Posgay Istvan — Isépy Tamas
Hazank makrogazdasagi folyamatainak
egyes jellemzoirol 2022-ben

Osszefoglald

2022-es év a hazai gazdasag novekedését tekintve trendvaltd. A Co-

vid-valsag utani gyors GDP-n6vekedést — a kedvezotlen nemzetkozi
kornyezet (orosz—ukran habora, energiaar-emelkedés, haboruas szankciok,
haborus inflacio) és a bels6 egyensulyi (fizetési mérleg, kiilkereskedelmi
mérleg, energiamérleg és koltségvetés) folyamatok romlasa kovetkezté-
ben — lassulas valtotta fel. A 2022-es novekedés éves alapon 4 és 5 sza-
zalék kozott lehet, de 2023-ra 1 szazalék kozeli szintre varhato. Az unios
szinten az egyik legmagasabbnak szamit6 hazai inflacié lassulasa 2023
els6 felében varhat6, ugyanakkor a foglalkoztatasi helyzet nem romlott
szamottevoen, a munkanélkiiliség emelkedésének a veszélye nem jelen-
tos, a koltségvetési egyenleg és az allamadodssagi helyzet javulasara lehet
szamitani 2023-ban és 2024-ben.

Bevezeteés

Jelen cikkben a magyar gazdasag egyes makrogazdasagi sajatossagaira
térunk ki a 2022-es év vonatkozasaban, és bemutatunk bizonyos ossze-
hasonlitast is az unios gazdasag, valamint a V4-orszagokrol. A vizsgalat
spektrumat determinalja a rendelkezésre all6 adatok kore, ugyanakkor
minden targyalasra keriil6 témara a megirasig! rendelkezésre allo legutol-
s6 adatokat figyelembe véve tériink ki.

12022. december 1-jéig megjelent adatokat hasznaltuk.
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1. Brutt6 hazai termék (GDP)

A brutté hazai termék volumene Magyarorszagon 2022 harmadik ne-
gyedévében a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyen-
stulyozott adatok szerint az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 4,1
szazalékkal nétt, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,4 szazalék-
kal csokkent. 2022 els6 harom negyedévét egylittesen tekintve a ha-
zai gazdasag teljesitménye a szezonalisan és naptarhatassal kiigazi-
tott és kiegyensulyozott adatok alapjan 6,1 szazalékkal haladta meg
az egy évvel korabbi szintet.?

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,1 szazalékkal emelkedett az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kormanyzattol kapott termé-
szetbeni tarsadalmi juttatasok volumene 5 szazalékkal emelkedett,
mig a kozosségi fogyasztasé 0,5 szazalékkal csokkent. A haztartaso-
kat segit6 nonprofit intézményekt6l kapott természetbeni tarsadalmi
juttatasok volumene pedig 3,8 szazalékkal bovilt. Az el6z6ek ered6-
jeként a végso fogyasztas 3,5 szazalékkal boviilt. Az idei harmadik
negyedév soran a brutt6 felhalmozas 3,4 szazalékkal csokkent az egy
évvel korabbi idészakhoz képest. A fogyasztasi és a felhalmozasi fo-
lyamatok révén a belfoldi felhasznalas 2022 harmadik negyedévében
osszességében 1,4 szazalékkal bovilt.

A nemzetgazdasag kiilkereskedelmi forgalmaban — foly6é aron —
999 milliard forintos passzivum keletkezett.> Az export volumene
nagyobb mértékben (14,1 szazalékkal) béviilt, mint az importé (10,6
szazalék). A kiilkereskedelem mintegy 85 szazalékat kitevo aruforga-
lomban a kivitel 13,7, mig a behozatal 9,4 szazalékkal nagyobb lett az
egy évvel korabbinal. A nemzetgazdasag kiuilkereskedelmi forgalman
belul a szolgaltatasok (beleértve a turizmust is) exportja 16,4, import-
ja 18,0 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A brutté hazai termék 2022. harmadik negyedévi, 4 szazalékos
(nyers adatok) novekedéséhez a végs6 fogyasztas 2,3 szazalékponttal
jarult hozza, mig a brutt6 felhalmozas 0,8 szazalékponttal visszafog-
ta azt. A kiilkereskedelmi forgalom egyenlege egészében 2,5 szazalék-
ponttal novelte a gazdasag teljesitményét.

Lattuk, hogy gazdasagunk teljesitménye 2022 harmadik negyed-
éve soran az el6z6 negyedévhez képest 0,4 szazalékkal csokkent.

2 KSH: Gyorstajékoztato.
3 KSH: Osszefoglalo tablak.
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A termelési oldalon az ipar hozzaadott értéke 2,9 szazalékkal, az épi-
toiparé 0,1 szazalékkal nétt, mikozben a mez6gazdasag hozzaadott
értéke 5,2 szazalékkal, a szolgaltatasoké 0,7 szazalékkal mérséklo-
dott. A felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasanak
volumene 0,5 szazalékkal, a kormanyzattdl szarmazo természetbe-
ni tarsadalmi juttatasoké 0,7 szazalékkal, a kozosségi fogyasztasé
pedig 0,6 szazalékkal béviilt. A brutto alléeszkoz-felhalmozas 0,6
szazalékkal, az export volumene 4,6 szazalékkal, az importé pedig
4 szazalékkal lett tobb.

A termelési oldalon az ipar teljesitménye 9,6 szazalékkal, ezen be-
lil a feldolgozoiparé 10,6 szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz
viszonyitva. A feldolgozodiparon beliil a kozati jarmd, illetve a villa-
mos berendezés gyartasa volt a htizo agazat. Az épitéipar hozzaadott
értéke 1,8 szazalékkal nott, a mezdbgazdasagé a nyari sulyos aszaly
kovetkeztében 39,3 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz
viszonyitva.

A szolgaltatasok brutté hozzaadott értéke egytuttesen 5,6 szazalék-
kal nott. A legerGteljesebb novekedés a szallitas, raktarozas (11,5 sza-
zalék), valamint a szakmai, tudomanyos, miiszaki és adminisztrativ te-
vékenység (10,6 szazalék) agban ment végbe.

A brutt6 hazai termék 2022 harmadik negyedévi 4 szazalékos nove-
kedéséhez a szolgaltatasok 3,4, az ipar 1,7, az épitéipar pedig 0,1 sza-
zalékponttal jarult hozza. A novekedést 1,8 szazalékponttal fékezte a
mezbgazdasag teljesitményének csokkenése.

