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. OSSZEFOGLALO

A vartnal gyengébb harmadik negyedéves gazdasagi teljesitmény miatt a 2022. évi GDP
novekedési elorejelzésiinket 5,3%-rol 4,8%-ra csokkentettiik, azonban az idei évit 0,4%-
rél 0,8%-raemeltik. Azelhuzédé haboru, az elszallé energiaarak negativ hatasai, a romié
kiils6 kornyezet, az emelked6 kamatszint, a kedvezményes haztartasi energiaarak részleges
megszlntetése, valamint a tavalyi sulyos aszalykarok szamottevéen rontottak a tavalyi évi
gazdasagi teljesitményt. Az aszaly altal sujtott mezdgazdasag tavalyi alacsony bazisa miatt
ugyanakkor idén pozitivan jarulhat a gazdasagi ndévekedéshez, amennyiben nem ismétlédik
meg a tavalyi rendkivil sulyos aszaly, aminek igen kicsi a valészinlisége . Ahaboru, az elszallé
energia, és nyersanyagarak, valamint az aszaly nélkul a tavalyel6tt év végi és tavalyi év eleji
lendlletes névekedés athuzédo hatasai miatt tavaly 7%-hoz kozelité novekedési litem is
elérhetd lett volna.

Az ukrajnai habora szamos koézvetett, valamint kozvetlen hatason keresztil rontja a
hazai novekedési kilatasokat. A kozvetett hatdsok leginkdbb az ellatési — foleg
energiaellatasi — lancok zavarain és ezzel szoros 0sszefuggésben a kulféldrél begylinizé
arnyomason keresztul érvényesuilnek. Jelentés bizonytalansidgot okoz, hogy a haboru
id6tartama, végkimenetele, aszankcidk tovabbifokozasatovabbra sem ismertek. Ezek hatasa
a termelésilancokra, energia-, nyersanyag-, és élelmiszerellatasra kiszamithatatlan, ami
az arupiacokon szélséséges aringadozasokat, volatilitdst okozott. llyen koriimények kozot
nem csupan a novekedési, hanemaz inflaciés, dllamhaztartasi, kulkereskedelmielbrejelzések
is fokozott nehézségekbe Utkdznek. A ndvekedési kilatasokat bearnyékolja a globalis
gazdasag varhato lassulasa, egyes vezeté gazdasagok fokoz6dé recesszios kilatasa a
megloduld inflacié és az ez ellen hozott er6s6dé monetéris szigoritasok kdvetkeztében. A
ndvekedést a kedvezményes haztartasi energiaarak részleges megsziintetése, valamint a
gazdasag tobbi szerepldjének, igy a vallalkozasok és allami intézmények,
onkormanyzati energiaszamlgjanak megugrasa is érdemben rontja, ami egyes agazatokban
atmeneti, vagy végleges termeléscsdkkentéshez vezethet. Ezt némileg ellensulyozhatja a
kormany energiaigényes termeléagazatok szerepléinek tervezett tamogatasa. A
ndvekedést ezenkivil a rendkivil sulyos aszaly kvetkeztében visszaesé mez6gazdasagi

termelés is jelentésen visszahuzza.

A hazai kildtasok nemzetkdzi 6sszehasonlitasban ugyanakkor kedvezébbek, mivel a tavalyi
béven kétszamjegyl bérndvekedés és a lakosséagi transzferek éves atlagban fellilmultak a
vartnal lényegesen magasabb inflacidt, igy a redljovedelmek tavaly is emelkedtek,
hozzgjarulva a fogyasztads bdévuléséhez. Az érdemben megugro inflacid a tavalyi 6szi
honapoktél mar csokkenti a reédlbéreket, ami a haztartasi energiadrak atlagfogyasztas feletti
emelésével és az Uzemanyagarplafon eltorlésével mérsékli a fogyasztast, a durvan elszallé
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energiakoltségek és az inflacio megfékezése érdekében megemelt kamatok pedig a
beruhdzasokat foghatjdk vissza. A hazai GDP harmadik negyedévben bekdvetkezett
negyedéves csokkenése miatt — amit elsésorban a mezdgazdasagi kibocsatas meredek
visszaesése okozott — tehat igen nagy valészinlséggel technikai recesszidra lehet
szamitani, ami azonban mérsékelt lehet, a fltési szezon lefutdsaval pedig a masodik
negyedévtdl ismét novekedésre szamitunk. A hazai gazdasag foldgaz iranti kitettsége
ugyanakkor erételjes kockazatot jelent, ami jelentésen rontja a hazai gazdasagi szereplék
elkolthet6 jovedelmét.

A kilatasokat ellentétes iranyl kockazatok dvezik. Pozitiv szcenarié lehet, ha az uniés
pénzeket sikerul teljesen felszabaditani a mérfoldkovek teljesitésével, ha Europanak sikerdl
elkerllnie az energiavalsagot, ha az energiaarak csdkkennek a jelenlegi szintekhez képest,
illetve, ha a mez6gazdasag is a vartnal jobban teljesit. A névekedést tamogatja az Uj ipari
kapacitasok folyamatos Uzembe helyezése is. Mivel a tavalyi nbévekedést jelentés mértékben
hiuzta le az aszaly altal sujtott mez6gazdasag, idén jelentds felfelé mutaté kockazatot jelent,
hogy varhatéan nem ismétlédik meg a 2022. évi rendkivuli mértékl aszaly. A novekedésre
érdemi kockazatot jelent az orosz gazszallitasok esetleges leallitasa az eurépai orszagok
irAnyaba, mivel szamos agazatot leallasra kényszerithet, ami a hazai termelést is
meredeken visszafogna és ujra elszallé energiaarakhoz vezetne. Kedvez6 ugyanakkor,
hogy egyel6re sikeriilt elkeriilni az akut energiavalsagot az eurdpai gaztarozok kelld
mértékl feltoltdttsége, a szokasosnal enyhébb 6szi id6jaras, valamint az ipari, lakossagi,
kormanyzati fogyasztdk elkezdddott alkalmazkodasa miatt, igy nem volt sziikséges érvénybe
Iéptetni a vészhelyzeti intézkedéseket egyes energiaigényes, nagy foldgazigényl agazatok
kényszer( ledllitasaval. Ennek kdszonhetbéen a varhatd visszaesés a jelenlegi ismeretek
alapjan kifejezetten enyhe lehet, de sok a kérddjel az ezévi gazbeszerzésekkel kapcsolatban.
Tovabbrais kérdéses, hogy idén mivel potoljak a kiesé orosz gazszallitasokat.

Fobb uzeneteink a hazai gazdasag kapcsan:

Inflacié

24,5%-ra ugrott az inflaci6 decemberben, amit elsésorban a hatéséagi Uzemanyagarak
eltérlése okozott, azonban az élelmiszerarak emelkedése is tovabb gyorsult. Tavaly
atlagosan 14,5%-kal néttek a fogyasztéi arak. Mivel a hatésagi Uzemanyagarak
kivezetésének hatdsa decemberben még csak részben jelentkezett, a teljes hatas a januari
inflaciéban fog megjelenni, ezért januarban még kismértékben tovabb gyorsulhat az inflacio.
A kovetkez6 hénapokban azonban bazishatasok miatt mar az inflacioé eleinte fokozatos,
majd az év kozepétdl meredek mérséklédésére szamitunk. A bazishatasokat felerésithet,

hogy a nemzetkozi nyersanyag-, termény-, és energiaarak jelent6sen visszaestek az utobbi
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honapokban, igy ajabb kiilsé arsokkra nem szamitunk, a forint er6sodése pedig szintén
mérsékelheti az inflaciét. Az élelmiszerarak tovabbi emelkedését a visszaesd kereslet is
fékeznifogja. A jovedéki adéemelés a dohanytermékek és szeszesitalok, a chipsadd (neta)
emelése szamos feldolgozott élelmiszer arat emelte atavalyi év soran, idén azonban ezek az
intézkedések kiesnek a bazisbol. Az ar-bér spiral kialakuldasa egyes agazatokban
megfigyelhetd, amilassithatja az inflacio mérséklédésének Utemét, azonban azidei év végére
igy is egyszamjegyti inflaciora szamitunk, idén éves atlagban 17,5% lehet az inflacié .

Munkaerépiac és fogyasztas

2022-ben jelentésen emelkedett a bérdinamika (varakozasunk: 17,5%-0s brutto atlagbér-
ndvekedés), a20%-o0s minimalbér és garantalt bérminimum emelés, tobb dgazatot érintd 20%-
0s bérrendezés, valamint a hivatasos allomany hathavi plusz illetménye kdvetkeztében.
Emellett 2021-t61 ismét feszessé valt a munkaerdpiac és megjelent a munkaeréhiany,
amely 2022. els6 felében tovabb fokozddott; ami @ nem minimalbért keresék esetében is
magasabb bérdinamikat okozott, a meredeken emelkedd inflacio kdvetkeztében pedig egyes
munkaadok évkdzbeni potldlagos béremelést, bérkiegészitést nyujtottak a munkavallaloknak.
A feszes munkaerépiaci kondiciok 2023-ban lazulhatnak, azonban a nemzetgazdasagi szinti
bérnovekedés tovabbra is kétszamjegyli, 14-15% ko6zo6tti lehet a minimalbér és a
bérminimum 16, illetve 14 szazalékos emelése, valamint a varhatéan magas inflacio
kovetkeztében ndvekvd bérigények miatt.

2022-ben 1,2%-kal béviilhetett afoglalkoztatottak szamaazel6z6 évhezképest, melyhez
elsdsorban a privat szektor ndvekedése jarult hozza. Az eddigi kedvezd tendenciat az intenziv
gazdasagi teljesitmény tamogatta. A munkaerdpiacra mindazonaltal ellentétes folyamatok
lehetnek hatassal a kdvetkezd negyedévekben. A hazai gazdasag akut munkaeréhianyos
helyzetben néz szembe a kdzelgé energiavalsag negativ hatasaival, igy kérdés, hogy az
egyes szektorok elbocsatasait mennyire tudjak ellensulyozni a kevésbé érintett szektorok
munkaeréfelvételei. Osszességében tehat csupan mérsékelt véltozasokra szamitunk a
munkaerépiacon. 2023-ban kissé csokkenhet a foglalkoztatas, mig a munkanélkiliségirata
atmenetileg enyhén emelkedhet, majd ujra mérséklédést mutathat a kdvetkezd években
(2022: 3,6% és 2023: 3,9%).

A kedvez6é munkaerdpiaci kondiciok mellett a kormanyzati tAmogatasok (pl. csaladokat
érinté SZJA-visszatérités) is hozzajarultak a fogyasztas boviiléséhez, amit az elsé félévben
az el6zb évi alacsony bazis is tamogatott, azonban a masodik félévtél az inflacio és a
haztartasi energiaarak emelkedése miatt érdemben lassul a fogyasztas novekedése
(varakozasunk szerint 2022-ben 6,1%-kal bévilhet, azonban 2023-ban 0,8%-ka
mérséklédhet a haztartasok fogyasztasa). A haztartasok fogyasztasara egyes agazatok

varhaté részleges ledllasa is negativ hatassal lehet a kinalati oldal sz(kulésének hatasara.
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Beruhazasok

A beruhazasok nemzetgazdasagi szinten 2022-ben a kifejezetten dinamikus elsé
haromnegyedévi teljesitménynek készonhetéen gyorsulhatnak: a 2021-es 4,3%-0s
novekedést kovetéen 7% feletti bdviilést mutathatnak. |dén azonban kismértéki
visszaesésre szamitunk az emelked6é kamatok, a megugroé inflacié és koltségek miatt
romlé haztartasi és vallalati jovedelmek, a nodvekvd bizonytalansag, gyengiilé
konjunktura, valamint egyes kormanyzati beruhazasok felfiggesztése miatt. Mivel a
folyamatban levé beruhazasok nem kerulnek ledllitasra, az intézkedések akdvetkez6 években
befolyasolhatjgk a beruhazasok alakulasat, azonban ezt az elmult években bejelentett

feldolgozdipari 6riasberuhazasok ellensulyozhatjak.

Az egyes nemzetgazdasagi agakban eltéré folyamatok jatszddtak le a beruhazasok
targyid6szaki alakulasat tekintve. A jarvany negativ gazdasagi hatasait — mas intézkedések
mellett— a kormany a vallalatok beruhazasainak igen nagyvolumen( kdzvetlen tamogatasaval,
a jegybankkal és adllami bankok tamogatasaval alacsony kamatozasu hitelekkel és
garanciaprogramokkal sikeresen ellensulyozta, ennek hatasai hatarozottan jelentkeztek az
elmult két évben. Az emelkedé kamatok, a geopolitikai fesziltségek miatt noévekvd
bizonytalansag és kockazatok, valamint elszélldé energiaarak és beruhazasi koltségek
elbizonytalanithatjak a vallalatokat a beruhazasoktol, azonban a jelenlegi energiaarak
mellett az energiahatékonysagi beruhazasok még magasabb kamatok mellett is
megtériilhetnek, az emelked6 kamatok negativ hatasat pedig a kkv-k szamara tovabbra is
elérhetd kedvezményes hitelkonstrukciok, valamint GINOP palyazatok ellensulyozhatjak. A
feldolgozdipari beruhdzasokat alapvetéen a rekordszintli miikodé téke bearamlas
tamogatja. Az emelkedd kamatok és a lakasépitési koltségek, lakasarak meredek
emelkedése, a vasarléer§ varhaté csdkkenése a haztartasok beruhazasait fékeznifogjaa
kovetkezd idészakban, amit azonban az energetikai korszeriisitési kereslet megugrasa

ellensulyozhat.

Kiilsé egyensuly
Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta a kiilkereskedelmi kilatasokat. Az energiahordozok
€s mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése szignifikansan rontja a
cserearanyokat, amit csak kismértékben ellensulyozhat a nemzetkozi piacokhoz képesti
olcsobb orosz olajar. Az energiaegyenleg 6nmagaban 8,6 milliard eurdval jarult hozza a
kiilkereskedelmi mérleg romlasahoz az elsé tiz honapban, azaz a romlas szinte teljes
egészéért felelés. Osszességében tehat jelentésen romlik a kiilkereskedelmi egyenleg. Az
exportpiaci kilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt meredek inflacié miatt
a felvevépiacainkon csokkené realjovedelmek és alacsonyabb vasarléer6 is ronthatja. A

beruhdzasok és a fogyasztas lassulasa miatt a kiilkereskedelmi egyenleg romlasanak
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mérséklédésére szamitunk a kdvetkezé honapokban, amit az ellatasi problémak, a chiphiany
fokozatos enyhulése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe helyezése is tdmogathat. A
haboru és a gazarak elszéllasa miatt azonban tavaly a varakozasunk szerint k6zel 9 milliard
euré hianyba fordulhatott a kiilkereskedelem a tavalyel6tti 1,62 milliard euré tobblet
utan, mig idén a bels6 kereslet mérséklédése lassithatja az import novekedését, az uj
exportkapacitisok ezzel szemben tovabb novelhetik az exportot, mindezek
kovetkeztében 5 milliard euréra csokkenhet a deficit, azonban a jelenlegi energiaarak
mellett a javulas joval erételjesebb is lehet. A foly6 fizetési mérlegadatok alapjan az elsé
haromnegyed évben az egyenleg 5,8 milliard euréval 9,3 milliard euréra romlott a tavalyi
elsé haromnegyed évhez képest, amit teljes mértékben a cserearanyromlas okozott. Az
energiaegyenleg romlasa nélkul 1,8 milliard eurdval javulhatott volna a folyé fizetési mérleg.
Tavaly elérhette a 12,8 milliard eurét a foly6 fizetési mérleg hianya, ami a GDP 75
szazalékanak felel meg, a t6kemérleggel egyutt pedig a kiilsé finanszirozasi igény 7,7
milliard eur6, azaza GDP 4,5 szazaléka lehetett. Azidén abelsd kereslet enyhevisszaesése
és az export folytatddé névekedése miatt 5,8 milliard euréra, a GDP 2,9 szazalékara
csokkenhet afolyé fizetésimérleg hidnya, mig akulsé finanszirozasiigény 2 milliard euréra,
a GDP 1 szézalékdra mérsékldédhet. A magas kulsé finanszirozasi igény ellenére
csokkenhettek a GDP aranyos kiils6 addéssagratak, részben a gyors nomindlis
novekedés, részben pedig annak hatasara, hogy a folyé fizetési mérleg hianyat tulnyomaorészt

a miikodotoke bearamlas finanszirozza.

