg.
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A vezetd jegybankok egyelére tovabb folytatjak a szigori monetaris politikat, ugyanakkor
ebben a vonatkozasban is jelentések a bizonytalansagok. A marciusi amerikai bankcséd
ismét megrengette a piacok bizalmat: kezdetben megvolt a félelem, hogy a Lehman
Brothers-hoz hasonlé mértékt valsagba torkollhat a Silicon Valley bank beddlése, ahol
a betétek 90%-a nem volt biztositott, s az tigyfelek nagy része startup volt, amelyek
O0sszeomlasa tovabb gyurtizhetett volna. Mindez jelentésen meggyengitette a piaci
bizalmat, ami a meg is mutatkozott a svajci bankpiaci események kapcsan. A Credit
Suisse csdédje az europai bankrendszert rengette meg elsésorban, kiilondésen, hogy a
banknak a likviditasi és tékemutatéi alig voltak rosszabbak, mint az eurépai bankok
atlaga, ami jelezte, hogy a szigorubb bankszabalyozas sem kompenzalhatja a piaci
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bizalom elvesztését. Svajc esetében a gyors és hatarozott allami beavatkozas segitett a
helyzeten, de az a tény, hogy a legstabilabbnak hitt svajci bankrendszeren esett csorba,
jelzi, hogy egy 1jjabb cséd ismét nagy turbulenciakat okozna. Ugyanakkor az a tény, hogy
az elmult hetekben nem érkeztek tjabb rossz hirek a bankrendszerrel kapcsolatban,
ismeét erdsitette azt a spekulaciot, hogy a monetaris szigor az idén mégis csak enyhtlhet.
Az IMF legfrissebb megnyilatkozasa szerint az inflaciés nyomas enyhtuilésével a kamatok
visszatérhetnek a pandémia el6tti, a mostaninal joval alacsonyabb szintre. Hogy ez mikor
lesz, az attol fligg, hogy a vezetd orszagokban az inflacio szintje mikor koézeliti meg a
jegybanki célértéket. Jelenlegi ismereteink szerint ez azért még egy-két évbe beletelhet.

A FED tavaly 7 kamatemelést hajtott végre és 2022 decemberében 4,25-4,50%-o0s
kamatsavban mozgott az iranyad6é kamatszint. Az idén tovabbi két kamatemelés
kovetkezett be, de ennek mértéke mar szerényebb volt, csupan 25 bazispont esetenként.
Igy jelenleg az iranyad6 kamatfolyosé6 4,75-5,00% kozdtt mozog. A marciusi kamatdénté
ulés alkalmabol a Fed a kamateldrejelzésében 5,1%- os szintet jelzett elére év végeére,
ami azt jelenti, hogy mar nem feltétlenil lesz sziikség tovabbi kamatemelésekre, illetve
legfeljebb még egy 25 bazispontos emelésre, a bankvalsag miatt ugyanis maguktol
szigorodnak a pénzigyi feltételek. Ugyanakkor az inflaciot tovabbra is magasnak tartjak,
igy attol figgden, hogy a koévetkezdé honapokban hogyan alakul az amerikai fogyasztoi
arindex, még valtozhat ez a legutobbi elérejelzés. Kamatvagasra a FED az idén még nem
szamit, inkabb az egyéb finanszirozasi feltételek modositasaval avatkozna be.

szamol azzal, hogy a bankpiaci turbulenciaknak, illetve az OPEC+ kitermeléscsdkkentd
intézkedéseinek jelentésebb utéohatasa lenne. Az EKB tavaly juliusban kezdte csak el a
kamatemelést, azota hat lépésben 350 bazisponttal emelte az alapkamatot, amely most
3,50%, és a magas inflaciora valé tekintettel ijabb 50 bazispontos emelésre van kilatas.
A befekteték azonban arra szamitanak, hogy mar csak 25 bazispontos kamatemelés lesz
a kovetkezé lépésben. Ez meger6siti azt a feltételezést, hogy az EKB agressziv
kamatemelési peribdusa a végéhez kozeledik.

A FED marciusi kamatdontése utan a dollar jelentésen gyengllt az euroval szemben. Az
USD/EUR arfolyam jelenleg 1,07, ami valamivel magasabb, mint a tavalyi éves atlag. Az
euro azonban tovabbra is joval gyengébb, mint 2021-ben volt, s egyelére nem szamitunk
jelentésebb erésodésre.

A svdjci jegybank marcius végén a piaci varakozasoknak megfeleléen S0 bazisponttal
1,50%-ra emelte az iranyado6 kamatlabat, ami 2008 novembere 6ta a legmagasabb érték,
s a bank tovabbi kamatemeléseket sem tart kizartnak. Az indoklasban nem a bankpiaci
turbulenciak szerepelnek, hanem a gyors inflaci6. Az aremelkedés mértéke februarban
elérte 3,4%-ot, ami a jegybank megitélése szerint joval az arstabilitas megérzéséhez
szliikséges hatar felett van. A ktlfoldrél érkezé arnyomas koévetkeztében a svajci jegybank
a korabbi prognoézisanal magasabb inflacioval (2,6% éves atlagban) szamol az idén.

Marciusi kamatdontd tilésén 25 bazisponttal 4,25%-ra emelte az alapkamatot a brit
Jjegybank, mivel a fogyasztoi arindex még mindig 10% {616ttt mozog. Ez az emelés joval
enyhébb, mint a korabbi kamatkiigazitasok, jelezve, hogy az év tovabbi részében az
inflacio meérséklédésével szamolnak, s a radikalis kamatkiigazitasok ideje lassan a
végéhez kozeledik.
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1.4. Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete

A vartnal meérsékeltebb novekedés varhato az idén az USA-ban, s
jovore sincs jelentdsebb gyorsulas

Tavaly az elsé félévi visszaesést kdvetden a konjunktira valamelyest élénktilni kezdett a
masodikban, s az éves GDP bévilés 2,1%-kal végllis gyorsabb volt a korabban vartnal. A
novekedést a masodik félévben jelentds készletfelhalmozas jellemezte, mig az export enyhe
visszaesése mellett az import erételjesebben cstkkent, ezaltal a netté export tamasztotta a
novekedést. A maganfogyasztas a magas inflacié miatt lassulni kezdett, mig a beruhazasok
els6sorban a lakasépités zuhanasa miatt lassultak le. Az idei év els6 honapjaiban az amerikai
gazdasag még megdrizte korabbi lendiiletét, ugyanakkor szamos jel utal arra, hogy az idén a
tavalyinal lassubb névekedés varhato. El6szor is a lakasépités negativ trendje folytatodik, a
tavalyi 11%-os visszaesést az idén is hasonlé meértékti zsugorodas koévetheti; az ipari
rendelésallomany csOkken, aminek kovetkeztében a vallalati beruhazasok lanyhulasa
varhato. A maganfogyasztas tavaly még a pandémia alatt felhalmozodott megtakaritasok
kovetkeztében viszonylag élénk volt, azonban ezek a forrasok kezdenek kiapadni, mig az
inflacios rata tovabbra is elég magas. Ez utébbi kezdi a fogyasztokat 6vatosabb magatartasra
0szténdzni, amit a megtakaritasi rata utobbi honapban tapasztalt lassti emelkedése is jelez.
A munkapiaci mutatok egyelére még kedvezdek, azonban a foglalkoztatas bdévitésének
korlatot szab, hogy a bérek emelkedése megindult.

A fiskalis politika tovabbra is expanziv kurzust kévet, azonban a korabbi fogyasztast tamogato
intézkedések lassan kifutoban vannak. Az ugynevezett ,Inflation Reduction Act” intézkedései
meég érvényben vannak, ezek azonban tobb évre eloszlo tamogatasokat takarnak. A vallalatok
energiakorszerisité intézkedéseit tamogatdé kiadasokkal szemben bizonyos koltségmeg-
takaritasok allnak (igy példaul a gyogyszertamogatasok cstkkentése), vagy a vallalati adok
esetében egy minimalis adokételezettség bevezetése. Igy 6sszességében a koltségvetési hiany
idén alacsonyabb lesz, mint az elmult két évben volt. A monetaris szigor egyelére megmarad,
ami a finanszirozasi feltételeket baratsagtalanna teszi, s visszafogja mind a maganfogyasztast,
mind a beruhazasokat. Igy dsszességében az idei évre egy 1% koriili GDP béviilés varhato,
inkabb lefelé mutat6 kockazatokkal.

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

Japanban a konjunktura tavaly év vége tajan elég gyenge volt. Az 1%-os gazdasagi
noévekedés a maganfogyasztasnak és az exportnak volt betudhatdé, mig a vallalati
beruhazasok visszaestek. Az idei év els6 negyedében sem nagyon latszik javulas, a
feldolgozoipari megrendelések, kiiléndsen a gépiparban visszaestek, igy a beruhazasok
élénkuilésére nem igen lehet szamitani. A szolgaltatasok terén némileg pozitivabb a
helyzet. Az inflacié egyelére nem csitul, idén januarban 4,3%-ra kuszott, amit a
nyolcvanas években tapasztaltak utoljara. Az alacsonyabb nyersanyagarak hatasara az
év tovabbi részében az inflacié csitulni fog, de 6sszességében marad — a japan mértékkel
meérve -viszonylag magas szinten, 2,5% korul. Az inflaciét a tovabbra is leértékel6dé
japan jen is felfelé nyomja, bar ez utobbi a dollarral szemben valamelyest er6s6dott az
utobbi idében.

A monetaris politika tovabb folytatja a laza kurzust, s a japan jegybank egyelére
érdemben nem reagalt sem a jen leértékelédésére, sem pedig a gyorsuld inflaciora. A
fiskalis politika szintén koveti az expanziv kurzust, idén a koltségvetési kiadasok tovabbi,
mintegy 6%-os bévitéséra lehet szamitani. Kiilénésen a honvédelmi kiadasok bévitését
forszirozzak. A pandémiaval 0Osszefliggéd kiadasok kivezetésre keriilnek, vagy mar
kertltek, s az energiaarak csékkenése is tehermentesiti a kéltségvetést.

Osszességében az idén marad a lanyha névekedés Japanban. A kedvezétlen kiilpiaci
helyzet kovetkeztében az export erételjesebb bévilésére nem lehet szamitani, s az
inflaci6 miatt a maganfogyasztas is mérsékeltebb lesz, mint tavaly. Osszességében az
idén 1,1%-kal bévilhet a japan GDP, s jovére sem varhatunk ennél gyorsabb
novekedést.

A japan GDP felhasznalasi

Fontosabb makroadatok alakulasa . °
komponenseinek alakulasa
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Enyhe visszaesés az idén az Egyesiilt Kiralysagban

A brit gazdasag az elmult évben jelentésen szenvedett a magas inflaciotol. A tavalyi
harmadik negyedévben visszaesés volt tapasztalhato, mig a negyedik negyedben stagnalt
a gazdasag. Mig tavaly a maganfogyasztas és az export elég gyenge teljesitményt nydjtott,
addig a vallalati beruhazasok és az allami fogyasztas élénkebb volt. A GDP 2022-ben — a
vartnal gyorsabban - 4,1%-kal bévilt, az idei évre ennél joval lassubb noévekedés, sét
akar a GDP visszaesése varhato. Az inflacié tavaly éves atlagban 9,1% volt, s idén
februarban még mindig 10,4% f6lé kuszott az egy évvel ezel6tti szinthez képest. Az idén
éves atlagban még mindig magas marad az inflacio: 7-8% ko6zo6tti szintet varnak, s majd
jovore jon egy lassulas. Mindez a realjévedelmek jelentés csdkkenését hozza magaval,
ebbdl kévetkezéen a maganfogyasztas az idén csak meérsékelten boviil, inkabb stagnalni
fog. Mivel a magas inflaciora a brit jegybank erdteljes kamatemeléssel reagalt (jelenleg
4,25% az alapkamat), a dragulé finanszirozasi koltségek és a kedvezétlen
nyereségkilatasok mellett a vallalati beruhazasok sem nagyon élénkiilnek az idén. A
megnodvekedett energiakoltségek hatasat a fiskalis politika igyekszik fékezni: az
energiaarak meérséklédése kovetkeztében ennek koltségvetési terhei az idén csékkenni
fognak tavalyihoz képest. A brit gazdasag egyre inkabb érzi a Brexit kévetkezményeit is.
Igy Osszességében az idén a legtdbb elérejelzé enyhe visszaesést var, s jévére is csak
mérsékelt — kicsivel 1% feletti — névekedést. A ktilonb6z6é brit konjunkturaindexek
marciusban valamelyest javultak, igy egyre inkabb megvan a remény, hogy a brit
visszaesés nem lesz olyan mérték(i, mint ahogy azt korabban vartak. Jelentds
kormanyparti ellenkezés ellenére a londoni alsbhaz nagy tobbséggel elfogadta az észak-
irorszagi protokollt felvaltdé Windsori Keretegyezményt, amely szabalyozza Nagy-
Britannia és Eszak-Irorszag kézott kereskedelem feltételeit.

. . . A brit GDP felhasznalasi
A brit negyedéves GDP alakulasa k R < p <
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Lassabb iitemu novekedés Kinaban

Az év els6 honapjaiban kozzétett adatok alapjan arra kévetkeztethetiink, hogy a tavalyi,
tobb évtizedes tavlatban rekord gyenge gazdasagi teljesitményt kévetéen 2023-ban
sikeril Kinanak dinamikusabb névekedési palyara allnia, de figyelembe kell venni, hogy
igen sok tényezd befolyasolja, hogy mennyire lesz tartos ez a fellendiilés. Az viszont
biztos, hogy barmilyen eredményt is sikertll elérnie, az meghatarozo jelentéségli lesz a
vilag tdbbi orszaga szamara is. A 2022. évi 3 szazalékos noévekedeést az idén az OECD
elérejelzése alapjan 5,3, az IMF Uugyvezetd igazgatdja nemrégiben elhangzott beszéde
szerint 5,2 szazalékos GDP noévekedés valtja fel, ami a vilaggazdasag idei béviilésének
kozel egyharmadat teszi majd ki. A GDP névekedésének titemét S szazalék koérilinek
hatarozta meg az idei népgazdasagi terv, de a miniszterelndk szerint a 6 szazalékot is
meg fogja haladni.

A novekedés hordozoja legfé6képpen a viszontagsagos COVID iddszak alatt ,kiéhezett”
lakossag wutazassal, kikapcsolodassal, szorakozassal, vendéglatassal kapcsolatos
szolgaltatasok, valamint az ezek kielégitését szolgald fogyasztasi cikkek, berendezések és
jarmuvek iranti keresletének ugrasszerti béviilése lesz. A beruhazasok terén a hangsulyt
ezentil a megajuldé energiaforrasok kiaknazasahoz szikséges berendezésekre és a
magas hozzaadott értéket képviseld termékek gyartasa altal igényelt eszkézdkre helyezik.
Mind a polgari, mind a hadiipar sztikségleteinek kielégitése érdekében a legkorszertibb
technologiai vivmanyok ipari termelésbe vonasa lesz a fejlédés 6 iranya.

Az USA kereskedelmi korlatozasai ellenére, hivatalos amerikai kormanyzati adatok
szerint is, bévilt az oda iranyulo kinai export értéke, csakigy, mint a kualféldi
mukodétéke beruhazasok (FDI) csokkend vilagtendenciaja ellenére élénkult az élenjaro
technologiaban érdekelt kulféldi multik érdeklédése a Kinaban megnyilo terjeszkedési
lehetéségek irant.

Ugy tunik, a kinai vezetés elérkezettnek latja az idét arra, hogy nagyobb sebességbe
kapcsolja régota dédelgetett vilaghatalmi térekvései megvalositasat, hazank volt pekingi
nagykdvetének szavaival élve, az afro-eurazsiai szuperkontinens behal6zasat. Annak
ellenére, hogy Kina az orosz-ukran haboru révén szamottevé gazdasagi elénydkre tett
szert, ma mar ugy itéli meg, hogy a miel6bb — lehetdleg kinai kézremukddéssel —
megteremtendé béke és az azt kdvetd Gjjaépités még tobb hasznot hozna az orszagnak.
Annal is inkabb, mert Ukrajna az immar tiz éve tarté Ovezet és Ut Kezdeményezés (Belt
and Road Initiative — BRI) egyik kulcsfontossagt orszaga, amely nélktl nehezen
valosulhatna meg a Kinat Eurépaval 6sszekoté nagykapacitasua vasutvonal kiépitése.

A kinai béketeremtés prototipusaként is felfoghato, hogy marcius végén sikerult elérnitik
a hosszu évek ota egymasra adaz ellenségként tekinté Szaud-Arabia és Iran békekotését
és diplomaciai kapcsolataik helyreallitasat. Az el6z6 Kina legfontosabb kdéolajszallitéja,
az utobbi pedig az amerikai szankciok miatt szinte teljes mértékben kirekeszt6dott a
vilaggazdasag vérkeringésébdl. A békekodtéssel egyidében Kina és Iran gazdasagi
egyuttmukodési szerzédést irt ala, aminek keretében Kina koézel 400 milliard dollarnyi
tokét fog befektetni Iran olaj-, gaz- és petrolkémiai iparaba. Cserébe Kina elsébbséget
kap minden olyan 1j irani projektre valo palyazasnal, amely ezekhez az agazatokhoz
kapcsolodik.