Ha megvizsgaljuk a 2022 harmadik negyedévére rendelkezésre
all6 adatokat és osszehasonlitjuk a GDP-novekedés tekintetében az
Europai Uniot, valamint a V4-orszagokat, beleértve Magyarorszagot
is, a kovetkez6 kép korvonalazoédik. 2022 harmadik negyedévében
éves alapon a magyar novekedés — ami 4,1 szazalékot tett ki — 1,7
szazalékponttal haladta meg az unios atlagot, 2,5 szazalékponttal
Csehorszag novekedését és 2,9 szazalékponttal Szlovakiaét. Egye-
dul Lengyelorszag novekedése haladta meg a hazai gazdasag nove-
kedését az emlitett idészakban, 0,3 szazalékponttal. Ha a 2022-es
els6 harom negyedévet vizsgaljuk, azt tudjuk megallapitani, hogy a
sorrend az év egésze tekintetében sem valtozik, a legnagyobb nove-
kedés Lengyelorszagban kovetkezett be, utana hazank kovetkezik,
majd az unié egésze, azutan Csehorszag, és végul Szlovakia. Ez a
megallapitas mind a harom idei negyedév vonatkozasaban is meg-
allja a helyét.
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1. tablazat

: AV4-orszagok és az eurdépai unio GDP-jének alakulasa

(év/év, %)

Teriilet/ld6szak 2021.Q1 | 2021.Q2 | 2021.Q3 2021.Q4 2022.Q1 2022.Q2 | 2022.Q3
Eurdpai Unio -0,8 14,0 41 49 57 43 24
Csehorszag -2,3 9,5 35 36 49 36 1,6
Magyarorszag =22 178 6,2 74 8,2 6,5 41
Lengyelorszag -0,8 11,3 74 94 10,5 52 4.4
Szlovakia -01 9,9 1,4 13 29 13 12

FORRAS: EUROSTAT

A kovetkezOkben nézziikk meg a negyedévrél negyedévre torténd
GDP-valtozast a targyalt orszagokban. Az éves adatokbol lathattuk, hogy
mindegyiknél lassulas megy végbe. Kérdés tehat, hogy mik a recesszios

kilatasaik.

2. tablazat: A V4-orszagok és az Europai Uniéo GDP-jének alakulasa

(negyedév/negyedév, %)

Teriilet/lddszak 2021.Q1 | 2021.0Q2 | 2021.Q3 | 2021.Q4 | 2022.Q1 | 2022.Q2 | 2022.Q3 22002222;.%32-
Europai Unio 0,1 2,0 21 0,7 0,7 0,7 0,2 -0,5
Csehorszag -0,5 1,4 17 038 0,6 0,5 -04 -0,9
Magyarorszag 1,2 2,6 11 2,3 1,8 11 -0,4 -15
Lengyelorszag 2,6 2,2 21 1,6 42 -2,4 09 33
Szlovakia -15 19 04 03 03 03 0,3 0,0

FORRAS: EUROSTAT

A fenti adatokbo6l markansabban is kirajzoloédik a GDP novekedé-
si dinamikajanak lassulasa az érintett orszagokban. Ha a kies6 GDP
aranyat nézzuk (2022.Q3-2022. Q2) az idei els6 félévhez viszonyit-
va, akkor ez még jobban arnyalja a képet. Az uni6 egésze, hazank és
Csehorszag esetében csokkenési trend lathato. Ez Magyarorszagnal
1,5 szazalékpont 2022.Q3-ban, 2022.Q2-ho6z képest. Az unid eseté-
ben 0,5 szazalékpont, Csehorszag esetében pedig 0,9 szazalékpont
ugyanez. Szlovakia stagnalast mutatott, mig Lengyelorszag — érde-
kes médon — 3,3 szazalékpontos emelkedést, ami azt sejteti, hogy az
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idei félévben mért jelentds — 2,4 szazalékos — visszaesést kovetden
ujra emelkedében van a lengyel gazdasag.

Lathatjuk tovabba azt is, hogy Csehorszag és hazank esetében a
2022-es harmadik negyedévben mar csokkent a GDP. Ez az elso6 1é-
pés az ugynevezett ,technikai recesszi¢” iranyaba, amikor két egy-
mast koveté negyedévben is csokken a GDP az el6z6 negyedévhez
képest.

2. Munkaerépiac

2022 oktoberében a 15 és 74 év kozotti foglalkoztatottak atlagos
létszama 4 millioé 705 ezer f6 volt, ez 17 ezerrel tobb, mint egy évvel
korabban. 2022. augusztus—oktoberben a foglalkoztatottak létsza-
ma 4 millié 714 ezer £6 volt, ami 37 ezer f6vel tobb, mint egy évvel
korabban. Mig a hazai els6dleges munkaer6piacon foglalkoztatot-
tak létszama 35 ezer fovel, a kiulfoldon dolgozoké pedig 16 ezer-
rel n6tt, addig a kozfoglalkoztatottaké 14 ezer f6ével kevesebb lett.
A 15-64 évesek kozott 4 millié 601 ezer 6 volt foglalkoztatott, az
erre a korcsoportra vonatkozo6 foglalkoztatasi rata 74,7 szazalékot
tett ki.

Ha konkrét szamszeriiségében tekintjik a foglalkoztatottakat,
a munkanélkiilieket, valamint a gazdasagilag aktivak szamat, azt
allapithatjuk meg, hogy 2021. december és 2022. oktbber vége
kozott a foglalkoztatottak szama ezeregyszaz fovel emelkedett, a
munkanélkiiliek szama pedig haromezer fével csokkent. Ugyan-
ezen periodus soran a gazdasagilag aktivak szama ezerkilencszaz
fovel kevesebb lett. Korabban lattuk, hogy az aktivitasi arany 0,2
szazalékponttal megnétt az emlitett id6szak alatt, és ez ugy kovet-
kezhetett be, hogy a 2021-es év decembere és 2022 oktbébere kozott
a 15—-64 éves népesség szama tizenhétezer-kétszaz fével kevesebb
lett.