Allamhé&ztartds

A kormany a tavalyi 4,9%-os GDP aranyos hianycél tartasa érdekében egyenlegjavité
intézkedéseket vezetett be. Azidei hianycéltarthaté lett volna, mivel egyes egyszeritételeket
(pl. SZJA-visszatérités) mar a tavalyi eredményszemléletl hidnyban elszamoltak, mikozben a
tervezettnél magasabb tavalyi ndvekedés és inflaci6 miatt az addbevételek messze
felllteljestlnek. Ennek bazisan tavaly is tulteljesiltek az addébevételek. Ezenkivil a
koltségvetési automatikus stabilizatorok is tdmogatték a koltségvetés helyreallasat. Az
allamhaztartas egyenlegére ugyanakkor szamottevo kockazatot jelentenek a megugré
piaci gaz-, és energiaarak, valamint a kamatok emelkedése miatt érdemben emelkedd
kamatkiadasok, amelyek ellensulyozasara a kormany extraprofit adét vezetett be nyolc
szolgaltatasi agazatra, valamint mintegy 1200 milliard forintnyi kiadascsOkkentést jelentett be,
elsésorban allami beruhazasokat és mikodési kiadasokat érintve. A gaztartalékok tovabbi
emelése érdekében a kormany 740 millidrd forint értékben tovabbi gazbeszerzésrdl dontott,
aminek hatésara az allamhaztartas hianycélja a GDP 6,1%-ra modosult. A kifejezetten magas
nomindlis noévekedésnek kdészbnhetéen az allamadéssag rata 2022-ben a GDP 72

szazaléka ala mérséklédhetett, amiidén is gyors titemben folytatédhat.
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MAGYAR MAKROGAZDASAGI ALAPPALYABELI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
TENY** ELOREJELZES

Redl GDP évesvaltozas, % 5,4 4,6 -4,5 7,1 4,8 0,8 4,3

Haztartasi fogyasztas, % 4,2 4,5 -1,8 4,4 6,1 -0,8 3,7

Kormanyzatifogyasztas, % 4,5 6,2 5,4 4,8 1,1 -0,2 2,1
All6eszkdz-felhalmozas, % 16,3 12,8 -6,9 5,9 5,7 -0,6 3,7

Export, % 5,0 5,4 -5,9 10,1 8,6 4,8 5,4

Import, % 7,0 8,2 -3,5 8,2 8,0 3,8 4,1
Iparitermelés, % 3,5 5,6 -6,0 9,6 5,6 3,4 5,0
Epl’té’ipari termelés, % 21,3 20,4 -9,7 13,3 4,3 -3,3 4,1
Kiskereskedelmiforgalom, % 6,7 6,2 -0,2 3,3 6,1 -2,7 3,8
Kiilkereskedelmi egyenleg millié € 5.520 4334 5.618 1.897 -9,010 | -5,000 | -1,700
Fogyasztéiar-index éves atlag, % 2,8 3,4 3,3 51 14,5 17,5 3,7
Maginflacié éves atlag, % 2,0 3,1 3,7 3,9 15,7 15,4 3,3
Munkanélkiiliségirata, % 3,6 3,3 4,1 4,1 3,6 3,9 3,4
Nemzetgazd. foglalkoztatottsag, % 1,3 0,8 -0,9 0,9 1,2 -0,2 0,4
Nemzetgazd. brutté atlagkereset, % 11,3 11,4 9,7 8,5 17,5 14,5 8,5
Netto realbér, % 8,3 7,8 6,2 3,3 2,9 -2,1 4,6
Haztart. netto pii. vagyon, billi6 HUF | 45,5 50,6 56,7 63,1 68,4 72,0 76,2
AHT egyenleg ESA-95, GDP %-a 2,1 2,1 7,8 -6,8 -5,8 3,8 3,0
Brutté allamaddssag, GDP %-a 69,1 65,5 79,6 76,8 72,0 66,0 64,6
Folyo fizetési mérleg, GDP %-a 0,2 -0,8 -11 -4,2 -7,5 -2,9 -1,0
Kiilsé finansz. képesség”, GDP %-a 2,4 1,1 0,9 -1,6 -41 -1,0 0,9
Brutté kiils6 adéssag”, GDP %-a 79,5 72,7 81,9 84,4 83,7 74,6 68,1
Netté kiilsé ad6ssag”, GDP %-a 9,3 7,1 10,4 15,6 14,8 13,7 12,6

GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI ELOREJELZESEINK OSSZEFOGLALASA

EUR/USD év végi 1,1469 | 1,1211 | 1,2215 | 1,1382 | 1,0705 | 1,055 1,08
EUR/HUF évvégi 321,15 | 330,52 | 365,10 | 365,70 | 399,73 | 390,00 | 385,00
EUR/HUF éves atlag 318,78 | 325,36 | 359,00 | 357,75 | 391,33 | 392,50 | 388,10
USD/HUF év végi 279,94 | 294,74 | 296,94 | 321,34 | 373,34 | 375,10 | 359,80
USD/HUF éves atlag 270,35 | 290,69 | 307,84 | 300,91 | 373,12 | 374,60 | 365,50
MNB alapkamat év végi 0,90% | 0,90% 0,60% 2,40% | 13,00% | 9,00% 4,50%
EKB alapkamat év végi 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 2,50% 3,25% 2,75%
FED alapkamat év végi 2,50% | 1,75% 0,25% | 0-0,25% | 425-450% [ 5,00-5,25% | 3,75-4,00%
3-hdnapos BUBOR év végi 0,13% | 0,16% 0,75% 4,21% | 16,18% | 8,75% 4,50%
3-hdénapos EURIBOR év végi -0,31% | -0,38% | -0,55% | -0,57% | 2,30% 3,10% 2,65%
3-hénapos USD LIBOR év végi 2,81% 1,91% 0,24% 0,21% 4,77% | 4,95% 3,40%
5-éves AKK ref. hozam évvégi 2,48% 1,17% 1,42% 4,35% 9,89% | 7,75% 5,20%
10-éves AKK ref. hozam év végi 2,99% | 2,01% | 2,17% | 4,51% | 9,11% | 7,00% | 5,50%
5-éves magyar CDS-felar év végi 89bp 71bp 60bp 45bp 198bp | 155bp | 140bp
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Il. RESZLETES MAKROGAZDASAGI ATTEKINTES MAGYARORSZAGROL

Gazdasagi ndvekedés

4%-kal béviilt a hazai GDP a harmadik negyedévben, mig szezonaélisan és naptarhatassal
kiigazitva a nbvekedés 4,1% volt. Az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye
0,4%-kal csokkent, igy elkeriilhetetlennek tiinik a technikai recesszi6, mivel a kdvetkez6
két negyedévben a megugro inflacio kovetkeztében csdkkend redlbérek, a haztartasi
energiaarak atlagfogyasztas feletti emelése, a vaéllalkozasok, dnkormanyzatok és &allami
intézmények tobbszorosére novekvd energiakoltségei miatti teljesitménycsdkkentések,
valamint a meredeken emelkedé kamatok miatt tovabbi zsugorodas varhat6. Az els6
haromnegyed évben a GDP 6,1%-kal emelkedett. A rendkivul sulyos aszaly altal sujtott
mez&gazdasag 6nmagaban 1,8 szazalékponttal mérsékelte a GDP-t, enélkul a névekedés
megkdzelithette volna a 6%-ot. A ndvekedéshez szinte valamennyi nemzetgazdasagi ag
hozzajarult, leginkabb az ipar és a piaci szolgaltatasok. Az iparon belll kiléndsen a kdzuti
jarmld gyartasa, a szamitogeép, elektronikai és optikai termék gyartasa, illetve a villamos
berendezés gyartasa, a piaci szolgaltatasok kdzul pedig féként a szallitas, raktarozas, valamint

a szakmai, tudomanyos, miszaki és adminisztrativ tevékenység bévulése volt jelentés.

A vartnal gyengébb harmadik negyedéves gazdasagi teljesitmény miatta 2022. évi GDP
novekedési eldrejelzésiinket 5,3%-rol 4,8%-ra csokkentettiik, azonban az idei évit 0,4%-
rol 0,8%-raemeltiik. Azelhuzédoé haboru, az elszallé energiaarak negativ hatasai, a romlé
kiils6 kornyezet, azemelked6 kamatszint, a kedvezményes haztartasi energiaarak részleges
megszuntetése, valamint a tavalyi sulyos aszalykarok szamottevéen rontottak a tavalyi évi
gazdasagi teljesitményt. Az aszaly altal sujtott mezégazdasag tavalyi alacsony bazisa miatt
ugyanakkor idén pozitivan jarulhat a gazdasagi ndvekedéshez, amennyiben nem is métlédik
meg a tavalyi rendkivil sulyos aszaly, aminek igen kicsi a valészinlisége . Ahaboru, az elszallo
energia, és nyersanyagarak, valamint az aszaly nélkul a tavalyel6tt év végi és tavalyi év eleji
lenduletes névekedés athuzédo hatasai miatt tavaly 7%-hoz kdzelité novekedési litem is
elérheté lett volna.

A tavalyi utols6 negyedévben tovabbi jelentés lassulast, az idei els6 félévben pedig
visszaesést varunk a gazdasag éves alapu teljesitményében. Negyedéves alapon
folytatédhat a gazdasag kismértéki csbkkenése, igy technikai recesszidra lehet szamitani,
ami azonban mérsékelt lehet, a fltési szezon lefutasaval pedig a masodik negyedévtol
ismét novekedésre szamitunk. A ndvekedési kilatasokat a kedvezményes haztartasi
energiaarak részleges megsziintetése, valamint a gazdasag tobbi szerepléjének, igy a
vallalkozasok és allami intézmények, 6nkormanyzatok energiaszamlainak megugrasa

jelentésen rontja, ami egyes agazatokban atmeneti, vagy végleges termeléscsdkkentéshez
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vezethet. Ezt némileg ellensulyozhatja a kormany energiaigényes termeléagazatok
szereplbinek tervezett tamogatasa. A ndvekedésre kockazatot jelentenek a beszallitdi
nehézségek, az ukrajnai haboru és a szankciok miatt esetlegesen megszakado6 beszallitoi
lancok, alapanyag, nyersanyaghiany, a koltségek meredek emelkedése, a hitelkamatok
emelkedése, valamint leginkdbb az elszall6 inflacié miatt csdkkend vasarloerd, csokkend
realbérek a fébb exportpiacainkon, ami visszafoghatja a kils6é keresletet. A legnagyobb
kockézatot az orosz olaj- és gazszallitasok ledllasa jelenti, de atmeneti megszakadasok
ellenére erre ahazai importban még nem kerult sor. Az energiahiany azonban a legfontosabb
kereskedelmi partnereinknél tobb ipari dgazat ledllasahoz is vezethet, ami igen negativan
érintheti a hazai beszallitokat, vevbket is. Ezzel szemben pozitiv kockazatot jelent az uj ipari
kapacitasok Uzembe helyezése, achip- és mas alkatrészek hianyanak enyhulése, a kimagaslo
ipari rendelésallomanyok, aminek hatdsara az ipari termelés fellilmulhatja a varakozasokat.
Szintén pozitiv kockazatot jelent amennyiben nemismétlédik meg a tavalyi rendkivuli aszaly.
A novekedést az idegenforgalom folytatodo helyreallasa is tamogatja, amit tovabb erésithet a
kinai jarvanyellenes korlatozasok enyhitése. A kézelmultban bejelentett igen jelentés méretl
beruhazasok kdzéptavon uUjra a hazai gazdasag érdemi gyorsulasahoz vezethetnek, az

évtized kozepétdl a hazai GDP novekedése akar tartésan meghaladhatja a 4%-ot.

1. abra: Az EU tagdllamainak negyedéves 2. abra: Az EU tagallamainak éves
ndvekedése (negyedéves nov. Utem %-ban) ndvekedése (éves nov. utem %-ban)
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A vilaggazdasag kilabalasi folyamata az ujabb jarvanyhullamok elleni korlatozasok feloldasa
ellenére is erétlen maradt a harmadik negyedévben, amit az ukrajnai haboru kitorése
kovetkeztében meredeken emelked6 inflacié, az emiatt szilkségessé valé monetaris
szigoritasok, a tovabb sulyosbodoé energiavalsag, a megjelené élelmiszervalsag, az igen
szigoru kinai jarvanyellenes korlatozasok miatt gyengulé kinai kereslet okoztak, azonban

az alkatrész- és félvezetéhiany mar az enyhiilés jeleit mutatta.

A harmadik negyedévbenacseh és aspanyol kivételévelaz eurépai nemzetgazdasagok

mar elérték a koronavirus-jarvany kitorése el6tti teljesitményiiket. A turizmus
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meghataroz6é szerepe miatt az idegenforgalom gyorsuld helyredllasanak készonhetben
kildndsen erés ndvekedést mutattak a dél-eurdpai orszagok, azonban a jarvany el6tti
szinthez képest még alig mutatnak névekedést. Ugyanakkor a félvezets és mas alkatrészek,
alapanyagok hianyatol szenvedd ipar miatt a német és a szlovak gazdasag is csupan
minimalis mértékben haladta meg a jarvany el6tti szintet. Ezért igen komoly sikernek
nevezhet6, hogy a hazai gazdasag dsszességében mar kozel hat szazalékkal haladta meg a
jarvany el6tt elért kibocsatast, mivel itthon magasabb a nemzetkdzi turizmustédl és a

jarmlgyartastol fligg6 agazatok sulya.

3. abra: Egyes agazatok teljesitménye a 4. abra: A GDP negyedéves és éves
jarvany elétti szinthez képest novekedési utemei (%-ban)
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Az egyes agazatokat és orszagokat tovabbra is klilonb6zé mértékii felpattanas jellemzi. Az
ipari termelés lendletét a gyors helyreallast kdvetéen az altalanossa valé alkatrész- és
félvezet6éhiany, valamint a szallitasi kapacitasbeli-korlatok torték meg, noha a kilatasok
tovébbrais kedvezdek lennének a kifejezetten magas rendelésallomanynak kdszonhetéen.
A kiskereskedelem helyreéllasa folytatodott, amit néhany orszagban az egyes cikkeket érinté
aruhiany, valamint korabbi 6sztonz6 intézkedések kifutasa arnyékolt be. A magas inflacio
miatt cs6kkend redljovedelmek miatt egyes orszagokban azonban a kiskereskedelmiforgalom
Ujra meérséklédik. A nemzetkdzi turizmus, az erre épulé szolgaltatasok, rendezvények
felépulése hatarozottan élénkult a két évig tartd részleges korlatozasok és évatossag utan,
azonban a teljes helyreallas még nem kdvetkezett be. Ennek megfeleléen az egyes orszégok
kilabalasat nagymértékben meghatarozza a gazdasagi szerkezet, igy a kildbalas/helyreallas

meértéke is killonb6z6 maradhat.

A jarvanyugyi korlatozasok teljes feloldasa jelentésen javitotta a kilatasokat, azonban a
megugro inflacié, a megélhetési koltségek meredek emelkedése csokkentheti a
vasarléerét, igy akilabalas is lassabb lehet. Ezt enyhitheti az unios helyreallitasi alap, amely
dontéen a nagyobb visszaesést elszenvedd orszagokat tamogatja. A kildd, dontéen északi

orszagok a jarvany id&szaka alatt profitadltak az elmaradt nyaralasokbdl szarmazoé
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megtakaritasok belsd felhasznalasabol, amit az északi allamok joval kisebb visszaesése és
gyorsabb helyredllasa tukrdztek, azonban az idegenforgalom helyreallasaval mar a fogado
orszagokban volt er6teljesebb andvekedés. A jelentdsebb ipari, jarmigyartasi kapacitasokkal
rendelkez6 gazdasagokban ugyanakkor a beszallitéi lancokkal kapcsolatos nehézségek
vezettek lassulashoz. Ebbdél kifolydlag a kilabalas tovabbra is egyenlétien.

2017. negyedik negyedévétdl az EU tagallamai kdzul a hazai gazdasadg negyedéves és éves
alapon az élmezdénybe kerilt, amit az el6z8 évek soran is tobbnyire megtartott. Az elImult két
évben a hazai gazdasag teljesitménye tovabbra is kozel két szazalékponttal haladta meg
az unios étlagot. A kovetkezd években a hazai gazdasag ndvekedése uUjra stabilan
meghaladhatja az EU dsszesitett ndvekedési Utemét, igy tartés maradhat a hazai gazdasag
felzark6zasa. A kovetkez6 években a fogyasztas tovabbi ndvekedése, a beruhazasok
felfutasa és Ujabb jelentés autdipari kapacitasbdvitések hatasara viszonylag gyors lehet a
felzarkdzas. Kdzéptavon a hazai gazdasagi szerepl6k mérlegének érdemi javulasa viszonylag
gyors utemi felzarkézasra ad lehetéséget, azonban a hosszabb tavu felzarkézashoz a
potencialis novekedéstmeghatarozé tényezék (humantdke, intézményi/szabalyozasi/lzleti

koérnyezet), a versenyképesség és a termelékenység tovabbi javulasa sziikséges.

2022. harmadik negyedévében az ipar, valamint a feldolgozéipar hozzaadott értéke 9,6,
illetve 10,6%-kal n6tt az egy évvel ezelbtti szinthez képest, érdemben gyorsulvaa masodik
negyedévben elért 3,9, illetve 4,9%-0s novekedés utan. Afeldolgozoipari agazatok kozul
legnagyobb mértékben a kdzuti jarmi és a villamos berendezés gyartdsanak ndvekedése
jarult hozza a bdévuléshez. Az ipari termelés Osszesen 1,7 szazalékponttal javitotta a
gazdasagi teljesitményt. Az épitdipar hozzaadott értéke 1,8%-kal emelkedett, igy 0,1
szazalékponttal jarult hozza a GDP ndvekedéséhez. Az igen sulyos aszaly kdvetkeztében a
mezdgazdasagi teljesitmény 39,3%-kal csokkent a masodik negyedévben, igy 1,8

szazalékponttal fékezte a GDP ndvekedését.

