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VEZETOI OSSZEFOGLALO

GDP

Az Egyensuly Intézet gazdasagi
elorejelzése szerint 2022-ben 4,4
szazalékos, mig 2023-ban 1,1 szazalékos
GDP-novekedésvarhato Magyarorszagon.

2022 masodik félévében a gazdasag
éves novekedéséhez hozzajarul a
korabbi COVID-lezarasok miatt
elhalasztott fogyasztas megjelenése,
els6sorban a szallashely-szolgaltatasban
és vendéglatasban, de negyedéves
osszevetésben mar a novekedés
lassulasara lehet szamitani.

Az idei novekedésben fontos
tényez6 a lakossag elérehozott
fogyasztasa és beruhazasa (példaul az
energiatakarékos késziilékek tertiletén),
amit a megnovekedett energiaarak
magyaraznak. A masodik félévben
ugyanakkor mar egyre er6sebbek lesznek
az 6vatossagi motivumok is.

A haztartasok és avallalatok er6sebb
hattérrel néznek szembe a kovetkezo
honapok fejleményeivel, mint 2009-ben.

A COVID el6tti néhany évben latott
4-5 szazalékos GDP-novekedés helyett
2-3 szazalék koriili novekedési palyan
haladhat tovabb a gazdasag.

Inflacid
2022-re 14,4, mig 2023-ra 13,3 szaza-
1ékos inflaci6 varhat6 Magyarorszagon.

Az aremelkedés 2022 végén fogja
elérni a csucsat.

A benzinarstop idén 3,4, jovore
varhatoan 3 szazalékponttal csokkenti
az inflaciot.

Ugyanakkor ha az orosz olajimport
teljes mértékben megsziinne, az inflacio
akar tovabbi 3 szazalékponttal is
emelkedhet.

Ha a gazar az augusztus kozepi szin-
ten vagy afelett stabilizalodik, a re-
zsipolitika Gjboli modositasara lehet
sziikség, ami az inflaciot is tovabb
fogja novelni.

Az élelmiszerek aranak idei atlagos
novekedése megkozelitheti a 30
szazalékot.
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Munkaeropiac

2022-ben 64, 2023-ban 64,2
szazalék lesz a foglalkoztatottsagi rata
Magyarorszagon.

Ekozben idén 3,6, jovore 3,4 szazalék
lesz a munkanélkiiliek aranya.

Osszességében atlagosan 4,7 millio
foglalkoztatottal, valamint 173 ezer
munkanélkiilivel szamolhatunk
2022-Te.

A magyar foglalkoztatas 2022. évi
boviilése kiemelkedo lesz, am hosszabb
tavon a munkaerd-tartalék alacsony
szintje és mindsége, a kedvezdbtlen
demografiai folyamatok, valamint a
vendégmunkasok alacsony szama a
boviilés korlatja lesz.

Magyarorszagra egyre messzebbrol
(a szomszédos orszagok helyett példaul
a Filop-szigetekrdl és Uzbegisztanbol)
érkezik a kiilfoldi munkaero, ami tovabbi
korlatot jelenthet a termelés béviilése
elott.

Keresetek

2022-ben atlagosan 16,8
szazalékkal, 2023-ban atlagosan 10,9
szazalékkal fognak emelkedni a bérek

Magyarorszagon.

Aversenyszféran beliili béremelkedést
els6sorban a feszes munkaerdpiaci
kondiciok, az inflacié és az év eleji
minimalbér-emelések hajtjak.

A kormanyzati szféraban az év elején
afegyveres er6knek adott bérkiegészités
kovetkeztében 20 szazalék feletti
bérnovekedeést lathattunk.

Arfolyam

2022-ben 384 forint, 2023-ban 391
forint lesz az euro atlagos arfolyama.

Abban az esetben, ha a gazarak tovabb
emelkednek vagy lazul a koltségvetési
fegyelem, a forint tovabb gyengiilhet.

Ha nem sziiletik megallapodas az
Eurdpai Bizottsag és a magyar kormany
ko6zott az unios forrasokrol, a forintot
intenziv eladasi hullam érheti, ami
hatarozott beavatkozasra fogja késztetni
ajegybankot, ez pedig recessziot idézhet
el6 a gazdasagban.

Hosszabb tavon a forint tovabb
gyengiilhet.
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319 325 351 358 384 391 409 -

1. tablazat: Elérejelzéstink fébb szamai.