Kina a nemzetkdzi pénziigyek tertiletén is az USA, pontosabban az amerikai dollar
hegemoniajanak megtorésére torekszik. Az IMF adatai szerint a vilag USA-dollarban
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denominalt devizatartalékainak aranya 2022 harmadik negyedévében 59,8% volt, ami
az 1999-es 72%-hoz képest szamottevd csdokkenést jelent. Egyre tdbb orszag all at a
z6ldhasurél mas valutakra a tartalékok, a ktlilkereskedelem és a banki szolgaltatasok
tekintetében egyarant.

Moszkva példaul nemcsak tartalékvalutaként fogadta el a jiant, hanem koételezettséget
vallalt arra is, hogy a kinai fizetéeszkdzt hasznalja Oroszorszag, valamint Azsia, Afrika
és Latin-Amerika orszagai ko6zotti kereskedelmében. Kina és Brazilia megallapodast
kotott arrol, hogy a kereskedelmi és pénziigyi tranzakcidikat a dollar kdzbeiktatasa
nélkil jianban, vagy realban bonyolitjak le.

Ugy tlinik, a jiian készen all arra is, hogy letaszitsa a trénrél a petrodollart: tavaly Peking
felszolitotta az Obdl-menti orszagok vezetdit, hogy jianban szamoljak el a Kinaval kotott
gaz- és olajuzleteiket. Nemrégiben a kinai CNOOC nemzeti energiaipari oriasvallalat és
a francia Total Energies a sanghaji kéolaj- és foldgaztézsdén keresztiil megkdtotte elsé
jlanban elszamolt cseppfolyositott foldgaz (LNG) tigyletét.

Szakérték szerint tébb oka is van a jian térnyerésének. El6szor is, Kina a vilaggazdasag
jelentds szerepldjeként megengedheti maganak, hogy kulkereskedelme egyre nagyobb
hanyadat jlanban bonyolitsa le, és az altala tamogatott orszagoknak sajat nemzeti
valutajaban folyositson segélyeket. Masodszor, a nyugati szankciok, amelyek a
kozelmultban kitiltottak Oroszorszagot az amerikai dollarban denominalt fizetési
forgalombdl, lefoglalva a ktilf61di bankokban elhelyezett orosz dollarbetéteket, egyre tobb
érdekelt felet késztetnek arra, hogy jlanban denominalt tranzakcidkat kossenek.
Tovabba tobb orszag vezetése gondolkodik uigy, hogy veliik is elé6fordulhat mindaz, ami
az oroszokkal, ezért igyekeznek diverzifikalni portfoliojukat.

A kinai gazdasag fontosabb mutatdinak alakulasa

2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
{; (%DP novekedése (az el6z6 év 6.0 2.9 8.1 3.0 53 4.9
o-aban
Inﬂagloﬂ ga fogya}sztm arindex 2,9 2,5 0,8 1,9 2,2 2.0
az el6zé évhez képest, %)
Aru és szolgaltatas export
alakulasa (az elé6zé6 évhez 1,3 3,06 16,2 -1,3 2.0 5,5
képest, %)
Aru és szolgaltatas import
alakulasa (az elézé6 évhez 0,4 -0,3 7,7 -7,2 2,6 4.0
képest, %)

*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Lassii novekedés az idén, s jovore sem varhato eroteljes
fellendiilés az euroovezetben

Tavaly az eurodvezet GDP-je 3,5%-kal bévult. 2022 utolsé negyedéig volt elég eré az
eurodvezet gazdasagaiban, hogy a magas energiaarak, a gyorsuld inflacio, a csékkend
vasarloerd ellenére a recessziot elkertilje. Az egy évvel ezel6ttihez képest a negyedik
negyedévben 1,5%-kal nétt a GDP, mig az el6z6 negyedhez képest 0,1%-os volt a
visszaesés. Az egyes orszagok kozott nagyok a kiillénbségek: mig a sajatos palyan mozgo
ir gazdasag esetében 2022 negyedik negyedében 12%-os volt a névekedés az e€l6z6 évhez
képest, addig Litvania, Finnorszag, Luxemburg, Németorszag és Esztorszag esetében
mar éves alapon is GDP cstkkenés volt tapasztalhat6é. A negyedév/negyedéves adatok
mindeniitt a GDP bévulés Utemének jelentés mérseklédését mutatjak 2022 utolso
negyedében. Ezzel 2022 végén a GDP szintje meghaladta a pandémia el6tti szintet, az
orszagok kozdtt azonban itt is kuilénbségek mutatkoznak: mig Irorszag joval, de
Finnorszag és Olaszorszag is meghaladta, Németorszag éppen, hogy elérte a pandémia
elétti gazdasagi teljesitményt, Szlovakia, Franciaorszag meg még mindig alatta marad
annak.

Az inflaciés rata alakulasa az eurdovezetben

A GDP alakulisa az eurdovezet orszagaiban, ©
2022 nov.-2023. marc.
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2022 utols6 negyedének adatai szerint 0sszességében az brutté alléeszkdzfelhalmozas
éves alapon is zsugorodott, s a maganfogyasztas béviilése is nagymértékben lassult. Az
energiadarak csékkenése az idén javithat valamelyest a helyzeten, a tovabbra is magas
inflacié, az ennek kovetkeztében egyelére még szigori monetaris politika, s az orosz-
ukran konfliktus elhtzodasa azonban lefele mutaté kockazatokat jelent. Az ESI
indikator az elmult héonapokban é6vatos javulast jelez, s a feldolgozoipari kibocsatas
csokkenése is megallt. Ez énmagaban pozitiv trendet jelent, azonban az elébbiekben
emlitett tényezok, meg az olajar alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag mérsékli az
optimizmust.

2023. januar 1-jével Horvatorszag is az eurodvezet tagja lett. Hozzajarulasa az EU-20
GDP-jéhez, nagyjabol 0,4%, tehat hasonlos sulyt képvisel, mint Szlovakia, Szlovénia vagy
Litvania. Az orszag fuggdésége a turizmustol még nagyobb, mint Goérdgorszagé vagy
Spanyolorszagé. Az inflaciés rata mérséklédést mutat, de igy is joval az eurddvezet atlaga
felett mozog, akarcsak a balti allamoké.
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Az ESI indikator alakulasa A feldolgozéipari termelés alakulasa
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A jelenlegi elérejelzések az idei évre lasst névekedést vetitenek elére: becsléseink szerint
az EU-20 GDP-je 0,9%-kal béviilhet, s az EU-27 atlaga is ekorul lehet. Jovére
valamelyest élénktilhet a novekedés, de egyelére 1,6%-nal nagyobb GDP-béviilést nem
varunk. Az EU-27 esetében is legfeljebb 1,7% lehet a 2024. évi névekedés. A GDP egyes
felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas az idén meérsékelt, 0,9%-os
béviilést mutathat, mivel a csdkkenés ellenére még most is erételjes inflacidé tovabb
csokkenti a maganhaztartasok vasarloerejét. Ugyanakkor az inflacio mérséklédésével a
fogyasztas élénktilése is bekdvetkezhet. A bizonytalan exportkilatasok kévetkeztében a
vallalkozasok inkabb visszafogjak beruhazasi tevékenységliket, s a szigori monetaris
feltételek sem 0Osztonzik 6ket a koltekezésre. A romlo kulpiaci feltételek kovetkeztében az
export is csak mérsékelten béviil, a netto export enyhén negativ lehet. Az allami kiadasok
a tavalyinal mérsékeltebb titemben nének.
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Az inflacié tavaly 8,4%-kal emelkedett az euroovezet atlagaban, az idén ez éves atlagban
5,4%-ra mérséklédhet, s jovére 2,9%-kal mar kozelit az EKB célértékéhez. Ugyanakkor
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ebben az elérejelzésben vannak negativ kockazatok: mert, ha az olajar befagy egy
magasabb szinten, aminek megvan az esélye, vagy az orosz szankciok kévetkeztében
Ujabb piaci zavarok koévetkeznek be, ugy az inflacio lassulasa is varathat magara.
Egyelére a maginflacio magas, marciusban 5,7% volt, s idébe telik, amikor az
energiaarak csokkenése atgyurtizik a nem-energiahordozo termékek araba, s a
maginflacié is csokkenésnek indul. Az élelmiszerarak emelkedése még nem allt meg, s
marciusban is 15,4%-kal haladta meg az el6z6 évi szintet.

A munkaerépiac meglepéen robusztus maradt. A munkanélkiiliségi rata 6-7% kozott
mozog a prognozis idészakban. Idén marciusban 6,6% volt. A foglalkoztatasi rata tavaly
éves atlagban 74,1% volt.

A hosszulejaratu allampapirhozamok emelkedése az EU-27 esetében az utobbi
honapokban lassult, de februarban mindentitt kisebb emelkedés volt tapasztalhato. Az
orszagok kozotti kiilénbségek megmaradtak. A kelet-kézép europai orszagok esetében is
megfigyelheté volt februarban egy uUjabb emelkedés. Tovabbra is a legmagasabb
hozamszintet Magyarorszag esetében mérik, a legalacsonyabbat Németorszag esetében.

Az eurodvezeten kiviili kelet-kozép europai
A 10 éves allampapirok hozamainak orszagok 10 éves allampapirhozamainak alakulasa
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Ugy tiinik elkeriili a visszaesés a német gazdasagot

Mig Németorszagban tavaly évvégén nagyon borus eldrejelzések fogalmazodtak meg,
addig az idén év elején javulni latszik a hangulat. Az IFO konjunktura index is a vartnal
jobban emelkedett, az ipari megrendelések is néttek. Ugyanakkor a tavaly nyar ota
felhalmozodott készletek még fekezik a termelés béviilését, akarcsak az USA lassubb
fejlédésére vonatkozo prognozisok, illetve az esetleges pénzigyi zavarokkal kapcsolatos
kilatasok és a tovabbra is szigorti monetaris kérnyezet. Igy nincsenek vérmes kilatasok:
az idei GDP a tavalyi 1,8%-o0s névekedés utan legfeljebb 0,2%-kal bévilhet, s jovore is
1% koruli noévekedés varhaté. Az energiavalsag és az ukran-orosz habora
kovetkezményei a pandémia utani kilabalas hatasait jelentésen rontottak. A tovabbra
is magas inflacio a realjovedelmeket csokkenti és a vallalatokat is 6vatosabba teszi. A
tavalyi 8,7%-o0s inflacios rata utan az idén is még 5-6% koruli aremelkedés varhato.
Mindez a fogyasztoi kiadasokat visszafogja, ugyhogy az idén a maganfogyasztas
visszaesése varhatd, s nagy valoszinlUséggel a beruhazasok is csdkkenni fognak,
kulénosen az épitbdipar és az energiaintenziv agazatok terén. Az export vonatkozasaban
minimalis bévilés varhato lefelé mutatéo kockazatokkal, hiszen a vilaggazdasagi
koérnyezetben is a lassulas jelei dominalnak. 2022 utols6 negyedében a Kinaba, az
egyéb azsiai orszagokba, illetve az Oroszorszagba iranyul6 kivitel jelentésen csdkkent,
s az idei els6 negyedév tapasztalatai sem nagyon igéretesek. A lanyha bels6 kereslet és
a magas energiaarak koévetkeztében az import is mérséklédott, igy a netté export mely
tavaly még fékezte a névekedést, az idén semleges marad, s6t minimalisan hozzajarul
a GDP bévuléséhez.

A szigori monetaris kornyezet a vallalatok hitelfelvételeinek lassulasaban
megmutatkozik. A lakashitelek béviilése is erdteljesen mérséklédott.

A munkaerépiac egyelére robusztus, tovabbra is a szakmunkaeré hianya okoz gondot
a vallalkozasoknak. A magas inflacio kévetkeztében a bérnyomas egyre er6sédik, s a
kulonbozé sztrajkok is arra utalnak, hogy ennek a nyomasnak a vallalkozasok eleget
tesznek.

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

A szomszédban folyo haboru szinte az 6sszes kelet-europai tagallam gazdasagara nézve
katasztrofalis kovetkezményekkel jart. Egyrészt megindult egy rendkiviil sulyos inflacios
nyomas, amely megélhetési valsagot idézett el6. Masrészrél a globalis konjunktura
Utemvesztése a magas exportkitettségen keresztil erésen fékezi a tagallamokat. A magas
arindex miatt szigorodé monetaris politikai kérnyezetben a fiskalis politika is két tlz
kozé keruilt. Az allamhaztartasi, valamint a kiilsé egyensulyi mutaték romlani kezdtek,
mikoézben tovabbra is feszes a munkaerépiac, ami még mindig fiti az inflacioét.

A fent emlitett kértilmények ellenére a térség az utols6 negyedévben is képes volt
noévekedést felmutatni, igaz csupan 1,4%-os atlagos bdviilésrél beszélhetiink év/év
alapon. Az elmult évekhez képest jelentésen valtozott a térség névekedési szerkezete. A
korabbi években rendre Lengyelorszag szamitott az EU-13 noévekedési motorjanak,
jelenleg azonban csak a harmadik legnagyobb hozzajarulast adja a régié névekedésében,
Horvatorszag és Romania is megelézi. S6t, a lengyel 0,4%-os novekedés az utolso
negyedévben kifejezetten lassitja a térség 0sszegazdasagi teljesitményeét.

Romania a masodik legnagyobb gazdasagga nétte ki magat a térségben a 2006-os EU
csatlakozas ota. Az orszag szamos olyan elénnyel bir, amivel a kisebb, kelet-europai
orszagok, mint példaul Magyarorszag, nem rendelkezik. Tobbek kozott ilyen a tengeri
kijarat, a szénhidrogén asvanykincsek és a nagy belsé piac. Az utolsé negyedévben
Romania GDP-je 2,3%-kal bévilt, ami nem kis részben annak is kdszoénhetd, hogy a
bukaresti kormanyzat mar tébb, mint 6 milliard eurdényi tamogatast és alacsony
kamatozasu hitelt tudott lehivni az EU pandémia utani Gjrainditasi alapjabol (jogvitak
miatt se Magyarorszag, se Lengyelorszag nem fér hozza ezekhez az alapokhoz). Ezen kiviil
mindenképpen megemlitendd, hogy az Oroszorszagot elhagyo eurdpai vallalatok kozil jo
paran Romaniaba teleptiltek at, és kezdték a beruhazasok meginditasat. Bar a bérek az
elmult évtizedben latvanyosan emelkedtek, még mindig jo alternativat nyuajtanak
Nyugat-Eurépaval, de még egyes kelet-eurdpai tagallamokkal szemben is.

Romania Gtja az EU csatlakozas 6ta példaértékti. A nemrég napvilagot latott friss adatok
alapjan az orszag vasarloerdparitason szamolt egy fére juté GDP alapjan mért
fejlettségben utolérte Magyarorszagot, sét a hazai inflaciés palyat tekintve, valamint a
stabil roman lej arfolyamat latva nagyon valoszinl, hogy jovére le is fogja hagyni.
Megvizsgalva a rendszervaltozas ota tarto fejlédési palyakat csak Romania és a balti
allamok tudtak ugy fejlédni, hogy rendre meghaladtak a régios névekedést is, vagyis
sajat versenytarsaiknal is gyorsabban noévekedtek. Ezzel szemben a V4 orszagok
béviulése inkabb csak atlagos volt, azaz a névekedések atlagosan akkorak voltak, mint a
régio novekedése. Mas szavakkal a V4 orszagok egyike sem tudott atlépni énmaga
arnyékan, s6t Szlovakia, de a joval fejlettebb Csehorszag is inkabb visszafejlédik az
elmult években.
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Egyes tagallamok realfejlettségének alakulasa 1995-2022 kozott
(az EU27 és az EU13 szazalékaban)*

Szlovakia

0,55 Magyarorszag

0,45 .
Lengyelorszag

Az EU27 atlagahoz képest

0.35 Esztorszag

0,25
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 11 1,2

Az EU13 atlagahoz képest

@) Magyarorszdig @ Szlovikia @ Lengyelorszig @ Romania @—P Esztorszag

* Romania esetében 2002-2022

Ertelmezés: a vonalak a bejart utat mutatjak az eltelt idészak alatt. Minél inkabb ,jobbra” mutat a vektor,
annal gyorsabb a felzarkoézas a térség tagallamaihoz, minél inkabb ,felfelé” mutat a nyil, annal inkabb
zarkozik a fel a tagallam az EU27 atlagahoz. A preferalt iranyt tehat a ,jobb felsé” sarok; ekkor a tagallam a
térséghez és az EU27-hez is gyorsan zarkozik fel (és hagyja maga mogdtt a régiot). Mivel Csehorszag
nagysagrendekkel fejlettebb, mint a megjelenitett orszagok, ezért a kénnyebb értelmezhetéség kedvéért
szerepeltetésétdl eltekintetttink.