A szolgaltatoi agazatok hozzaadott értéke 5,6%-kal n6tt, meredeken lassulva az el6z6
negyedévi 10,5%-0s novekedés utan, igy 3,4 szazalékponttal jarult hozza a GDP
novekedéséhez. A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas teljesitménye
5,3%-kal nétt, ezen belll az elébbiek teljesitménye 5,2%-kal, az utébbiaké 6,4%-kal boviilt.
A szadllitas, raktarozas agazat teljesitménye 11,5%-kal emelkedett, az informaciod,
kommunikacioé agazat teljesitménye 5,4%-kal nétt. A pénziigyi, biztositasi tevékenység
hozzaadott értéke 5,3%-kal, az ingatlanugyletek teljesitménye 4,1%-kal javult. A
kbzigazgatas, oktatas, egészsegugy teljesitménye 2,6%-kal emelkedett, ezen belldl a
kdzigazgatés, védelem, tarsadalombiztositas 0,2%-kal csdkkent, az oktatas 2,8%-kal, az
egészségugyi, szocidlis ellatas 6,9%-kal nétt. A szakmai, tudomanyos, miiszaki,

adminisztrativ tevékenység teljesitménye 10,6%-kal, a miivészet, szérakoztatas,
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szabadidés tevékenységek hozzaadott értéke pedig 4,1%-kal bovilt. A gazdasag
felpattanasat tikrozve a termékadok- és tamogatasok egyenlege 0,6 szazalékponttal javitotta
a novekedést. Aszolgaltatoi dgazatok 6sszességében 10,3%-kal haladjak meg a jarvany elétti,
2019. negyedik negyedévi szintet. Ezen belll a kereskedelem, jarmijavitas, széllashely-
szolgaltatas, vendéglatas 11,5%-kal, a szallitas, raktarozas 5,6%-kal, a szakmai, tudomanyos,
miiszaki, adminisztrativ szolgaltatasok 22,9%-kal értek el magasabb teljesitményt, mig a
miivészet, szorakoztatas, szabadid6s szolgaltatasok 6,6%-kal bévultek. Az infokommunikacio
38,5%-kal, a pénzugy, biztositasi szektor 19,1%-kal, az ingatlanpiaci szolgéltatasok 7,1%-ka
az dllami szolgaltatéasok 1,4%-kal muljak felll ajarvany el6tti szintet.

5. abra: A GDP felhasznalasi tételeinek 6. abra: A GDP termelési oldali tételeinek
novekedési hozzgjarulasa (%) ndvekedési hozzdjarulasa (%)
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A GDP felhaszndlasi oldalan a lakossag fogyasztasi kiadasa 4,1%-kal, tényleges (pénzbeni
és nem-pénzbeni transzfereket is tartalmazo) fogyasztasa 4,2%-kal emelkedett, igy a
fogyasztas Oosszesen 2,4 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. A
haztartasok Magyarorszag teriletén realizalédé (hazai) fogyasztasi kiadasa 4,4%-kal lett
nagyobb az egy évvel korabbinal. Ezen belll a tartés termékekre forditott hazai f ogyasztasi
kiadasok volumene 5,7%-kal, a féltartos termékeké 7%-kal, a nem tartés cikkeké 1,9%-kal,
mig a szolgaltatasoké 5,7%-kal emelkedett. A haztartasok fogyasztasat kettésség jellemezheti
a kovetkez6 id6szakban. A vartnal joval magasabb inflacié hatasara a realjovedelmek 2022.
6szétol 2023. 6széig csokkenhetnek. A héaztartasi energiadrak atlagfogyasztas feletti
emelkedése igen egyenlétleniil érinti a haztartasokat. A haztartasok tulnyomo részét vagy
nem érinti, vagy kisebb odafigyeléssel csokkenthetik energiaszamlajukat. A magas
jovedelmlek energiahatékonysagi beruhazasok mellett donthetnek, egyes munkaaddk
rendkivuli tdbbletjuttatast adtak, vagy évkdzbeni masodik béremelésrdl dontottek, ugyanakkor
szamos haztartasnak okozhat sulyos problémat jelenlegi életszinvonaluk fenntartasa
Osszességében tehat igen nehéz elérejelezni, hogy hogyan alakul a haztartasok fogyasztasa.
A fogyasztast tamogathatta a foglalkoztatas teljes helyredlldsa, az egyes szektorokban
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megfigyelt, tovabbra is dinamikus bérndvekedés, egyes vallalatoknal bejelentett évkdzbeni
bérkorrekcidk, a minimalbér és a bérminimum jelentés emelése, a lakossagi transzferek,
valamint a jarvany alatti korlatozasok soran felhalmozott kényszermegtakaritasok
felhasznalasa is, ugyanakkor a munkaerépiaci feszesség enyhulése, a munkanélkiliség —
varhatéan kismértékl, atmeneti — emelkedése szintén mérsékelheti afogyasztast.

A lakossag pénzlgyi vagyonanak érdemi novekedésével egyltt ugyanakkor még jelentds
tartalékok allnak rendelkezésre a fogyasztas simitasahoz, valamint megjelenhet az
elhalasztott fogyasztas is. Tovabbra is 6vatos maradt koltekezésében a lakossag, hiszen a
rendelkezésre allé jovedelmének valtozasa komolyabb fogyasztas-bévilést is lehetdvé tett

volna az elmult években, a haztartadsok megtakaritasi ratdja tartosan 11-12% korudl alakult.

A kozosségi fogyasztas 0,5%-kal csokkent, igy 0,1 szazalékponttal mérsékelte a GDP
novekedését.

A brutté alloeszkoz-felhalmozas 2022. harmadik negyedévében 4,1%-kal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Az épitési beruhazasok volumene nagyobb mértékben nétt, mint
a gép- és berendezésberuhazasoké. A beruhazasokon belll a feldolgozdiparban és az
ingatlantigyletek tertletén jelentésen nétt, azonban a szallitds, raktarozas terlletén
visszaesett a fejlesztések volumene. A beruhazasok a harmadik negyedévben 1,3
szazalékponttal jarultak hozza a GDP novekedéséhez. A készletek csokkenése

ugyanakkor 2,1 szazalékponttal rontottaa GDP-t.

A kiilkereskedelem 999 milliard forint hianyt mutatott, ennek ellenére a kiilkereskedelmi
egyenleg 2,5 szazalékponttal jarult hozzaa GDP novekedéséhez, mivel az egyenleget a
cserearany romlasa rontotta, ezt leszamitva jelentés javulast okozott. Az export volumene
14,1%-kal nétt, Iéenyegesen meghaladva az import volumenének 10,6%-0s novekedését.
A kulkereskedelmen belll az aruforgalom kivitele 13,7%-kal, behozatala 9,4%-kal nétt, mig a
szolgaltatasok exportja 16,4%-kal, importja 18%-kal emelkedett.
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Régios korkép
7. abra: GDP-nbdvekedés avisegradi
térségben (év/év %)
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8. abra: GDP-ndvekedés afébb eurd-
Ovezeti orszagokban (év/év %)
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A haboru negativ hatasai, az elszallé inflacid kdvetkeztében roml6 vasarlderd, valamint a
jarmigyartast erint6é beszallitdinehézségek eltéréen érintették arégios orszagok gazdasagait.
A lengyel gazdasag 1%-kal ndvekedett az el6z6 negyedévhez képest, némileg korrigalva a
masodik negyedévben bekdvetkezett 2,3%-0s visszaesést, azonban az egy évvel ezelbttihez
képest 4,5%-ra lassult a ndvekedés az el6z6 negyedévi 5,6%-rol. A turizmustol legkevésbé
fliggé, jelentds belsé piaccal rendelkezé lengyel gazdasag teljesitménye 2020-ban minddssze
2,7%-kal esett vissza, 2021-ben pedig 5,7%-kal nétt.

A cseh gazdasag 0,2%-kal csdkkent az el6z6 negyedévhez képest, mig egy év alatt 1,7%-ra
mérséklédott a ndvekedés lteme a masodik negyedévi 3,6%-rél. 2020-ban 6sszesen 5,6%-
kal csokkent a teljesitménye, amit 2021-ben 3,4%-0s ndvekedés kovetett, igy még nem érte
el teljesen a jarvany elétti szintet. A szlovék gazdasag teljesitménye 0,4%-kal nétt az el6z8
negyedévhez képest, éves szinten pedig az uniés orszagok kozott az egyik leglassabb
mértéki, 1,4%-0s névekedést mutatott. 2020-ban 5,2%-kal esett vissza, amit tavalyel6tt
Osszességében 3,2%-0s ndvekedés kdvetett. A cseh és a szlovadk gazdasag kilabalasat
1,3%-0s
noévekedést mutatott a roman gazdasag egy negyedév alatt, igy a harmadik negyedévben

els6sorban a jarmlgyartast korlatozo félvezetd és alkatrészhiany héatraltatja.

4,7%-kal bévilt az egy évvel ezelbttihez képest. 2020-ban 3,6%-kal csdkkent, azonban

tavalyel6tt 6%-kal n6tt a roman gazdasag.

Kozéptavon visszatérheta viszonylag gyors litemii novekedés a régios orszagokban,
részben az EU-forrasok felfutasa, részben az altalanos szakemberhiany miatt varhatéan ujra
gyorsulé bérdinamika eredményeként, igy arégids gazdasagokat elsésorban a belsé kereslet
fatheti. A helyredllast ugyanakkor a jarmlgyartast sujtdo alkatrészhiany, a beszallitdi

nehézségek és a meredeken megugré megélhetési koltségek fékezik rovidtavon.
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Az EU gazdasaga 0,4%-kal, az euréovezet gazdasaga pedig 0,3%-kal n6tt a masodik
negyedévhez képest, igy az egy évvel ezelbttihez képest az EU gazdasaga 2,5%-0s, az
euréovezet gazdasaga 2,3%-o0s novekedést mutatott. Németorszag gazdasaga 0,4%-ka
bévilt egy negyedév, mig 1,3%-kal nétt egy év alatt, igy a német gazdasag tovabbra is
sereghajté. A német gazdasag kildbalasat hatraltatja a globalis chiphiany és a beszallitdi
lancok akadozasa, valamint a meredeken emelkedé energiaarak. 3,8%-kal nétta spanyol, 1%-
kal a francia, 2,6%-kal az olasz, 5% felett a horvat, a ciprusi és a maltai, 10,6%-kal az ir
gazdasag ugyanebben az idészakban. Atfogébb képet ad, amennyiben az egyes gazdasagok
teljesitményét a jarvany kitorése el6tti, 2019. negyedik negyedévihez hasonlitjuk, amely
alapjan huszono6t eurépai gazdasag - koztiik a hazai - mar elérte a jarvany el6tti szintet,
mig a spanyol, és a cseh gazdasag még kissé alulmuilja.

9. dbra: Egyes uniods orszagok teljesitménye 10. abra: Az uniés tagallamok
2019 utols6 negyedévehez képest teljesitményének négy negyedéves atlaga
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A jarvany elétti szintet a legnagyobb mértékben azon orszagoknak sikerilt meghaladni, ahol
kisebb mértéki a turizmus sulya. A turizmus meghatérozé szerepe miatt a dél-eurdpai
orszagok tdbbségében azonban felgyorsult a kildbalas, készénhetéen a nyaralasi, utazasi
igények jarvanyt kdvetd felpattanasanak, kdztik mar csak a spanyol gazdasag teljesitménye
marad el 2%-kal. Ugyanakkor a félvezet6 és mas alkatrészek, alapanyagok hianyatol
szenvedd ipar miatt a német és a szlovak gazdasag 1%-nal kisebb mértékben mulja felll a
jarvany el6tti szintet. Ezért igen komoly sikernek nevezhet6, hogy a hazai gazdasag
osszességében mar kozel hat szazalékkal haladta meg a jarvany el6tt elért kibocsatast,
mivel itthon magasabb a nemzetkozi turizmustol és a jarmigyartastél fuggd agazatok sulya.

Az EU étlagosan 2,9%-kal, mig az eurd-6vezet 2,1%-kal haladja meg a jarvany elétti szintet.
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Hazai inflacié

24,5%-ra ugrott az inflacié decemberben, amit els6sorban a hatésagi Uzemanyagarak
eltorlése okozott, azonban az élelmiszerarak emelkedése is tovabb gyorsult. A pozitiv
meglepetést az élelmiszerek, a tartds fogyasztasi cikkek, és a haztartasi energiaarak vartnal
kisebb ndvekedése okozta. Ugyanakkor a tovabbra is er6s arnyomast tikrdzi, hogy a
maginflacié is igen meredeken, 24,8%-ra ugrott. Tavaly atlagosan 14,5%-kal néttek a
fogyasztoi arak. Mivel ahatosagi izemanyagarak kivezetésének hatasadecemberben még
csak részben jelentkezett, a teljes hatas a januari inflaciéban fog megjelenni, ezért
januarban még kismértékben tovabb gyorsulhat az inflaci6. A kdvetkezé hénapokban
azonban bazishatasok miatt mar az inflacié eleinte fokozatos, majd az év koézepétoél
meredek mérséklédésére szamitunk. A bazishatasokat felerdsitheti, hogy a nemzetkdzi
nyersanyag-, termény-, és energiaarak jelentésen visszaestek az utébbi hénapokban, igy
ujabb kiils6 arsokkra nem szamitunk, a forint er6s6dése pedig szintén mérsékelheti az
inflaciot. Az ar-bér spiral kialakuldasa egyes adgazatokban megfigyelhetd, ami lassithatja az
inflacié mérséklédésének Utemét, azonban azidei év végére igyis egyszamjegyl inflaciora

szamitunk, idén éves atlagban 17,5% lehet az inflacié.

11. abra: A 12-havi inflacié alakulasa 12. abra: A fogyasztéi arindex felbontasa
(ndv. utem %-ban)
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Az orosz-ukran haboru, az Oroszorszag elleni szankcidk, és részben ennek kdvetkeztében
csOkkend orosz gazszallitasok érdemben fellilirtak az inflacids — és gazdasagi — kilatasokat,
amelyeknek a hatasai tovabbra sem becsilheték meg teljeskoriien. A haboru kitdérése utan a
gaz-, aram-, és olajarak elszalltak, amelyek mar azeldtt is komoly nehézséget okoztak a
gazdasagi élet szerepldinek. Noha az utébbi hdnapokban mar mérséklédtek az energiaarak,
a gazdasdagi szereplbk jelentds része még az elmult hénapokban kialakult, szélséségesen
magas arakkal szembesll a lejaré szerz8déseiket kdvetbében. Az energiaarak alakulasa
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azonban tovabbra is kiszamithatatlan, noha az elmult hetekben meredek visszaesést
mutatnak. A mikro- és kisvallalatok kizarasa az egyetemes szolgaltatasokbdl és a hatésagi
Uzemanyagarak igénybevételébdl, valamint a kata szigoritasa szintén hozzgjarulhatott a
tavalyi aremelkedésekhez. Igen komoly hatasai latszanak a buzaarak és mas alapvetd
terményarak (kukorica, napraforgd) a haboru kitorését kovetd elszdlldsanak, noha a
nemzetkdzi arjegyzések az elmult id6szakban érdemben sillyedtek, amit a FAO élelmiszer
arindexének visszaesése is tukrdz, ezt azonban a forint dollarral szembeni tavalyi meredek
gyengulése, valamint a hazai rendkivili aszély ellensulyozta. A haboru kitorését kdvetd elsdé
sokkhatas 6ta az utébbi hdnapokban lefelé korrigaltak az olaj-, nyersanyag-, és terményarak,
ami némileg tompithatja a varhat6 sokkhatast.

13. abra: Termeldi arindexek 14. dbra: Egyes nyersanyagok arvaltozasa
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A tartés fogyasztasi cikkek érait jelentésen ndvelte a forint érdemi gyengllése, a
nyersanyagarak elszallasa, az alkatrészhiany, a szallitasi koltségek elszéllasa is, az uj autok
aranak emelkedését azonban a lIényegesen magasabb miszaki tartalom is befolyasolta. A
forint er6sodése és a nyersanyagarak csokkenése miatt a tartés fogyasztasi cikkek
aremelkedése érdemben csillapodhat. A faarak elszallasa éreztette hatasat a butorarakban
is. A széleskorl aremelkedést tlikrdzi, hogy iddjarasi tényezék, a klimavaltozas, a zéldatallas,
valamint egyes geopolitikai feszultségek miatt még a gyapot és a celluloz arais elszallt, ami a
ruhazati és papirtermékek arat ndvelte. A lakbérek és mas piaci szolgaltatasok arndvekedése
is gyorsult. Az Gdllési szolgaltatasok arait jelentdsen mérsékelték a jarvany masodik hullama
miatt meghozott ujabb utazasi korlatozasok és az idegenforgalomismételt zuhanasa, mig a
korldtozasok feloldasa utan érdemben novekedtek, jelenleg pedig az energiakdltségek
elszéllasa, az élelmiszerek dragulasa, valamint a munkaeréhiany miatt er6s6dé bérverseny
miatt varhaté magas ardinamika. Az élésertés felvasarlasi arak a tavalyi év soran meredeken
emelkedtek, ami mar megjelent és a kdvetkez6 honapokban is folytatédhat a feldolgozott

husok araiban. A buzaarak tavaszi emelkedése és az energiaarak elszallasa miatt jelentsen
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emelkedtek a liszt nagykereskedelmi és a pékaruk arai, azonban a buzaarak kdzelmultbeli
visszaesése miatt tetézhetnek az arak a termékpalyakon. A takarmanyarak és
energiakoltségek emelkedése miatt az aremelkedés a tej- és tejtermékek, valamint a tojas
esetében is folytatddott, noha ez utdbbi termék arat szintén korlatoztak, a nemzetkozi
takarmanyarak mérséklédése azonban elébb-utébb megallithatja a tovabbi
aremeléseket. Az éleimiszerarak tovabbi emelkedését a visszaesd kereslet is fékezni
fogja. A jovedéki adoemelés a dohanytermékek és szeszesitalok, a chipsado (neta) emelése
szamos feldolgozott élelmiszer arat emelte a tavalyi év soran, idén azonban ezek az
intézkedések kiesnek a bazisbél. Az egyes szektorokban bevezetett extraprofit adé szintén
egyre tdbb szolgaltatas araban jelent meg, mig a kiskereskedelmi vallalkozasok az egyes
termékeket érint6 arkorlatozasok miatti veszteségeik atharitasara kényszerultek.