Megjegyzés: az arfolyamra nem készitiink 2025. évi elbrejelzést.
*elérejelzés

**a teljes munkaidés alkalmazottak kérében
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1..BEVEZETO

Magyarorszagon az elmult évtizedben latvanyos
gazdasagi felzarkozas zajlott, vagyis hazank gazdasaga
gyorsabban tudott néni, mint az unios atlag. Ezt tobb
fiskalis és monetaris intézkedés mellett a kedvez6 vilagpiaci
korilmények (alacsony vilagpiaci kamatok és inflacio,
a globalizaci6 el6nyeinek kihasznalasa) tették lehet6vé.
A koronavirus-jarvany azonban megszakitotta ezt a
folyamatot, és komoly fennakadasokat okozott a globalis
kereskedelemben, amihez a nyitott magyar gazdasagnak
fokozottan alkalmazkodniakell. A 2021-ig erésen expanziv
(laza pénziigyi kondiciokat tamogato) jegybanki politika
kovetkeztében avilaggazdasagraboséges likviditas (azaz
hitel-, illetve forrasbéség) volt jellemz6 - amikor azonban
ez talalkozott a vilagpiaci ellatasi lancok torései miatt
bekovetkezett aremelkedésekkel, itthon is inflaciot
gerjesztett. Ezt a folyamatot erdsitette Oroszorszag Ukrajna
elleni agresszioja, amely minden korabbinal nagyobb
arnyomas ala helyezte Europat.

Mindezek kovetkeztében a vilag és Magyarorszag is
gyokeresen 1j gazdasagi keretrendszerrel szembesiil:
olyan kornyezetben igyekszik novekedni, amelyben a
kiils6 koriilmények egyre kiismerhetetlenebbek, de
osszességében kedvezotlenebbek lesznek, mint a megel6z6
évtizedben. A nemzetkozi versenyben azok az orszagok
fognak el6nyre szert tenni, amelyek az elmult évtizedben
strukturalis reformokat hajtottak végre, mig az expanziv
(avilaggazdasag pillanatnyi konjunktarajat kihasznalo)
modellek hirtelen fékezésre fognak kényszeriilni.

Az alabbiakban a magyar gazdasag kilatasairol
fogalmazunk meg elorejelzést a 2022 és 2025 kozotti
idétavra vonatkozoan, ismertetve a gazdasag fébb
makroszamainak varhato alakulasat. Ennek soran
jellemzden hatosagi (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-)
adatokbol dolgozunk, szakért6i szamitasok segitségével.
Azelemzés célja, hogy a gyorsan valtozoé makrokdrnyezetben
iranymutatast fogalmazzon meg a politika és a gazdasag
dontéshozoi szadmara.

Elérejelzésiinkhoz a 2022. szeptember 8-aig publikalt
adatokat vettiik figyelembe.

Keretes irasaink listaja:

Mennyire ellenall6 jelenleg
Magyarorszag egy gazdasagi
recesszionak? Osszevetés 2009-cel.

Hol lehet a magyar munkaerépiac
béviilésének vége? Elemzés a cseh
munkaerdpiaci folyamatok alapjan.

A kamattranszmisszio valtozasa és

Ql
Q2
Q3

annak kovetkezményei.
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2. GDP-ELOREJELZES

Az idei év Osszesitett eredményei két nagyon kiilonbozo
karaktert félév adataibol adédnak 6ssze. A GDP éves
novekedése meghaladja az 4 szazalékot, azonban az év
elejéhez képest anovekedés évkozbeniiiteme jelentésen
lassulhat. 2022 els6 két negyedévében a GDP 8,2, illetve
6,5 szazalékkal boviilt - mindkét titem szamottevéen
meghaladta az elemz6i varakozasokat.

A kiemelked6 novekedés mogott a mult évrol athuzodo
hatasok mellett a COVID miatt elhalasztott fogyasztas,
illet6leg az év eleji kormanyzati transzferek jatszottak
szerepet. Az év els6 felében latott béviilést tamogathatta
tovabba a vallalatok készletezésre vonatkozo dontése is:
féként a kereskedelemben az ellatasilancoknak a COVID-
valsag nyoman kibontakozo6 problémai arra sarkalltak a
vallalatokat, hogy noveljék készletallomanyukat. Ezzel
tobbletkereslet keletkezett, amely a gyarto6 agazatok koziil
els6sorban az élelmiszergyartasban jelenhetett meg. A
2022-es év masodik félévében varhatoan t6bb, egymassal
ellentétes folyamat lesz meghatarozo:

> Mindenekel6tt folytatodhat, de év vége felé
jelentésen lassulhat a korabbi COVID-lezarasok
miatt elhalasztott fogyasztas megjelenése,
els6sorban a szallashely-szolgaltatasban és
vendéglatasban,’ valamint az ehhez kapcsol6do
agazatokban (élelmiszeripar, szallitas, szorakoztatas,
személyi szolgaltatasok). Ezt tamasztjak ala a Google
lakossagi mobilitast vizsgal6 adatai, amelyek szerint
aharmadik negyedévbdl eltelt masfél honapban kozel
20 szazalékkal fokozodott alakossag helyvaltoztatasa
a mult évi azonos id6szakhoz viszonyitva. Lefelé
mutat6 kockazat ugyanakkor, hogy abefelé iranyulo
kiilf6ldi turizmus tovabbra is elmarad a COVID
el6tti szamoktol. Kérdéses, hogy ez a kés6bbiekben
visszatérhet-e a jarvany el6tti szintre, vagy a
turizmusnak tartosan alacsonyabb forgalomra kell
berendezkednie.

> Ezzel egy idében a fogyasztasban, illetve a
beruhazasokban jelentés mértéku elorehozott
kiadasok is megjelennek, amit a megvaltozott
energiaarak magyaraznak. A haztartasi gépek
esetében tobbletkereslet fog mutatkozni az
energiahatékonyabb eszkoézokre, ez a lakossag
fogyasztasaban fog megjelenni. Masrészt alakossagi
beruhazasokat az energetikai korszertsitések
(nagyrészt napelem, illetve korszeriibb vagy vegyes
tiizelési kazan beallitasa) fogjak fokozni. Ez utobbi
hatast erésiti az év végéig elérhetd otthonfelujitasi
tamogatas is. A vallalatoknal els6sorban szintén
az energetikai beruhazasok generalhatnak tovabbi
beruhazas keresletet. A forint utobbi évben tapasztalt
érdemi gyengiilése mindkét szektor esetében
érdemben emeli a beruhazasok koltségeit.

A\ 4

Alakossagjovedelmének vasarloerejét szamottevé
mértékben csokkenti a novekvo inflacio, az év
masodik felében jelent6osen erosodhetnek az
ovatossagi megfontolasok. A fogyasztas névekedését
els6sorban az alacsonyabb jovedelmi tizedekben
korlatozzak anévekvé arak, ezen beliil is kivaltképp

a gyorsan novekvo élelmiszerarak.

Avilagpiaci fejlemények, illetve az importigényes

A\ 4

belsé felhasznalas kovetkeztében a kiilkereske-
delmi egyenleg eloszor 2023-ban hathat pozi-
tivan a novekedésre. A gaz- és aramarak érdem-
ben novekedtek, mikézben az elfogyasztott
energia mennyisége ennél csak joval kisebb
mértékben csdokkent. Ennek kovetkeztében mind
a kiilkereskedelmi egyenleg, mind a foly¢ fizetési
mérleg romlik. Exportoldalon atermelésilancoknak
a COVID-valsag idején kialakult toredezettsége
akadalyozza a korrekciot, mivel sok beszallito-vevo
lanc szakadt meg vagy szembesiilt az ijraindulashoz
kapcsolodo nehézségekkel. A szallitasi kapacitasok

1 Azideielsé negyedévben a kereskedelmi ag készletallomanya 16 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakaban regisztraltat, mig a

teljes nemzetgazdasagi készletallomany 34 szazalékkal béviilt. Mindkett6 érdemben meghaladja a negyedévre vonatkozo6 inflacié mértékét.

2 Aré6vid tava keresletet el6re jelz6 indikatorok mindkét agazatban pozitiv tartomanyban vannak, bar az év elsé feléhez viszonyitva érdemi

csokkenés volt regisztralhato.
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tovabbra is szlik keresztmetszetet képeznek,
ugyanakkor a 2021 végi csticshoz képest a vonatkozo

mutatok mar ereszkedében vannak.?

Mindezek kovetkeztében arra lehet szamitani, hogy
a kovetkezo négy évben tovabbra is jelentos részben
a haztartasok fogyasztasa fogja meghatarozni a GDP

novekedési iitemét. Ugyanakkor a gazdasagi kihivasok
kovetkeztében a COVID elétti néhany évben latott 4-5
szazalékos GDP-novekedés helyett évi 2-3 szazalék koriili
novekedési palyan haladhat tovabb agazdasag. A névekvo
és varhatéan magasabb szinten stabilizalodo koltségek
mellett a fiskalis és monetaris politika szigorubba valasa
sem tamogatja a gyors novekedést.