A fejlédési utakat bemutaté abra jol példazza Romania toretlen fejlédését az elmult két
évtizedben. A kulénb6zé valsagok, csupan atmenetileg tudtak lassitani az orszag
fejlédését, de olyan strukturalis térést, mint amit példaul Magyarorszag vagy éppen
Szlovakia esetében tapasztalunk, Romana egyaltalan nem szenvedett. Természetesen
érdemes megjegyezni, hogy az alacsony bazis lehetéséget adott Romanianak a gyors
fejlédésre, igy nem kizart, hogy a jelenlegi szint kortil ugyantugy megakad, mint a tébbi
tagallam. A stabil fejlédési it moégott tobbek kdzott a tudatos és hatékony fejlesztéspoli-
tika, az europai értékek mentén konszolidal6do nagypolitika, a szabad munkaeré migra-
ci6ja az EU-ba, valamint a sajatos roman iparszerkezet all. Ez utébbi abban kulénbdzik
a tobbi régiés jarmuiparra épuldé gazdasagtol, hogy sikeruilt termelés szinte teljes
vertikumat Romanaba vinni, beleértve a fejlesztést is, tovabba az értékesités részben
belf6ldén torténik. Mindez kell6 robusztussagot biztosit az agazat szamara, alacsony
beszallitéi kitettséggel, és valamelyest stabil értékesitési piaccal.

Az utols6 negyedév nagy meglepetése Horvatorszag, amely tavaly belépett nem csak a
schengeni 6vezetbe, de az eurd6zonaba is. A maastrichti kritériumok teljesitésével a
horvat gazdasag stabil, s jobban ellenall a habort okozta sokkoknak. Bar az inflacio a
horvat haztartasokat is érzékenyen érintette, az idegenforgalmi szezon olyan jol sikertilt,
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hogy tavaly 6% feletti névekedést ért el az orszag, és az ujjaépitési alapbodl lehivhato
tamogatas is komoly 16kést adott a beruhazasoknak.

Néhany tagallamtol eltekintve mindenhol 10% felett maradt az inflacié 2023 elején is.
Ugyanakkor a legtébb helyen érezhet6éen megindult mar a dezinflacié is, kérdés azonban,
hogy meddig enyhtuilhet a nyomas az arakon. A maginflacio ugyanis még mindig
rendkivil magas, a kormanyzatok pedig enyhiteni igyekeznek a megélhetési valsagot,
ezzel azonban tovabb fltik az arakat, elejét véve a monetaris politika szigoritasanak.
Latvanyos valtozas azonban, hogy mig korabban az aruk oldalan jelentkezett a nyomas
(a beszallitoi lancokon keresztiil), jelenleg mar inkabb a szolgaltatasok felél jelentkezik
az inflacio forrasa. Ebben nem kis szerepe van az energiaarak dragulasanak, és a
kozeled6 idegenforgalmi szezonnak, aminek tovabbra is egy nagyon feszes munkaeré-
piaccal vagnak neki a tagallamok. A bérek realértéke a sok éves rekordnak szamito
inflacio ellenére nem, vagy csak alig csdkkent, igy az arindexek névekedésének lassulasa
sokkal inkabb a bazishatasnak tudhaté be. Bar a fogyasztasban megfigyelhet6 az
alkalmazkodas, az egyes kormanyok megélhetési valsag enyhitését célzo intézkedései
kovetkeztében ez nem minden tagallamban tértént még meg.

Idén a novekedés erés lassulasa varhato, tartés recessziora azonban nem szamitunk a
térségben. Ennek oka, hogy a régio legtobb tagallama szamara tovabbra is rendelkezésre
allnak az wunios forrasok, és varhatéan érkezik annyi névekedési impulzus a
vilaggazdasagbol, hogy a termelési volumen ne csdkkenjen érdemben. A realbérek
viszonylagos stabilitasa pedig hozzajarul ahhoz, hogy a maganfogyasztas enyhén béviilni
tudjon. A noévekedést igy 2023-ban 0,5 és 1 szazalék kozottire becsuiljuk. Ennek ara
azonban, hogy inflacié tovabbra is magas marad a térségben, nagy valoszintiséggel idén
is 10% feletti szintekre lehet szamitani, erés tovabbi felfelé mutaté kockazatokkal. Jovore
varhatoan szelidilni fognak az inflaciés folyamatok, e moégott azonban az a feltételezés
huzodik, hogy nem lesznek turbulens folyamatok a nyersanyagpiacokon. Noévekedés
2024-ben varhatoan 2,5-3 szazalék ko6zé emelkedik, am ebben szerepe lesz a
bazishatasnak is. Jelenleg inkabb negativ kockazatok vannak az elérejelzésben, ebben
pedig a legnagyobb kérdéjel tovabbra is a haboru, valamint a nyersanyagokpiacok
alakulasa.
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I/1. sz. tablazat

Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 2023* | 2024*

Németorszag 25,0 2,7 1,0 1,1 -3,7 2,6 1,8 0,2 1,4
Franciaorszag 17,3 2,3 1,9 1,8 -7,8 6,8 2,6 0,9 1,6
Olaszorszag 12,4 1,7 0,9 0,5 -9,0 7,0 3,7 0,6 0,8
Hollandia 6,0 2,9 2,4 2,0 -3,9 4,9 4,5 1,6 2,1
Belgium 3,4 1,6 1,8 2,2 -5,4 6,1 3,1 1,0 1,5
Luxemburg 0,5 1,3 1,2 2,3 -0,8 5,1 1,5 2,1 2,1
Irorszag 2,7 9,0 8,5 5,4 6,2 13,6 12,0 4,6 4,0
GoOrogorszag 1,2 1,1 1,7 1,9 -9,0 8,4 5,9 2,9 2,4
Spanyolorszag 8,4 3,0 2,3 2,0 -11,3 5,5 5,5 1,6 2,1
Portugalia 1,5 3,5 2,8 2,7 -8,3 5,5 6,7 1,4 1,6
Ausztria 2,8 2,3 2,4 1,5 -6,5 4,6 5,0 0,9 1,4
Finnorszag 1,8 3,2 1,1 1,2 -2,4 3,0 2,1 0,1 1,3
Esztorszag 0,2 5,8 3,8 3,7 -0,6 8,0 -1,3 0,0 3,1
Szlovakia 0,7 2,9 4,0 2,5 -3,4 3,0 1,7 1,0 2,5
Szlovénia 0,3 4,8 4,5 3,5 -4,3 8,2 5,4 1,2 2,1
Ciprus 0,2 5,7 5,6 5,5 -4.4 6,6 5,6 2,0 2,2
Malta 0,1 10,9 6,2 7,0 -8,6 11,8 6,9 2,8 3,5
Lettorszag 0,2 3,3 4,0 2,6 -2,2 4,1 2,0 0,0 2,3
Litvania 0,4 4,3 4,0 4,6 0,0 6,0 1,9 -0,2 2,6
Horvatorszag 0,4 3,4 2,8 3,4 -8,6 13,1 6,3 1,0 3,0
Eurézona 85,2 2,6 1,8 1,6 -6,1 5,4 3,5 0,9 1,6
Dania 2,3 2,8 2,0 1,5 -2,0 4,9 3,8 1,4 1,6
Svédorszag 3,6 2,6 2,0 2,0 -2,2 5,4 2,6 -0,1 1,5
Magyarorszag 1,0 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,2 4,6 -0,5 2,5
Csehorszag 1,6 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,5 0,0 2,4
Lengyelorszag 3,9 5,1 5,9 4,5 -2,0 6,8 4.9 1,0 2,6
Romania 1,6 8,2 6,0 3,9 -3,7 5,8 4.8 2,5 3,5
Bulgaria 0,5 2,8 2,7 4,0 -4,0 7,6 3,4 1,5 2,5
EU-14 88,7 1,8 1,6 -5,8 5,3 3,5 1,8 0,9 1,6
Uj EU-13 11,3 5,0 4,9 4,0 -3,5 6,3 4,1 0,9 2,7
EU-27 100 2,8 2,1 1,8 -5,6 5,4 3,5 0,9 1,7
Emlékezteté tételek

USA 1,6 3,0 2,3 -3,4 5,7 2,1 1,0 0,9
Japan 1,0 1,9 0,7 -4.7 2,3 1,0 1,1 1,1
Egyesult Kiralysag 1,7 1,3 1,6 -11,0 7,6 4,1 -0,2 0,9
Kina 6,7 6,8 6,0 2.2 8,1 3,0 5,3 4.9
Oroszorszag -0,2 2,2 1,3 -2,7 5,6 -2,1 -2,5 -0,5
Délkelet-Eurépa

Szerbia 2,1 4,5 4,3 -0,9 6,7 3,0 3,8 3,0
Torokorszag 7,4 3,0 0,9 1,8 9.0 5,6 2,8 3,8

*

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

sulyozasa megvaltozott. Az Gj stulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapt
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése.
EU-14 = 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/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

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

Suly* 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
Németorszag 24,6 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,6 3,1
Franciaorszag 17,4 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 4,4 2,6
Olaszorszag 14,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 8,7 6,7 2,8
Hollandia 4,9 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 5,4 2,9
Belgium 3,3 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 4,7 2,3
Luxemburg 0,2 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 8,2 3,5 2,3
Irorszag 1,4 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,1 4,7 2,5
GoOrogorszag 1,7 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 9,3 5,6 3,1
Spanyolorszag 9,1 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,3 5,0 2,8
Portugalia 1,9 1,6 1,2 0,3 -0,1 0,9 8,1 5,3 3,1
Ausztria 2,7 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 6,4 3,4
Finnorszag 1,7 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 7,2 5,1 2,7
Esztorszag 0,2 3,7 3,4 2,3 -0,6 4.5 19,4 9,0 3,0
Szlovakia 0,8 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 10,0 5,0
Szlovénia 0,3 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 6,4 3,1
Ciprus 0,2 0,7 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,1 4,5 2,7
Malta 0,1 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 4,0 2,4
Lettorszag 0,2 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 17,2 9,5 3,1
Litvania 0,4 3,7 2,5 2,2 1,1 4,6 18,9 9,0 4,0
Horvatorszag 0,4 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 6,0 4,4
Eurézona 85,7 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,9
Dania 2,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 4,9 3,1
Svédorszag 3,0 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 5,9 2,9
Magyarorszag 1,0 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 15,3 19,0 5,8
Csehorszag 1,5 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 10,5 3,5
Lengyelorszag 4,3 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 13,2 12,5 6,0
Romania 1,9 1,1 4,1 3,9 2,3 4,1 12,0 10,5 5,5
Bulgaria 0,5 1,2 2,6 2,5 1,2 2,8 13,0 10,0 4,0
EU-14 88,1 1,7 1,9 1,3 0,4 2,6 7,8 5,3 2,8
Uj EU-13 11,9 1,7 2,3 2,7 2,7 4.4 13,9 11,8 5,2
EU-27 100,0 1,6 1,8 1,4 0,7 2,9 9,2 6,1 3,1
Emlékezteté
tételek=
USA 0,1 1,3 1,5 1,2 4.3 6,3 2,7 2,5
Japan 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,8
Egyestlt Kiralysag 2,7 2,5 1,8 0,8 2,6 9,1 6,7 2,8
Kina 1,4 2,0 2,9 2,5 0,8 1,9 2,2 2,0
Oroszorszagp 7,0 2,9 4.5 2,6 5,9 14,0 6,4 5,3
Délkelet-Eurépa
Szerbia 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 4,6 5,6
Torokorszag 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 72,3 44,6 41,4
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé 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 elétt 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 Unié tagorszagaiban

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

Suly 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024+

Németorszag 20,3 3,8 3,4 3,1 3,6 3,6 2,7 2,9 2,7
Franciaorszag 14,0 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,3 7,2 7,2
Olaszorszag 12,1 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,2 8,3 8,6
Hollandia 4,3 4,9 3,8 3,4 3,3 4,2 3,4 3,6 3,6
Belgium 2,4 7,1 6,0 5,4 6,4 6,3 5,6 5,8 5,7
Luxemburg 0,1 5,5 5,6 5,6 5,8 5,5 4,7 4,8 4,6
Irorszag 1,1 6,7 5,8 5,0 6,7 6,3 4,8 4,4 4,4
Gorogorszag 2,2 21,5 19,3 17,3 15,3 14,8 12,5 11,8 11,5
Spanyolorszag 10,9 17,2 15,3 14,1 15,2 14,8 13,1 13,8 12,9
Portugalia 2,4 9,0 7,1 6,5 6,7 6,6 5,9 6,8 6,5
Ausztria 2,1 5,5 4,9 4,5 6,4 6,2 4,6 5,0 4,9
Finnorszag 1,3 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 7,7 7,5
Esztorszag 0,3 5,8 5,4 4.4 6,8 6,2 6,1 6,6 6,2
Szlovakia 1,3 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,3 6,4 6,4
Szlovénia 0,5 6,6 5,1 4.5 4.6 4.8 4,1 4.3 4,1
Ciprus 0,2 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,2 7,2 6,9
Malta 0,1 4,0 3,7 3,6 4,0 3,5 3,2 3,1 3,0
Lettorszag 0,4 8,7 7,4 6,3 7,3 7,6 7,1 8,1 7,9
Litvania 0,7 7,1 6,2 6,3 7,1 7,1 6,0 7,1 7,0
Horvatorszag 0,8 11,2 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,3 5,9
Euré6zoéna 76,8 9,1 8,2 7,6 8,0 7,7 6,7 7,0 6,8
Dania 1,4 5,8 5,1 5,0 5,3 5,1 4,2 4,7 4,7
Svédorszag 2,5 6,7 6,4 6,8 8,9 8,8 7,4 7,6 8,0
Magyarorszag 2,2 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 4,2 4,0
Csehorszag 2,5 2,9 2,2 2,0 2,7 2,8 2,7 3,3 3,6
Lengyelorszag 8,0 4.9 3,9 3,3 3,3 3,4 2,7 3,0 3,1
Romania 4,2 4,9 4,2 3,9 5,0 5,6 5,4 5,8 5,4
Bulgaria 1,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,3 5,2 5,2 5,3
EU-14 77,2 8,4 7,5 7,1 7,9 7,8 6,7 6,9 6,8
Uj EU-13 22,8 5,5 4,5 4,1 4,4 4,6 4,1 4,6 4,6
EU-27 100,0 8,3 7,4 6,8 7,2 7,1 6,1 6,4 6,3
Emlékeztet6
tételek~
USA 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 4,3 4,7
Japan 3,1 2,8 2,4 2,8 2,8 2,7 2,5 2,4
Egyesult Kiralysag 4.4 4,1 3,8 4,5 4,6 3,7 4.4 4.5
Kina? 4,0 4,0 3,8 3,6 4,0 4,2 4,2 4,2
Oroszorszagd 5,7 5,4 4,6 6,0 5,9 3,9 4.5 3,0
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 13,5 12,7 10,4 9,0 10,7 9,2 8,6 8,5
Torokorszag 10,9 10,9 13,7 13,2 12,8 12,9 12,7 10,6

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

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

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

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba val6é belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az U stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiiliek) 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 tavalyi év végére olyan mértékben kibontakoztak a névekedést lefojté tényezék, hogy a
negyedik negyedévben a GDP joforman stagnalt — 0,4%-kal nétt minddssze — éves
Osszevetésben. A legfébb ilyen tényez6 a csucsokat donté inflacio, amelyet valtozatos —
részben kilsd, részben viszont belsé — okok valtottak ki. Az év el6rehaladtaval az
aremelkedés egyre inkabb megtépazta a haztartasok vasarloerejét és - agazati
hovatartozastél és piaci poziciotol fliggéen eltéré mértékben — a vallalatok pénzigyi
helyzetét. Erre rarakodott a jegybanki kamatemelések nyoman a finanszirozasi feltételek
romlasa.

Consensus prognozis Magyararszag 2022 es GDP-ndvekedésére

&

Forrds: Eastern Europe Concensus Forecasts
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A fentiek miatt elkertilhetetlen volt az év elején még rekordokat donté belféldi kereslet
lassulasa, majd csékkenésbe fordulasa. A tavalyi utolsé negyedévben e csokkenés még
csak jelképes mértékt volt (-0,2%), az idén viszont szamottevébb lesz. Habar az év végére
a realkeresetek dinamikaja — a gyors nominalis keresetemelkedés ellenére — negativva
valt, a haztartasok fogyasztasa még az utolsé negyedévben is nétt valamelyest — itt a
csOkkenés csak az idei év elején kovetkezett be. Masfelél viszont az alléeszkoz-
felhalmozas volumene jelentésen visszaesett. A beruhazasok széles kérben csékkentek,
a csOkkenés kiterjedt az allamra, az allami megrendelésektél fliggd (,kvazifiskalis”)

szegmenseére egyarant.