15. abra: Holland t6zsdei gazarak 16. abra: Masnapi aramarak
(EUR/MWHh) (EUR/MWHh)
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Monetaris politika, jegybanki alapkamat

A vérakozasoknak megfeleléen 13% maradt az alapkamat decemberben, a Monetaris
Tanacs emellett 12,50%-on tartotta az egynapos betéti, valamint 25%-on az egynapos
fedezett hitel kamatat. Az MNB a szeptemberi kamatddnté Glésen bejelentette a kamatemelési
ciklus lezarasat, mivel a Monetaris Tanacs megitélése szerintaz alapkamat jelenlegiszintjével
a kamatkondiciok kelléen szigoruva valtak, ami biztositja az inflacios cél elérését. A szigoni
monetaris kondiciék ugyanakkor tartésan fennmaradnak, ami biztositja az inflacios
varakozasok horgonyzasat, és az inflacios cél fenntarthaté médon térténd elérését.

A monetaris kondicidk szigoritasa a likviditas szlikitésével folytatodik. Ennek megfeleléen
oktéberben emelkedett a kotelez6 tartalékrata, valamint elindultak a rendszeres jegybanki
diszkontkotvény aukcidk és bevezetésre kerilt egy hosszabb futamideji betéti eszkdz. A

Monetéris Tanacs megallapitotta, hogy az inflaciés jelentés elérejelzése koruli kockazati
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eloszlas szimmetrikussa valt. A kulsé inflacios nyomas enyhllése és a lassulé kereslet
arleszoritd hatasa 2023. elejétdl jelenhet meg a hazai inflacioban. A szallitasi koltségek, a
nyersanyag- és energiaarak hatéridés arak alapjan varhaté csokkenése, valamint a globalis
gazdasag novekedésének lassulasa fékezhetik a kiilsé inflaciot. A kamatemelési ciklus
lezérasat lehet6vé tette, hogy az eléretekintdé redlhozam pozitivva vélt, az inflaciés
kockézatok kiegyensulyozotta valtak, az elmult hdnapokban kbzeledtek az allaspontok a
kormany és az Eurdpai Bizottsag kdzott az unids forrasok lehivasaval kapcsolatban, valamint

javult a monetéris transzmisszié az fx-swap és az allampapirpiacon is.

17. abra: A 3 honapos DKJ-hozam és a 18. abra: A 12 havi inflacio és az MNB
jegybanki alapkamat alakulasa (%) alapkamat alakulasa
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A Monetéris Tanacs ugyanakkor a hazai pénzpiacokat érinté negativ kockazati prémiumsokk
hatasara oktéber 14-t61 bevezette az egynapos betéti eszkozt 18%-0s kamat mellett,
valamint 25%-ra emelte az egynapos fedezett hitel kamatét, az egyhetes fedezett hiteleszkdzt
pedigfelfliggesztette. Emellettajegybank véllalta, hogy a kdvetkezd hdnapokban kézvetleniil
biztositja az energiaimport fedezése kapcsan felmeriilé jelentésebb devizalikviditasi
igényt. Mivel a foly¢ fizetési mérleg energiaegyenlegen kivili tételei 6sszességében mar
pozitivak, igy az intézkedés érdemben mddositja a devizapiac kereslet-kinalati viszonyait. Az
intézkedéseknek kdszonhetéen az effektiv kamatlab atmenetileg az egynapos betét
kamata lett, amelynek fokozatos csodkkentésére a hazai gazdasag kockazati
megitélésének javulasa mellett keriilhet sor, amelyben kulcsszerepe lehet az unids
forrasokkal kapcsolatos megaéllapodasnak. Arra szamitunk, hogy az idei év elsd felében az
egynapos betéti eszkdz kamata az alapkamat szintjére csokkenhet, majd kivezetésre
kerllhet. Az utébbi hetekben azonban meredeken zuhantak a hazai hozamok mind az
allampapir, mind a kamatcsere piacokon, a kamatcsokkentési varakozasok feler§sodének

hatasara, igy az effektiv kamatlab is jelentés mértékben csokkent.
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Az egyre erételjesebb bazishatasok miatt az idei év elejétdl fordulhat az inflacié trendije,
amelyre az energiaarak kdzelmultbeli meredek csékkenése akar lefelé mutatd kockazatot is
jelenthet. Az alapkamat csokkentésére 2023. év kozepétdl szamitunk, ami az inflacié
merséklédésenek gyorsulasaval nagyobb mértéku is lehet az utols6 negyedévben, igy 2023.
év végére 9%-ra csokkenhet az alapkamat.

A forint arfolyamét az elmult idészakban tulnyomoéan az ikerdeficittel kapcsolatos — némileg
eltulzott — aggodalmak, a régidés orszagokénal magasabb dllamaddssdg, a gazarak
elszdllasanak negativ kulkereskedelmi és koltségvetési hatasai, az unids forrasokka
kapcsolatos megaéllapodas, a jogallamisagi vita, a kedvezbtlen nemzetkdzi hangulat, és az
ebbdl fakad6 kockazatkerulés, az eurdpai recesszios aggodalmak befolyasoltak.

19. abra: Bubor és hataridés kamatlabak 20. abra: Kamatcsere ugyletek kamatai
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Mivel a jegybankok a kinalati arsokkokat nem igazan tudjak befolyasolni, elsédleges céljuk a
masodkords hatasok kiszlrése, az inflacidés varakozasok lehorgonyzasa, az ar-bér spirdl
kialakulasanak megel&zése, ahogy ezt teszik jelenleg a jegybankok vilagszerte. A jelenlegi
globalis inflaciét azonban féleg amegélhetéshez sziikséges aruk aranak meredek emelkedése
noéveli, ez azonban 6nmagaban is fékeznifogja a gazdasagokat a vasarloerd visszaesésének
hatédsara. Ezért a monetaris kondiciok tulszigoritasat is érdemes lenne elkerulni, ez pedig
kifejezetten megneheziti a jegybankok munkajat. A hazai kamatemelések feltehetéen
elégségesek lesznek az el6bbi hatasok kiszlirésére, de ennek eredményét csak egy-masfél

év mulva lathatjuk.

Foglalkoztatas, munkanélkuliseg és béralakulas

Az 6szi hénapokban, szeptember és november kdzott csucs kdzelében maradt, mindéssze
ezer fovel csokkent a foglalkoztatottak szama az el6z6 haromhavi atlaghoz képest, mig
egy év alatt 26 ezerrel 4713 ezerre n6tt. A rendszervaltas 6ta igy el6szor Iépte at a nyan
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hénapokban a 4,7 milliés szintet a foglalkoztatottak szama. Kifejezetten pozitiv, hogy a
hazai els6dleges munkaerépiacon 27 ezer fovel nétt a foglalkoztatottak szama, mig a
kozfoglalkoztatottak lIétszama 17 ezerrel csdkkent, a kilfoldén dolgozok létszama pedig 16
ezerrel emelkedett. A munkanélkiliek szama az el6z6 haromhavi atlaghoz képest 9,5 ezer
fével n6tt, mig 6,8 ezerrel emelkedett az egy évvel ezelbtti szinthez képest, igy 3,8%-ra
nétt a munkanélkiiliségi rata az egy évvel ezel6tti 3,6%-rél. A 15-74 éves korosztélyban a
gazdasagilag aktivak szama egy év alatt 33 ezer fével 4,897 milliéra nétt, az aktivitasi rata
pedig 66,1%-rol 66,9%-ra emelkedett. A 15-64 éves korcsoport esetében egy év alatt a
foglalkoztatasi rata 0,6 szazalékponttal, 74,6%-ra nétt.

21. abra: A munkanélkiliségi rata alakulasa 22. abra: Afoglalkoztatas és
a munkanélkuliség alakulasa
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A haboru eddig semmilyen negativ hatdssal nem volt a hazai munkaer8piacra, az év els6
felében pedig tovabb fokozddott az akut munkaeréhiany szinte minden szektorban. A
kovetkezd honapokban ennek megfeleléen kettésség jellemezheti amunkaerdpiacot, mivel
az elszalld energiakdltségek egyes szektorokban, agazatokban &atmeneti, vagy tartés
ledllashoz, a termelés visszafogasahoz vezethetnek, ami elbocsatasokat okozhat kiléndsen
a vendéglatas, szallashely szolgaltatas, mas szabadidds, kulturalis, sportolassal kapcsolatos
szolgaltatasok teruletén. A kormany azonban munkahelyvédelmi programot tervez az
érintett szolgaltatéi agazatokban, mig a termelésben, azipar terlletén mikddé vallalkozasokat
az energiakoltségiik novekedésének 50%-os atvallalasaval igyekszik tamogatni. Kérdés,
hogy a tervezett tamogatasok, illetve a szdmos terlleten tovabbrais fennall6 munkaerdhiany
mennyire lesz képes ellensulyozni az el6bb emlitett negativ hatdsokat. A tavalyi év végén
és az idei év elején részben szezondlis, részben az energiavalsag negativ hatasai miatt
emelkedhet a munkanélkuliségi rata, azonban az év k6zepétdl ujra csokkenhet. Tavaly 3,6%-
ra csOkkenhetett a munkanélkiiliségi rata az el6z6 4,1%-rél, mig idén mérsékelten
magasabb, 3,9%-0s munkanélkiiliségi ratara szamitunk.
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A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adatai szerint a nyilvantartott allaskeres6k szama
minimalisan, 230 ezer fére, a torténelmi mélypont kozelébe csdkkent, ami 8 ezer f6s
csokkenés az egy évvel ezelbttihez képest. A nyilvantartott betoltetlen allasok szama
kismértékben, 59,8 ezerre csokkent.

Az el6z6 honapokhoz képest érdemben gyorsulva, 18,4%-kal néttek a brutté bérek
oktéberben, 2010-hez képest pedig 152%-kal emelkedtek a bérek. Az adékedvezményekkel
figyelembe vett - elsésorban a 25 év alattiak kedvezménye miatt - netté bérek 19,1%-kal
emelkedtek, mig 2018. 6ta 64,2% a rendszeres bérek ndvekedése. Oktdberben a bruttd
atlagkereset 510 500 forint volt a telies munkaidében foglalkoztatottak esetében, mig a netté
atlagkereset 352 000 forinton allt. Kozfoglalkoztatas nélkil a nemzetgazdaségi bruttd
atlagkereset 519 845 forint volt.

23. abra: A brutté és nettd bérek alakulasa 24. abra: Afogyasztdi arindex és a nettd
bérek alakulasa fix bazison
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Kedvezmények nélkiul szamitva a netté bérek 18,4%-kal emelkedtek, a realbérek
azonban 2,2%-kal csokkentek az erételjes inflacié miatt. A bérdinamika alapfolyamatait
meghatarozo és igy a monetaris politika szempontjabdl is kiemelt mutatd, a rendszeres bérek
noévekedése 18,5%-ra gyorsult a oktdberben az el6z6 havi 18,2% utan. A keresetek a
vallalkozasok korében 18,2%-kal emelkedtek, a kozszféra bérndvekedési iteme 18,6% a

nonprofit szervezeteknél 17,6% volt.

A nemzetgazdasagban alkalmazasban allok létszama 1,2%-kal emelkedett, igy aszint mar
nemcsak a pandémia el6tti csucsat haladja meg, hanem elérte arendszervaltas utani csucsot
is.

A varakozasokat meghaladva folytatédott atavalyi bérnévekedésititemaminimalbéremelések
telijes bérskalat feljebb told hatasanak kdszdnhetben, tovabba a munkaerd megtartasa és
odavonzasa érdekében, illetve az inflaciés kornyezet figyelembevétele miatt érdemi

béremelésre kényszerlilnek a munkaadok. A tavaly januartél 200 ezer forintra emelkedd

minimalbér és 260 ezer forintra emelked6 szakmai bérminimum miatt, illetve a 4%-kal
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csokkend szocialis hozzajarulasi ado segitségével ateljes bérskala érdemben feljebb tolddott
és varakozasunk szerint a tavalyi bérnovekedési utem 17% feletti lehetett a fegyveres
testileteknek kifizetett egyszeri juttatas figyelembevételével. A bérkoltségek latvanyos
novekedeése, illetve az energia- és alapanyagarak emelkedése pedig tovabb erdsitheti a
véllalatok aremelési szandékat, amit azonban fékezhet a kereslet varhaté lassulasa.

A minimalbér és a szakmai bérminimum 14, illetve 16%-0s idei emelése, valamint a magas
inflacié miatti bérigények hatasara idén 14-15%ko6zotti bérnovekedésre szamitunk,amiigy
is 2-3%-o0s realbércsokkenést eredményezhet. A fegyveres testiileteknek tavaly kifizetett
egyszerijuttatas bazishatasanak figyelembe vétele nélkilarendszeres bérndvekedés elérheti
a 16%-ot.

2021-ben 8,7%-kal emelkedtek a bérek, ami az 5,1%-os inflaci6 mellett 3,4%-os realbér
novekedést eredményezett, igy 2013-t6l 2021. végéig 6sszesen 68,4%-kal néttek a nettd
realbérek. A tavalyi, varhatéan 17% feletti bérnovekedés hatasara a netté bérek
realndovekedése elérhette a 2,7%-0t,2013-2022 kdz6tt pedig a 73%-ot.

A szoch¢ tavalyi négy szazalékpontos csokkentése miatt a bérkoltség kozel négy

szazalékponttal lassabb mértékben emelkedett a brutté bérek névekedéséhez képest.

Koltségvetési folyamatok

Az els6 haromnegyed évben a teljes allamhaztartas nettd hitelfelvétele (hianya) 1825
milliard forint volt az eredményszemléletl elszamolas alapjan, ami a szezondlisan kiigazitott
elsé haromnegyedéves GDP 3,7%-anak felel meg. Az egyenleg az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 366 milliard forinttal, GPD aranyosan 1,7 szazalékponttal javult. Az
allamhaztartas netté finanszirozasi igénye a pénzigyi szamlak alapjan 1663 milliard
forint volt az elsé haromnegyed évben, ami GDP 3,5%-a volt. Az els§ haromnegyedéves
adatok alapjan a tavalyi allamhaztartasi hianycél teljesitheté volt.

Tavaly 4753 milliard forint hiany keletkezett a kozponti koltségvetésben, mintegy 51%-
kal tullépve a tavalyi el6iranyzatot. Az igen magas tavalyi hiany tartalmazza az szja
visszatéritést, a 13. havi nyugdij, valamint afegyveres testuletek munkavallaléinak jaro féléves
juttatast, az un. fegyverpénzt is. A koéltségvetés pénzforgalmi egyenlegét jelentésen rontja,
hogy az els6 tizenegy honapban uniés kifizetések elérték a 2747 milliard forintot, mig az
uniobdl érkezé bevételek csupan 1101 milliard forintndl tartottak, enélkil szamolva a
pénzforgalmi hiany novemberig 1819 milliard forint lett volna. Az eredményszemiéleti

egyenlegben ugyanakkor nem kell elszamolni az unids elszamolasokat.

Mivel a gazdasag sikeres Ujraindulasa mar kisebb mértéki élénkitést tett szlikségessé, a
pénzlgyi stabilitas javitasa érdekében a kormany a tavalyi hianycélt a GDP 5,9%-rél 4,9%-ra

mérsékelte, ami tarthatd lett volna, mivel egyes egyszeri tételeket (pl. szja visszatérités) mar
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a tavalyi eredményszemléletl hianyban elszamoltak, mikdzben a tervezettnél magasabb
tavalyi névekedés és inflacié miatt az adobevételek messze felulteljesultek. Ahianycél a GDP
6,1%-ra moédosult a gazellatas biztonsaga miatti tobblet foldgazvasarlas miatt, ami
ugyanakkor az allam vagyonat is noveli.

25. abra: Az dllamhaztartas f6 26. abra: Az dllamhaztartas finanszirozasi
mutatdszamai (a GDP %-aban) képessége
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A vartnal jobb tavalyel6tti bazis és a magas inflacié miatt kiemelked6en névekvé nominalis
GDP miatt az adébevételek tavaly is tulteljesiiltek. Az afabevételek tobb mint 27,7%kal
néttek az elsd tizenegy hénap soran, 11,7%-kal felilmulva az elSiranyzatot. Ezenkivil a
koltségvetési automatikus stabilizatorok is tamogattak a koltségvetés helyreadllasat. A
megugro piaci gaz-, és energiaarak azonban Iényeges mértékben novelték a kdltségvetés
kiadasait, amit a kormany a bevezetett extraprofit adé finanszirozasaval felallitott
rezsivédelmi alapbdl kivan fedezni. Az dllamaddssag, illetve a kedvezményes kamatozasu
termékek kamattamogatasanak emelked6 kamatterhe, valamint az MNB varhato jelentés

vesztesége szintén az dllamhaztartast terheli.

A kormany a haboru és az elszallé energiadrak miatt a tavalyi év végén modositotta az idei
koltségvetésitervet. A joval magasabb bazis és nominalis ndvekedés miatt mind a bevételi,
mind a kiadasi oldal érdemben emelkedett, az energiatamogatasok miatt pedig a hianycél a
GDP 3,5%-arél 3,9%-ra médosult, a kozponti koltségvetés pénzfogalmi hianycélja pedig
2352 milliardrol 3400 milliard forintra. A Rezsivédelmi Alap 670 milliardrél 2610 milliard
forintra emelkedett, aminek fedezetét az 1412 milliard forint extraprofitadé és banyajaradék,
valamint 1198 milliard forint koltségvetési tdmogatas teremti meg. A tervezett kamatkiadasok
310 millidrd forinttal emelkedtek. A kdltségvetésiterv 1,5%-0s GDP ndvekedéssel és 15%-0s
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inflacioval szamol. A gazdasag helyredllasaval a kdovetkezd években fokozatosan Gjraa 3%-
os kritérium ala sullyedhet az dllamhaztartas hianya.