8 7,1 8
5.4
6 6
4 3,3 4
2 2
- .
o — o
2 -2
B Haztartasi fogyasztas Kiilkereskedelmi egyenleg
-4 B Kormanyzati fogyasztas Beruhd&zasok és készletek -4
@& GDP
5 -4,7 5
2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 2024* 2025*

3 Lasd példaul: https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive
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3. FOGYASZIAS

Aszigorubbavalohitelezésifeltételek miattahaztartasok
elorehozott fogyasztasukat (illetve beruhazasaikat) csak
megtakaritasaik egy részének felhasznalasaval lesznek
képesek fedezni. A lakossagi jovedelmek felhasznalasaban
az idén névekedni fognak a fogyasztasi és beruhazasi céla
kiadasok, ezzel parhuzamosan pedig csokken a netto
megtakaritas. Ennek kovetkeztében a megtakaritasi rata
2024-t6l kezdhet érdemben emelkedni. A megtakaritasirata
ideicsokkenésére vonatkozo varakozasokat erdsitiazis, hogy

Netté megtakaritasi rata
(bal tengely)

%

N W N OO0 N ©® 0 O

2018 2019 2020 2021

Beruhdzasi rata
(bal tengely)

a monetaris politika megtakaritasi dontésekre gyakorolt
hatasajelenleg csak mérsékelt (lasd 3. keretes irasunkat).
Azelmult években versenyképes hozamot mutato lakossagi
allampapir-allomanynak a teljes haztartasi megtakaritason
beliili aranya 2 éve nem tud névekedni (jelenleg 18 szazalék
koriili),* mikozben atovabbra is népszer(, de gyakorlatilag
nem kamatozo bankbetétek és a készpénzallomany még
jobban inflalédnak.

Fogyasztasi rata
(jobb tengely)

%

2022* 2023* 2024 2025*

4 Afolyamatot két tényezé alakitja: egyrészt a lakossag allampapirok iranti elkotelezGdése az elmult évek allami 6nfinanszirozasi programja el-
lenére sem tud a korabbi bankbetétekhez hasonlé megtakaritast bevonzani, aminek az alegf6bb oka, hogy ez utobbiak tovabbra is népszeriek (a
megtakaritasok 18,5 szazaléka van betétben vagy folyészamlan, ami megegyegyezik az allampapir-allomannyal [forras: MNB alapjan Egyensuy
Intézet]). Masrészrél az allamkotvények jelenleg negativ realhozamot nytjtanak, azonban j6v6 év kozepétdl az inflaciokovetd allamkotvények
révén erés realhozam is varhato, ami - a kincstari kondiciok mellett - novelheti a lakossagi allampapir-allomanyt.

10
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Transzferek [ Egyéb

20 Bértémeg

-10

-15

2019 2020 2021

Inflaci6 @ Redljovedelem @— Fogyasztas

2022* 2023* 2024* 2025*

3. dbra: A redljdvedelmek alakuldsa és a lakossagi fogyasztds.

Megjegyzés: Tartalmazza a hdztartdsokat segité nonprofit intézmények fogyasztasat is. Az dbrdn az infldcids
adatsorban fogyasztdasi deflatort szerepeltettiink, amely tényidészakon kilénbdzhet a szélesebb kérben hasznalt
infldciétdl, ugyanakkor ez utébbinak a fogyasztdssal (és igy a GDP-vel) valé kompatibilitdsa erésebb.

Forrds: 2021-ig a KSH adatai alapjdn az Egyensuly Intézet becslése, majd az Egyensuly Intézet elbrejelzése.

*elbrejelzés

Tovabbra is a bértomeg novekedése jelentheti a
fogyasztas f6 motorjat, ugyanakkor 2023-ban enyhe
realjovedelem-csokkenés valoszintisithetd. A lakossagi
fogyasztas rataja idén felilmulhatja a realjovedelmek
béviilését, majd jové évtdl visszazar a realjovedelmekhez.
2023-ban a kormanyzati pénziigyi transzferek hatasa
alacsonyabb lehet azidei évhez képest, tekintettel arra, hogy