Mivel a turbulens és nyomott nemzetkoézi gazdasagi kornyezet ellenére az aru- és
szolgaltatasexport szamottevéen néni tudott, a nettd export pozitiv hozzajarulasanak
koszonhetdéen végltil a GDP-novekedés (épphogy) pozitiv lett az év utols6 negyedévében.
Eves atlagban a névekedés szamottevé volt — 4,6% — am az elemzék tobbsége altal vart
Utemet végul nem érte el.

A 2023-as év nagy részében a tavaly év végi tényezék lesznek a meghatarozok. Az inflacié
az év elején tetdzott, de az év folyaman csak lassan fog mérséklédni, ami a gazdasagi
folyamatokra szamottevé hatassal lesz. Az év nagy részében a haztartasok realjovedelme
csokkenni fog — az els6 félévben meredeken. A magas inflacio miatti magas kamatok
hatasara a fogyasztéi keresleten tul a finanszirozasi feltételek és a koltségnyomas
tovabbra is gatlo tényez6 lesz a vallalatok jelentds része — és a haztartasok — szamara, az
allami beruhazasok nagy részére vonatkozo6 felfliggesztés idén is érvényes, az EU-pénzek
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sorsa tovabbra is bizonytalan. Igy az idén a fogyasztas és a beruhazasok egyarant esni
fognak. A belfoldi kereslet év eleji allapotat illetéen figyelemre mélté példaul a kiskereske-
delmi forgalom, illetéleg az épitdipari kibocsatas 10%-ot meghalado visszaesése
februarban. A belf6ldi felhasznalas {6 tényezéit illetéen pozitiv fordulatra jo eséllyel csak
az év utolso6 negyedévében kertl sor.

GDP el6rejelzés 2023 aprilis
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Az energia- és élelmiszerarak megugrasa, illetéleg az ezek nyoman elindult globalis
kamatemelési ciklus a vilaggazdasagot is érezhetéen lehutotte. Ehhez jabban
hozzajonnek a pénziigyi rendszerrel kapcsolatos bizonytalansagok, amelyek maguk is
részben a kamatemelési ciklus nyoman kertiltek felszinre. A geopolitikai turbulenciakkal
egytitt ezek rontjak a kiilgazdasagi kilatasokat is. Am varakozasunk szerint mindez csak
fékezni fogja, de nem nullazza le az ipari és exportnévekedést. A zsugorodd belfoldi
kereslet és a szerény mértékll exportbéviilés egylittesen azt eredményezi, hogy a netté
export részben ellensulyozni fogja a belféldi felhasznalas csdkkenésének a negativ
novekedési hozzajarulasat. Jelenleg azonban arra szamitunk, hogy nem tudja teljesen
ellensulyozni, igy éves atlagban a GDP minimalis, 0,5%-o0s csokkenését varjuk 2023-
ban. J6vOre - ha kbézben wjabb vilaggazdasagi vagy Magyarorszag-specifikus sokk nem
Uti meg a gazdasagot — 2-3%-o0s, esetleg magasabb gazdasagi névekedésre kertilhet sor.

o Consensus progndzis Magyarorszag 2023-as
5"5 GDP-novekedésére
4’5 fecccee
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Az idei gazdasagi elérejelzésben nem szamolunk azzal, hogy 2023 folyaman érzékelheté
mérték(1 eurépai unios tamogatas beérkezne, akar az Eurépai helyreallitasi és Ujjaépitési
Eszk6éz (RRF), akar a partnerségi megallapodas keretében, vagy errél megallapodas
torténne. Az év els6 felében ez bizonyosan nem varhato, legfeljebb az év vége felé, de
ennek mind a ténye, mind az dsszege bizonytalan. De még ha meg is sziletne valamilyen
kompromisszumos megallapodas az év vége felé, az ebben az évben még semmiképpen
sem fejtene ki GDP-0szténz6é hatast. Részben ezzel is indokolhato, hogy eldrejelzéstink
az elemz6i konszenzusnal valamivel pesszimistabb, mivel tavaly még, ha csékkené, de
nem elhanyagolhaté finanszirozas érkezett az unidés programokra, amelyeknek a
megvonasa érezhetd kiesést fog okozni a gazdasagi teljesitményben.
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2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi negyedik negyedévi adatokban mar latvanyosan megmutatkozott a névekedési
fordulat. Az el6z6 negyedévhez képest ismét csokkent a GDP volumene, habar ennek
Uteme (-0,4%) a vartnal enyhébb. Ezzel egyltt az el6z6 év azonos idészakahoz képest a
GDP-volumen mar csak 0,4%-kal bévilt a harmadik negyedévi 4% utan, — nyilvanvalo,
hogy az idei els6 negyedév(ek)ben a lassulas érdemi visszaesésbe fog atcsapni, részben
amiatt, hogy a magyar gazdasagpolitika a korabbi prociklikus stimulus béjtjeként most
kedvezdtlen pillanatban kényszerult fiskalis korrekciora és monetaris megszoritasra.
Eves atlagban a névekedési titem 4,6% volt, amivel Magyarorszag feltilmulja az unios
atlagot, de lényegében a kézépmezényhoz tartozik.

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)
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A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas — a harmadik negyedévi jelentds
lassulas utan — a negyedik negyedévben enyhe csdékkenésbe fordult. Ennek legfébb oka
az volt, hogy — masfél évnyi folyamatos béviilés utan - az dlléeszkéz-felhalmozds
volumene az utolsé negyedévben 8,6%-kal visszaesett éves bazison. Mindenekel6tt az

A felhasznalasi komponensek
hozzajarulasa
a GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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allam, az allami megrendelésektél fliggé agazatok (szallitas), illetéleg az uzleti szektor
nem exportorientalt szegmense cstkkentette beruhazasait. Ekézben a magdnfogyasztds
névekedése ugyan tovabb lassult, de még nem csapott at csdékkenésbe. Am a
beruhazasok visszaesése Onmagaban is negativba forditotta a belféldi felhasznalas
dinamikajat, és ez utobbi év/éves csdkkenése joval drasztikusabb is lehetett volna, ha
ezuttal /a készletvaltozas nem pozitivan jarul hozza a névekedéshez.

Ek6zben az aruexport harmadik negyedévi megugrasa utan a névekedési item szamot-
tevéen meérseklédott, a teljes nettdé export ndévekedési hozzajarulasaval egyttt. Ugyan-
akkor jelentés részben ennek a visszafogott novekedési hozzajarulasnak tudhato be,
hogy az alloeszkoz-felhalmozas bezuhanasa nem taszitotta cs6kkenésbe a teljes GDP-t.

A termelési oldalon a mezbégazdasagi hozzaadott-érték zuhanasa folytatodott a
negyedik negyedévben is, a hdéhullamok és az aszaly koévetkeztében. Az épitdipar
novekedése — az el6z6 két negyedévhez hasonléan — inkabb csak jelképes mértékli volt.
A GDP-novekedés nulla kozelébe lassulasa egyrészt annak a kovetkezménye, hogy
szolgaltatasok névekedési titeme a korabbi felére (2,8%-ra) fékez6do6tt le. De majdnem
ugyanekkora volt a lassitdo hatasa az ipari névekedés latvanyosan lassult (a harmadik
negyedévi 10,1%-r0l 2,7%-ra). A korabbiaktol eltéréen ezuttal az ipari novekedés
fékez6déséhez els6sorban a belfoldi értékesités csokkenésbe fordulasa jarult hozza,
habar ekdzben az exportértékesités dinamikaja is majdnem felére csdkkent, habar
szamottevd maradt. A vilaggazdasagi kérnyezet romlasa tehat az év végéig még nem
gatolta meg az exportértékesités béviilését, ugyanakkor a belféldi kereslet gyengtilése —
ezen bellll a beruhazasok visszaesése — mar visszaesést idézett elé az ipar belf6ldi
eladasaiban. A szolgaltatasokat illetéen megjegyzendd, hogy — a fogyasztashoz hasonléan
- még mindig pozitiv ndévekedést produkalt. Ugyanakkor a legnagyobb romlast
elszenved6 szolgaltatasi agban — a kereskedelem és gépjarmujavitas agazatban — mar
csokkenést mért a KSH. Ezenfellill erésen lassult a névekedés a vendéglatas-szallashely-
szolgaltatasban, a szallitas-raktarozasban, valamint — némileg meglep6bb moédon — az
info-kommunikacios agazatban is.

Termelési komponensek GDP, termelési oldal
hozzajarulasa a (el6z6 év azonos idészak = 100)
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A belfoldi kereslet dramai megugrasa az év elején és lefordulasa az év végére azt
eredményezte, hogy éves atlagban a belf6ldi kereslet 6nmagaban csak 3,9%-o0s
noévekedéshez lett volna elegendd, a nettdo export érdemi hozzajarulasara is sztiikkség volt
a 4,6%-o0s novekedéshez.

Varakozasunk szerint az utolso negyedévre a tovabbi lassulas, ezen beltil a belféldi
kereslet megtorpandsa nyomja ra a bélyegét. Szeptembertdl kezdve az inflacioés rata
magasan tulszarnyalja a keresetemelkedés titemeét, tehat a realkeresetek csdkkenésbe
fordultak, ami véget vet a fogyasztas bdviilésének — varakozasunk szerint mar az utolso
negyedév folyaman csdkkenésbe fordul a maganfogyasztas. Oktobertél kezdve a vallalati
szektor Ujabb szegmensei szembestlilnek az energiakoltségek megugrasaval. Ez a
beruhazasi hajlandésagot és képességet egyarant megnyirbalja, habar a kulféldi 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 novekedést varunk 2022-re. Jovore
ugyanakkor kismértékti GDP-cstkkenésre szamitunk, de az egymast potencialisan
erdsitd globalis valsagtényezdk miatt a komolyabb visszaesés sem zarhato ki.
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2.1.1. A brutto hazai realjovedelem (RGDI) alakulasa 2022-
ben

Mik6zben 2022-ben a GDP 4,6%-kal emelkedett, a brutté hazai realjovedelem (RGDI)
nagyjabol 0,5%-kal csokkent, igy az el6z6 évi GDP-hez viszonyitva a kiilkereskedelmi
cserarany-romlas okozta jovedelemveszteség meghaladta a GDP volumen-
novekedését, nagyjabol 5%-ot tett ki. Ez fontos informacié6 annak megitélése
szempontjabol, hogy a belfo6ldi felhasznalas volumenének noévekedése (3,9%)
Osszhangban volt-e az orszag altal felhasznalhato forrasok boévuilésével (-0,5%). A két
mutato kozotti diszkrepancia 2022-ben a kuilkereskedelmi egyenleg jelentés romlasaban
mutatkozott meg. A hazai GDP- és RGDI-novekedés kozotti rés az EU tagorszagaival
O0sszehasonlitva kirivo: mesze meghaladja az EU atlagat, és Litvania utan a legnagyobb
meértékl. Mikdzben a vasarloeré-paritason mért GDP/{6-t tekintve Magyarorszag 2021-
ré6l 2012-re z EU atlaganak 75%-ardol 77%-ara emelkedett, az egy fére jutoé brutté
realjovedelem alapjan hatrabb, az EU-atlag 74%-ra kertlt.

2022-ben Magyarorszag aru- és szolgaltatasforgalmi kulkereskedelemi cserearanyai
5,4%-kal romlottak 2021-hez viszonyitva (amikor 2020-hoz képest mar 3,1%-os romlast
kellett elkdnyvelni). A cserarany-veszteség alapveté oka az importalt energiahordozok
aranak brutalis emelkedése, amelynek hatasa 2022 utols6 negyedében kissé enyhtlt, de
év/év alapon jelentés maradt (-3,3%).

2022. évi konjunktarajelenéseinkben visszatéréen emlékeztettink arra, hogy jelentds
cserarany -valtozas esetén a GDP volumenvaltozasa O6nmagaban nem kinal kell
tampontot a gazdasag teljesitményének, illetve felhasznalhaté6 forrasainak
(lehetéségeinek) megitéléséhez. Az utébbihoz nélkiilézhetetlen a brutté hazai realjéve-
delem (real gross domestic income, RGDI) valtozasanak — a cserarany-hatassal korrigalt
GDP-novekedésnek -- szamszerUsitése.

Ennek legegyszeriubb modszere az, amelyet az amerikai Bureau of Economic Analysis
alkalmaz: a nominalis GDP valtozasat nem a GDP, hanem a belf6ldi felhasznalas
arvaltozasaval deflaljak (https://www.bea.gov/help/glossary/command-basis-gross-
domestic-product. Az igy nyert mutatészam ugyanis — a GDP volumenindexétdl eltéréen
— tartalmazza az importalt javak arvaltozasanak hatasat. A kovetkezé két abran
bemutatott 6sszehasonlitasok ezen a modszeren alapulnak.

A GDP, az RGDI és a belfoldi felhasznalas volumenének
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A fenti abran a GDP volumenének (kék oszlop), a kulkereskedelmi arveszteségnek
(narancssarga oszlop) és a ketté kitilénbségének, az RGDI-nak (karika) valtozasa lathato
az el6z6 évhez (annak azonos idészakahoz) viszonyitva. Osszehasonlitasként a belféldi
felhasznalas volumenének valtozasat is bemutatjuk (haromszoég), mivel ez utébbi és az
RGDI valtozasa kozotti fesziiltség meértéke jelzi a kilsé egyensuly romlasa felé hato
nyomast Az els6é négy oszlopban az el6z6 év azonos negyedévéhez, az utols6 kettében
pedig egész éves valtozasok lathatok.

Azt, hogy 2022-ben a GDP novekedése negyedévrdl-negyedévre lassult, a hivatalos
statisztikakbol is lathato. Az viszont nem, hogy az év masodik felében az arveszteség mar
meghaladta a GDP-novekedés mértékét, igy a harmadik, illetve negyedik negyedévben a
brutté hazai realjévedelem (a belfoldi felhasznalas forrasa) 2, illetve 3%-kal csokkent.
Az RGDI alakulasat nehézkesen kovette a belfoldi felhasznalas valtozasa (vesd Ossze a
haromszogeket a karikakkal). Az els6é negyedévi, a valasztasi pénzszoras okozta oriasai
rés lassan szukult, de mindaddig, amig a belf6ldi felhasznalas névekedése meghaladja
az RGDI-ét, a folyo aron meért kulkereskedelmi egyenleg romlik az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva.

Az utols6 két oszlop a 2021. és 2022. évi atlagos valtozasokat mutatja. 2022-ben
nagyobb meértékben lassult a GDP novekedése, mint amennyivel nétt az arveszteség, igy
2022 egészét tekintve, cs6kkent az RGDI. Az is lathatd, hogy a belféldi felhasznalas és
az RGDI noévekedése kozotti rés 2021-hez viszonyitva szamottevéen tagult 2022-ben;
ezzel 6sszhangban jelentésen romlott a ktilkereskedelmi egyenleg.

A 2022-ben tapasztalt hazai realjovedelem-veszteség — az RGDI és a real-GDP valtozasa
kozotti S %-pontnyi negativ rés — eurdpai Osszehasonlitasban kirivé meértékd. A
kovetkez6 abra arrdl ad képet, hogy 2021 és 2022 kozétt az EU atlagahoz viszonyitva
hogyan alakult az egy fére juté realjévedelem (RDGI), valamint a GDP/{é volumenindexe,
illetve a vasarloerd-paritason (PPP-n) mért GDP/f6 ko6zotti relativ valtozas kdzotti eltérés.

Az EU atlagahoz viszonyitott, 2022. évi RGDI-n6vekedés és
a volumenindexszel, illetve PPP-n mért novekedés kozotti
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Lathato, hogy Litvaniat kovetéen Magyarorszagot jellemezte a legnagyobb meértékti
eltérés, ezért a realjovedelem valtozasat tekintve ovatosan kell kezelni a szokasos
mutatokat. Bar a GDP/{6 tekintetében PPP-n mérve Magyarorszag az EU atlaganak 75%-
arél 77%-ara kerult, az egy fére juté RGDI alapjan 74%-ra csokkent az orszag relativ
szintje. Ugy latjuk, hogy a 2022. évi hazai gazdasagi fejlemények lényegét ez a mutato
hivebben fejezi ki.
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2.2. A GDP termelési oldala

Ipar

A tavalyi harmadik negyedévi megugrast kdévetden az ipar dinamikaja jelentésen lelassult
az utols6 negyedévben. Ez a lassulas a belfoldi és az exportértékesitést egyarant
érintette, am az export esetében az érintettség csupan a ndévekedés lefékezédését, a
belfoldi értékesités esetében viszont a csdkkenésbe fordulast jelentette. A belfoldi
értékesités esetében a gépipari agak kivételével az Osszes feldolgozoipari alagban
csOkkenést mértek, az exportértékesités esetében viszont az ipari agak tébb mint a fele
— kozttik a gépipari agak és a gyogyszeripar — még néni tudott. A szezonalisan kiigazitott
adatok azt mutatjak, hogy a belf6ldi értékesités abszolut havi volumene a tavaly tavaszi
tetézés utan folyamatosan lefelé araszolt, decemberben pedig meredeken esett. Ek6zben
az exportértékesités trendje szeptembertél kezdve volt trendszerien - bar nem
megszakitas nélkul - ereszkedé. Ez azt sugallja, hogy az energiakoéltségek utjabb
megugrasa oktoberben — az (ij gazév miatt — az iparvallalatok szélesebb korét csapta meg,
mint korabban, tovabba féként a belféldi piacon mar a keresleti problémak is éreztették
hatasukat.