2020-ban a kifejezetten magas finanszirozasi igény, és a tartalékok feltdltése miatt az
Eximbank beszamitasaval az allamadéssag a GDP 79,6%-ara emelkedett az egy évvel
korabbi 65,5%-ré6l. Az allamaddssag rata a mérséklédé finanszirozasi igény, az
eléfinanszirozas, valamint az érdemben megugré nomindlis ndvekedés hatasara a tavalyi
évtél ismét csokkeno palyara allt, igy 2021-ben 76,8%-ra siillyedt az adéssagrata, ami
2022-ben 72%, 2023-ban pedig 66% kozelébe siillyedhet. Annak érdekében, hogy az unios
kifizetések késlekedése ne hatraltassa a palydzatok meghirdetését és kifizetését, akormany

megeldlegezi a kifizetéseket, ami atmenetileg megndveli az addssagot.

Emiatt az év elején az AKK harom dollarkétvény kibocsatasat hajtott végre 4,25 milliard dollar,
értékben. Az unids kifizetések teljesulést kdvetd elszamolasa miatt azonban a kdvetkezb
években tamogathatja a koltségvetés pénzforgalmi hianyanak mérséklését, ami meredekebb
GDP-aranyos dllamadossag-csokkenést eredményezhet. Az allamaddssag alakulasaban
kedvez6, hogy folytatddott a lakossag allampapir allomanyanak dinamikus ndévekedése, ami
csokkenti az dllamadéssag finanszirozasanak sérulékenységét. A jelentds méretl
devizakotvény kibocsatasok hatasara atmenetileg a kézponti koltségvetés adossaganak 20%-
a folé emelkedett a devizaadéssagok aranya, amely azonban igy is érdemben elmarad a
2008-as valsag meélypontjan jellemzé 45-50%-0s aranyhoz képes.

Kulsé egyensulyi helyzet

1283 millié eurd hiany keletkezetta kiilkereskedelemben novemberben, meghaladva az
oktéberi 923 millié hianyt, de lényegesen mérséklédve az augusztusi rekordmértéki, 1580
millié eurd deficitet kovetéen. Az ipari termelés lassulasa miatt 17,8%-ra lassult az export
eurdértekének ndvekedése, ugyanakkor az 6szi hénapokban még igen magas energiaarak
miatt 28,8%-kal nétt az import eurdértéke. Ennek megfeleléen a kiilkereskedelmi egyenleg
1240 millié eurdval romlott az egy évvel ezel6tti 43 millid eurd deficithez képest. Az elsé
tizenegy honapban 19,8%-kal n6tt az export, mig 29,5%-kal az import euréértéke, ennek
megfeleléen 9988 millié eurdoval romlott a kiilkereskedelmi egyenleg, igy 8006 millio

euroé hianyt mutatott az egy évvel ezel6tti 1981 millié euré tobblettel szemben.
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27. abra: Akulkereskedelmi egyenleg
alakulasa
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28. abra: Akuls6 finanszirozasi kapacitas
és komponenseinek alakulasa (GDP %-a)
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Az orosz-ukran haboru érdemben felllirta a kilkereskedelmi kilatdsokat. Az energiahordozok
€s mas nyersanyagok arainak drasztikus emelkedése szignifikansan rontja a cserearanyokat,
amit csak kismértékben ellensulyozhat a nemzetkdzi piacokhoz képesti olcsébb orosz olajar.
Az energiaegyenleg 6nmagaban 8,568 milliard eurdval jarult hozza a kulkereskedelmi
mérleg romlasahoz az elsé tiz hdnapban, ami szinte teljes egészében megmagyarézza az
egyenleg romlasat. Az Oroszorszag elleni szankciék és ellenszankciok, valamint az ukrajnai
haborus helyzet miatt visszaesik az oda iranyul6 export, bar ennek nagy részét mas piacokra
lehet iranyitani. Osszességében tehat jelentésen rontja a kiilkereskedelmi egyenleget. Az
exportpiacikilatasokat pedig az energia- és élelmiszerarak altal vezérelt meredek inflacié miatt

a kilpiacainkon csékkend redljovedelmek és vasarloerd is ronthatja.

Tavalyel6tt 6sszesen az export eurdértéke 13,6%-kal, az importé 18,4%-kal nétt, igy az
egyenleg 3995 millié eurdval 1623 millié eurdra romlott.

A beruhazasok és a fogyasztas lassulasa miatt a kilkereskedelmi egyenleg romlasanak
mérséklédésére szamitunk a kdvetkezd hdnapokban, amit az ellatasi problémak, a chiphiany
fokozatos enyhilése, valamint Uj termel6kapacitasok Uzembe helyezése is tamogathat az
export javulasanak koészonhetéen. A haboru és a gazarak elszallasa miatt azonban idén a
varakozasunk szerint 2022-ben 9 milliard eurét meghaladé hianyba fordulhatott a
kiilkereskedelem a tavalyel6tti 1,62 milliard euré tobblet utan. A kivitel kilatasait ronthatja,
hogy a drasztikusan dragulé energia és élelmiszerarak miatt a fébb felvevdpiacainkon
jelentésenronthatjak a vasarléerét, valamint az elszalld inflacié megfékezését célzdé monetaris
szigoritasok szintén hozzgjarulnak a kllsé kereslet romlasahoz. A kilkereskedelmi mérleg
romlasat ugyanakkor nagyrészt a cserearanyok energia- €s nyersanyagarak miatti markans
romlasa okozza. Mindezek hatasara jelent6s bizonytalansagok Ovezik a kulkereskedelmi

teljesitményt, azonban Uj kapacitasok kiépulésével a kdvetkez6 években ujra javulhat a
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kilkereskedelem egyenlege. Az idei év elején a varhatéan visszaes6 fogyasztas és
beruhazasok hatasara csdkkenhet azimport volumene, mig az alacsonyabb szinteken
stabilizal6d6 energiaarak mar javithatjak a cserearanyokat. igy idén a kiilkereskedelmi
hiany 5 milliard euré kézelébe mérsékiédhet.

4469 millié eurd deficit keletkezett a foly6 fizetési mérlegben a harmadik negyedévben,
ami 1766 millié euré romlas az egy évvel ezelbttihez képest. A tékemérleggel egyutt a
kilfélddel szemben 3952 millié eurd netté finanszirozasiigény keletkezett az egy évvel korabbi
1965 millié eurd deficittel szemben. A szezonalis hatasok kiszlirésével a kilsé finanszirozasi
igény 2288 millié eurd volt, a negyedéves GDP -5,4%-a. A kilkereskedelmi mérleg romlasat
tukrozve jelentésen, 4980 millié euré hianyra romlott az aruk egyenlege az egy évvel
ezel6tti 2626 millié eurd deficithez képest, donté mértékbena cserearanyromlas, ezen belll
is az energia- és energiahordozo arak elszéllasanak hatasara, amit tlkréz az energia
egyenleg mintegy 3,47 millidard eurés romlasa a harmadik negyedévi kiillkereskedelmi
mérlegben. Azaz az aruk egyenlegének romlasat teljes egészében az energiaarak
elszallasa okozta, enélkiil 1,1 milliard euréval javulhatott volna a folyo6 fizetési mérleg.
Ezzel szemben a szolgaltatasok — ezen belll az idegenforgalom és szallitasi szolgaltatasok —
fokozatos helyredllasa és az egy évvel korabbi alacsony bazis miatt a szolgaltatasok
egyenlegének tobblete 1675 millié eurérél 2429 millié euréra emelkedett. Kismértékben
az els6dleges, valamint a masodlagos jovedelmek hianya.
29. abra: A bruttd és nettd kilfoldi adossag  30. abra: A brutté és nett6 kulfoldi adossag

alakulasa (GDP %-a), tulajdonosi alakulasa (GDP %-a)
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A brutto kiils6 adéssag 100,4 milliard euréra nétt (a GDP 60,1%-a) az egy évvel ezelbtti
92,5 milliardrol, mig tulajdonosi hitelekkel szamolva 141,9 milliard eurdra a tavalyi 130,2
milliardrél. A netté kiils6 adéssag 14,5 milliard euréra, a GDP 8,7%-ara csokkent az egy

Magyar Bankholding Zrt. 27



BANKHOLDING

@ MAGYAR Stratégiai Elemzés K6zpont

Negyedéves makrogazdasagi kitekint6 - 2023. januar

évvelezel6tti 17,7 milliardrol (a GDP 8,9%-a), mig a tulajdonosi hitelekkel egyitt 23,6 milliardra
a tavalyi 27 milliardrol.

Tavalyel6tt 6sszesen 6,43 milliard eurdra nétt a folyo fizetési mérleg hianya az egy évvel
kordbbi 1,56 milliardrél, a GDP aranyaban pedig 4,2%-ra az el6z6 évi 1,1%-rol. A
t6kemérleggel egyltt szamolva a 2020. évi kilsé finanszirozasi képesség 1,23 milliard eurd,
a GDP 0,9%-a volt, ezzel szemben 2021-ben 2,5 millidrd eurdnyi kilsé finanszirozasi igény
(hiany) keletkezett, ami a tavalyi GDP 1,6%-avolt.

Az orosz-ukran haboru miatt az idén igen jelentds bizonytalansag évezi afolyo fizetési mérleg
alakulasat. Egyfel6l a meredeken emelkedd energiaarak miatt szignifikénsan romlik a
cserearany, ami érdemben rontja a kulsé egyensulyt. Masfel6l a bizonytalanna valé kulsé
kereslet, a vasarloerd romlasa varhatoé a fébb exportpiacainkon, a beszallitéi lancok haboru
miatti megszakadasa pedig akadalyozhatja a folyamatos termelést. igy tavaly 12,8 milliard
eurdlehetett a folyo fizetési mérleg hianya, elérve a GDP 7,5%-at. Az idegenforgalom
hatarozott helyredlldsa ugyanakkor javitotta a szolgéltatésok egyenlegét, némileg

ellensulyozva az aruforgalmi egyenleg romlasat.

A kovetkez6 években azonban ismét javulhat a folyo fizetési mérleg egyenlege, részben
az aruforgalom, részben pedig az idegenforgalom fokozatos helyreallasanak készénhetden,
mikdzben Uj exportkapacitasok Uzembe helyezése adhat I16kést az exportnak, igy a folyd
fizetési mérleg javulasa jelent6s lehet. Az import volumenét pedig a bels6 kereslet varhaté
visszaesése fékezheti A tbkemérleg az uniés forrasok lehivasanak készdénhetéen ugorhat
meg a kovetkez6 években, igy atmeneti emelkedés utan folytatodhat a kilsé addssag
leéplilése. Idén 5,8, mig jovére 2,1 milliard euréra mérséklddhet a folyo fizetési mérleg
hianya, azonban a kdvetkez6 években Ujra tdbbletet mutathat a folyo fizetési mérleg. igy idén
a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 2,9%-at, mig a tékemérleggel egyitt a kilsd
finanszirozasi igény idén 2 milliard eurd koézelébe, a GDP 1%-ara csdkkenhet a tavalyi
varakozasunk szerinti 7,7 milliard eurdnyi, azaz a GDP 4,5%-at kitevé igény utan. Azonban a
kovetkezd években a visszatérhet akulsé finanszirozasi képesség, ami lehetévé teszi akilsé
addéssag nominalis csokkentését is.

Ipar

0,5%-kal nott az ipari termelés novemberben, mig munkanaphatassal megtisztitva a
termelés 0,8%-kal ndvekedett. Az elsé tizenegy honapban 6%-kal nétt az ipari termelés. A
szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan az ipari kibocsatas az el6z6 hé naphoz
képest 0,7%-kal csokkent. Az ipari termelés megtorpanasat dontéen az energiaarak

robbanasanak kovetkeztében elsésorban az energiaigényes agazatokban bekdévetkezd

Magyar Bankholding Zrt. 28



BANKHOLDING

@ MAGYAR Stratégiai Elemzés K6zpont

Negyedéves makrogazdasagi kitekint6 - 2023. januar

termelés visszafogasa, vagy ledllasa, valamint a szazhalombattai olajfinomitéban keletke zett
Uzemzavar okozta.

Az ipari termelés 2020. oktéberéig teljesen kildbalt a jarvany okozta valsagbdl, a tovabbi
lendlletes nbvekedést azonban a chiphiany fékezte, igy a jarvany elbtti szint kdzelében, azt
kissé meghaladé mértékben ingadozott az ipari termelés, ahonnan a tavalyi év elejétél
hatarozott lenduletet vett, szeptemberben pedig uj torténelmi csucsra ért. 2015. évi atlaghoz
viszonyitva 22,3%-kal bévilt az ipari termelés, mig 49,5%-kal haladjameg a 2010. évi atlagos

termelési szintet. Tavalyel6tt 6sszesen 9,6%-kal bévilt az ipari termelés.

Az autégyarak termelése 2020. oktéberében mar meghaladta a jarvany elétti szintet, azonban
tavalyel6tt atlagosan 20%-kal maradt el, igy mintegy 5-6 szazalékponttal mérsékelte az ipari
termelés volumenét. Az enyhulé chiphiany mellett biztatd, hogy a jarmiigyartas Uj
rendelései, valamint rendelésallomanya tartésan kiemelked6, novemberben 25,6%-kal,
ill. 39,6%-kal haladta meg az egy évvel ezel6tti szintet. Az autdogyartok a szik beszallitdi
kapacitasok miatt rdvidtavon elsésorban a dragabb, nagyobb profitmarzzsal rendelkezd
modellek rendeléseit teljesitik, azonban a masodik félévtél érdemi javulast mutat az alagazat.
Az ukrajnai haboru, valamint az energiavalsag jelentésen rontotta a kildtasokat, amit az Ifo és
a ZEW index utan mar a beszerzési menedzser indexek is tlikroznek, az utébbi hdnapok éles
lefordulasa utan azonban mar mérsékelt javulast mutatnak, mivel energiahianytol egyelére
nem kell tartani, az energiaarak pedig jelentésen csokkentek a nyar végi szintekhez
képest. Az ukrajnai haboru, valamint a Covid elleni szigoru kinai lezarasok hatasara ujra
felvetette a beszallitoi lancok szakadozasat, azonban ennél lényegesen nagyobb mértékben
rontjaa kilatasokat az elszallé inflacio, az elszallo termelésikoltségek és e nergiaarak, valamint
megélhetési koltségek, az egyre szigorodd monetaris politikdk, amelyek mar fokozzak a
recesszios aggodalmakat. Az orosz gazszallitdsok visszafogasa mindemellett jelentés német

ipari szektorokat kényszerithet ledllasra, ami igen sulyos kdvetkezményekkel jarhat.

Az energiavalsag altal okozott varhatd atmeneti megingasokat kovetéen az idei év kozepétol
ujra fokozatos élénkiilésre szamitunk az ipari termelésben, amit uj — féleg az
akkumulatorgyartashoz és autdiparhoz, valamint élelmiszeriparhoz, vegyiparhoz, védelmi
iparhoz kapcsolédd — kapacitasok varhatd Uzembe helyezése is tamogathat. A hazai
gazdasag kozéptavon jelentésen profitalhat a CATL, az SK Innovation, a Samsung SDI, a
BMW és a Mercedes kiemelkedé mértékl beruhazasaival, valamint a védelmi ipari
kapacitasok kiépulésével, mivel a hadiipari kiadasok szignifikans ndvekedése varhaté a
kovetkezd években. Tavaly bazishatasok és Uj kapacitasok Uzembe helyezése miatt 5-5,5%
korlli ndvekedést mutathatott az ipari termelés, idén pedig 3,5%-0s novekedésre
szamitunk. 2024-t6l azonban a felfuté uj kapacitasok hatasara jelentésen élénkiilhet az

ipari termelés.
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31. abra: Az ipari termelés alakulasa 32. abra: Iparitermelés
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Arészletes adatok szerint novemberben aziparexportértékesitése 5,1%-kal, mig a belfoldi
eladasok 3,2%-kal néttek az egy évvel korabbi adatokhoz képest. Ez utdbbin belll a
feldolgozaoipari eladasok 7,7%-kal csokkentek az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar agai
kézul a feldolgozodipari termelés 1,3%-kal nétt, azonban a banyaszat 1,2%-kal, az
energiaipar kibocsatasa pedig 19,6%-kal csokkent.

A feldolgozoipar tizenharom alaga kozul hat névekedett. A jarmiiipar kibocsatasa 23,3%-kal
emelkedett, a globalis félvezetohiany fokozatos enyhiilésének koszdonhetben, a
jarmlgyartas kibocsatasa azonban igy mintegy is 5,4%-kal marad ela 2020. oktéberében elért
csucshozképest. Enélkiil aziparitermelés novekedése 0,6 szazalékponttallehetettvolna
magasabb. A kozuati gépjarmii gyartasanak volumene 19,9%-kal emelkedett, mig a kozuti
jarmii alkatrészeinek gyartasa 26%-kal nétt. A szamitégép, elektronikai, optikai termékek
gyartasa 3,7%-kal csdkkent. A két legnagyobb alagazat k6zul az elektronikus fogyasztasi cikk
gyartasa 30%-kal csokkent, mig a kisebb sulyu elektronikai alkatrész, aramkori kartya gyartasa
22%-kal nétt. Jelentés mértékben, 54,5%-kal boéviilt a villamos berendezés gyartasa,
nagyrészt a jarmigyartashoz kothetd akkumulatorgyartas 97%-os felfutdsanak
készdnhetben, ugyanakkor a villamosmotor- és aramfejleszté gépek gyartdsa 62%-kal

emelkedett.