akormanynak nincs érdemimozgastere a 2022. évelejéhez
hasonlé, egyszeri juttatasokra. A f6ként vallalkozoi vegyes
jovedelmeket magaba foglalo ,egyéb” j6vedelmi kategoria
idei hozzajarulasa alacsonyabb lehet a kata modositasa
miatt, tovabba a mez6gazdasag idei, varhatéan rossz
teljesitményének szamotteve része is ezt a jovedelemforrast
fogja csokkenteni.
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A beruhazasokat fékezik a romlo hitelezési feltételek,
ugyanakkor azenergiaarak drasztikus novekedése szamos
beruhazasi dontést elérehozott. Alappalyankban arra
szamitunk, hogy 2022 6szén megallapodas sziiletik a
magyar kormany és az Europai Bizottsag kozott, igy a
visszatartott forrasok ajovo év elejétol elérhetévé valnak.
Azenergiaintenziv agazatokban felgyorsult az energiamix
diverzifikacioja, azold energiaforrasok felé valo elmozdulas,
aminek hatasaidén ésjévore jelenhet megaberuhazasokban.
Ugyanakkor az igy keletkezett tobbletkeresletet fékezi
az épitéipari aremelkedés (25 szazalék a masodik
negyedévben), valamint a forint gyengiilése kovetkeztében
megdragulé importanyagarak. Bar az allamilag tamogatott
vallalati konstrukciok tovabbra is elérheték a hitelpiacon,
ahitelezési kondiciok folytatodo szigorodasa varhato, igy a
dinamika fennmaradasa csak azunios fejlesztési forrasok
beérkezésével lehetséges. A miikod6téke-beruhazasok
szintén hozzajarulhatnak a gazdasag boviiléséhez - e
kategorian beliil alegjelent6sebb bejelentés a kinai CATL
akkumulatorgyarto cég nagysagrendileg 3000 milliard
forintnak megfelels értéki beruhazasa.

A lakossagi beruhazasok dinamikaja a beadott épitési
engedélyek alapjan 2023 kozepéig erds lehet, amit
tovabbra is tamogathatnak az allami programok (CSOK,

Babavaro), illetve az energia-megtakaritasi kényszerbdl
ered6 beruhazasok is. 2024-t6l a haztartasok 6vatossagi
motivacioi tovabb er6s6dnek, ami kiadasaik visszafogasara
készteti 6ket, kivaltképp akkor, ha az allami tamogatasi
programok feltételei nem alkalmazkodnak a magas piaci
arakhoz. Az allami beruhazasok értéke a koltségvetési
megszoritasok eredményeképpen idén és jovore is
visszaesik.

A GDP termelési oldalan a belsé felhasznalasi tételek
érdeminovekedése kovetkeztében a piaci szolgaltatasok
jelenthetik a legnagyobb novekedési hozzajarulast. A
beruhazasok palyajanak alakulasaval 6sszhangban az
épitéipar hozzajarulasaidén és jovore is jelentés marad, a
névekedési hozzajarulas azonban el fog maradni a korabbi
években tapasztaltaktol. A feldolgozoipari agazatok
hozzajarulasaanovekedéshez azexportkilatasok romlasaval
2025-igenyhén mérséklédni fog. Ekdzben a mezégazdasagot
és a kozmiszolgaltatasokat is magaban foglalo primer
agazatcsoport a magas energiaarak és a mezogazdasagot
kiillénésen érzékenyen érinté események (mindenekel6tt az
aszaly) kovetkeztében az id6szak teljes egészében nyomas
alatt marad, igy az agazatcsoport mindvégig fékezben fog
hatni a GDP novekedésére.

B Primer dgazatok és kézmiivek Feldolgozdipar
Piaci szolgdltatdsok Allami szolgéltatdsok
10 7,2 M Epitsipar  @= Osszesen
8
4,4
5 2,6 3.3
% 3 1,1
0 .|
3 I
-5 -4,7

2019 2020 2021
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MENNYIRE ELLENALLO JELENLEG MAGYARORSZAG EGY
GAZDASAGI RECESSZIOVAL SZEMBEN? OSSZEVETES 2009-CEL.