Ezzel egytitt a 2022. évi ipari névekedés 5,8%-os volt — a haboru okozta megrazkodtata-
sok kozepette ez nem rossz teljesitmény, és az EU atlagat is meghaladja. A feldolgozoipari
agak mintegy kétharmadanal mértek névekedést, de a f6 hajtoerét a négy gépipari alag
szolgaltatta, azon beltil is mindenekel6tt a 36%-kal bévild, az akkumulatoripart is
tartalmazoé elektromosgép-agazat.

Az idei elsé két honap fordulatot hozott annyiban, hogy mind a termelés, mind pedig a
belfoldi és exportértékesités egyként csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A
termelés esetében a csdkkenés a két honap atlagaban 2,4%-os volt, de a naptarhatassal
kiigazitott titem ennél valamivel szamottevébb. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
a termelés volumene szintet lépett lefelé januar-februarban, a belféldi értékesités
mélyreptilése folytatodott, de az exportértékes enyhe lefelé tarté trendje sem szakadt még
meg. A gépipari agak koézill haromban meég érdemi volt az év/éves noévekedés, de az
elektronikai ipar kiesett a névekedési hajtoerék kozll, ezenfeliil az élelmiszeripar és a

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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gumi-, mllanyag- és épitéanyag-ipar mar 10%-ot meghaladé Utemben csékkent, és
fokozodott a nagyon energiaintenziv vegyipar szabadesése. Figyelemre mélté, hogy a
szezonalisan kiigazitott adatok a villamosgép-ipar kifulladasarol tanuskodnak: a
decemberi cstics utan a havi volumen jelentésen alabbhagyott januar-februarban.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

136
Villamos berendezés gyartasa e
Jarmiigyartas - 113,3 135
Gép, gépi berendezés gyartasa q 1,1
Egyéb feldolgozodipar — 110,0
Gyogyszergyartas B 104,4
Textilia, ruhazat, bér, és bor SR
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Az ipar kilatasai meglehetésen nyomottak. A feldolgozdipari menedzserindex ugyan
tovabbra is meglehetésen optimista varakozasokat tiikrdz a vallalatok részérél. A KSH
adatai szerint ugyanakkor a megrendelésallomany negativ iranyba mozog, habar még
februarban is kismértékben meghaladta az el6z6 év azonos honapjaban mért szintet. Az
uj megrendelések csokkentek februarban, ez azonban az export-megrendelések esetében
egyszeri kilengés lehet — a belf6ldi megrendelések esetében kétségesebb a helyzet.
Mindenesetre a Kopint-Tarki feldolgozéipari konjunktiratesztjének eredménye alapjan
a vallalatok stabil kulfoldi keresletre szamitanak, mikézben a hazai kereslet
zsugorodasat atmenetinek gondoljak. Negativ kockazatot jelent a belféldi finanszirozasi
feltételek romlasa, habar egyelére az exportorientalt (és jelentés részben kulféldi
finanszirozashoz hozzaféré) cégek nagy sulya miatt ez nem gatolta a feldolgozoipari
beruhazasok masfél éve tarté folyamatosan dinamikus béviilését.

Ez utébbi varhatoan biztositja az ipari kapacitasok folytatodo bévilését, még ha ennek
pozitiv hatasat erésen tompitja a nemzetkozi lassulas, illetve a meghataroz6 orszagok
legalabb egy részét fenyegeté recesszidos veszély. Ami az Eurdzonat illeti viszont, itt a
novekedési kilatasok is javultak némileg az elmult honapokban. Ennek alapjan — az els6
két honap kedvezétlen alakulasa ellenére — 2023 egészét tekintve nagyon szerény,
2% koriili ipari novekedésre szamitunk.
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Feldolgozoipari konjunkturateszt 2023 tavaszan

A haboru és az inflacio arnyékaban a hazai feldolgozéipari konjunkturaindexek
folytattak lassu kozeledéstiket a 2020 el6tti szintekhez. Egy évvel az orosz-ukran
konfliktus kirobbanasa utan kijelentheté, hogy haboru és az azt koveté gazdasagi
turbulenciak csak atmeneti sokkot okoztak az agazatnak. Sajat helyzettiket a vallalatok
meglehetésen kedvezden latjak (hozza kell tenntink, hogy a haboru kitérése ebben a
mutatoban nem hozott negativ hangulatot). Az index 62 ponton all, bar a jarvany el6tti
70 pontos értékek még tavol vannak. Az elmult fél évben ugyan a szubjektiv kilatasok
egy mély godrot jartak meg (2022 oktoberében az index 39 ponton allt), jelenleg a trend
mar egyértelmuiien pozitiv (57 pont). Az, hogy a két szubjektiv mutato koézil a jelenlegi
helyzetre vonatkoz6 mindvégig stabil tudott maradni, mikdézben a kilatasok indexe
sulyosan negativ volt, arra utal, hogy a vallalatok szamara a kulsé kértlmények
aggodalomra adtak okot, amit a kormanyzati szervek nem tudtak ellensulyozni. Az ilyen
jellegi kedvezétlen varakozasok koénnyen onreflexios joslatként mukodhetnek. A
vallalatokat a bizonytalan kiilsé kérnyezet a beruhazasok elhalasztasara, tartalékolasra
és akar aremelésre is kényszeritheti.

A cégek pedig tovabbra sem latjak biztatonak az orszag jelenlegi helyzetét és jovojét sem.
A magyar gazdasag jelenlegi allapotara vonatkozéan az index 41 ponton all, ami nem
jelent érdemi elmozdulast az el6zé negyedéves szintrél, igaz a tavaly 6szi 33 pontos
meélypontrol nézve mindenképpen kedvezé. A kilatasok is javulast mutatnak kivaltképp,
ha a fél évvel ezel6tti 27 pontot tekintjuk. Ennek fényében az idén tavasszal mért 47 pont
jelentds pozitiv iranyu elmozdulast jelent, azonban még mindig inkabb bizalmatlanok a
vallalatok. A kedvezd trend azonban arra utal, hogy ha lassan is, de a cégek
hozzaszoknak a kialakult kiilsé koérnyezethez, a kvazi bizonytalansaghoz, a magas
energiaarakhoz és kamatokhoz.

Ami a termelést illeti, meglep6 fordulat allt be az indexben, mivel az elmult 6 hénapban
a folyamatosan 50 pont koérill mozgo index tavasszal 62 pontra ugrott jelezve, hogy az
agazatban rendelésallomany szamottevéen megnoévekedett, vagy varhatéan meg fog
névekedni. Erre utal az is, hogy termelési akadalyok szama folyamatosan csékken. A
magas kamatok ellenére finanszirozasi kérnyezet sem jelent problémat a megkérdezet-
teknek, s6t ujra a kereslethiany ,okozza” a legtobb fejtorést a vallalatvezetéknek.

Bizalmi index
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Esetiinkben a kereslethiany, mint termelést akadalyozé tényezé elOretdrése
tulajdonképpen jo jel, mivel egy olyan ,problémarol” van sz6, ami konjunkturalis
idészakban ,megszokottnak” tekinthetd, és csupan a rendkivili talftitéttség idején
csbkkent az aranya az akadalyozo tényezékon beldl. A kulféldi rendelésallomany
stabilnak mondhato, és a cégek szerint a kévetkez6é hat honapban is az marad. Belf61dén
lathatoan csokkentek a rendelések, am ez a menedzserek szerint inkabb csak atmeneti
folyamat. A kapacitaskihasznaltsag tovabbra is 70% koérul all, és tébben szeretnének 0j
munkaer6t felvenni, mint elbocsatani, ami mindenképpen a bovililé termelés felé mutat.

Mindezek fényében nem meglepd, hogy a konjunktuira barométer (szubjektiv értékitélet
a vallalatvezeték részérdl) 60 ponton all, vagyis a kuilsé koértlmények ellenére a
cégvezetok nem értékelik uigy, hogy a vallalat helyzete és kilatasai rosszak lennének. A
bizalmi index (objektiv mutaté a vallalatgazdasagtani mutatok alapjan) 53 pontot mutat,
ami ugyan még nem egyértelmiien pozitiv, de mindenképpen biztaté jel. Ugyanakkor el
kell mondani, hogy a vallalatok csak most fognak szembesUlni a magas inflacié okozta
keresletcsokkenéssel. Eddig a haztartasok megtakaritasaikra tamaszkodva a dragulas
ellenére erés keresletet tamasztottak az iparcikkek irant, most azonban sokkal inkabb a
szolgaltatasok felé fordulnak. Tovabba a vallalatok kérében is jelen volt egy készlétépitési
ciklus, amely most véget érni latszik. Ebbdl kifolyolag igencsak kérdéses, hogy a relativ
jo hangulat vajon kitart-e az év végéig.

Makrogazdasagi helyzet a felméréskor és valtozasa rovid tavon
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Epitéipar

Az épitdiparban a tavalyi évet az elsé negyedévben még folytatodo erds fellendtilés, ezt
kovetden viszont harom negyedéven at tarto stagnalaskozeli allapot fémjelezte. Az utobbi
a kifuté projektek miatt immar cs6kkenésbe fordulé mélyépités, illetve a szerényen
boéviilé magasépités egylittes eredmeénye volt. Ezek utan az idei év meredek visszaeséssel
kezd6dott az épitdipar szamara: az elsé két honap atlagaban mintegy 8%-kal maradt el
a kibocsatas volumene az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az egyéb épitmények
esetében a visszaesés kétszamjegytivé valt, ugyanakkor a tavaly még folyamatosan
boviilé magasépitésben is kb. 7%-os esésre kerilt sor. A szezonalisan kiigazitott adatok
azt mutatjak, hogy a mélyépités trendje a tavalyi év masodik negyedévétdl kezdve
hanyatlo, mikézben a magasépités esetében az altalanos irany még mindig nem
egyértelmtien negativ. Am jelzésértéki1, hogy az utébbi fécsoport esetében a szeszélyes
ingadozas korabban folytatodé novekedést, most pedig érdemi visszaesést
eredmeényezett.

Jelenleg a negativ kockazatok honaprol honapra erésdédnek. A rendelésdllomdany a
magasépitésben — egy tavaly év végi révid epizodot leszamitva — folyamatosan csdékken
éves Osszevetésben, februarban a csokkenés mértéke kozel 14%-os volt. Még
drasztikusabb a romlas a meélyépitésben, ahol a tavalyi év koézepéig még nétt a
rendelésallomany, ezt azonban gyorsuld visszaesés kovette, amely februarra 33%-ra
rugott. Az 1j megrendeléseik volumene mindkét fécsoportban lestjtéan alakult az idei
els6é két honapban. A mélyépités esetében ez jorészt a koltségvetési megszoritasok és az
EU-tamogatasok elmaradasa koévetkeztében halasztasra vagy torlésre kertlé — idén és
jovore is tobb szaz milliard forintra ragé - allami beruhazasok kovetkezménye. A
magasépités rendelésallomanya viszont jelzi, hogy a magankereslet is kedvezétlentil
alakul.

Miko6zben a vallalatok tovabbra is szenvednek a magas épitéanyag-araktol, a varakoza-
sok szerint az aremelkedés Uiteme az idén jelentésen mérséklédni fog. Ennyiben tehat a
kinalatoldali gondok enyhtulhetnek. Viszont a rendelésallomany alakulasa jelzi, hogy
idén a keresletoldali problémak valnak dominanssa.

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
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Az {Build adatbazis negyedik negyedévi adatai a megkezdett épitések volumene
visszaesett mindkét fécsoportban. Az egész tavalyi évet illetéen viszont — az elsé
negyedévben indulo két nagyprojekt miatt — a mélyépitésben az épitéskezdés volumene
jelentésen nétt 2021-hez képest, ami legalabbis meérsékelheti a tovabbiakban a
meélyépitési aktivitas esésének a meértékét. A magasépitésben ugyanakkor az elindult
épitések volumene éves szinten is visszaesett. Ennek alapjan (is) az év elején megindult
kibocsatascsdkkenés folytatodasa valoszintisithetd.

Eves atlagban az épitéipar 5-10%-os visszaesésével szamolunk 2023-ban.
Lakasépités

Az atadott lakasok szamanak a tavalyi elsé negyedévi csOkkenését a masodik és
harmadik negyedévben erdteljes novekedés, majd pedig a negyedik — messze a
legnagyobb sulyu — negyedévben ismét enyhe csékkenés kovette éves dsszehasonlitas-
ban. A 2022-es év egészét tekintve 20.540 lakas épuilt, csak mintegy 3%-kal tdbb, mint
a megel6z6 évben. E szerény ndvekedés a természetes személyek altal épitett lakasoknal

meért ugrasnak tudhato be, mikézben az Uizleti szereplék altal befejezett lakasok szama
kozel 4%-kal csékkent.

Mindek6ézben az épitési engedélykérelmek/bejelentések szama zavartalanul, mintegy
20%-kal nétt tovabb. Az év egészét tekintve az Uij engedélyek szama 200 ezer f61é emel-
kedett, ami nagysagrenddel meghaladja a ténylegesen éptil6 lakasok szamat. Jelenleg az
engedélyek/bejelentések szamanak alakulasa kevéssé ad tampontot a tényleges
épitéseket illetéen. Az iBuild adatbazis szerint a megkezdett tarsashazi épitkezések
volumene az utolso negyedévi szerény emelkedés ellenére éves 0sszesitésben csokkent,
és a lanyhul6 kereslet, illetéleg a kedvezdtlen finanszirozasi feltételek miatt tovabbi
gyengulés varhato.

A finanszirozasi feltételek romlasan és a kereslet mérséklédésén tul — aminek kovetkez-
tében az idei elsé két honapban a felvett Uj lakashitelek értéke az egy évvel korabbi
harmadara esett vissza — tovabbra is korlatozéan hatnak a magas energia- és épitéanyag-
arak. Az iBuild adatbazishoz kapcsolédo jelentés szerint az atadott tarsashazi lakasok
szamat visszafogtak az ellatasi lancok még mindig meglévd zavaraibol adédo sorozatos

csuszasok. i
Epitési engedélyek és dijonnan
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

Tavaly a nominalis keresetemelkedés Uteme gyakorlatilag megduplazédott 2021-hez
képest, és a gyorsulas a februarban kifizetett fegyverpénzt leszamitva is jelentdés lett
volna. A 20%-os minimalbér- és bérminimum-emelésen tul az év els6 felében a kereset-
emelkedést tamogatta a gazdasag gyors bévilése, késébb pedig a rakétasebességgel
gyorsulo aremelkedés kényszeritett ki sok vallalatnal Gijabb és tijjabb béremeléseket vagy
bérkiegészitéseket. A teljes munkaltatéi korben a keresetek éves atlagban 17,4%-kal
noéttek. Ezen belll a versenyszféra atlagos névekedési lUiteme kozel 15%-os volt, a
koltsegvetési szektor egyszeri kifizetések altal megdobott névekedési dinamikaja sokkal
magasabb, hasonléan a nonprofit szektor 0sszetétel-hatas altal atmenetileg megemelt
keresetndvekedési titeméhez.

Az év vége felé a gyorsuldé nominalis kereseti dinamikanak egyre inkabb élét vette a
szintén gyorsulo inflacio. A realkereset a harmadik negyedévben mar stagnalt, az utols6
negyedévben pedig 4,2%-kal visszaesett, az egész év atlagaban pedig csak 2,5%-kal nétt,
vagyis a nominalis Gitem megduplazodasa ellenére lassabb ttemben, mint 2021-ben.
Mivel az alkalmazotti 1étszam egészen év végéig, s6t azon tul is bévilt — ha igen mérsékelt
Utemben is — a netto realkereset-tomeg dinamikaja kedvezébb volt — habar az utolsé
negyedévben mar ez utébbi is csokkent — éves atlagban 4,9%-os realnévekedés ment
végbe 2022-ben.

Az idei év kezdete ugyanakkor az inflacio tetézésének az iddészaka volt, mikézben
januarban a nominalis keresetek ugyan dinamikusan (16,1%-kal), de a tavalyi atlagos
titemnél valamivel lassabban néttek év/éves alapon. Igy az év elsé hoénapjaban a
realkereset 7,6%-kal, a realkereset-tomeg pedig 6,2%-kal volt alacsonyabb, mint egy
évvel korabban.