A feldolgozéiparbdl 13%-kal részesil6 élelmiszer, ital és dohanytermék termelése 2%-kal
mérséklédott az egy évvel korabbihoz képest, els6sorban a kilpiaci eladasok
ndvekedésének koszonhetéen, mig a hazai eladasok visszaestek. A legnagyobb sulyt (24 %)
képvisel6 husfeldolgozas, -tartésitas, huskészitmény gyartasa 5,9%-kal csokkent. A
malomipar kibocsatasa 27%-kal csdkkent, atobbi aldgazatban 3,6-26%-kal nétt atermelés.
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A gyogyszergyartas 13,9%-0s novekedést mutatott az exportértékesitéseknek koszonhetoen.
2%-kal emelkedett a termelés a textilia, ruhazati termék gyartas teriletén, 24,3%-kal a gép,
gépi berendezés gyartasban, az egyéb feldolgozdiparban pedig 6,6%-kal. Ezzel szemben a
fafeldolgozas 1%-kal, a gumigyartas 12,4%-kal, afémalapanyag és fémfeldolgozas 16,4%-ka
csokkent. A kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas 49,9%-0s, a vegyipar 32,7%-0s visszaesést
mutatott, nagyrészt a mllanyagalapanyag-, illetve a mitragyagyartas szamottevd visszaesése

miatt.

Az Uj megrendelések novemberben 5,8%-kal, ezen belll az Uj exportrendelések 7,2%-ka
néttek, az Uj belféldi rendelések pedig 1,9%-kal csdkkentek. A rendelésallomany 19,9%-kal

haladta meg az egy évvel ezelé6tti szintet.

Ingatlanpiac

2022. harmadik negyedévében 57,5%-kal 4484-re n6tt a lakas atadasok szama, mig
15,6%-kal 8269-re nétt az épitési engedélyek szama. igy az elsé haromnegyedévben
O0sszesen 7,7%-kal tobb lakas épiilt és 16%-kal tobb épitési engedélyt adtak ki, mint egy
évvel ezel6tt. 2016 eleje 6ta a lakasépitési engedélyek szama 219 879, mig az atadasok
szama 124 925 volt, azaz 94 954-gyel tdbb engedélyt adtak ki, mint amennyi lakas megépult,
ami tlkrozi a kivitelezések igen jelentés csuszasat. 2020-ban még viszonylag magas volt a
lakasatadasok szama a korabban épitési engedélyt kapott, folyamatban levé épitkezések
miatt. A kedvezményes lakasafa korabban tervezett kivezetésének hatasa tikr6z6dott az
épitési engedélyek 2020. évi visszaesésében, azonban a kedvezményes lakasafa ismételt
bevezetése, valamint a szamtalan a csaladtamogatas (a CSOK-kal rendelkezdk afa
visszaigénylése, illetékmentesség) uj lenduletet adott az épitési engedélyeknek. Tavaly az
el6z6 évben visszaesd engedélyek miatt estek vissza a lakasépitések, ezt azonban
ellensulyozhatja a korabban épitési engedélyt kapott, de eddig meg nem valésitott
lakasépitések, épitési tervek esetleges megvaldsitasa. Az alapanyagok esetenkénti hianya,
az épitéanyagarak meredek emelkedése, a kamatok emelkedése, a gazdasagi
bizonytalansag, a realjovedelmek varhaté romlasa azonban egyre inkabb hatraltathatni
fogjak az épitkezéseket. Ezzel szemben az energiaarak emelkedése miatt el6térbe

keriilnek az energiakorszerisitési beruhazasok és felujitasok.

Novemberben 22,6%-kal nétt a kiadott lakasépitési engedélyek szama, igy az elsé tizenegy
hénapban 14,7%-ot mutatott.
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33. abra: Akiadott épitési engedélyek 34. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
szama (darab)
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A valsag elbtti teljesitményhez, a nemzetkdzi ratakhoz, valamint a hazai lakasmeguijitas
kivanatos mértékéhez képest a lakasépitések tovabbra is elmaradnak. A 2008-as pénzlgyi
valsag el6tt évente 35-40 ezer lakast adtak at. A tavalyel6tt atadott mintegy 28,2 ezer lakas
1000 lakosra 2,8 lakas épitését jelenti, mig az eurdpai atlagos érték 3-3,5 lakas. A hazai
lakasallomany szazévenkénti megujitasahoz is évente 35-40 ezer lakas épitésére lenne
szlkség. Mindezek alapjan lathaté, hogy a hazai lakasépitések szama semmilyen
tulftottséget nem tiikroz, sét, még a valsag utani visszaesést sem potolta.

35. abra: Lakasépitések szama 2017-ben  36. abra: Lakasépitések, épitési engedélyek
(lakas / 1000 f6)
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Részben pedig éppen a szlkos Uj kindlat okozta az elmult években latott lakasarrobbanast,
azonban a beruhazasok széles korl fellendulése és a forint gyengulése a koltségeket is
érdemben ndvelte. A kulpiaci hatasokat tukr6zé meredek nyersanyagarrobbanas érdemben
noveli a kivitelezési koltségeket és igy az Ujlakasarakat, az arak naponta valtozhatnak, ez
pedig egyes nyersanyagok hianyaval atmenetileg fékezheti a lakasépitéseket,

elbizonytalanithatja, vagy elhalasztasa kényszeritheti a beruhazékat, ami kockazatot
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jelenthet az idei teljesitményre. A hitelkamatok novekedése szintén visszafoghatja a
keresletet, amit a lakascélu hitelkihelyezések igen meredek, 55,8%-0s novemberi
visszaesése is tlkrdoz, mig az elsd tizenegy honapban 3,9%-kal csdkkent a kihelyezett

0sszeq.
37. abra: Lakas redlarindex 38. abra: Lakasarindex és bruttd bérek
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A DunaHouse tranzakciészam becslése szerint decemberben 6474 adasvétel valésult meg,
ami érdemben, 43%-kal marad el az egy évvel ezelé6ttitél. 2022-ben a Duna House
becslése alapjan 0sszesen igy 125 171 adasvétellel zart a lakdingatlanpiac, amely az el6z6
évhez képest 22%-0s volumencsokkenést jelent. Ennél kevesebb tranzakciéval utoljara 2014-
ben zart a hazai piac, akkor mindésszesen 113 ezer tranzakcid volt a KSH adatai alapjan. A
DunaHouse varakozasai szerint 2023-ban semvarhato a piac er6sddése, azingatlankdzvetitd

eveselbrejelzése a90-110 ezer kdzotti adasvételi savot jeldlte meg az ideivarhatd volumennel

kapcsolatban.
39. abra: Lakasarindexek 40. abra: Tranzakcioszam becslés
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A Duna House korabbi elemzése szerint a hitelkamatok dragulasa és az otthonteremtési
kedvezmények még biztos kihasznalasa miatt sokan elére hoztak ingatlanvasarlasukat. Az

adasvételek szamat azonban az erés befektetéi aktivitas erdsiti, mivel sokan fordulnak az
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ingatlanpiac felé a bizonytalanabb és kiszamithatatlanabb gazdaséagi kérnyezetben, amit a
magas inflacié is tamogat. A masodik félévben az emelkedd kamatkérnyezet miatt
visszafogottabb ingatlanpiaci forgalommal szamoltak a szakemberek.

A lakaspiac gyorsan kiheverte a jarvany miatti két évvel ezel6tti visszaesést, a kereslet
azonban érdemben eltolédott a csaladi hazak, illetve egyes lidiil6helyek, kiemelked6en
pedig a balatoni térség iranyaba, mig a belvarosban a rovid tavu lakaskiadas megsziinése
okozott ndvekvé kinalatot. Az elmult években felfutdé forgalom hatterében nemcsak a
megndvekedett kereslet, hanem az ugyancsak megnoévekedett kinalat all, amelyet a CSOK és
mas csaladtdmogatasi eszk6zok miatt Uj lakasba vagyok értékesitési kedve is erdsitett. Az
elmult években a keresletet érdemben ndvelte az alacsony kamatszint, amely ndvelte a
befektetdi érdekl6dést és a lakashitelek iranti keresletet, az internetes szdllashely
megosztassal elérhetd jelentés hozamok, a kedvez6bb munkapiaci helyzet hatadséra javulod
fogyasztdi bizalom, valamint a korabbi évek elhalasztott kereslete is. Az érdeklédés azonban
tovabbrais dontéen afévarosra, az agglomeraciora, illetve egyes kiemelt megyeszékhelyekre
koncentralddott, ahol alakasarak érdemifelfutasais megfigyelheté volt. Nohaa lakasarak tobb
ismert tényez6 miatt is ,elszalltak”, azonban az elmult négyévnyi meredek emelkedést
kévetben is csak a 2008-ban megtort trendhez, illetve abérszinvonalhozigazodtak vissza,
igy a hat-hét évvel ezelbtti hullamvolgyh6z viszonyitva tlinik csak meredeknek az
aremelkedés. Egyes teruleteken, els6sorban Budapesten, egyes kiemelt
tidiiléovezetekben, valamint megyeszékhelyeken marelszakadtakaz arak azegyensulyi

szinttdl, az arak azonban igy is csak behoztak régiés lemaradasukat.

A kovetkez6 id6szakban dontéen az egyes lakasok, ingatlanok energiahatékonysaga
hatarozhatja meg az éarakat, igy nem zarhaté ki, hogy élesen elvalnak egymastél az
alacsonyés amagas energiakoltségii ingatlanok. Szintén kettéséget okozhat azemelkedd
kamatszintek, lakasarak és inflacio miatt varhatdan visszaesé lakaspiaci forgalom. A kereslet
visszaesése a kinalatot is némileg csokkenti azok esetében, akik meglevé lakasukat adtak
volna el, hogy masikba kélt6zzenek. Megjelenhetnek ugyanakkor befektetok is, akik a magas
inflacio, és a kifejezetten gyengén teljesité tékepiacok miatt az ingatlanpiaci befektetésben
keresnek menedéket.

1. GLOBALIS GAZDASAGI FOLYAMATOK
Az USA gazdasagi folyamatai

Az utébbi hénapok alapjan az USA-ban egyre inkabb korvonalazédik az inflacios
fordulat, de lassu lehet a visszatérés. Az éves fogyasztoiar-index (CPI-mutatd) mar hatodik
hénapja csokken folyamatosan, a legutdbbi, 2022. decemberi adat szerint 6,5%-on Allt.
Ezenkivul a tartosabb inflacios folyamatokat megragadd maginflacié is csokkenni kezdett az
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utdbbi hénapokban, a 2022. decemberi allas szerint 5,7%-on all. Ugyanakkor ennél az
indexnél sokkal lassabb a csdkkenés, még nem latszédik tisztan afordulat. A fé (Un. headline)
inflacié jellemzéen azért kezdett el csdkkenni, mert az energiaarakban is jelentés csokkenés
volt tapasztalhatd, azonban a fogyasztoi kosar tobbi eleménél sokkal dvatosabb az inflacio
meérséklédése. Példaul ajegybank megitélése szerint a szolgaltatasok inflacidja biztosan nem
fog gyorsan mérséklédni. igy mivel a gazdasag belsé inflaciés folyamatait leiré maginflacio
tovébbrais magasan all, ezért az inflacié varhatéan csak lassan térhet vissza a jegybanki cél

koré.
41. abra: Az USA éves fogyasztoiar- 42. abra: Az USA kamatkondiciéinak
indexének (CPI) alakulasa alakulasa
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A maginflacié alakulasa miatt még nem jelenthetd ki az inflacié feletti gy6zelem, ezért a
Federal Reserve is kénytelen fenntartani a szigori monetaris kondiciékat, tovabbi
emelések varhatéak. Hiaba emelte meg az amerikai jegybank az iranyad6é kamatlabakat
jelentés mértékben, varhatdan tovabbi szigoritdsra van szikseg. A kamatemelési ciklus 2022.
marciusi kezdete mellett a Fed a mérlegének szlikitésével kivan fellépni az inflacio leszoritasa
érdekében. A jegybank gyakran és nyiltan kommunikdlja, hogy az arstabilitas
visszadllitdsdhoz szikség van arra, hogy a gazdasag fékez6djon, ami realgazdaséagi
aldozatokkal jarhat, de hosszabb tavon ez az elénydsebb valasztas. Eppen ezért az amerikai
jegybank varhatéan tartésan szigoruan tartja a kamatkondicidkat. A 2022 . decemberi dontést
kovetben ajegybanki kamatsav 4,25% - 4,5% k6zott huzodik. A Fed sajat elérejelzése szerint
idén év végére egészen 5,1% koré emelkedhetnek a kamatok.

Az amerikai gazdasag tovabbra is novekszik, de a béviilés liteme fokozatosan lassul.
Az USA 2022. harmadik negyedéves teljesitménye 1,9%-kal haladta meg 2021. azonos
id6szaki kibocsatasat. A negyedévesindexekben csdkkenést lathattunk 2022. elsé felében, ez
alapjan technikai recessziéba csuszott a gazdasag ezen idészak alatt. A hangsuly azonban a
technikai szén van, ugyanis a folyamat sokkal inkabb nevezhetd korrekcionak az el6z6
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negyedévek kiugro teljesitménye utan, mintsem a gazdasag tényleges visszaesésenek. Errél
tanuskodik a feszes munkaerépiac is (lasd késébb). 2022 . harmadik negyedévében mar ujra
ndovekedést mutatott a negyedéves index. Ugyanakkor a Fed monetéris szigoritasa egyre
inkabb hatassal lehet a redlgazdasagra, amely fékezbleg hathat a névekedésre. A csdkkend
beszerzésimenedzser-indexek is arrél tanuskodnak, hogy a vallalati szféra az amerikai

gazdasag zsugorodasara szamit a kovetkez6 idészakban (lasd késébb).

43. abra: Az USA éves GDP-jének 44. abra: Az USA kulénb6z6 munkaerépiaci
novekedési Uteme mutatodinak alakulasa
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A Fed monetaris szigoritisa egyelére még nem csapodott le az amerikai
munkaerépiacon, de a kockazatok lefelé mutatnak. Noha az utdbbi id6északban a
foglalkoztatas bévilésének havi iteme fokozatosan lassul (2022. decembere folyaman 223
ezer fével nétt a foglalkoztatottak Iétszama), az amerikai munkaerépiac tovabbra is erés.
Egyel6re nem latszédnak a gazdasag lassulasanak vagy a Fed monetaris szigoritasanak jelei.
Jol mutatja ezt, hogy a legutébbi 2022. decemberi adatok szerint az USA munkanélkiliségi
ratagja 3,5%-on allt, ami megegyezik azzal a szinttel, ami korll a koronavirus-jarvany elétt
ingadozott a mutatd. Azonban fontos kilonbség a jarvany elétti allapothoz képest, hogy a
foglalkoztatasi rata és az aktivitasi rata tovabbra is elmarad a korabbi szintektdl, tehat
aranyaiban kevesebben tértek vissza az amerikai munkaerdpiacra. A Fed szigoritasanak
hatasara varhatéan csOkkenni kezd a betéltetlen allashelyek szama, azonban konnyen
el6fordulhat, hogy az elbocsatasok hatasara a munkanélkiliségi ratais emelkedhet. Pontosan
erre utal a Fed prognodzisa: ajegybank idén év végére 4,6%-0s munkanélkuliségi ratat, amely
a pillanatnyi allashoz képest szamottevd emelkedést jelent.

Noha a tényadatokon még nem latszédik, a gazdasagi szereplék egyre inkabb a GDP
zsugorodasara szamitanak a tengerentulon. A \vallalati szféra Kkilatasait leird
beszerzésimenedzser-indexek a ndvekedést jelz6 50 pontos hatar ala estek 2022 masodik
felében, és azoéta is az aktivitas visszaesését jelzik elére az USA-ban. Ezen belll a
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feldolgozdipar sokaig optimista maradt, de 2022. végére mar ebben a szektorban is tdbbségbe
kerlltek a pesszimista vallalkozasok. A szolgaltatd szektor kildtasai mar 2022 nyaran
romlasnak indultak. Osszességében a véllalatok csokkend aktivitasa kdnnyen atgylriizhet az
egész gazdasagba.

Az eurdzdna gazdasagi folyamatai

Az eurézonaban is tetézés-kozeli allapotban lehet az inflacié, de a maginflaciéo még
emelkedett decemberben. 2022. decemberében 9,2%-on alakult az eur6zéna éves
fogyasztéiar-indexe. Az oktdberi 10,6%-o0s ratat kdvetéen mar masodik hdnapja csokken az
inflacié. Az USA-hoz hasonldéan a valutabvezetben is elsédlegesen az energiaarak
csokkenése tlikrozddik vissza az inflacio fékez6désében. Nohatovabbrais az energia dragult
leginkabb a fogyasztoi kosarban, a korabbi allapothoz viszonyitva mar igy is konszolidaciot
latunk ezen a terlleten (2022. szeptemberében még 40,7%, 2022. decemberében mar ,csak’
25,5%). Azonban figyelmeztetdjel, hogy abelsd, strukturalis inflacids folyamatokat megragado
maginflacié ismét emelkedett decemberben, tehat ebbdl a tekintetbdl eltéré folyamatokat
latunk az Atlanti-6cean két partjan. Az eurdézonaban késébb torténhet meg a tényleges
fordulat, amely az EKB stratégigjat is médosithatja.

45, abra: Az eur6zéna éves inflaciojanak 46. abra: Az eur6zéna kamatkondicidinak
alakulasa alakulasa
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Az EKB a tovabbi kamatemelések mellett mennyiségi szigoritassal is prébalja fékezni
az eurd6zéna inflacidjat. Az EKB 2022. soran négy Iépésben szigoritotta a kamatkondicidkat,
a legutdbbi, 2022 decemberi dontés szerint a refinanszirozasi miveletek kamatlaba 2,5%-ra
emelkedett, amely el6tte hosszu évekig 0% koral alakult. Christine Lagarde, EKB elndk az
utdbbi idészakban tébbszdr hangsulyozta, hogy az eurézdnaban tovabbi kamatemelésekre
van sziikség, és a szigoru kamatkondicidéknak tartosan fenn kell maradniuk az inflacié letorése
érdekében. A jegybank megitélése szerint mar a bérek tulzottan nagy emelkedése is

hozzajarulhatott az inflaciohoz, amely elbrevetiti az ar-bér spiral veszélyét. A jegybank
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ezenkivul azt is bejelentette, hogy marciustol kezdédéen elkezdi csdkkenteni a mérlegében
szerepl6 eszkdzoket. Erdekesség, hogy az EKB mind az eszkdzvasarlasi program lezarasat,
mind a kamatemelési ciklus elinditasat, mind a mennyiségi szigoritast késébb kezdte el a
Fedhez hasonlitva. Mindezek alapjan az EKB részérdl tovabbi kamatemelések varhatoak,
valamint a mennyiségi szigoritas is segithet az arstabilitas helyreallitdsaban.