A 2008-ban kezd6dd, majd 2009-t6l kicsucsosodo
globalis pénziigyi és realgazdasagi valsag volt a
legutobbi vilagméretii recesszio, igy megfelel6
viszonyitasi pontként szolgalhat a jelenlegi,
stagflacios kilatasokkal is fenyeget6 gazdasagi helyzet
értékelésekor. Bar mindkét évnek kozos jellemzije,
hogy a korabbi évek altal meghatarozott novekedési
palyarol avilagon szinte mindenhol le kellett mondani,®
avisszaesést kivalto okok kiilonbozéek voltak. 2008-
ban egy alapvet6en pénziigyi eredetli valsag soport végig
a vilaggazdasagon, amely adossagvalsagba csapott
at. Ezzel szemben Magyarorszag ma kinalati oldali
problémaval all szemben, amelynek egyszerre része a
szik munkaer6-kinalat, a termelésilancok szakadozasa,
vallalkozasok sokasaganak a COVID-jarvany miatti
megszinése és az energiaarak elszallasa. A teljesség
igénye nélkiill néhany mutato segitségével elemezziik,
hogy a magyar szektorok milyen helyzetb6l indulnak
neki a kovetkez6 honapoknak:

Haztartasok: a haztartasok pénziigyi eszkozokben
tartott megtakaritasai tobb mint hétszeresen haladjak
meg az egy negyedévre rendelkezésre allo jovedelmet
(munkabér, vegyes jovedelem, transzferek), mig
2009-ben ez az arany nagyjabol négyszeres volt. Bar
a haztartasok kozott egyenlétlen a megtakaritasok
megoszlasa, a felsorolt aranyparok azt jelzik, hogy
a lakossag oOsszességében biztosabb hattérrel
nézne szembe egy recesszioval, mint 2009-ben. A
magasabb megtakaritasi rataval 6sszhangban ma a
kamattorlesztést is jobban viselik, mint 2009-ben, miga
haztartasok bizalmiindexe ugyancsak jobb, mint 2009-
ben volt. Mivel a lakossagi hitelallomany forintalapt,
tovabba jorészt fix kamatperiédusu, az arfolyamkoc-
kazat is eltlint. Ovatossagra ad ugyanakkor okot, hogy
a legszegényebb haztartasoknak az 6sszjovedelembdl
valo részesedése csokken, ami ezt a csoportot fokozottan
kitetté teszi a valtozasoknak.

Vallalatok: A vallalatok - normal mukédésiik
jellegébdl fakadoan — nettd adosok, ugyanakkor ez
az adossagszolgalati teher nagy mértékben csokkent
2009-hez képest. A nem teljesit6 hitelek aranya
megfelez6dott, de cs6kkent az arfolyamkitettség
is, raadasul a vallalatok is kedvezdébben itélik meg
gazdasagi kilatasaikat, mint a legutobbi valsag soran.®
A haztartasokhoz hasonlban a vallalatok kamatterhei
is kiszamithatobba valtak: ennek f6 oka az, hogy a
2020-ig jellemz6 alacsony kamatok miatt elterjedtek
a fix periodusu hitelek. Mindezek kovetkeztében a
haztartasokhozhasonloanavallalatok is egészségesebb
mérlegekkel néznek szembe a kovetkezo honapokkal,
mint 2009-ben.

Allamhaztartas: A kéltségvetés ciklikusan kiigazitott
egyenlege 2016-t6l folyamatosan romlo képet mutat
- vagyis az allam nagyobb hianyt képezett, mint
amekkorat a gazdasag novekedése indokolt volna.’
Amikor az amugy is romlo fiskalis fegyelem mellett
az allamnak a COVID-valsagra is reagalnia kellett,
tobbletkiadasokkal igyekezett fenntartani a gazdasagi
névekedést, majd 2021 végén és 2022 elején ezt egy
békezi szocialistranszfer-csomaggal is kiegészitette.
A korabbi gyenge fiskalis fegyelemnek, a nemzetkozi
helyzet rosszabbra fordulasanak, valamint a rezsi-
politika sokaig valtozatlan fenntartasanak hatasara
a koltségvetésben kiigazitasi kényszer keletkezett.
Mindezek kovetkeztében sem az allamaddssag-ratat,
sem a koltségvetési hianyt nem sikeriilt kedvezébb
helyzetbe hozni 2009-hez képest. Ezzel egyiitt is jobb a
helyzet az adossagfinanszirozas szerkezetét tekintve,
hiszen a GDP-aranyos kamatteher megfelez6détt, mig
a kiilféldiek altal birtokolt adossagarany szamottevd
meértékben csdkkent. Ez utobbi tamaszt nyajthat a
koltségvetésnek, mivel a lakossagi befektet6ket joval
nagyobb kockazatvallalas (ésinformaciohiany) jellemzi,

mint a kiilf6ldi intézményi befektetéket.



https://economaniablog.hu/2022/02/08/recessziok-hiszterezis-es-magasnyomasu-gazdasag/
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
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HAZTARTASOK