Az inflacio csak lassan fog mérséklédni az elkévetkezé honapokban. Masfelél az enyhén
visszaes6 vagy stagnalo gazdasag kortilményei kdzepette a keresetemelkedés titeme az
idei év egészét tekintve is el fog maradni az inflacio titemétél. A 16%-os minimalbér-
emelés és a garantalt bérminimum 14%-0os emelése alapjan is valoszinUsithetd,
hogyhogy a nominalis keresetnovekedés az idei év atlagaban megkozeliti a 15%-ot. A

Brutté nominailis keresetek Realkereset-tomeg és
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realkeresetek nagyjabol az elsé nyolc-kilenc honap soran csékkenni fognak. Eves
atlagban jelenleg 2,7%-os realkereset-eséssel szamolunk 2023-ban.

2022-ben a haztartasok fogyasztasi kiadasai — az els6 félévi kimagaslo novekedést
kovetéen, amelyet az év eleji egyszeri kifizetések generaltak — jelentédsen lassultak a
harmadik és a negyedik negyedévben. Ezzel egytlitt a vasarolt fogyasztas volumene meég
az utolso6 negyedévben is 2,1%-kal nétt év/éves alapon, holott ekkor mar a realkeresetek
csokkentek (A teljes maganfogyasztas novekedési Uteme 1,7%-o0s volt a negyedik
negyedévben.) Igy az egész év atlagaban a fogyasztas dinamikusan béviilt (a vasarolt
fogyasztas esetében az éves Utem 6,6%, a teljes maganfogyasztas esetében 6% volt.)

Az idei év jelentés részét ugyanakkor bizonyosan csékkené maganfogyasztas fogja
jellemezni. Hogy a realkeresetek csdkkenése milyen mértékben fog az alkalmazotti
létszam cs6kkenésével parosulni, még kérdéses. Ehhez jon a jelenlegi magas kamatszint,
amely visszafogja a haztartasok hitelfelvételi hajlandésagat nemcsak a beruhazasi, de
fogyasztasi célu hiteleket illetéen is. A létezé hitelallomany utan fizetendd torlesztési
teher is névekszik, rontva a haztartasok vasarléerejét. Ennek fényében a fogyasztas az
év els6 felében csokken, és jo eséllyel csak az utols6 negyedévben fordul noévekedésbe.
Eves atlagban a haztartasok fogyasztasa 2%-kal zsugorodhat 2023-ban.

A haztartasok netto finanszirozasi képességének nominalis értéke tavaly lejtmenetbe

kertilt, a brutté megtakaritasok és a hitelfelvételi egyenleg parhuzamos esése mellett. A
brutté megtakaritasok év/éves esése mindvégig jocskan meghaladta a kotelezettségek
tranzakcidoinak egyenlegében mért csokkenést, igy a nettd megtakaritas értéke is
folyamatosan cs6kkent. A harmadik negyedévben a netté finanszirozasi képesség értéke
negativ volt, 12 év ota el6szoér — a magas bazis miatt az érték ismét pozitiv tartomanyba
kertuilt, am az év/éves csokkenés mértéke ekkor is tetemes volt. A tavalyi elsé félévben a
megtakaritasok még novekvéd jovedelmek mellett zsugorodtak, ezt kévetden viszont a
realjovedelem stagnalhatott, illetve névekvd mértékben csékken. A harmadik negyed-
évben mar egyértelmien hozzajarult a hitelfelvételi egyenleg csokkenéséhez az Ujhitel-
felvételek meredek esése a lakashiteleknél is. A négy negyedéves goérgetett GDP-aranyos
megtakaritasi rata a 2021 végi 6,7%-r6l a tavalyi év végére 4%-ra mérséklodott. Mivel
az idei év nagy része a haztartasi jovedelmek csbékkenése jegyében telik majd, a
megtakaritasi rata tovabbi csékkenése varhato.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakci6i (Mrd forint, 12-havi gérgetett adatok)
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Beruhazasok

2022 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 6,3%-kal
csokkent év/éves alapon. Ezzel masfél éve tartdo novekedési sorozat szakadt meg. A
szezondlisan kiigazitott beruhazasi volumen jelentdsen, 5,5%-kal esett vissza a megel6z6
negyedévhez képest.

A KSH altal ko6zolt statisztika szerint a csékkenés a zuhanodrepuilésben levd allami
szektoron kivil a vallalati szektorra is kiterjed. Az MNB koézlése szerint masfelél a
csokkenés az allami megrendelések altal dominalt agazatok (az tn. kvazifiskalis szektor)
vallalatait sujtotta els6sorban. Az ezeken kivili vallalatok beruhazasai kismértékben
néttek — ezen bellll pedig az exportorientalt vallalati szegmensben jelentésen bdviiltek, a
hazai piacra orientalédott vallalatoknal viszont meredeken estek a beruhazasok.

Ezzel 6sszhangban a feldolgozéipari beruhdzdsok még mindig élénk — habar az elézé
harom negyedévben latott Gitemhez nem foghaté — névekedést produkaltak. Ezen feltil
néhany kisebb agazatban is (pl. pénzligy, egyéb szolgaltatas) kisebb-nagyobb bdéviilést
meértek. A t6bbi jelentésebb agazatban (ingatlantigyletek, mezégazdasag, kereskedelem,
szallitas) kisebb-nagyobb meértékben csokkentek a beruhazasok. A szallitas-raktarozas
agazat beruhazasainak volumenesése 20%-os volt.

Ez azt sugallja, hogy a nemzetkdzi piacra orientalt vallalatok kilatasai egyelére még
kedvezdek, igy beruhazasi hajlandosaguk is nagyobb, mint az épp latvanyosan 6ssze-
huzodo belfoéldi kereslettdl fliggd vallalatok/agazatoké. A feldolgozoéiparon beltl tovabb
néttek a villamosgép-ipari beruhazasok (akkumulatorgyarak), valamint az autéipar, a
gumiipar, illetve az elektronikai ipar beruhazasai is.

Az idei év nagy részében a csokkend trend folytatodasat varjuk, miutan a vilaggazdasagra
hat6é bizonytalansagok tovabbra is jelen vannak, a kamatemelési hullam globalis
keresletet visszafogd hatasa mostanaban kezd beérni, a belfoldi kereslet pedig az év elsé
felében markansan zsugorodni fog, mikdézben a romlé finanszirozasi feltételek a
vallalatokat és a haztartasokat is sujtjak. Mindekozben a vallalati koltségek emelkedése
tovabbra is komoly terhet jelent a vallalatok szamara. Osszességében a beruhazasok 4%
kortli, esetleg még erételjesebb csdkkenésével szamolunk az idén.
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Kiilkereskedelem

A tavalyi negyedik negyedévben is aranylag kedvezdéen alakultak az export- és import-
volumenek: jo Giteml névekedés mellett az el6bbi dinamikaja 1%-ponttal meghaladta az
utobbiét. Mas a helyzet a nomindlis értékekkel: oktoéberben és novemberben a
kulkereskedelmi mérleg még mindig tetemesen meghaladta az el6z6 évit, és a decemberi
fordulat ellenére a negyedév egészét tekintve az aru-kulkereskedelmi deficit euroértéke
az egy évvel korabbinak haromszorosara rugott. Eves atlagban a hiany 8,6 Mrd euréra
ragott — 2022 volt az elsé deficites év 2008 6ta.

A harmadik negyedévhez hasonléan a deficit jelentés felduzzadasa a csereardny-
romldsnak tudhato be, amely mérséklédott ugyan, de még az utolsé negyedév atlagaban
is megkozelitette az 5%-ot. A cserearanyromlas enyhtuilése ugyanakkor lehetévé tette,
hogy az utols6 negyedévben az euroban mért negyedéves hiany a harmadik negyedévihez
képest majdnem egyharmadaval csdkkent — ebben az értelemben tehat egy javulo trend
vette kezdetét 2022 utols6 negyedévében.

A volumenvaltozast illetéen megjegyzendd, hogy a negyedik negyedévben az export
novekedési elédnye kizarolag a gépek és szallitoeszk6zok termékcsoportnak tudhaté be.
Az élelmiszerexport egyre markansabban visszaesik, a rossz termés koévetkeztében, de a
feldolgozott termékek esetében is az importvolumen bévilt, az export pedig mérséklédott
az utols6 negyedévben. Am, ha féloldalasan is, az adatok azt sugalljak, hogy az ipar
egyelére viszonylag Utésallo maradt. A belféldi kereslet 6sszehuzédasa az utolsé
negyedévben még nem hatott latvanyosan az aruimport volumenére, hiszen
szamottevéen emelkedett, ha az exporttol elmarado mértékben is.

Az idei év kezdete vegyesen alakul: januarban az export és az import volumene egyarant
dinamikusan nétt, ugyanakkor az utobbi lteme volt magasabb. Februarban ezzel
szemben — az elézetes nominalis adatokbol sejthetéen — a volumennévekedés jelentdésen
leféekez6do6tt az export esetében, az import pedig jo eséllyel stagnalt, vagy csokkenésbe
fordult. Az egyik oldalon a nemzetkézi gazdasagi klima és kereslet romlasa, a masik
oldalon a belféldi kereslet erdteljes visszaesése most kezd latvanyosan tikroézédni a
kiulkereskedelmi adatokban. Az elsé két honap atlagaban az export volumenindexe
bizonyosan magasabb volt, mint az importé, masfelél pedig janudrtél kezdve a
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cserearanyromlds enyhe cserearany-javuldsba fordult. Ez utébbi els6sorban annak az
eredménye, hogy az energiahordozo-import arindexe 10% kozelébe stllyedt januarra. A
kedvezd volumen- és aralakulas egytittes hatasara februarban a ktilkereskedelmi mérleg
pozitiv volt, és mivel ennek értéke meghaladta a januari deficitet, az elsé két honap
Osszességében szintén szerény tobbletet eredményezett.

Ha feltessziik, hogy az idei év vége felé nem kovetkezik be a nemzetk6zi energiaarak
ujabb meredek emelkedése, és Europa ismét elkertili a téli energiavalsagot — erre jelenleg
nincs semmilyen biztositék — a cserearanyok az év tovabbi részében is semlegesen vagy
pozitivan alakulhatnak. Masrészt arra szamitunk, hogy az év els6 felében a belfoldi
kereslet Osszezsugorodasa nagyobb meértékben fogja sujtani az importot, mint a
nemzetkdzi kereslet lanyhulasa az exportot. Igy az idén a kulkereskedelmi hiany
latvanyos meérséklédése varhato.
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A fizetési mérleg és az orszag netto kiilso kotelezettség-
allomanyanak alakulasa

2022-ben igen jelentésen, a GDP aranyaban 4,5-5%-kal emelkedett az orszag kuilsé
finanszirozasi igénye. Ez els6sorban a kuilkereskedelmi egyenleg rendkiviili romlasahoz
kotheté, amelynek alapvetéen az energiaimport aranak radikalis emelkedése — a
kiulkereskedelmi cserearanyok romlasa all a hatterében. (A cserarany-romlas
realjovedelmi hatasaval az 2.1.1 fejezet foglalkozik.) 2021-hez viszonyitva a GDP
aranyaban 1,5-r6l 6%-ra nét a folyo fizetési- és tékemeérleg Osszevont hianya (az
ugynevezett feltilrél szamitott finanszirozasi képesség), és 4-r61 9%-ra emelkedett a pénz-
és tékemozgasokat mérdé pénzigyi meérleg deficitje (az ugynevezett alulrol szamitott
finanszirozasi képesség mutatoja). A fizetési meérleget kedvezéen befolyasolta a
jovedelem-egyenleg hianyanak enyhe csékkenése, ezt a hatast azonban ellensulyozta a
tékemeérleg tobbletének (vagyis a netté EU-transzferek) mérséklédése. 2022-ben (2021-
hez hasonléan) a GDP aranyaban emelkedett az orszag nett6 kilféldi adéssagallomanya,
és csokkent a netté FDI-allomany. Arra szamitunk, hogy 2023-ban — az energiaszamla
és a belfoldi felhasznalas csokkenése miatt — a kuilkereskedelem és folyo fizetési mérleg
egyenlege szamottevéen javulni fog.

Az alabbi abra a GDP-aranyos kulsé finanszirozasi képesség szezonalisan kiigazitott
mutatdinak negyedéves alakulasarol ad képet 2016 elsé és 2022 utols6 negyedéve
kozott.

A szezonailisan kiigazitott, feliir6l és az alurdl szamitott
kiils6é finanszirozasi képeség alakulasa a GDP %-aban
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Az abran lathato, hogy 2016 és 2020 kozott az 5-6% kortili tébblet nullara olvadt, majd
2020 kozepétdl jelentésen, 2021-t6]l pedig gyorsuld Uitemben nétt a deficit. 2022-ben
pedig a pénzltigyi mérleg altal jelzett deficit — amely a tényleges finanszirozasi igényt jelzi
— lényegesen gyorsabban nétt, mint amit a folyd és tékemérleg egyenlege (,feltilrél
szamitva”) jelez. E szétnyilasnak az import ala-, illetve az export tulbecslése éppugy
allhat a hatterében, mint nem regisztralt tékekiaramlas.

A kovetkezd abra 2015 és 2022 kozott a GDP aranyaban évenként mutatja be a folyo
fizetési mérleg két f6 6sszetevdjének, valamint a tékemérlegnek és a feltilrél/alulrol mért
finanszirozasi képességnek az alakulasat.
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Az abran keék, illetve narancssarga oszlop jeldli a folyo fizetési mérleg (CA) {6 6sszetevdit:
a netto exportot (NX), illetve a jovedelem-egyenleget (NFI). Az utébbi hianya 2016 6ta 4,5-
3 % koérul ingadozik, a netté export azonban hatarozott trendet mutat: 2020-ig kozel 7
szazalékponttal (2%-ra) csékkent a tébblet, 2021-re eltint, 2022-ben pedig 4%-os
deficitbe fordult at.

A folyo fizetési mérleg és osszetevoinek, valamint a feliilr6l
és alulrol szamitott finansszirozasi képesség alakulasa a
GDP%-aban
15%
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5% N
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Jelblések és magyardzat: NX: nettdé export (aru- és szolgaltatasforgalmi egyenleg); NFI:
netté kulfoldi jovedelem (kamat, profit és munkajovedelem); CA (= NX+NFI): a folyo6 fizetési
mérleg egyenlege; KA = a tékemérleg egyenlege; CA + KA a feltilrél szamitott kuilsé
finanszirozasi képesség; FA (= CA+KA+NEO): az alulrél szamitott kilsé finanszirozasi
képesség (= a pénziigyi mérleg egyenlege; NEO a statisztikai eltérést jel6li.

Forras: MNB alapjan sajat szamitas

A 2022. évi kulkereskedelmi fejlemények egyértelmiien a cserearany-romlasahoz
kotheték: becsléstink szerint a hiany emelkedéséhez — az év egészét tekintve — kizarolag
a kulkereskedelmi arveszteség jarult hozza; ezt a hatast minddssze 15%-kal tompitotta
az ellentétes iranya volumenhatas. Ez egyrészt az elsé negyedévi kormanyzati
pénzszorasnak, masrészt annak tulajdonithato, hogy az év nagy részében az arsapkak
megakadalyoztak az egyedi felhasznalokat abban, hogy — a makrogazdasagi észszeriség-
gel 6sszhangban — a takarékoskodjanak a megdragult energiaval.

2022 masik figyelmet érdemld fejleménye, hogy csokkent a tdkemérlegnek a nettéo EU-
transzferekhez kothetd tobblete (sztirke oszlop), tovabba jelentésen tagult a fizetési
meérleg szlirke zonaja (a NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege). Ez abbél lathato, hogy
az abran haromszoggel, illetve négyzettel jelolt mutatok (a felulrdl, illetve alulrol
szamitott finanszirozasi képesség indikatorai) szamottevéen tavolodtak egymastol.

Végul az allomanyi adatok alapjan arra hivjuk fel a figyelmet, hogy 2022-ben is
folytatédott az a 2020 ota tapasztalhato valtozas, hogy az orszag netté kulféldi
kotelezettségallomanyan beltil a GDP aranyaban emelkedik a netté6 adésag, és csokken
a netto FDI allomany. Az utobbi mutatéo 2016 ota sullyed, a netté adossagrata
csOkkenése viszont 2018-ban torpant meg, és 2020-t6l lathatéoan emelkedik.
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatasi helyzet év/éves javulasa
meég a tavalyi harmadik negyedévet kdvetden is folytatédott, habar egyre minimalisabb
Utemben. Az el6z6 negyedévhez képest viszont a foglalkoztatottsagi szint markansan
csOkkent, habar ez részben szezonalis hatasoknak is betudhaté.

A foglalkoztatottak szamdanak haromhavi gorgetett atlaga a negyedik negyedévben mar
csak 0,3%kal nétt év/éves alapon, és ugyanezt az Gitemet mérték december-februarban
is. Ez az 6sszesitett ndévekedés a kézmunkasok szamanak folytatodo esésével parosult,
ugyanakkor viszont a kiilf6ldi telephelyen dolgozok szama mar kozel egy éve noévekedés-
nek indult, és valtakozo mértékben hozzajarul az 6ssznévekedéshez. A hazai elsddleges
munkapiacon dolgozok szama a tavalyi év nagy részében meég valamivel gyorsabban nétt
az Osszes foglalkoztatotti létszamnal, az utols6 negyedévre viszont az Utemkiilénbség
elttint, és az elsédleges munkapiacon dolgozok szama is 0,3%-kal bévult.