Az eur6zénafékezddésére lehet szamitani, de ajelenlegifejlemények alapjanvarhatéan
elkeriilheté6 a mély visszaesés. Az eur6zdna gazdasaga 0,3%-kal tudott bévilni a 2022
julius-szeptemberi idészakban az el6z6§ negyedévhez Vviszonyitva, igy éves
Osszehasonlitasban 2,3%-kal emelkedett a valutadvezet GDP-je. Az EKB azonban 2022.
negyedik és 2023. els6 negyedévében a gazdasag visszaesésével szamol. A lassulast
egyebek mellett olyan tényez6k indokoljak, mint a magas arnyomas, a belsd kereslet
visszaesése, az energiapiaci bizonytalansagok, a haboruval érintett ellatasi lancok akadozasa,
illetve 6nmagaban az a tény, hogy az orosz-ukran haboru fizikai kézelsége sokkal nagyobb
mértékben rontja a gazdasagi szerepl6k varakozasat (lasd késdbb). 2023. egészére a
jegybank mindéssze 0,5%-0s, jelképes ndvekedést var. Azonban pozitiv fejlemény, hogy
egyéb tényez6k mellett az Eurdpaba érkezd névekvd LNG szallitmanyok, valamint az enyhe
id6jaras hatasara az utébbi hdnapokban jelentésen csdkkent a foldgaz vilagpiaci ara. A
biztosabb gazellatas és a relative alacsonyabb arak hatasara a korabban vartnal kevésbé
eshet vissza az ipari termelés vagy a fogyasztok kereslete, igy a kdzelgd recesszidé sem

igérkezik mélynek.

47. abra: Az eur6zéna negyedéves GDP- 48. abra: Az eur6zéna fogyasztoi bizalmi
novekedésének alakulasa indexeinek alakulasa
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Az eurézdéna lakossaga még a koronavirus-jarvany kitérésekor is optimistabb volt,
azonban pozitiv fordulat van kibontakozéban. Megfigyelhetd, hogy a valutadvezet
haztartasai 2021. juliusa 6ta trendszerlien egyre pesszimistabbak. 2022. februarjadban, az
orosz-ukran fegyveres konfliktus kitérésekor a borulatas tovabb hatvanyozdodott. A tavalyi év
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egészét vizsgalva elmondhatd, hogy a lakossag még a koronavirus-jarvany kitdrésehez
képest, vagy a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsaghoz képestis rosszabbnak gondoltak az
altalanos helyzetiiket. Azonban részben a fentebb emlitett energiapiaci konszolidacié miatt
2022. oktoberétdl pozitiv fordulat van kibontakozoban a varakozasokban. Az alacsonyabb
energiaaraknak és a biztosabb gazellatasnak koszonhetéen kevesebbet kell a
rezsikoltségekreforditani, amagasabb elkdlthetd jovedelembdl ahaztartas tobbetfogyaszthat,
ez pedig a hangulatindikatorokban is lecsapddik. Ett6l fliggetlendl tovabbra is nagy a
pesszimizmus a haztartasok kdrében, de a korabbi varakozasukhoz képest mérsékeltebb
lehet a gazdasag visszaesése.

KKE regionalis gazdasagi folyamatok

A rendkiviiliarnyomas arégié valamennyi orszagatérinti, azonban elérejelzések szerint
hamarosan bekovetkezhet a fordulat. Az utdbbi hénapokban az Eurostat altal havi
rendszerességgel kozzétett unios inflacids rangsort jellemzéen a balti tagallamok és a KKE
régio orszagai vezetik (a 2022. decemberi dllas szerint 1. Magyarorszag, 5. Csehorszég, 6.
Lengyelorszag és 9. Romania). A magasabb régids inflacio mdgaott tobb ok is meghuzdodhat,
példaul ezek az orszdgok gyorsabban labaltak ki a koronavirus-jarvanybol, amely
tébbletinflaciot eredményezett, majd erre rakdédott ra a nagyobb energiakitetiség és az
élelmiszerarinflacié. Raadasul az alacsonyabb jovedelmi kategoridkba tartozd keleti
tagallamok héaztartésai jellemzéen a jévedelmik nagyobb hanyadat koltik élelmiszerre és
rezsire, igy ezen tételek nagyobb sullyal szerepelnek a fogyaszt6i kosarban. A régiés
jegybankok elérejelzései szerint hamarosan bekdvetkezhet az inflacios fordulat ebben a

térségben is. Azonban hazank még a régids tarsak kozul is kiemelkedik az inflacio

Ve

A KKE régioban lassult a monetaris szigoritas, a jegybankok varjak az inflacios
fejleményeket. A régios jegybankok — reagalva kdzelgé inflacids veszélyre — mar 2021 soran
kamatemelési ciklusba és egyéb monetaris kondicidk szigoritdsaba kezdtek. 2022 . masodik
felére azonban jellemz&en megalltak a jegybankok és inkabb kivarnak. Hivatalosan csak a
magyar jegybank zarta le a kamatemelési ciklusat, de a tobbi régids orszagban is latszodik a
szigoritas (ideiglenes) szineteltetése. Csehorszagban 2022. junius vége 6tanem valtoztak a
kamatkondiciok, az alapkamat azéta 7%-on all, azonban a jegybank tovabbra is fenntartjaa
lehet6séget, hogy szlikség esetén tovabb emel kamatot. A lengyel jegybank is utoljara 2022.
szeptemberében emelte a kamatokat, azéta a lengyel alapkamat 6,75%-ra emelkedett. A
régios jegybankok koézul a roman jegybank mondhaté aktivnak a szigoritds szempontjabal, a
testilet 2022. novemberében és idén januarban is emelt a kamatokon, igy Romaniaban az
iranyadé rata 7%-ra emelkedett. Lathatd, hogy a régids orszagok kamatszintje meglehetdsen
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egyutt mozog, azonban az utébbifél évben Magyarorszag ebbdl a tekintetbdl is elszakadt a
régios folyamatoktél: a 13%-os alapkamat kimagasodik a KKE régiéban (a 18%-os effektiv
kamatlab pedig egészen rendkivilinek mondhaté régiés 6sszehasonlitasban).

49. dbra: Az éves inflacio alakulasa a KKE-  50. abra: az alapkamatok alakulasa a KKE-

régidban (HICP) régidban
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IV. GLOBALIS ILLETVE HAZAI PENZ- ES TOKEPIACI HELYZETKEP

Nemzetkdzi devizapiacok és a forint

51. abra: Az EUR/USD keresztarfolyama 52. abra: Az USD/JPY keresztarfolyama
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Az elmult negyedév kezdetétdl idén év elejéig a korabbi megallithatatlan erésédésbdl éles
fordulatot végrehajtva 1.08-ig gyengiilt vissza dollar az euréval szemben, ami alapvetéen
arra vezethetd vissza, hogy korabban tulvetten erés palyara kerilt az amerikai deviza a
piaci panikok kdovetkeztében, azéta viszont érdemben csdkkent a kockazatkeriilés
vilagszerte, tovabba a Fed kamatpalyat is laposabbnak és alacsonyabban tet6zének
szeretné latni a piac az utolsé hénapokban. Az oktéber végétél folyamatosan korrigald
dollér alapvetéen a fenti trendnek kdszénhetd, bar a piaci optimizmus az egyértelmi amerikai
inflaciés csuccsal és a 2%-0s célhoz visszatéré rata kapcsan talan korai, illetve a
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munkaerépiac is kiugréan erds dinamikat és igy béremelkedést produkal. igy a folyamat
inkdbb a korabbi jelentds tulvettség és haborus piaci panik, menedékkeresés természetes
korrekcidja, amit az is segit, hogy a korabban erésen vonakodd eurdpai monetaris politika is
latvanyosan elkotelez6dott a restrikcio irant, még ha tovabbra is érdemi ,lemaradast” mutat a
versenyben. Az egyel6re még kissé divergens monetaris politikai cikluson tul, fundamentalis
szempontbdl is az eurd moderalt er6sddése lenne indokolt a devizakereslet aranyaibdl
kifolydlag, mivel az euréovezetben az erdteljesen dragulé import energia ellenére is
minimalis a fizetési mérleg hianya, bar ez is jelentés valtozas a korabbi nagyon massziv
tobbletekhez képest (2022. Q3: -26.4Mrd EUR). Mig ezzel élesen ellentétes a pandémia
elétti szinthez képest is kozel haromszoros szinten negativ amerikai fizetési mérleg
(2022. Q3: -217.1Mrd USD), ami 0Osszefliggésben van részben szintén az energia- és
nyersanyagkoltségek ndvekedésével, valamint az elhalasztott kereslet miatti fogyasztas erds
importvonzata is ezt erfsitette, amit a mostandban ,beérd” redljovedelem csdkkenés
akaszthat meg. Azonban ajegybankiiranymutatasok, dotplot-ok és szébeliintervencidk
tovabbra is els6dleges fontossaguak lesznek a devizaarfolyamok alakulasaban, ahogy
az jellemzden latszik is a piaci reakciokon egy-egy jegybanki kommunikaciés megnyilatkozas
utan, tébb jelentés mozgas is alapvetéen a kamatpalya laposodasaval és esetlegesen az idén
év vegen megtorténé kamatcsokkentéssel kapcsolatos varakozasok beépulésének

készénhetd jelenleg.

A dollar korrekcidjanak szintén latvanyos terepe a jennel szembeni mozgasa, amely esetben
tobb mint 15%-ot gyengult a szintén menedék japan devizaval szemben az 6szi 30 éves
csucsrol, annak ellenére is, hogy a japan monetaris politika tovabbra is extrém laza és a
,hozamgorbe kontroll” is erés, zajlik a pénznyomtatas. A korabbifolyamatokra reagalnia kellett
a japan kormanyzatnak is, mondvan, hogy a gyorsan gyengulé jen nagyobb karokat okoz a
gazdasagnak, mint az abbdl szarmazd export elényok, és akar erbteljesebb intervenciorais
sor kerulhet az arfolyam stabilizalasa érdekében, amire sor is kerult tdbb esetben utélag. De
a piaci varakozasok, elsésorban az esetleges amerikai inflacios tet6zés miatt a Fed
kamatpalya meredekségének csdkkenésével kapcsolatos varakozasok és hangulat erételjes
véltozasa indukalja ezt az er6teljesen visszajara forduld mozgast jelenleg, ami viszonylag

gyorsan fordulatot is vehet a varakozasok valtozasa esetén.

53. abra: Az EUR/HUF keresztarfolyama 54. abra: Az USD/HUF keresztarfolyama
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Januar elsé felében latvanyosan er6s6dott a forint, és sikeresen attorte a 400 -as szintet
az eurdval szemben. Ennek koszonhetden szinte pontosan teljesiilt a tavalyi év végére
vart, még Osszel készitett elorejelzésiink. Az er6sddés hatterében — a védelmet nyuijto,
régidsan is kiemelked6 alapkamat szint mellett - az egyik lIényeges tényez6 az eurdpa
energiaarak zuhanasa, amit az Eurdpa-szerte kifejezetten enyhe téli idéjaras, az eurdpa
gaztarozok magas feltoltottségi szintje, az Eurdpaba érkezé oriasi mennyiségl LNG
szallitmanyok volumene okozott. Az energiaarak esése néhany honap csuszassal érdemben
enyhiti afolyo fizetési mérleg hianyat, illetve az azzal kapcsolatos aggodalmakat, ami pluszba
erdsitia meglévd pozitiv globalis kockazatvallalasi trendet. Ezen felul csdkkentia kdltségvetés
rezsitamogatasokra forditandd 6sszegét, ami javitja a ndvekedési kilatasokat a megmaradoé
forrasok segitségével. A csdkkend energiaarak mérséklik az inflaciot, igy a realjovedelmek
javuladsa is hozzdjarulhat a ndvekedési kilatasok javulasahoz, ami szintén segiti a hazai
devizat. A forintot emellett tamogatta az év eleji sikeres 4,25 milliard dollarnyi
kotvénykibocsatas, ami érdemben ndveli a befektetdi bizalmat. A forint szempontjabdl a
tavalyi év kozepétdl szintén kulcskérdés EU-s forrasokkal kapcsolatos megallapodas
szerint marciusig kell teljesiteni a végsd feltételek a teljes forras6sszeghez valé
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hozzaféréshez, igy a részleges megallapodas optimizmusa utan ez ajabb felfelé mutato
kockazatot jelent. Ezen felil pozitiv kockazat, hogy ha tovabb mérséklédnek az
energiaarak és ezzel még tovabb javulnak a kiilsé egyensullyal kapcsolatos
varakozasok, példaul a legutébbi fejlemények alapjan 50 euré kornyékére a gazarak.
Ezenfelll globalis feltérekvé piaci szempontbdl Iényeges, hogy hogyan alakul az euré dollarral
szembeni arfolyama, amit egyrészt az eurdpai energiavalsaggal és recesszios kilatasokkal
kapcsolatos hangulat, de lathatéan elsésorban a Fed kamatcsuccsal, a kamatemelési ciklus
lezarasaval, valamint az esetleges kamatcsdkkentési ciklus kezdetének idépontjava
kapcsolatos varakozasok alakithatnak igen erételjesen, igy egy esetlegesen visszatérd

massziv dollarer6sodés nem kedvezne a haza devizanak sem.

A forint arfolyamaban a jelenlegi szintekhez képest a kdzeljovében nem varunk jelentésebb
erésodést, de pozitiv teljes EU-s megallapodas és forrasbearamlas esetén elképzelhetd
egy 5%-on beliili tovabbier6sodés, de erre els6sorban a masodik negyedévben lehet
szamitani. Osszességében az év soran Gvatosan lecsorgo erésddésre szamitunk, a tavaly
latott szélsbéséges kilengésekre jelenleg kisebb az esély, de a telies mértékben
el6relathatatlan, példaul geopolitikai fejlemények esetén ez hordoz kockazatot. Az év végeéig
mérsékelten 390 ala er6sddhet az eurdval szemben a hazai fizet6eszkdz a jelenlegi,
elsésorban energia és kiilsé egyensulyi folyamatok alapjan, de tobb elére nem lathatd

fejlemény, példaul egy energiapiaci fordulat esetén ez valtozhat.

Tovabbra is szempont nemzetkozi befektetbi szemszogbél, hogy a haboru egy szomszédos
orszagban zajlik, ezért a foldrajzi kbzelség miatt még a feltdrekvdkodn belll kiemelt volatilitas
jellemezheti a régiés devizékat adott hirek kapcsan. A forintarfolyamot ezen felll nem segiti
fundamentalisan, hogy tovébbra is negativak a mindig kiemelten figyelt redlkamatok, igaz,
ezzel a jelenséggel egyaltalan nincs egyedul a forint a vilagpiacon. A jelenlegi kiugré MNB
betéti kamat oktober 6ta lathatéan védelmet nyudjt immar a hazai devizanak, azonban a
realgazdasagi aldozatai sulyosak lehetnek egy jelenlegi szint kornyékén ragado
kamatszintnek, igy minden szerepl6 a viszonylag gyors normalizalasban érdekelt. A
folyo fizetési mérleg egyenlege negativ lehet idén és mérsékeltebben jovére is — elsésorban
az energiaszamldknak kdszdnhetben -, ami kevésbé tamogatja a hazai deviza er6sddését
egyel6re, ugyanakkor a tékemérleg tobblete megmaradhat a jelenleg fennalld EU-s vitak
varhato rendezése utan, illetve a brutté allamaddssag is érdemben mérséklédik, ami szintén

kedvez6 a hazai deviza hosszabb tavu fundamentalis értékelésekor.

A magyar 5 éves CDS felar a haboru elétti 55bp-s szintjéhez képest idén év elején 200bp
kornyékén tartozkodik, ami tovabbra is magas és kovetkezik a feltdrekvé piaci
kockéazatkerulésbdl, illetve a haborus foldrajzi kdzelségbdl. A hasonlé helyzetben Iévé lengyel

CDS szintén aduplgjara nétt, aroman CDS felar ek6zben kdzel a harom és félszerese az egy
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évvel ezelbttinek, de jol latszik a foldrajzi esetleges érintettség szerepe is, mivel ekdzben a
cseh felar kevesebb, mint a felével emelkedett.

Globalis monetaris politikai fejlemények

A pandémia utani gyors helyredllds, a felhalmozddott megtakaritésok, az inflacios
varakozasok miatt tobb esetben el6rehozott fogyasztasi szandékok, tovabba az ezzel
parhuzamosan akadozé kinalat oldal kdvetkeztében kialakult inflacios helyzet okan tovabbra
is restrikcidés ciklusban vannak a vilag jegybankjai és mostandban merllnek fel el6szor
érdemben a kamatpalyak varhaté csucsai. A szigor a tavalyi év masodik felében 40 éves
csucsraemelkedd amerikai inflacié fényében mindenképpen indokoltnak tekinthetd, azonban
azota lathato jelei vannak egy esetleges inflacios fordulatnak, junius étatrendszerien csokken
az éves inflacios mutatd. A novemberi 7.1% utan decemberben mar ,csak” 6.5% mutatott az
indikator, de ez még tovabbra is joval a 2%-0s jegybanki cél folott tartozkodik és a tovabbi
dezinflacié sebessége és mértéke még kérdéses. Tovabba a jegybank masodlagos célja, a
munkanélkiliség legutolsé hénapban mért 3.5%-0s szintje is lehetévé teszi a restrikcids
ciklust, tovabbra is torténelmien feszes az amerikai munkaerdpiaci az erbteljes szigoritas
ellenére, ami az inflatorikus bérndvekedési Utemet is fenntarthatja egyelére.