A kovetkezo két abran a foglalkoztatasi rata és az aktivitasi arany
alakulasat, illetve a munkanélkuliségi rata valtozasait mutatjuk be
a hazai gazdasag esetében, 2021 oktobere és 2022 oktdbere kozott.
Ha 2022 els6 tiz honapjat szemléljik, azt lathatjuk, hogy a 2021-es
év decemberéhez képest 2022 oktdberére az aktivitasi arany és a
foglalkoztatasi rata 0,2-0,2 szazalékponttal megemelkedett, a mun-
kanélkuliség pedig 0,1 szazalékponttal csokkent.
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1. abra: A foglalkoztatasi rata és az aktivitasi arany hazankban
2021. oktober és 2022. oktober kozott (15-64 évesek, %)
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2. abra: A munkanélkiiliségi rata hazankban
2021. oktober és 2022. oktdéber kézott (15-64 évesek, %)
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A kovetkez6 tablazatban osszesitettiik az Eurépai Unio és a V4-orsza-
gok vonatkozasaban a foglalkoztatasi rata, az aktivitasi rata és a munka-
nélkiiliségi rata alakulasat, 2021 els6 féléve és 2022 elso6 féléve kozott,
illetve a munkanélkiiliségi rata vonatkozasaban a 2021. szeptemberi ada-
tokat tudjuk Osszevetni a 2022. szeptemberiekkel.

Ha a foglalkoztatasi rata alakulasat vizsgaljuk az emlitett orszagok
esetében 2021 els6 féléve és 2022 els6 féléve kozott, azt lathatjuk,
hogy a legmagasabb a foglalkoztatasi rata Csehorszagban volt megal-
lapithat6, 81,6 szazalékkal, utana hazank kovetkezett 80,2 szazalékkal,
majd Szlovakia, 77,3 szazalékkal. A targyalt egy év soran legnagyobb
mértékben Szlovakiaban nétt a foglalkoztatasi rata, 2,6 szazalékpont-
tal. Ezutan az uni6 egésze (EU27), illetve Csehorszag kovetkezett, 2-2
szazalékponttal.

Az aktivitasi ratanal az emlitett id6szak vonatkozasaban azt mond-
hatjuk, hogy 2022 els6 félévének végére a legmagasabb szint Csehor-
szag esetében allt fenn, 77,1 szazalékkal, ezutan hazank kovetkezett
76,8 szazalékkal, majd Szlovakia, 76,1 szazalékkal. Az aktivitasi rata a
targyalt egy év soran legjobban Szlovakiaban nétt, 2,1 szazalékponttal.
Ezutan az Eurépai Unio egésze és Csehorszag kovetkezett, 1,1-1,1 szaza-
lékponttal.

A munkanélkiiliségi rata értéke adataink szerint 2022 szeptemberében
a legalacsonyabb Csehorszagban: 2,2 szazalék, majd Lengyelorszag kovet-
kezett, a harmadik legjobb értéket pedig Magyarorszagnal lathattuk, 3,7
szazalékot. A munkanélkiiliségi rata 2021. szeptember és 2022 szeptem-
bere kozott a legnagyobb csokkenést az Eurépai Unidban és Szlovakiaban
mutatta, 0,7-0,7 szazalékponttal.

3. tablazat: A fobb munkaerépiaci mutatok alakulasa
(15-64 éves korosztaly, %)

Foglalkoztatasi rata (20-64 évesek) | Aktivitasi rata (15-64 évesek) Munkanelkqllsegl rata
Teriilet/Id0szak (25-74 évesek)
2021.Q2 2022.Q2 2021.Q2 2022.Q2 2021.09. 2022.09.
EU27 72,8 74,8 735 74,6 6,7 6,0
Csehorszag 79,6 81,6 76,0 771 2,6 2,2
Magyarorszag 78,7 80,2 76,0 76,8 3,6 37
Lengyelorszag 75,1 76,9 726 734 31 26
Szlovakia 74,7 773 74,0 76,1 6,6 59

FORRAS: EUROSTAT
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3. Arfolyam, inflacio, monetaris politika
3.1 Arfolyam

A nemzeti devizak arfolyama egy gazdasag mikodtetése szempontjabol 1é-
nyeges elem. Befolyasolja a bels6 arakat az import révén, illetve a verseny-
képességet az exporton keresztiil. Az arfolyam gyengiilése bnmagaban nem
feltétlentil negativ folyamat, a hazai deviza leértékel6dése a fébb kereskedel-
mi partnerek devizaival szemben segitheti az exportot, mert a hazai exporta-
16 tobb nemzeti devizat kap a kivitt arujaért, ami névelheti jovedelmezdségét.
Ehhez persze az kell, hogy aggregaltan az import arfolyamromlas miatti dra-
gulasa ne semlegesitse a leértékelés exportarbevételt novel6 hatasat.

2021 szeptembere és 2022 oktébbere kozott a cseh korona — eurd
havi atlagos arfolyama a kezdeti 25,4 koronardl 24,5 koronara csok-
kent, vagyis a cseh korona er6sodott, 3,4 szazalékkal felértékel6dott
az eurobhoz képest. Az altalunk targyalt masik két deviza — a forint és
a lengyel ztoty esetében — forditott tendenciat lathattunk. 2021 szep-
temberében atlagosan egy eur6 4,6 ziotyt ért, ez az arany 2022 okto6-
berében 4,8 ztoty volt, vagyis a lengyel deviza a vizsgalt idészak alatt

3. abra: A havi atlagos euréarfolyam alakulasa
(2021. szeptember = 100)
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5,2 szazalékkal leértékel6dott az eurdhoz viszonyitva. Ami a forintot
illeti, a targyalt id6szak els6 honapjaban a havi atlagos eurdéarfolyam
353 forint volt, és ez 2022 oktdberére 418 forintra ment fel, ami 18,7
szazalékos leértékelddést jelentett. Lathatjuk, hogy 2022 februarjaig a
forint szorosan egytitt mozgott a masik két vizsgalt devizaval, viszont
az orosz—ukran haboru kitorése utan lényegesen nagyobb mértékben
gyengilt.

3.2 Inflacio

A fobb hazai arindexek alakulasat az alabbi abran szemléltetjuk. Lathato,
hogy legnagyobb aranyban a mez6gazdasagi termékek termelbiar-indexe
emelkedett (itt nincs 2022. oktoberre adat), ez 2022 szeptemberében 61
szazalékkal volt magasabb az egy évvel korabbinal. Ezutan az ipari ter-
meléiar-index novekedése volt a legmagasabb, 41,7 szazalékkal. Az épi-
tbalapanyag-ipari arindex idén oktoberben 28 szazalékkal volt magasabb
a 2021. oktoberinél.