Netté megtakaritds a jévedelemekhez viszonyitva (%)

Késedelmes hitelallomany, brutté (%)

Devizaadéssag (%)

Bizalmi index

Legalsé jévedelmi 6t6d részesedése az dsszjdvedelembdl (%)

NEM PENZUGYI VALLALATOK

Nettdé megtakaritds a jovedelemekhez viszonyitva (%)

Nem teljesité hitelek ardnya (NPL-rata, %)

Kulfold felé, illetve devizdban fenndllé kdtelezettség-

dllomany a teljesen belul (%)
Bizalmi index

ALLAM
Adéssagrata (GDP %)
Koltségvetési hiany (GDP %)
Kamatteher (GDP %)

Kulféldi adéssag aranya (GDP %)

2009 2022*

2. tablazat: 2009 és 2022 osszevetése strukturdlis és ciklikus adatok segitségével (a zold nyilak javulést, a

szUrkék stagndldst vagy érdemi valtozatlansGgot, mig a pirosak romldst jeldinek).

Megjegyzés: *nem teljes év, **adathidny kdvetkeztében 2020-ra vonatkozé adat.

Forrds: A KSH, az Eurdpai Bizottsdg és az MNB adatai alapjdn az Egyensuly Intézet szamitasai.

Osszességében a magyar gazdasag szerepl6i sokkal
jobb allapotban nézhetnek szembe a jelenlegi
kihivasokkal, mint 2009-ben - az allamhaztartas
helyzete azonban tovabbra sem kielégit6. Ez utobbi oka
jorésztannak a 2016 utanilehet6ségnek az elszalasztasa,
hogy egy fegyelmezettebb fiskalis politika hatasara a
koltségvetés 2020-ranagyobb mozgastérrel rendelkezve
nézhessen szembe a valsagokkal. A masik f6 okként a mar
emlitett 2022 eleji transzfereket jel6lhetjitkk meg, amelyek
nyoman utobb koltségvetési kiigazito intézkedésekre

lett sziikség. A kiigazitasok végrehajtasanak modja
raadasul hatranyosan befolyasolta az tizleti bizalmat,
amirontja a gazdasag kiilsé megitélését, és nyomas ala
helyezi az addossagfinanszirozast (k6tvényhozamok),
valamint a forintot is. A magyar gazdasag ugyanakkor
az allamhaztartas jelenlegi problémaival egyiitt is
ellenallobb 2022-ben, mint volt 2009-ben - amellett,
hogy a kormanyzati intézkedések és a geopolitikai
fejlemények miatt a kiils6 kockazatok is nagyobbak,
mint akkor.
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- P < 0
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2. INFLACIOS ELOREJELZES

A magyarorszagi arak emelkedése mogott keresleti
és kinalati tényezok egyarant azonosithatok. Keresleti
oldalrol a feszes munkaerépiac kovetkeztében megjelend
fizet6képes kereslet fontos tényezd, ami magas arelfogadast
eredményez. Ugyancsak tamaszt nyajt az inflacionak
a monetaris politika korabbi évekre jellemzé laza
pozicidja, amely egyrészrdl tartalékokat keletkeztetett
a haztartasoknal, masrészt magas banki likvikditasba
fordult at. Ez utobbi azt eredményezte, hogy a bankok
nem szorulnak ra abetétpiacon toérténd versenyzésre, ami
tovabbi felhasznalast és igy arelfogadast gerjeszt.

Jon4

A ciklikus okok kozo6tt a 2021 masodik felétdl folyamatosan
emelked6 energiaarak és az ellatasi lancoknal jelentkez6
nehézségek mellett orszagspecifikus tényezok is szerepet
jatszanak. Az inflaciot visszafogo oldalon a kezdetben
egyetemes, majd lakossagi felhasznalasra szlkitett
iizemanyagarstop tovabbra is ellensilyozza az inflaciot
emel6 tobbi kormanyzati intézkedés hatasat. Arra
szamithatunk, hogy az intézkedés a teljes elorejelzési
id6tavon érvényben fog maradni, amita MOL asajat pozitiv
kiilkereskedelmi egyenlegén keresztiil képes semlegesiteni.?
Annak érdekében, hogy ez megvalosuljon, szamos erds
kiilsé feltételnek kell egyiittesen teljesiilnie.’ Széls6séges
esetben, amennyiben teljes mértékben megszinik az
orosz olajimport és emiatt az allamnak azonnal fel kell
adnia arrogzitési politikajat, a fogyasztoiar-index akar 3
szazalékponttal is emelkedhet.