Jelenleg a legakutabb kérdés a rovid-kozéptavi makrogazdasagi kilatasok kapcsan,
hogy a fejlett gazdasagokban elindult, évtizedek 6ta nem latott agressziv monetaris
szigoritas képes lesz-e ,puha landolassal” megfékezni a pandémia utani keresleti
boombdl és a korlatlan pénznyomtatasboél eredé inflaciés folyamatokat és visszaterelni
azt a 2%-os jegybanki célok kozelébe, vagy ezt csak jelentésebb realgazdasagi
aldozatok aran tudjak-e majd megtenni a k6zponti bankok. Jelenleg az amerikai gazdasag
allapotaval kapcsolatban a vélemények tobbsége inkabb optimista és az elindult erés Fed
szigoritds mellett is Osszejohet a puha landolas, mivel a munkaerépiac és a
munkahelyteremtés a huzamosabb ideje tart6 monetédris szigor — bar az erbteljes
meérlegsziikités és pénzkivonas szeptemberbenindult - mellett is kiemelten stabil, mikézben
az inflaciés trend is csokkenésnek indult. Ebbdl kovetkez6en a mindenképpen bekdvetkezt
makrogazdasagi lassulas csak a bdvulés Utemét fogja lassitani elsd korben és lehetséges,
hogy tovabbidurvaszigoritasramar nemlesz sziikség. De ekdzben az az allaspont is helytalld,
hogy jelenleg a 2%-os inflacios célt tobb mint haromszorosan meghaladé amerikai mutatok
mellett mar olyan szinten kezdenek stabilizalédni az inflacids varakozasok — amit erdsitett,
hogy kezdetben a Fed is vonakodott a szigoritastol -, hogy a bazishatasokat figyelembe véve
is tartésabban velink marad a 2%-os cél feletti pénzromlas. Ebben az esetben viszont a
kamatokat tartésan a neutralis szint folé (jelen allas szerint 5.5% kornyékére), a
novekedést korlatozé6 tartomanyba kell emelni, és a Fed vezetése ezt mar ki is mondta
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tobbszor, hogy minden szempontot feliillirva a 2%-os arstabilitas elérése a
legfontosabb, vagyis készek vallalni a readlgazdasagi aldozatokat is.

A Fed a likviditasszikités érdekében mar 2021. novemberében elkezdte a
koétvényvasarlasainak csdkkentését és kivezetését, és immar a 2022. kdzepén 8900 milliard
dollarig hizé jegybankmérleg leépitése van napirenden fokozatosan, jelenleg 8500 milliard
dollar kérnyékén tart a folyamat (2020. tavaszan még 4100 milliard dollaron allt az eszkdz).
Ezzel parhuzamosan a legutobbi kamatddntésen 4.5%-ra emelkedett az amerikai irdanyadé
rata és a ciklus tetejéhez kdzeledve egyre divergensebbek avarakozasok is, de a leggyakoribb
emlités atovabbi harom 25bp-s emelés, igy a jelenlegi kamatcsucs varakozasok mar 5% felett
tartanak, amire legutoljara 15 éve volt példa. A Fed dot plot abra és a ddntéshozoi
vélemények ,atlaga” szerint idén év koézepére az 5-5.5%-0s savba emelkedhet az
iranyado6 szint, ami mar inkabb a novekedést korlatoz6 kategoéria, épp ezért a piaci
hataridés kamatvarakozasok az év végére egy nagyon visszafogott kamatvagastis el
tudnak képzelni, amennyiben az inflacié valéban tartésan elindul(t) a jegybanki cél
iranyaba.

Eurdpaban ennélegy fokkal komplexebb a helyzet, mivel az elindult erételjes monetaris szigor
mellett éri a torténelmének egyik legsulyosabb energiavélsaga a kontinenst, még ha ez
enyhdlni is latszik az arak alapjan az utébbi néhany hoénapban. Ez akar erbteljesebb
recessziovalis jarhat, mikozben az EKB arecesszids el6jeleket mutatd kdrnyezetben tul késén
és tul agresszivan megkezdett szigoritdsa még tovabb erfsitheti a visszaesést, mikdzben a
pandémia alatt még fenntarthatatlanabb szintre emelkedett eurdpai allamaddssag szintek

kamatterhei is megugranak, bar a massziv inflacié nyujt némi segitséget ezek ,elinflalasaban”.

Az eurodpai inflacios dinamikaban is latszanak az aktiv monetaris és fiskalis stimulusok, az
energiaarakilletve az elhalasztott kereslet hatasai, oktéberben 10.6%-o0s torténelmi csucsra
emelkedett a mutato, azota pedig két hdnapnyi lassul6 trendet tud felmutatni, dece mberben
9.2%-ra sullyedt a mutaté. A folyamatokra reagalvan az EKB is elkezdte lekdvetni a
legszorosabban figyelt tarsat és torténelmi sebességgel a mult hdnapig 2.5%-ra emelkedett
az iranyadé rata éstovabbi emeléseket helyezett elkdtelezetten kilatasba, a piaci varakozasok
jelenlegi atlaga szerint tovabbi harom 25bp-s emeléssel zarulhat a ciklus.

Azonban latni kell, hogy az EKB mozgastere igen korlatozott a finanszirozasi kéltségek
jelentés dragitasaban, mivel a pandémia 6ta méginkabb elszall6 — foként dél-eurdpai—
allamadoéssagok a latvanyosan emelked6 és fokozatosan atarazé6dé hozamszintekkel
parhuzamosan megoldhatatlan problémat okozhatnak az eur6zéna perifériajan. Ennek
kezelésére valamilyen eszkdzt be kellett vetnie a jegybanknak, ami bejelentésre is kerlt, igy

célzottkétvénypiacibeavatkozasok keretében —amiféként Olaszorszagraspecifikalt - probalja
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majd menedzselni ezt a kdzponti bank. Ezt a volument azonban egyben sterilizalnia is
sziukséges lenne, hogy ne taplalja tovabb az inflaciét, ami az dvezeten bellli toredezettséget
mutatva példaul szintén atdbbszordse egy balti tagallamban, mint a magallami tertleteken. A
novekedést és a munkanélkuliséget tekintve szintén ez a kett6ség latszik az EKB
csapdahelyzetét igazolva, mivel a munkanélkuliség szintje 10% korul van az eurdzoéna déli
részeén, igy ebbdl aszempontbdl indokolt lenne a tovabbi monetaris tdmogatas, mig az északi
terlleteken gyakorlatilag teljes a foglalkoztatas és az alap erételjes inflaciés nyomast tetézve

fennall az ar-bér spiral veszélye.

Nemzetkdzi és magyar allampapirpiac, hozamszintek

A transzatlanti ellenpéarok, anémet, illetve az amerikai hozamgorbe dsszehasonlitasa alapjan
lathatd az amerikai, ésimmar a német gorbe inverzsége, amit a piaci vélemények egy része
arecesszib eléjelének tekint —atavalyi év els6 felében technikai értelemben ezmegis valésult
az amerikai gazdasag esetében -, de jelenleg a gyorsan és nagy amplitudéval valtozo,
kamatvarakozasok altal élesen befolyasolt kornyezetben ez érdemben valtozhat. Az is
egyertelmi kép, hogy a gorbék teljes lefutasa kiugrdan feljebb kerilt az egy évvel korabbi
szintekhez képest, ami értelemszeri kdvetkezménye az inflacidés varakozasok massziv
emelkedésének és akamatemelési ciklusnak. A németgdrbénislathatd, hogy az EKB korabbi
kotvényvasarlasai és a tartott adllomanya lathatéan kordaban tartjdk az allamadossag
(re)finanszirozasi koltségeket Europa-szerte, bar lathaté emelkedésen vannak tul az eurdpai
hozamok is. Az erésen eladdsodott dél-eurdpai tagallamok hozamszintjei tovabbraiis a piacilag
indokolt szint alatt tartozkodnak a jegybanki segitségnek kdszonhetéen egyelére, de a 4%
kdzelében all6 olasz 10 éves hozam mar kezd a vOrds tartomany felé tartani. Ezzel
parhuzamosan a jelenlegi fejlett piaci allamhaztartasi mutatokra és finanszirozasi
koltségekre tekintve azonban nemalaptalan afelvetés, hogyajegybankok nemfeltétlen
banjak a mandatumukkal ellentétes magasabb inflaciét sem kézéptavon, ami segit az
élesen megugré allamadossagok realértékének csokkentésében, igy befektetoi
szempontbodl érdemes lehet inflaciokovetd eszk6zokben gondolkodni.
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57. abra: A német hozamgdrbe alakulasa 58. abra: Az amerikai hozamgorbe alakulasa
3.0% Német hozamgbrbe 5.0% Amerikai hozamgbrbe
2.5% 4.5%

2.0% 40%

3.5%
1.5% 3.0%
1.0% 25%
0.5% 2.0%
0.0% 1.5%

1.0%
-0.5% 05%
-1.0% 0.0%

3 hé 6 ho 12 hé 2 év 5 év 10 év 30 év

3 ho 6 hé 12 hé 3év 5 év 10 év 30 év
__legutébbi __ 1 hete

_ .1 hénapja _—_legutébbi __ 1 hete

-1 hénapja 1 éve

59. abra: Amagyar hozamgorbe alakulasa  60. abra: CEE Eurokétvény-hozamok (5 éves)

Magyar hozamgérbe CEE régiés étéves Eurokévtény-hozamok
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61. abra: Kulféldiek forint allampapir- 62. abra: BUBOR-0k és a magyar hataridés
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A magyar allamhaztartas finanszirozasi helyzete tovabbra is stabil, az AKK rendszeres
aukcidin béven elégségeskereslet latszik minden lejaraton, de a hozamemelkedés régios
szinten is kiugré meértéki volt az elmult idészakban az ismert inflacios és nemzetkoz
fejleményeknek kdszdnhetben, igy a hazai hozamgorbe is érdemben feljebb tolddott. Ezzel
parhuzamosan viszont a hosszu oldalon jelentés korrekcid zajlott le az utolsé hénapokban,
mikdézben a révidtavu kamatvarakozasok miatt a révid oldal fent maradt, latvanyos inverzséget
okozvaezzel. A hazai allampapirpiacot az is segiti, hogy az MNB nem értékesitia mérlegében
lévé allampapir-allomanyt, a kotvényvasarlasi programok keretében megvasarolt
allampapirokat lejaratig tartja.
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A kiilfoldiek tovabbra is stabilan keresik a magyar allampapirokat a megemelkedett
hozamkdrnyezetben, 6500 milliard forintig ugrott az allomanyuk januarban, mikézben
az atlagos lejarati id6 5,9 évre csokkent. A haztartasok ekdzben aktivan veszik a lakossagi
kdtvényeket, példaul amegugré inflacié kdvetkeztében egyre inkabb az inflaciokdveté PMAP-
ot, igy a haztartasok kezében a teljes, 44 791 millidrd forintos adossagallomany 20%-a van
jelenleg kozvetlenul, de a befektetési alapokon keresztlli kozvetett kitettség ennél magasabb.
Ateljes dllomanyon bellli megkdzelitéleg egyharmados kormanyzati célszint elérhetének tlnik
kézéptavon, kdszonhetéen a magas kamatnak illetve a hozam adomentességének, de a hazai
inflacio egyelére magas szintjének kdszénhetéen az inflaciokdveté PMAP és az Uj sorozatok
kiszoritjak a fix kamatozasu térsait, ami koézéptavon némileg ndvelheti a koltségvetés
kamatkiadasait is. A teljes allamadéssagon beliil a devizaarany 25%-0s szinten allt a
legfrissebb adatok alapjan a korabbi 24%-ot kovetéen — nem filiggetleniil a legujabb
sikeres dollarkdtvény kibocsajtastél - és az AKK a stratégisja szerint a tovabbiakban is a
szukséges mértékben kész aktivan menedzselni az adossagot visszavasarlasokkal, és ha a
hozamszint indokolja, Uj — akar deviza — kibocsatasokkal, de tekintettel a devizaarany
célértékre.

A 62. abran lathaté hataridés kamatlabak lefutasa a jelenlegi kiugré szintekrdl gyors
csokkenést araz jelenleg, 6sszhangban a varakozasainkkal és 2023. végére 10% kornyékére
csokkend piaci kamatszintekkel kalkulal jelenleg, indokoltan, mivel ilyen magas kamatszint
tartés fennmaradasa mar érdemben fékezné a jelenleg amugy is tobb problémaval
klizd6 realgazdasagi novekedést. De a gorbe egy-egy varatlan gazdasagpolitikai fejlemény,
gazdasagpolitikai mix valtozasra, vagy a nemzetkdzi kérnyezet altal befolyasolt hazai nyitott
gazdasag esetében bekodvetkezd fordulat esetén latvanyosan mas format is felvehet
viszonylag rovid idén belll, igy els6sorban elméleti iranyjelz6 szerepet tulajdonitanank a
jelenlegi lefutasnak.
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1. Jelen kiadvanyt az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhely: 1122 Budapest, Pethényi k6z 10., cégjegyzékszam:
Févérosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; a Budapesti
ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadség tér 9.sz.) valamint az MKB Bank Nyrt.
(székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.:
111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsag tér
9.sz.) - tovabbiakban: a Bankok - készitették.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasaban
marketingkézleménynek mindsil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendelete szerinti befektetéssel kapcsolatos kutatasnak, és nem min&sil a 2007. évi CXXXVIII.
térvény (Bszt.) szerinti befektetési elemzésnek.

A jelen dokumentumban k6z6lt megaéllapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a
figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds
fuggetlenségének el6mozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelel6en készilt, és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos
kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd
jellegliek, ésajelen tajékoztatas nem teljes kord.
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3. Ajelen kiadvanyban szerepld informaciok nem mindsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddasnak,
sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra tortén6 Osztonzésnek, felhivasnak,
ajanlattételnek, tovdbba nem mindsil addtandcsadasnak. A tdjékoztatds nem teljes korl, a kiadvanyban foglalt adatok
tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak, ajanlasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval
kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit,
korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlads hidnydban nem mind&sil befektetési tandcsaddsnak.

A Bankok kizarjak a felel&sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét
egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem viéllalnak felelGsséget a befektetd ezen
kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefiiggésben ér6 esetleges
karokért, veszteségekért.

pontossagarol, helytallésagardl és teljességérdl a Bankok biztositékot nem kaptak, ezért a dokumentumban leirtak
teljességével és pontossidgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitGi, sem a Bankok felelGsséget nem vallalnak. A
kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallo piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci
viszonyok, gazdasdgi korilmények valtozasa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bankok
fenntartjak a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil mdédositsak a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovébeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg
teljesitményre vonatkozd egyértelmii és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek onalléan (vagy fliggetlen
szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megérteniiik az egyes pénzligyi eszkzok és befektetési szolgaltatasok Iényegét,
valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala elStt az adott pénziigyi
eszkézre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatét, egyéb szerzGdéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében
donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattiiré képességével és befektetési céljaival, tovabba
korultekint6en mérlegelje befektetése targydt, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szairmazé esetleges
veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk tovébb3d, hogy tdjékozdédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb
jogszabalyokrol!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bankok fidkjaiban, valamint a www.mtb.hu ésaz www.mkb.hu_honlapokon.

6. A Bankok jogosultak a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasiaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast nydjtani.

A Bankok tovabbra is jogosultak johiszemiien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szere pl6
pénzigyi eszkdzok vonatkozasaban kereskedésre, ligyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos
menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységetvagy kiegészits szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészts
pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

7. A Bankok rendelkeznek a befektetési szolgdltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval,
illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és ataddsara vonatkozé belsé szabdlyzattal.

8. Jelen kiadvény a szerzG6i jogrél sz6l6 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizard lag a Bankok el&zetes
irasbeli engedélyével lehet azt tébbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank ok
valamennyi szerz8i jogon alapuld jogukat fenntartjak.

9. Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MKB Banktdl, illetve az MTB Magyar Takarékszovetkezeti
Banktdél, megadott hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a helloelemzesikozpont@mkb.hu, illetve a
takarekelemzesek@takarek.hu e-mail cimen vagy a munkanapokon 8 és 17 éra kozott ingyenesen hivhatd 06 80 456 456 -0s
z6ld szdmon. Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MKB Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimre
elkiildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatéan tiintesse fel nevét, az e-mail cimét, és azt, hogy a
hirlevélkildés tiltasat kéri. Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérheté a bankfidkokban,
a www.mtb.hu, valamint az mkb.hu honlapokon.

10. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

A GDP szdmitdsdhoz a GDP termeléséhez hozzdjarulé agazatokra készitliink elGrejelzéseket negyedéves bontasban,
figyelembe véve a negyedéves dinamikakat, bazishatasok, valamint athizodd hatasokat. Az egyes agazatokat a stulyuknak
megfelelGen vesszik figyelembe, majd korrigaljuk a naptarhatdssal. Ezt véglil 6sszhangba hozzuk a GDP felhasznalasi oldali
tényezbivel — fogyasztas, kormanyzati fogyasztds, beruhazdsok, készletek, valamint export-import egyenleg-, amelyek
esetében szintén megbecsuiljik az egyes komponensek negyedéves dinamikait is.

Az inflacids elGrejelzés készitésénél a fogyasztdi arindex komponenseit havi bontasban jelezziik elére, amiket a fogyasztoi
kosarban betoltott sulyukkal vessziik figyelembe.
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