4. abra: F6bb hazai termeléiar-indexek
2021. januar - 2022. oktober (el6z6 év azonos idoszaka = 100%)
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5. abra: A kivitel és behozatal arindexei
2021. januar és 2022. augusztus kozott (el6z6 év azonos idoszaka = 100%)
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Lathatjuk a fenti abrabdl, hogy az importarak a targyalt id6szak vé-
gén 42,5 szazalékkal néttek, mikozben az exportarak 31,3 szazalékkal
emelkedtek. Ez azt jelentette, hogy a cserearany-mutatoé (az export- és az
importarvaltozas hanyadosa) a kezdeti 100,6 szazalékrol 92,1 szazalékra
ment le, vagyis 8,5 szazalékponttal csokkent.

Attérve a fogyasztoi arak hazai alakulasara, 2022. oktoberben a fo-
gyasztoi arak atlagosan 21,1 szazalékkal haladtak meg az egy évvel ko-
rabbit. Az emlitett egy év soran a haztartasi energia és az élelmiszerek ara
emelkedett a legnagyobb aranyban. Az élelmiszerek ara 40 szazalékkal
emelkedett, a haztartasi energia 64,4 szazalékkal kertilt tobbe, mint egy
évvel korabban. Ez id6 alatt a szolgaltatasok dija 8,3 szazalékkal nott.

A hazai fogyasztoi arak 2022 szeptembere és oktobere kozott atlago-
san 2 szazalékkal nottek. Ezen belul az élelmiszerek 4,3 szazalékkal, a
haztartasi energia 1,6 szazalékkal dragult. A szolgaltatasok ara atlagosan
0,5 szazalékkal lett magasabb.

2022. januar—oktoberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a fo-
gyasztoi arak az osszes haztartasra vetitve atlagosan 12,7 szazalékkal, a
nyugdijas haztartasok vonatkozasaban pedig 13 szazalékkal néttek.?

4 Forras: KSH Gyorstajékoztato.
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A fogyasztoéi arak és fobb 0sszetevoik alakulasat vizsgalva az Euro-
pai Uni6 egésze, valamint a V4-orszagok vonatkozasaban azt lathatjuk,
hogy a legnagyobb aranyban Magyarorszagon néttek 2021 oktbbere
és 2022 oktobere kozott, 23,2 szazalékkal lettek magasabbak. Majd-
nem ugyanilyen mértékben nétt Szlovakia esetében a mutato, 23 sza-
zalékkal, és kicsivel kevesebbel, 22,3 szazalékkal Csehorszag esetében.
A legkisebb fogyasztoi arnovekedés a V4-orszagok koziil Lengyelor-
szagban volt, 156 szazalék, ami csak kismértékben marad el az 4j eur6-
pai unios 161 szazalékos atlagtol.

Ha megvizsgaljuk az egyes 0sszetevoket, azt lathatjuk, hogy az élel-
miszerarak legnagyobb aranya dragulasara ugyancsak Magyarorsza-
gon kerult sor, 2021 oktobere és 2022 oktobere kozott tobb mint 40
szazalékkal novekedtek. Csehorszagban ez 25,7 szazalékos, Szlovakia-
ban 22,5 szazalékos, Lengyelorszagban 17,5 szazalékos volt. Az Europai
Uni6 egészében az élelmiszerarak 15,5 szazalékkal lettek magasabbak
2021 oktobere és 2022 oktobere kozott.

Az ipari termékek ara relative kisebb mértékben nétt. Itt is Magyar-
orszagon lathattuk a legmagasabb aremelkedést, az emlitett id6szak
soran nalunk 10,9, Szlovakiaban 9,8, Lengyelorszagban 9,2 szazalékos
volt az ipari termékek dragulasa, mikozben az unios atlag 8,5 szazalék
volt. Csehorszagban volt a legalacsonyabb az emlitettek koziil az ipari
termékek arnovekedése, 7,5 szazalékkal.

4. tablazat: A harmonizalt fogyasztoéi arindex (HICP)
és egyes Osszetevoinek értéke (%)

Ft{g.)(asztol Elelmiszerek | Ipari termékek Energia Szolgaltatasok
arindex
Teriilet/lddszak

2021, | 2022. | 2021. | 2022. | 2021. | 2022. | 2021. | 2022. | 2021. | 2022.

10. 10. 10. 10. 10. 10. 10. 10. 10. 10.

EU27 44 115 2,3 17,8 75 16,0 22,6 38,7 2,5 53
Csehorszag 48 15,5 1,0 26,7 6,5 14,0 91 14,2 4,2 141
Magyarorszag 6,6 21,9 48 45,2 8,2 191 173 28,3 4,6 13,2
Lengyelorszag 6,4 16,4 43 21,8 75 16,7 18,4 33,7 6,8 14,3
Szlovakia 44 14,5 43 | 268 | 29 12,7 2,4 19,0 6,3 9,2

FORRAS: EUROSTAT
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Attérve az energiaarak novekedésére, Szlovakiaban volt a legmagasabb
ennek hatasa a fogyasztoi arakon beliil: 16,6 szazalékos. Ezt Lengyelor-
szag kovette 15,3 szazalékkal, majd Magyarorszag 11 szazalékkal. A leg-
kisebb aranyu energiaar-dragulas Csehorszagban volt, 5,1 szazalékban,
mikozben az unio egészét tekintve 16,1 szazalékos volt az energiaar emel-
kedése, ami a masodik legmagasabb Szlovakia utan az emlitett orszagok
kozott. A szolgaltatasok ara Csehorszagban nétt a legnagyobb mértékben
a vizsgalt id6szakban, 9,9 szazalékkal, ezutan Magyarorszag kovetkezett
8,6 szazalékkal, majd Lengyelorszag 7,5 szazalékkal, végiil pedig Szlova-
kia mindossze 2,9 szazalékkal.