Az év/éves javulas még a havi adatok szerint is kitart — februarban a foglalkoztatotti
létszam 0,6%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. Valoszinusithetéen kiisz6boén
all a novekedés csékkenésre valtasanak a pillanata.

A haromhavi gérgetett munkanélkiiliségi rata a masodik negyedévben érte el mélypontjat,
3,2%-kal, ezt kovetéen mar kissé emelkedett: a harmadik negyedévi 3,6% utan a
negyedik negyedévben 3,9%-on, december-februarra pedig 4,1%-on allt. Az emelkedé
trendet az Eurostat altal k6ézo6lt szezonalisan kiigazitott munkanélktiliségi rata is jelzi,
habar ennek szintje csak 3,9% volt februarban. A munkanélkiiliek abszolut szama
szeptember-novemberben kezdett emelkedni év/éves alapon — december-februarban a
novekedés Uteme 8,4%-os volt. A tavalyi negyedik negyedév adati alapjan a
leglatvanyosabban - abszolut és relativ értelemben egyarant - az épitéipari
foglalkoztatasbol kikertil6 munkanélkuiliek szama nétt.

Varakozasunk szerint az idén a foglalkoztatas szintje csékkenni fog, még ha az egyelére
vart pozitiv forgatokdnyvnek megfeleléen a masodik félévben mar (jra is indul a
gazdasagi névekedés. A munkanélkuliségi rata 4,2-4,3%-ra emelkedhet az év atlagaban.

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

2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok

2022-ben a kormanyzati szektor eredményszemléletii hianya a GDP aranyaban
6,2% volt, ami kismértékben meghaladta a hianycélt. A koltségvetési torvény
eredetileg 5,9%-0s GDP aranyos ESA-hiannyal tervezett, ezt 1%-kal csékkentette a
kormany 2021 decemberében, majd tavaly 6ésszel a tervszam 6,1%-ra moédosult a
foldgazkészletek feltdltése miatti tébbletkiadas beszamitasaval. A hiany igy is kozel 1
szazalékponttal mérséklédott 2021-hez képest: mig a GDP-aranyos kamatkiadasok
0,5%-kal néttek, az elsédleges egyenleg 1,4%-kal javult.

Pénzforgalmi egyenlegek és ESA-hid a GDP

Az ESA-egyenleg alakulidsa a GDP szédzalékdban szazalékaban
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Az ESA-egyenleg kedvezobben alakult a pénzforgalmi deficitnél. Az allamhaztartas
kozponti alrendszerénél képzédott 4.750 milliard forintot meghaladé pénzforgalmi
hianyt, ami 37%-kal talszarnyalta a térvényi eléiranyzatot, az 6nkormanyzati szektor
alig 60 milliard forinttal névelte. Ezt a statisztikai korrekciok mintegy 660 milliard
forinttal, a GDP aranyaban 1%-kal ellensulyoztak. Az ESA-hidat a csaladosok személyi
jovedelemado-visszatéritésének megel6éz6 évre tortént visszakdnyvelése és az unios
tamogatasokkal kapcsolatos elszamolasok jelentésen javitottak, mig a szénhidrogén-
beszerzés hatasa csdokkentette azt.

Az eredményszemléletii hiany éven
A kormanyzati szektor eredményszemléletii
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folyaman 50%-kal haladta meg az év elsé 10 honapjaban latott szintet. A megugras a
koltséguvetési szervek és fejezeti kezelést eldiranyzatok netté kiadasai, az egyedi és
normativ tadmogatdasok, valamint az dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében
volt igazan jelentds. Az év végi koltekezési hajra gyakorlata, ktilondésen annak ad hoc
vonasai, nemcsak a koltségvetés transzparenciajat, hanem a kozkiadasok mindségét
is rontja.

A gyokeresen atszabott 2023. évi koltségvetés hianycélja meérsékelten
emelkedett. 2022 utols6 napjaiban a kormany rendeleti titon gyakorlatilag egy 4j
koltségvetést alkotott, amit az Orszaggytlés 2023 marciusaban minimalis moédosit-
asokkal elfogadott. A leglényegesebb valtozas, hogy a magas energiaarak lakossagra és
a tobbi gazdasagi szereplére gyakorolt hatasat tompitani hivatott in. Rezsivédelmi Alap
eléiranyzata az eredetileg tervezett 670 milliard forintrol 2.580 milliard forintra nétt.
Ezt a tetemes névekményt a vartnal magasabb 2022. évi bevételek bazishatasa, az
Ujabb adéemelések és a megtakaritasi intézkedések csak részben fedezik. Igy a 2023.
évi eredményszemlélett hianycél 3,5%-rol 3,9%-ra, mig a kézponti alrendszer tervezett
pénzforgalmi hianya 3,4%-r6l 4,4%-ra nétt a GDP aranyaban. Eves szinten az ESA-
egyenleg igy is 2,3 szazalékponttal javulna a pénzforgalmi deficit 2,8 szazalékpontos
csOkkenése mellett.

A kozponti bevételek tervezett valtozasa 2023-ban A kézponti kiadasok tervezett valtozasa 2023-ban
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Megjegyzés: A bevételi és kiadasi oldal szamai a kdzponti alrendszeren beltili pénzmozgasok
fé6bb elemeitél megtisztitott, részlegesen konszolidalt értékeket mutatjak. A kozponti
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti eldiranyzatok kiadasai, a pénzforgalmi kamatok,
valamint az 6nkormanyzatoknak nyujtott tamogatasok netté elszamolasban szerepelnek.

Részletesebb bontasban vizsgalva a kozponti alrendszer modositott szamait a
konszolidalt bevételi f60sszeg 2023. évi eldiranyzata 26%-kal, mintegy 6 ezer milliard
forinttal magasabb a 2022. évi tényadatnal. Ezen beltl az adé- és jarulékbevételek
tervezett volumene 23%-os (kozel 5 ezer milliard forintos) béviilést mutat. Ha kiszurjuk
a tavalyi szja-visszatérités hatasat, a valtozas mértéke 20%-ra mérséklédik, ami még
mindig meghaladja a nominalis GDP kormany altal prognosztizalt 17%-os névekedési
utemét. A névekmény egyodtdde, az dgazati kiilbnaddk (vagy az ugynevezett extra-profit
adok) emelkedéséhez kapcsolodik, és alapvetéen ez magyarazza az adobevételek GDP-
nél gyorsabb feltételezett dinamikajat. Az uniés programok bevételei esetében a tavalyi
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teljestiléshez képest kimagaslo meértéktr, 61%-os emelkedéssel kalkulal a koéltségveteés.
Az eléiranyzat t6bb mint egyharmadat a Helyreallitasi Alap és a 2021-27-es felzarkozasi
programok forrasai adjak, amelyek lehivhatosaga még tovabbra is bizonytalan.

A halmozédasoktol megtisztitott pénzforgalmi kiadasok 17%-kal, 6sszesen 4.700
milliard forinttal néhetnek 2023-ban a modositott eléiranyzatok alapjan, ami valamivel
a tervezett 15%-os inflacio feletti mértéket jelent. A tervezett kiadasok realértékének
emelkedésérol azonban csak harom fobb kiadasi tétel esetében beszélhetiink. Az
egyedi és normativ tamogatdsok, amelyek tartalmazzak a Rezsivédelmi Alap
haztartasokra és allami vallalatokra esé részét, a 2022-es évhez képest
megduplazodnak. Emellett realértéken szignifikansan tébb forras jut az dllami
vagyonnal kapcsolatos kiadasokra és az uniés programokra. A nyugdijkiadasok az
inflacioval 6sszhangban alakulnak, mikdzben a tébbi pénzbeli transzfer vasarloértéke
Osszességében mérséklédhet. A legnagyobb kiadasi tétel, a kdéltségvetési szervek és
fejezetek netté kiaddsainak tervezett szintje még ugy is a vart inflacié alatti, 12%-os
névekményt mutat, ha az eléiranyzathoz hozzaadjuk a koltségvetési intézmények és a
versenyszektor energiatamogatasai mellett az allamhaztartasi tartalékok teljes
Osszegéet. Az egészségiigyi ellatdsokra szant 6sszeg realértéken legalabb 10%-kal sztkl
az elézé évi tényadathoz viszonyitva. Az dnkormdnyzatok nettdé tamogatasi kerete
(rezsitamogatassal kiegészitve) ugyanakkor még nominalisan is alacsonyabb a 2022.
évi kifizetéshez képest, mig a lakdstdmogatdasoknal jelentésebb, 250 milliard forint
megtakaritasra szamit a kormany.

2023 els6 negyedévben a kozponti
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A Kopint-Tarki prognozisa szerint 2023-ban a kormanyzati szektor hianya a GDP
aranyaban 4% koriil alakul, ami csak marginalisan tér el 3,9%-os hivatalos
hianycéltol. 2024-ben azonban tovabbi intézkedések nélkiil a deficit tobb mint 1
szazalékponttal a kormany altal megcélzott 2,5%-os szint felett maradhat.
Alappalyankon a kormany eldrejelzéséhez képest idén alacsonyabb realnévekedéssel,
de magasabb inflacioval szamolunk. Ennek eredéjeként az adobevételek 6sszességében
a koltségvetésben tervezetthez hasonld szinten teljestilhetnek. A magasabb inflacio
ugyanakkor az inflacioérzékeny kiadasi tételeknél, igy ktiléndsen a nyugdijak esetében
rovid tavon is tobbletkiadast general. Az ebbdl fakado egyenlegrontoé hatast azonban a
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rezsitamogatasoknal varhaté megtakaritasok nagyrészt ellensulyozhatjak. Az
energiaarak mérséklédése ugyanakkor 2023-ban még csak korlatozottabb hatast fejt
ki tobbek kozott a magas beszerzési aru gazkészletek értékesitése miatt. 2024-ben az
energiaarak tamogatasi igénye mar jelentésebben csékkenhet, de az egyenlegjavulas
ellen hat az atmeneti kulénadok tervezett kivezetése. Emellett a kormanyzati
kiadasokra fokozott nyomast helyez majd a korabbi években elszenvedett inflacios
veszteségek er6s6ddé kompenzacios igénye.

Allamadéssag

2022 végére kormanyzati szektor maastrichti adéssaga a GDP aranyaban 73,3%-ra
mérséklodott az el6zo évi 76,6%-rol, és igy mar 6 szazalékponttal volt alacsonyabb,
mint a 2020 végén regisztralt csucsérték. A GDP-aranyos mutato annak ellenére esett
2022-ben, hogy a kozel 49 ezer milliard forintra duzzadt brutté adéssagallomany (ami
magaban foglalja az Eximbank tartozasait is) rekordkézeli mértékben, mintegy 6.500
milliard forinttal haladta meg a 2021 végi szintet. Az allamadossag O0sszegének éves
novekménye csak 2020-ban volt ennél magasabb (7.200 milliard forint), ami akkor a
GDP-aranyos brutté allamadossag 14 szazalékpontos felugrasaval jart. A folyoéaras GDP
20%-ot meghalado 2022. évi noévekedése azonban erételjesen porlasztotta az
adossagratat. Az adossagallomany volumenének béviilése kdzel 10 szazalékponttal tolta
feljebb az allamadossag-mutatét, a nevezéhatas viszont 13 szazalékponttal
ellensulyozta. Az éves atlagban tovabbra is két szamjegy(i GDP-deflator mellett a Kopint-
Tarki prognoézisa szerint az adossagrata 70% ala siillyed 2023-ban.

A kormanyzati szektor brutt6 adéssaga A kozponti koltségvetés adéssaganak megoszlasa
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Az eltelt idoszakban a devizaforrasok szerepe nétt az allam finanszirozasi
igényének a fedezésében. A teljes allamadoéssag tobb mint 90%-at lefedé kozponti
koltségvetés adossaga a 2022. év végéig Osszesen 4.865 milliard forinttal csaknem
45.600 milliard forintra emelkedett. A névekményhez a forintadéssdg béviilése 1.654
milliard forinttal jarult hozza. A devizaaddéssdg ugyanakkor ennél nagyobb mértékben,
3 ezer milliard forinttal nétt és a zaréallomany megkoézelitette 11.400 milliard forintot. A
netté6 devizakotvény-kibocsatas mellett a valtozasban tukrézédik a forint tavalyi
arfolyamgyengtilése miatti atértékelédési hatas is, ami 730 milliard forinttal névelte a
devizaadossag forintértékét. A devizaadossag aranya a brutté adossagallomanyban igy a
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2021 veégi 21%-os szint utan tavaly mar elérte a 25%-ot. Ez az arany utoljara 2016
masodik felében volt ilyen magas.

2023 els6 két honapjaban a kozponti adéssagallomany tovabbi 1.100 milliard forinttal
emelkedett. Mikdzben a forint eré6sédése tébb mint 650 milliard forinttal cs6kkentette a
devizaban fennall6 adossag nyilvantartasi értékét, a devizaadossag aranya még némileg
novekedett is (25%-r6l 25,5%-ra) az év eleji jelentésebb deviza-kibocsatasoknak
koészénhetben.
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2.5.2. Inflacio

2022-ben a magyar 14,6%-os inflacio (amely az Eur6épai Unioban alkalmazott HICP
modszer szerint 15,3%-ot jelent), még nem volt a legmagasabb az Eurépai Unioban,
mivel a balti orszagokban éves szinten magasabb, 17,2-19,4%o0s aremelkedést mértek.
2022 novemberében azonban a magyar inflacio az els6 helyre 1épett az EU-ban, mivel
a magyar aremelkedés éppen a nyari honapokban kapcsolt nagyobb sebességre,
mikézben a balti orszagokban mar mérséklédésnek indult. A magyar fogyasztoi arindex
azoéta is az EU élén jar, messze meghaladva a tobb orszag arindexét. A kimagaslo magyar
arindexet elsésorban az élelmiszerek aranak a rendkivul gyors emelkedése valtotta ki:
az €lelmiszerarak 2022 utols6 honapjaiban majdnem 50%-kal haladtak meg az el6z6 évi
szintet, ami példatlan az Eurdpai Uniéban, holott ez a termékcsoport a tobbi orszagban
is élenjart az arak emelkedésében.

A HICP az EU kiilonboz6 orszagcsoportjaiban (el6z6 Az ¢élelmiszerarak az EU-kiilonboz6
128 év azonos honapja=100) 150 orszagcesoportjaiban (el6z6 évazonos hénapja=100)
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Az EU to6bbi orszagaval ellentétes mozgas kovetkezében 2023 februarjaban az év/év
magyar aremelkedés (HICP szerint 25,8%) a két és félszerese volt az EU-atlagnak, amely
ebben a honapban lépett az egyszamjegyll tartomanyba (9,9%). A magyar elsé hely 2023
elsé felében bizonyosan fenn fog maradni, s6t akar az egész évre is jellemz6 lehet.

Az arak meglodulasahoz 2022-ben - az élelmiszerek kivul — kétféle arsapka eltorlése is
hozzajarult. Egyrészt augusztusban a rezsiarak emelése a limit feletti fogyasztok
szamara, ami a szeptemberi arindexet 16kte meg, masrészt a hatosagi lizemanyagarak
megszlintetése december 6-an, ami a kronikussa valt izemanyaghiany miatt végképp
halaszthatatlanna valt. Az utéobbi mar abban a hénapban megjelent az arindexben és
2023 folyaman majdnem egész évben éreztetni fogja a hatasat az éves arindexben.

2023 els6 harom honapjaban a havi év/éves arindexek folyamatosan 25% felett
maradtak, alig mérséklédtek (0,2-0,3 szazalékponttal). Kulondsen kedvezétlen volt a
marciusi adat (25,2%), mert arra — korabban is feltételezhetd - jelenségre mutatott ra,
hogy az inflaci6 csokkenése lassu folyamat lesz. Tovabbra is magas maradt az
élelmiszerek és a szolgaltatasok aremelkedése, amelyet csak kismértékben kompenzalt
a haztartasi energia arcsékkenése. Az utobbi elérejelzése nem lehetséges, mivel nem
lehet prognosztizalni, hogy egy adott honapban mekkora fogyasztas esik az emelt
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arkategoriaba. Felteheté azonban, hogy a magasabb rezsiar-kategoriaba esdk
fogyasztas-csokkenésének megvannak a természetes korlatai.