3.3 Monetaris politika

Nem valtoztatott az iranyado6 ratajan az Eurdpai Kozponti Bank® 2022
els6 és masodik negyedévében tartott tilésein, ugyanakkor a juniusi
tilésen mar agy hatarozott, hogy az eszkozvasarlasi program (APP) alat-
ti nettd eszkozvasarlast 2022. julius 1-jével befejezi. 2022 jaliusatol el-
kezdte az inflacié visszaszoritasat célzo6 kamatemelési ciklusat, és azt is
bejelentette, hogy tovabbi kamatemelések jonnek attél fiiggben, hogy
milyennek itélik a gazdasag és az inflaci6 alakulasat. Az egész gazdasag-
ban emelked6 arak f6 okaként a nagyon magas energiaarszintet jelolték
meg, és bar a kinalati problémak enyhiilnek, de még mindig felfelé hat-
nak az arakra. Az arfolyam szintén felfelé tolta az inflaciét azaltal, hogy
megdragitotta a behozatalt. A kamatemelési ciklus keretében jaliusban
50 bazisponttal, szeptemberben és oktoberben pedig 75-75 bazisponttal
emelte meg az EKB harom iranyad6 kamatlabat. Ennek megfeleléen az
iranyado refinanszirozasi miveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas
és a betéti rendelkezésre allas kamatlabai 2022. november 2-i hatallyal
2 szazalékra, 2,25 szazalékra, illetve 1,50 szazalékra emelkedtek. Az EKB-
nak az a szandéka, hogy az APP keretében vasarolt lejar6 értékpapirok-
bol szarmazo6 téketorlesztést teljes egészében tovabbra is Gjra befekteti
hosszabb id6szakon keresztiil azutan, hogy elkezdte az EKB iranyado ka-
matainak emelését, de mindenesetre addig, ameddig sziikséges ahhoz,
hogy fennmaradjanak a béséges likviditasi feltételek és a megfelel6 mo-
netaris politikai alapallas.

5 Eurépai Kozponti Bank.
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A régios jegybankok koziil a Cseh Nemzeti Bank (CNB)® februari iilésén
75, majd marcius végi tilésén 50, mig majusi tilésén némiképp meglepe-
tésre ismét 75 bazisponttal, 0sszesen 5,75 szazalékra emelte alapkamatat.
Janius 22-én 125 bazispontos, a vartnal nagyobb mértékl kamatemelést
hajtott végre, a cseh alapkamat igy 7 szazalék lett. A varakozasok szerint
ez lehetett az utols6 emelés, mert bucsizott a jegybank eddigi vezetése,
helyiikre pedig olyanok érkeztek, akik mar eddig sem értettek egyet a
szigoritassal. Ezek a varakozasok be is igazoloédtak, mert a Cseh Nemzeti
Bank 2022. augusztusi, szeptemberi és novemberi tilésein az alapkamatot
valtozatlanul 7 szazalékon tartotta.

A Lengyel Nemzeti Bank” — tekintettel a pandémias sokk okozta ki-
nalati nehézségekre és az egyre élénkuld keresletre — januar elején 50
bazisponttal 2,25 szazalékra emelte az alapkamatot. A februari tilésen to-
vabbi 50 bazispontos emelés kovetkezett, majd a marciusin 75 bazispon-
tos, igy ennek hatasara a lengyel alapkamat marcius végére 3,5 szazalékra
emelkedett. Aprilisban a lengyel jegybank 100 bazisponttal 4,5 szazalékra
emelte iranyado kamatat. Majusban a vart 100 bazisponttal szemben csak
75 bazispontot szigoritott, 5,25 szazalékra emelve az alapkamat szintjét.
Ez azt jelentette, hogy a szigoritasi ciklus tavalyi kezdete 6ta a lengyel
alapkamat 515 bazisponttal emelkedett majusig. A Lengyel Nemzeti Bank
juniusi tlésén 75 bazisponttal, 0sszesen 6 szazalékra emelte iranyado ra-
tajat. Jaliustol — tovabbi 50 bazispontos emelés révén — 6,5 szazalék lett
az alapkamat, majd szeptemberben tovabbi 25 bazispontos emelés ment
végbe, amitdl a lengyel alapkamat 6,75 szazalék lett. Ezzel azonban véget
ért a Lengyel Kozponti Bank kamatemelési ciklusa, az oktoberi és a no-
vemberi tiléseken nem valtozott az alapkamat, maradt 6,75 szazalékon.

A Magyar Nemzeti Bank® 2022-ben tovabb folytatta a 2021 janiusa-
ban elinditott antiinflacios célt kamatemelési ciklusat. Ennek keretében
a jegybanki alapkamat 2022. januar 26-t6l a korabbi 2,4 szazalékrol 2,9
szazalékra emelkedett. Ezzel egytitt az O/N jegybanki betét kamata —
amely azonos volt az alapkamattal — szintén 50 bazisponttal emelkedett,
2,9 szazalékra. Az O/N fedezett hitel és az egyhetes fedezett hitel — ezek a
jegybanki alapkamat +2,00 szazalékpontként voltak meghatarozva — ka-
matai is 50 bazisponttal néttek, 4,9-4,9 szazalékra. Ezt tovabbi jegybanki
emelések kovették, februarban 50 bazispontos. A marcius 8-i tilésen az

6 Czech National Bank.
7 National Bank of Poland.
8 Magyar Nemzeti Bank.
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alapkamatot nem emelték, de novelték az O/N fedezett hitel és az egyhetes
fedezett hitel kamatait — 100-100 bazisponttal, igy azok a jegybank alap-
kamat +3,00 szazalékpontos szinten keriiltek meghatarozasra. Marcius 29-
étol viszont Gjabb 100 bazispontos emelés kovetkezett mind a négy kamat
vonatkozasaban, és ez megismétlédott aprilisban is. Junius elején 50 ba-
zispontos emelésre kertilt sor, de ezt még a hénap végén kovette egy sok-
kal jelent6sebb emelés. Magat az alapkamatot a jegybank 185 bazisponttal
novelte janius 29-t6l, mikozben az O/N jegybanki betét kamata, valamint
az O/N fedezett hitel és az egyhetes fedezett hitel kamata 135 bazisponttal
nott. igy julius végétol az alapkamat 7,75 szazalék, az O/N betéti kamat 7,25
szazalék, az O/N fedezett hitel és az egyhetes fedezett hitel kamata pedig
10,25-10,25 szazalék lett. Juliusban két alkalommal emelt kamatot a jegy-
bank, 6sszesen 300 bazisponttal. Ezt augusztus végével egy 100 bazispon-
tos emelés kovette. Szeptember végétol 125 bazispontos emelés tortént.
Oktober 14-t6l az O/N fedezett hitel kamatat 25 szazalékra emelte, tovab-
ba az egyhetes fedezett hiteleszkozét felftiggesztette. A Monetaris Tanacs
dontése alapjan a Magyar Nemzeti Bank oktober 14-t6l egynapos betéti
gyorstendereket tart. A jegybank minden reggel dont az iranyadé kamatrol,
amelyet az tilésen 18 szazalékban hataroztak meg. Az MNB jelezte, hogy a
jovoben kész akar a kamatfolyoso tetejéig, az egynapos hitel 25 szazalékos
kamataig is emelni az iranyado6 ratat, amennyiben az aktualis nem lenne
elegend6. Az alkalmazott eszkozok célja, hogy a monetaris transzmisszio
szempontjabol kulcsfontossagtinak tartott részpiacokon, azaz a bankkozi
piacon és a swappiacon egyarant gyorsan €s rugalmasan érvényesiiljenek
a szigoribb monetaris kondiciok. 2022 oktoberétdl az alapkamat nem val-
tozott, maradt 13 szazalék, az O/N jegybanki betétnél 12,5 szazalék, az O/N
fedezett hitelnél pedig 25 szazalék. A jegybank deklaralta, hogy az alap-
kamat-emelési ciklusanak eredményeként kialakult 13 szazalékos alap-
kamatszint megfelel6 a fundamentalis inflaciés kockazatok kezelésére.
A kialakul6 pozitiv redlkamat mellett lassul6 belsé kereslet 2023-ban az
inflaci6 mérséklé6désének iranyaba hat. A monetaris transzmisszié haté-
konysaganak tovabbi novelése érdekében az MNB oktober 1-jétél a kote-
lez6 tartalékrata emelésével, a jegybanki diszkontkotvény-aukcidkkal és
a hosszabb futamideji betéti eszkozzel jelent6sen szitikitette a bankkozi
forintlikviditast. Az oktober kozepén bevezetett eszkozeit az MNB addig
alkalmazza, ameddig a piaci stabilitas fenntartasa és a kockazati megitélés
alakulasa indokolja. A szigorii monetaris kondiciok tartésan fennmarad-
nak, ami biztositja az inflacios varakozasok horgonyzasat és az inflacios
cél fenntarthatdé modon torténo elérését. A novemberi tilésen deklaraltak,
hogy az MNB november végén két honapos futamidejii betéti tendert tart
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a bankrendszer likviditasanak tartos lekotésére, tovabba december elejétol
ismét megtartja 2023-ra atnyal6 futamidejii eurdlikviditast nyGjté deviza
swap tendereit és diszkontkotvény-aukcidit. Az MNB az aktiv piaci jelen-
léttel erdsiti a monetaris transzmisszio hatékonysagat. A jegybank oktober
kozepén hozott célzott intézkedései a gyorsan valtozé kockazati kornyezet-
ben erésitették a pénzpiaci stabilitast. Az egynapos betéti gyorstender- és
devizacsere-ligyletek a hozamgorbe révidebb szegmensében szigoribb ka-
matkondiciokat eredményeznek. Az MNB 2022 végéig kozvetlentil biztosit-
ja a netto energiaimport fedezése kapcsan felmeriil6 jelentdsebb devizalik-
viditasi igényt, mikozben a jegybank el6retekintve is folyamatosan szem
el6tt tartja a devizatartalék megfelel6ségének szempontjait.

6. abra: A harom honapos bankko6zi kamatok alakulasa
2021. oktober - 2022. oktober (%)
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FORRAS: EUROSTAT

A harom hoénapos bankkozi kamatok alakulasa mutat egyfajta képet
a monetaris politikak sajatossagairol. Mar a koronavirus-jarvany megje-
lenését megel6z6en is negativak voltak a bankkozi kamatok az eur6zo-
naban, és ez a trend 2022 juniusanak végéig uralkodo6 is maradt. Ezutan
lassti emelkedésbe mentek at az eurozona emlitett kamatai, de idén ok-
toberéig még nem érték el a 1,5 szazalékot. Lathatjuk az abran, hogy ha-
zank eltér6 kamatpolitikat folytatott Lengyelorszaghoz és Csehorszaghoz
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képest. Lattuk, hogy az MNB mar 2021 kozepén elkezdte a kamatemelési
ciklusat, és annak mértéke idén juniustol intenzivebbé valt. Enhez képest
a lengyel és a cseh nemzeti bank lényegesen kisebb mértékben emelt. Az
el6z6ek eredményeként idén oktoberben a cseh és a lengyel harom ho-
napos bankkozi kamatszint 7,3-7,3 szazalék koriil volt, mikozben a hazai
16,7 szazalékon.

4. Kéltseguveteés, allamadossag

Jelent6s mutatéja az egyes gazdasagoknak a koltségvetés allapota és az
eladosodottsag mértéke is. Abboél indulhatunk ki, hogy a Covid hatasara
az egyes orszagok jelent6s er6forrasokat kotottek le a jarvany elleni kiiz-
delemben, els6dlegesen az egészségiigy kiadasaira, ami a koltségvetési
hiany 2009-esnél nagyobb emelkedését eredményezte a vizsgalt orsza-
gokban.

2022 oktoberének végéig® az allamhaztartas kozponti alrendszere
2590,4 milliard forintos hiannyal zart. Ezen beliil a kozponti koltségvetés
2683,9 milliard forintos hianyt, az elkiilonitett allami pénzalapok 289,2
milliard forintos tobbletet, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 195,7
milliard forintos hianyt értek el. 2022 oktdberében a kozponti alrendszer
101,3 milliard forint tobbletet ért el, szemben az el6z6 évi azonos havi
630,1 milliard forintos deficittel. Ez az elmalt hasz év harmadik legna-
gyobb oktoéber havi tobblete.

A kozponti alrendszer oktober végi 24 429,0 milliard forint 0sszegii
bevételei 2021 azonos id6szakahoz képest 4451,3 milliard forinttal, 22,3
szazalékkal magasabb 0sszegben alakultak.

A bevételek kapcsan kiemelend6, hogy 2022 oktoberének végéig az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest az ado- és jarulékbevételek 17,1 sza-
zalékkal magasabban teljestiltek. Ugyancsak meghaladtak az egy évvel
korabbi teljesitést — tobbek kozott — a koltségvetési szervek bevételei, az
allami vagyonnal kapcsolatos befizetések, valamint az uniés programok
bevételei.

A kozponti alrendszer 2022. oktober végi, 27 019,4 milliard forint 6sz-
szegll kiadasai 4119,6 milliard forinttal, 18 szazalékkal haladtak meg az
el6z6 év azonos id6szaki adatat.