Az élelmiszerek és a szolgaltatasok inflacigja azonban ragaddésnak mutatkozik, ami
ovatossagra int az éves arindex elérejelzésében. 2023 els6é harom hoénapjaban nem
lathatok markans jelei annak sem, hogy a wvasarloeré6 csokkenése szamottevd

arcstkkentést kényszeritene ki. A kiskeres- % A fogyaszt(gi;f\g’rie:ﬂfg::xl::;iponensei
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fennmaradasahoz a kiskereskedelmi
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képest, azonban tobb terméknél tovabbra is 4% vagy afolotti aremelkedés tortént
egyetlen honap alatt. A szolgaltatasok valamennyi alcsoportja is jelentés aremelkedést
mutatott marciusban h6/ho alapon (kivéve a szerencsejatékokat!).
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Jelentéstiink irasakor még egyfajta arsapka van érvényben, a 7+3 kijelolt élelmiszer
aranak a hatosagi befagyasztasa. Ezek sorsa még bizonytalan, mivel nem lehet tudni,
hogy a jelenleg aprilis 30-ig érvényben 1évé arstopot a kormany megsztinteti-e. Az arstop
megszUntetése azonban legfeljebb 0,3-0,5 szazalékponttal emelheti az éves indexet, de
akar ennél kevesebbel, ha a kereskedék az arstopos termékek aranak az emelésével
parhuzamosan csékkentenék azoknak a termékeknek az arat, amelyeket az arstopok
miatt voltak kénytelen felemelni.
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Az inflacio lassu csOkkenésére vonatkozo figyelmezteté jel, hogy a maginflacio
marciusban ismét a ténylegesen mért inflacio (ho/hoé 0,8%) f6lé emelkedett (1,5%-ra).

Fenntartjuk az el6z6 év decemberi 19%-os elérejelzéstinket a 2023. évi inflaciora. Az
év els6 felében még szinte bizonyosan 20% feletti index varhato, mivel az el6z6 évi bazis
meég viszonylag alacsony. Az elsé félévben az atlagos arindex 24-25 koérul lehet.
Szamottevd csdkkenés szeptemberben varhato, és van esély arra, hogy decemberre 10%
ala essen az arindex, mivel akkor kerul be a bazisba a megemelt izemanyagar.

Termeloi arak

A termeldi arak alakulasa nem ad egyértelmu jelzéseket a kiskereskedelmi arak jévében
valtozasara.

A mezbégazdasagi termeldi arak 2022 utolsé honapjai 6ta nagyon kedvezéen alakultak,
kuléndésen a noévényi termékek arindexe. Ugyanakkor ez a kedvezd adat egyetlen
termékcsoport, az ipari névények (olajos magvak) arcsékkenésének a kévetkezménye, a
tobbi termékcsoport, z6ldség, gytiimolcs, gabonafélék arindexe tovabbra is maga és nem
minden terméknél haladta meg a csticspontot. Az allati termékek termeléi arindexe csak
idén januarban indult csokkenésnek, de az arak még 2023 februarban is t6bb mint
50%-kal meghaladtak az el6zé évit.

A feldolgozéipar termeléi aremelkedése 2022 szeptemberében érte el a csucspontjat,
azota az Utem hatarozottan lassult. Ez kuléndsen érvényes a korabban rendkivil
gyorsan emelkedé belfoldi arindexre, de az exportértékesitésre is.

Az épitdipar termel6i arindexe 2022 harmadik-negyedik negyedévében meghaladta a
26%-ot, de az aremelkedés mértékében inkabb stagnalas volt tapasztalhato. Felteheto,
hogy 2023 els6 negyedévében, kulonds tekintettel az agazat teljesitményének a
bezuhanasara, az arak emelkedése mérséklédni fog.

Mezobgazdasagi termel6i arindexek (el6z6
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

2022 egészét a forint erdteljes gyengiilése jellemezte, noha az oktoberben
tapasztalt 430 forintos hatart atlép6é beszakadast kévetéen a negyedik negyedévében
mar stabilizalodott a magyar fizetéeszkdz euro-arfolyama. Tavaly a forint az eurohoz
képest atlagosan 8,4%-kal gyengult, a december havi atlagos arfolyam pedig kozel
10%-kal volt alacsonyabb, mint az egy évvel korabbi.

A forint tobb mint 5 szazalékkal értékelodott fel az eur6hoz képest 2023 elso
negyedévében. December végétél a forint ,nagy menetelésbe” kezdett és marcius
elejéig gyakorlatilag folyamatosan er6s6dott: az eurd atlagos arfolyama februarban 385
forint ala cs6kkent a decemberi 407 forintr6él. Marciusban ez a lendlilet megtort.
Mikézben havi atlagban az arfolyam stagnalt, a Silicon Valley Bank és a Credit Suisse
cs6édje miatt megromlott piaci hangulat mellett a forint nagy volatilitast mutatott és
iddlegesen az euro a 400 forintos hatart is attorte. A bankszektorral kapcsolatos panik
csitulasaval a magyar deviza ismeét erére kapott és aprilis elsé felében 375 forint kortil
mozgott az euroval szemben, ami az egy évvel korabbi szintnek felel meg.

ft/Eur A forint euréval szembeni drfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei havi
(havi atlag) atlagarfolyama az euréval szemben
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A forint a régios valutakhoz képest is er6sodott az elmult honapokban. 2022-ben
a forint arfolyama elszakadt a tébbi régios devizatol. Eves atlagban a lengyel zloty
csupan kismértékben, 2,6%-kal gyenglt, a lej lényegében stabil maradt, a cseh korona
viszont tdbb mint 4%-kal felértékel6dott az eurohoz képest. 2023 elsé negyedévében
idészakban a forint mellett csak a cseh korona er6s6dott némileg az eurdval szemben,
mig a zloty és a lej eur6-arfolyama érdemben nem valtozott. Ekdzben a 7% koruli régios
jegybanki ratakat a magyar iranyad6 kamat messze meghaladta.

A forintnak erds tamaszt adott a 18%-ra emelt jegybanki iranyad6é kamat, de az
arfolyam tovabbra is magas érzékenységet mutat a piaci hangulatvaltozasokra. Az
U4j jegybanki eszkodz, az egynapos (O/N) betéti gyorstender oktoberi bevetésével 500
bazisponttal megemelt iranyadé rata jelentésen megdragitotta a forinttal szembeni
short-poziciok felépitését és novelte a forinteszk6zok vonzerejét. A forint lenduletes
er6sddése azonban csak késleltetve, a globalis piaci hangulat tavaly év végi javulasaval

68



Kopint-Tarki Zrt

vette kezdetét. A marciusban megnévekedett befektetéi kockazatkerilés hatasara
ugyanakkor a forint a régiéban kiemelked6é mértékti ingadozassal és gyors gyenguiléssel
reagalt. Mindez a potencialisan nagy hozammal kecsegtetd, de kockazatosnak itélt
magas-bétdju devizdk mintazatat mutatja. A magyar fizetéeszkoz sértilékenysége végsé
soron a magyar gazdasagba és gazdasagpolitikaba vetett bizalom ingatagsagat
tukrozi. Raadasul a magas kamatszint a rovid tava hatasokat feler6ésité ,forré pénzt”
is bevonzott a forint piacara. Amig az orszag kockazati megitélése tartosan nem javul,
a bizonytalan globalis kérnyezetben a forint arfolyamanak volatilitasara szamithatunk.

% Jegybanki kamatok
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A jegybanki kamatkondiciok 2022 oktdobere 6ta nem valtoztak, mikézben az MNB
kommunikacioja hittoétte az iranyadoé rata korai csokkentésére vonatkozo
varakozasokat. Az eltelt iddészakban a monetaris politika a transzmisszio
hatékonysaganak erdsitésére fokuszalt annak érdekében, hogy a rovid oldali
kamatok minden részpiacon o6sszhangba keruljenek a megszigoritott révid oldali
jegybanki kamatszinttel. Ennek jegyében a jegybank kulénb6z6é futamideji
forintlikviditast lekoté eszkozoket alkalmazott, megemelte a kotelezd tartalékratat
(oktobertdl 1%-rél 5%-ra, majd aprilistol 10%-ra), valamint eurolikviditast nyajto
devizaswap tendereket tartott.

A transzmisszio erésitését azonban hatraltatta a jegybank és a kormanyzat kozotti
osszhang hianya, ami karosan hatott az antiinflaciés politika hitelességére. 2022
novemberében a kormany kamatsapkat vezetett be a banki betétekre. Ez a belf6ldi
szerepléket kizarta abbol, hogy megtakaritasaikat kereskedelmi banki kdzvetitéssel a
18%-0s jegybanki betétben tarthassak (amihez a ktilf6ldiek tovabbra is hozzaférhettek).
A kormany ezzel a lépéssel az allampapirok, kiulonésen a 3 honapos
diszkontkincstarjegyek iranti keresletre gyakorolt negativ hatast kivanta megfékezni.
Az MNB allaspontja szerint viszont ez a korlatozas tul azon, hogy tompitotta a jegybanki
kamatlépések hatasat, forint-tulkinalatot eredményezett a devizaswap piacokon és igy
nyomast helyezett annak arfolyamara. Ennek kivédésére a jegybank januartol
szélesebb koérben hozzaférhetévé tette az egyhetes diszkontkétvényét. Erre valaszul a
kormany marciusban korlatozta a jegybanki diszkontkétvény atruhazhatésagat, ezzel
ismételten kizarva a kamatsapka altal érintett koért a 18%-os hozambél.
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Allampapir-piaci hozamok

2022-ben az allampapirpiaci hozamok 2009 6ta nem latott magassagokat értek
el. A hozamemelkedés 2021 6szétdl gyorsult fel és 2022 oktober végéig minden
lejaraton novekvéd trend érvényestult. A legnagyobb meértékben a hozamgoérbe rovid
szakasza tolodott felfelé: a tavalyi év els§ 10 honapjaban a névekmény a 3 honapos és
az 1 éves lejaratokon feltlmulta a 900 bazispontot. Az 5 és a 10 éves hozamok tébb
mint 700, illetve 550 bazisponttal haladtak meg a 2021 végi szintjuket és a révid
hozamokat kévetve a 10%-os hatart is atlépték.

A jegybanki iranyadé rata 18%-ra
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Az eltelt idészakban a konvergencia-kritérium ala es6 magyar 10 éves papirok
hozama szamottevéen a (visegradi orszagokat és Romaniat magaba foglald) régios
atlag felett mozgott és tavaly augusztus ota a roman értéket is megelézve az
orszagcsoporton bellll az élre kertilt. A région beluili atlagos magyar hozamtdbblet 3,75
szazalékpontos szinten 2022 oktoberében érte el a maximumat, amikor a hosszu
hozamok a t6bbi orszagban is tetéztek. Ez a ktilonbodzet 2023 els6é negyedévének végégig
némileg csékkent, hasonloéan a forint région beltli alakulasahoz.
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Vallalati és lakossagi kamatok

A jegybanki és a bankkozi kamatkondiciok szigorodasa erdteljesen tiikrozodott a
forinthitel-kamatok alakulasaban mind a vallalati, mind a lakossagi
szegmensben. A hitelkamatok emelkedése tipikusan tavaly nyaron kapcsolt magasabb
fokozatba, amihez a jegybanki iranyado rata oktoberi emelése tjabb 16kést adott. Az
emelkedd trend 2022 novembere és 2023 februarja kozott folytatodott, de a kamat-
szintek valtakozo mozgasa és 6sszességében mérséklédd névekedési titeme mellett.

A vallalatok forgoeszkoz-finanszirozasa szempontjabol lényeges folydszdamla-hitelek
atlagos kamata 2023 februarjaban meghaladta a 12%-ot, mig egy évvel korabban a
kamatlab csupan 5,21% volt. Az egyéb vdllalati hitelek, amelyek nagyrészt beruhazasi-
fejlesztési célokat szolgalnak, jelentésebb mértékben dragultak: a valtoz6 kamatozasu
vagy maximum 1 éves kamatfixalasu hitelek kamatlaba 12 hoénap alatt 12,6
szazalékpontot emelkedve 18,7%-ra nétt idén februarig. A legalabb 1 éves
kamatfixalastu, 1 millio eur6 alatti forinthitelek kamatszintje valamivel kedvez6bben
alakult, de igy is elérte a 15%-ot. Az aj vallalati hitelek volumene 2022 egészében
meég bévult, de az év végére a romlo hitelfeltételek mar éreztették hatasukat: a negyedik
negyedévben a vallalati szektorban a hitelkihelyezés 14%-kal esett vissza a megel6z6
év azonos idészakahoz képest, ezen belll a forinthitelek 6sszege 23%-kal zsugorodott.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nyujtott forinthitelek
forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba atlagos hitelkdltség mutatéja
(szerzédéses Ssszeggel sulyozva %) (szerzédéses 6sszeggel sulyozva %)
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A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkoltség-mutatoja szintén
meredeken nétt, majd az idészak végén ingadozast mutatva 2023 februarjara 17% f6lé
kerult. A lakdashitelek hitelkdltség-mutatdja a tavalyi év eleji 4,8% utan 2023
januarjaban 11,67%-on tet6zott, de februarban is a 11% koézelében maradt. Ez az érték
azonban tartalmazza a tdmogatott hitel-konstrukcidok koltségét is, amelynek a zOmét
tovabbra is az allam viseli. Paradox médon a piaci kamatozdsu lakdshitelek THM-
szintje tavaly julius 6ta névekvé mértékben elmaradt a tamogatott hitelekétél, de igy is
érdemben emelkedett az idészak végére elérve a 9,26%-ot. A hitelkdltségek
emelkedésével parhuzamosan a lakossagi hitelkihelyezés a vallalati szegmensnél
drasztikusabban csokkent: az j haztartasi hitelek volumene 2022-ben éves szinten
is visszaesett, mig a negyedik negyedévben 35%-kal zuhant és ezen belil a lakashitelek
az €l6z6 évi szinthez képest megfelezédtek.
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Konjunkturajelentés 2023/1

Gazdasagi jelz6szamok 2015-2022-re, elérejelzés 2023-ra és 2024-re

(szazalékos valtozas)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023* | 2024*

GDP-AGGREGATUMOK
EVES REALNOVEKEDESE

GDP 8sszesen 3,7 2,2 4,3 5,4 49 | -45 7,2 4,6 | -0,5 2,5
Belféldi felhasznalas 2,0 1,8 5,7 7,1 7,1 -2,6 6,3 3,9 -2,5 2,4
Maganfogyasztas 3,6 4,1 4,5 4,2 4,5 | -1,9 4,0 6,0 | -2,0 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 1,3 0,5 3,8 4,2 9,4 3,9 2,5 -0,2 -1,0 0,5
Brutté felhalmozas -1,6 | -3,5 | 10,1 | 159 | 12,1 | -6,8 | 13,0 1,4 | -4,0 3,5

ebbl: alloeszkoz- 49 | -106 | 197 | 163 | 12,8 | -7,1 | 65 | 2,2 | 40 | 3,5

felhalmozas

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

TERMELESI INDEXEK

Mezégazdasagi kibocsatas
(brutto)

Ipari termelés 7,4 0,9 4,6 3,5 56 | -6,0 9,5 5,8 2,0 4,0
Kiskereskedelmi forgalom
volumene

-2,5 9,4 -4,1 2,6 -0,1 -2,4 -0,7 -18,2 10,0 0,0

5,8 4,8 5,6 6,7 6,3 -0,1 3,7 5,2 -2,2 2,5

FOGLALKOZTATAS,
JOVEDELMEK

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

Munkan?lkﬁllsf:gl ) rata 6,6 5,0 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,6 4,2 4,0
(15-74 éves népesség)

Brutté nominalis keresetek 4.3 6,1 12,9 11,3 11,3 9,8 8,9 17,4 15,0 8,0

Nett6 realkeresetek P 4,4 7,4 10,3 8,3 7,6 6,3 3,6 2,5 -3,4 2,1
ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyaszto6i arindex -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 19,0 5,8

Forint/euré arfolyam (éves
atlag)

Dollar/euré arfolyam (éves
atlag)

Rovidtava kamatok (3 ho),
id6szak vége

Hosszutava kamatok (10 év),
idészak vége

310 | 311 | 309 | 319 | 325 | 351 | 359 | 391 | 395 | 395
1,11 | 1,11 | 1,13 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,05 | 1,08
0,80 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,28 | 2,16 | 12,32 | 10,0 7,0

3,33 3,16 2,02 3,01 2,01 2,08 4,51 8,98 7,5 6,0

FIZETESI MERLEG
Foly¢ fizetési és t6kemérleg a

GDP %-aban 70 | 48 3,1 1,8 1,1 1,1 | -1,5 | -6,2

ALLAMHAZTARTAS
Allamhéaztartas egyenlege, a
GDP %-aban

Brutt6 allamadossag,

a GDP %-aban ¢©

-1,8 -1,7 -2,4 -2,1 -2,0 -7,5 -7,1 -6,2 -4,0 -3,7

75,8 74,9 72,1 69,1 65,3 79,3 76,6 73,3 69,3 68,5

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import

b 2019-t6l az adatok a munkaltatok teljes kérére vonatkoznak, az idésor korabbi adatai a legalabb &t
fét foglalkoztaté vallalkozasok, valamennyi koltségvetési intézmény és foglalkoztatas szempontjabol
jelentds nonprofit szervezetekre vonatkoznak.

c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt

A Kopint-Tarki elérejelzése

*

Forréas: KSH, MNB
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Kopint-Tarki Zrt
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