9 Pénziigyminisztérium.
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Magasabban teljesiiltek az egy évvel korabbihoz képest példaul a la-
kastamogatasok, a szakmai fejezeti kezelési eldiranyzatok kiadasai, va-
lamint az unios programok kiadasai. Meghaladtak az egy évvel korabbi
kifizetést a nyugellatasokra és a gyogyito-megel6zo ellatasra forditott
osszegek is: elobbire 3862,3 milliard forint, utébbira 1798,0 milliard forint
kerult kifizetésre oktober végéig.

5. tablazat: Az allamhaztartas kézponti alrendszerének
2022. oktober végi fébb pénzforgalmi adatai

2021. 1-10. Eveseld- | 2022.évi torvényi | 2022,1-10.ho e s
) ) L. ) e 2 ., Eloiranyzat | Elozo év =
Tetel/Mutato ho tény zetes tény eloiranyzat teny - 100% 100%
(milliard forint) | =100% | (milliard forint) | (millidrd forint) ’ ’
Kozponti koltscgvetes -2 7044 58 31313 -2683,9 85,7 99,2
egyenlege
bevétel 13816,3 79,6 17 066,8 17003,8 99,6 1231
kiadas 16 520,7 75,1 20198,1 19687,7 975 119,2
Elkalonitett allami 473 1254 2892 2306 6114
pénzalapok egyenlege
bevétel 578,1 83,7 703,3 697,3 99,1 120,6
kiadas 530,8 74,7 5779 408,1 70,6 76,9
Tarsadalombiztositas
pénziigyi alapjainak -265,1 63,2 -146,8 -195,7 133,3 73,8
egyenlege
bevétel 5583,3 80,3 76237 67279 88,2 120,5
kiadas 5848,3 79,3 77705 6923,6 89,1 1184
Egyenleg osszesen -2922,2 57,3 -3162,7 -2590,4 82,2 88,6
hevétel 199777 79,9 253938 24429,0 96,2 122,3
kiadas 22899,8 76,1 28546,5 27019,4 94,7 118

FORRAS: PENZUGYMINISZTERIUM

Nemzetkozi kitekintéstink keretében megallapithatjuk, hogy a vizsgalt
orszagok esetében a Covid-valsag kezelésére alkalmazott fiskalis keres-
letélénkités hatasara végbement koltségvetési expanzid visszaszoritasa
jelent meg az idei adatokban. 2022 masodik félévének végén az EU re-
laci6jaban 1,7 szazalékpontos, Csehorszag esetében 2,7 szazalékpontos,
hazank esetében 2,5 szazalékpontos javulas ment végbe. Ugyanakkor
Lengyelorszag és Szlovakia esetében romlott a koltségvetési egyenstly,
rendre 1,3 és 1,0 szazalékponttal.
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6. tablazat: A kéltségvetési egyenleg alakulasa
(a GDP %-aban)

Koltségvetési egyenleg
Teriilet/lddszak
2021.Q2 2021.Q3 2021.04 2022.01 2022.Q2
EU27 -5,4 -3,1 -29 -3,3 -1,4
Csehorszag -2,6 2,7 -6,0 =47 0,0
Magyarorszag -4.8 -4,.8 -11,1 -3,8 -2,3
Lengyelorszag -0,9 0,5 -5,3 01 -0,8
Szlovakia -6,3 -1,4 -89 24 =24

FORRAS: EUROSTAT

A vizsgalt orszagok elad6sodottsagara a relevans tablazatbol kétféle
tendenciat azonosithatunk a vizsgalt id6szak vonatkozasaban. Az Eu-
ropai Unio egészét és Lengyelorszagot tekintve jelent6s adossagesok-
kenés allapithaté meg, ennek mértéke a 2021 masodik negyedéve és
2022 masodik negyedéve kozott az el6bbinél 4,1 szazalékpont, az utéb-
binal pedig 5,5 szazalékpont volt. Csehorszagban, Magyarorszagon és
Szlovakidban viszont kismértékl eladésodottsag-novekedés érhetd
tetten. Csehorszag GDP-aranyos allamadéssaga 2021 masodik negyed-
éve és 2022 masodik negyedéve kozott 0,9 szazalékponttal noétt, de
még igy is a legalacsonyabb — 43,5 szazalék — a vizsgalt orszagok ko-
zott. Hazankban 0,6 szazalékpontos volt az allamadossag-emelkedés,
Szlovakiaban pedig 0,1 szazalékpontos. Erdemes kiemelni, hogy vala-
mennyi V4-es orszag GDP-aranyos allamadossaga jelent6sen elmarad
az unios atlagtol.

7. tablazat: A brutté allamadoéssag alakulasa
(a GDP %-aban)

Brutto allamadossag
Teriilet/lddszak
2021.Q2 2021.Q3 2021.04 2022.01 2022.Q2
EU27 90,5 89,7 879 87,5 86,4
Csehorszag 42,6 40,4 42,0 42,9 43,5
Magyarorszag 76,4 79,1 76,8 772 77,0
Lengyelorszag 571 56,2 53,8 52,1 51,6
Szlovakia 60,2 60,4 62,2 61,6 60,3

FORRAS: EUROSTAT
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5. Makrogazdasagi kilatasaink 2022 utan

A kovetkez6 tablazatban 6sszesitettiik az Eurépai Unio, az OECD és a Vi-
lagbank hazank makrogazdasagi kilatasaira vonatkozé leglényegesebb

megallapitasait.

8. tablazat: Az EU, az OECD és a Vilagbank elé6rejelzéseinek

néhany adata

Eldrejelzd Fobb gazdasagi mutatok (év/év %) 2022 2023 2024
GDP 55 01 2,6
Maganfogyasztas 72 -1,5 2,6
Kormanyzati fogyasztas 0,8 0,0 09
EU 2022, 6szi Munkanélkliség 36 42 42
elorejelzés Inflacio 14,8 15,7 39
Folyd fizetési mérleg (GDP %-a) -16 -6,3 -4,3
Koltségvetési egyenleg -6,2 -4,4 -5,2
GDP-aranyos allamaddssag 76,4 75,2 75,1
GDP 6,0 15 2,2
Maganfogyasztas 73 11 2,0
Kormanyzati fogyasztas 2,6 15 2,0
OECD 2022. novemberi | Munkanélkiliség 37 4,5 5,2
elorejelzés Inflacio 135 127 52
Folyo fizetési mérleg (GDP %-a) -5,6 -4,6 -4,6
Koltségvetési egyenleg -6,2 -5,6 -5,3
GDP-aranyos allamaddssag 73,3 72,6 74,2
Vilaghank 2022. | ¢ 47 17 22
oktoberi elorejelzés

; . ) 1
FORRAS: EUROSTAT, OECD ES VILAGBANK 0

A fenti elorejelzést készitdk osszességében 2022-re a hazai GDP-nove-
kedést 4,7 és 6,0 szazalék kozé teszik. 2023 vonatkozasaban 0,1 és 1,7 sza-
zalék kozott van a vart érték, itt az Eurdpai Unio elérejelzése erdsen kilog
lefelé, gyakorlatilag recesszidkozeli allapotot varnak, mikézben a masik két

10 European Union: European Economic Forecast, Autumn 2022; Hungary projection note
OECD Economic Outlook November 2022; Wordbank: Social Protection for Recovery, 2022.
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szervezet érdemi — 1,5-1,7 szazalékos — novekedést prognosztizalt. Abban
nagyon kozel vannak a vart értékek, hogy 2024-re tovabbi GDP-emelke-
dés varhat6 2023-hoz képest: 2,2-2,6 szazalék, tették kozzé elorejelzésiik-
ben. Az EU szerint csokkenni fog a maganfogyasztasunk jovére, mikozben
az OECD 1,1 szazalékos emelkedést var. Az EU lassabb kormanyzati fo-
gyasztasnovekedést var, mint az OECD, mikozben kisebb munkanélkiili-
séget. Erdekes, hogy az OECD 2024-re emelked6 munkanélkiiliséggel sza-
mol, ugynakkor a gazdasag gyorsabb novekedését varja, mint 2023-ban.
Az unio6 szerint 2023-ra a hazai inflaci6 tovabb emelkedik, az OECD pedig
mar lassulasra szamit. Nagyon jelent6s a kiilonbség a 2024-re vonatkozo6
inflacios varakozas tekintetében a két szervezet elorejelzésében, az unio
11,8 szazalékpontos csokkenést var az el6z6 évhez képest, mig az OECD
~csak” 7,5 szazalékpontost. Az OECD nagyobb koltségvetési hiannyal sza-
mol 2023-ra és 2024-re, de kisebb folyo fizetési mérleg hianyt var, mint az
unio. Ez utébbi alapvetéen csokkend GDP-aranyos adossagi trendet jelolt
meg elérejelzésében, az OECD viszont 2023-r6l 2024-re elég jelentos, 1,6
szazalékpontos emelkedést var, bar a mutaté becsiilt nagysaga mindha-
rom évre magasabb naluk, mint az unios elérejelzésben.

Osszefoglalds

A magyar gazdasag a 2022 els6 negyedévében tapasztalt kiemelked6en
j6 novekedési adat utan a mult év tovabbi részében— a 2022. december
elejéig rendelkezésre allo adatok alapjan — jelent6s lassulast mutat. A két
egymast kovetd negyedéves csokkenés — technikai recesszié — elkerti-
lésére van realis esély, és éves alapon 4-5 szazalékos novekedés varhato.
2023-ra viszont érdemben alacsonyabb GDP-névekedés varhato, de csak
rendkiviil kedvezétlen valtozasok — az inflacié tovabbi tartos gyorsula-
sa, folyamatos energiahordozéar-robbanasok, tovabbi kiemelten magas
forintarfolyam-romlas, az unios pénzek folyositasanak jelent6s elmara-
dasa a masodik negyedévtol — esetében alakulhat ki éves alapon recesz-
szi6. A V4-allamok kozil Lengyelorszagban — tekintettel arra, hogy az
legutols6 adatok a GDP gyorsulasat mutatjak — 2023-ra nem varhato re-
cesszio. Ugyanakkor Csehorszag és Szlovakia, valamint az unié vonatko-
zasaban el6fordulhat gazdasagi visszaesés — akar negyedéves, akar éves
alapon — 2023-ban.

A hazai, a V4—es, valamint az uniés munkaerépiac stabilnak mondha-
to, jelentés romlasra utalo tendencianak egyelore nincs érdemi jele.
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A V4-orszagok devizai koziil a forint mutatta a legnagyobb gyengtilést
a targyalt id6szakban. Ennek alapvet6 oka a sajatos energiafelhasznalasi
strukturara gyakorolt negativ hatasa az orosz—ukran haboranak, az uni-
0s szankcidknak, a forint ellen idénként meger6sod6 spekulacionak, az
aszaly miatt is jelentésen megdragult mez6gazdasagi araknak.

A magyar inflaci6 az idei oktéberi szamok alapjan érdemben megha-
ladja a V4-orszagokét — atlagban 5—7 szazalékponttal — és tobb mint 10
szazalékkal az unibs értéket. Az alapvetd ok a magasabb hazai inflacio-
ra — lathattuk a relevans tablazatbol — a mezégazdasagi termékek arai-
nak nagyaranyu emelkedése, amiben szerepet jatszott az évek 6ta nem
tapasztalt aszaly, a forint arfolyamanak gyengiilése, a kiilkereskedelmi
cserearanyok romlasa, valamint az is, hogy a magas feldolgozottsagii me-
z6gazdasagi termékek ara jelentésebben n6tt, mint a tobbi agrarterméké
a nemzetkozi piacokon.

Azt is lathattuk, hogy az MNB az 6sszes tobbi V4-es orszag és az EKB
viszonylataban is hamarabb kezdte el (2021 janiusatoél) az antiinflacios —
kamatemeléses és likviditassziikitéses — monetaris politikat, és a konven-
cionalis eszk6zok mellett nem konvencionalis — példaul az energiavasar-
las devizafedezetét biztositd — intézkedéseket is hoztak. J6 esély van arra,
hogy az inflacid6 emelkedése 2023 els6 felében lelassul, majd csokkend
utemire valt. Ehhez sziikséges, egyebek mellett, a habora és a szankci-
ok arnovel6 hatasainak csokkenése és az agrartermékek termelésikolt-
ség-emelkedésének lassulasa is.

Az unio egésze és a V4-orszagok — Csehorszag kivételével, ahol a szint a
legalacsonyabb a targyalt orszagok koziil — csokkend eladésodasi palyan
mozognak, és van remény a trend folytatasara, amennyiben nem kovet-
kezik be olyan massziv gazdasagi romlas, ami miatt 2008-ban és a Co-
vid-valsag idején is hasznalt expanzios fiskalis eszkoztar bevetése sziik-
ségessé valik.
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