Aziizemanyagarakon kiviili kormanyzati intézkedések
idén Osszesen 3, jovore 2,7 szazalékponttal emelik
az inflaciot. Ezek kozil jelent6sebbnek mondhato
az .extraprofitad6” és az ezzel egy id6ben bejelentett
megszoritasok, valamint a lakossagi rezsipolitika
valtoztatasa.

INTEZKEDES/
ESEMENY NEVE

Uzemanyagdrstop

"Extraprofitadok”, egyéb
addéemelések

A kisfogyasztok

rezsitmogatdsanak
megszlntetése

A kata moédositdsa

A lakossdgi rezsipolitika
vdltoztatasa

Osszesen

Uzemanyag nélkul

3. tablazat: A kdzelmdltban bejelentett kormdanyzati
intézkedések hatdsa az infldciéra (szdzalékpont).

Forrds: Az Egyensuly Intézet becslése.

8 A 6. szankcios csomag [Council Regulation (EU) 2022/879] 17. pontja értelmében Magyarorszag 2023. februar 3-ig exportalhat finomitott

izemanyagokat, mig a csehorszagi exportra 2023 végéig él a derogacio.

9 1) A Brent és az Ural tipusu kéolajok kozotti vilagpiaci arkiilonbozet (spread) a jelenlegi szintek k6zelében marad.

2) A Brent vilagpiaci ara - a junius 6talatott trendet folytatva — tovabb csckken, ezzel 6szt6nzdt nyujtva az izemanyagok importalasara. Az im-

portalt izemanyagok sziikségesek ahhoz, hogy a hazai ellatas folyamatos legyen.

3) Forint relativ stabilitasa - a Brent elmult 3 honapban latott arcsokkenését teljes egészében ellensulyozta a forint gyengiilése, igy a csokkend

vilagpiaci arak ellenére sem éri meg Magyarorszagra izemanyagot importalni. Egy stabilabb forint az esetlegesen tovabb cs6kkend Brent arak-

kal parosulva javithatja az ellatasbiztonsagot, és tamaszt nyjthat a hatésagi benzinarsapka fenntartasanak is.

4) 2024-t61 (a 6. szankcios csomagban elfogadott cseh exportderogacios id6 végsé idépontjatol) az Ural tipust kdolaj jegyzések olyan aron lesznek

elérhet6k, ami lehet6vé teszi a 480-as aron valo hazai értékesitést.

5) A 6. szankcios csomag keretében elfogadott, Magyarorszagra is vonatkozo6 derogaciokat nem vonjak vissza (erre barmikor lehetdsége van a

Tanacsnak).

6) Oroszorszag tovabbra is szallitja a szerz6désben megszabott mennyiségeket, Ukrajna teriiletén pedig folyamatos marad a tranzit.
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Mindezek eredményeként 2022-re 14,4, mig 2023-
ra 13,3 szazalékos inflaciora szamithatunk. Az
aremelkedés idei csucsat az év végén fogja elérni, ez
azonban nagy mértékben fiigg a vilagpiaci energiaarak
alakulasatol is. Az energiaarak kozvetetleniil a lakossagi
gazfogyasztason keresztiil jelennek meg az arindexben
(dbrankon adminisztrativ arak), migkozvetleniil elsésorban
az élelmiszerarakon keresztiil gytiriznek be. Ez utobbi
csoportotnem csak azenergiaarak érintik kedvezétlenebbiil,
hanem akorabbi évekhez mérten magasabb vilagpiaci arak
és az aszaly miatt varhat6 rossz terméshozam. Tovabba,
tekintettel arra, hogy a magyar lakossag élelmiszer-
fogyasztasanak legalabb 60 szazaléka importbol keriil
fedezésre, a termékcsoportot érinti az arfolyam utobbi
évben latott 17 szazalékos leértékelodése.l® Az élelmiszer-
inflacié idén a 22 szazalékot is elérheti a feldolgozatlan
kategoriaban, mig a feldolgozott szegmensben 29 szazalékos
novekedéssel szamolunk.

Aziparcikkek inflacigjaidén két szamjegyti lehet, mig
jovore 6-7 szazalék koriil alakulhat. A termékcsoport

sres

szintje befolyasolja, mindkettd esetében nagyok a felfelé
mutat6 kockazatok.A lakossagi energiaarak esetén 15
szazalékos mennyiségialkalmazkodassal, illetve ajelenleg
érvényes hatosagi arakkal szamolunk. Elorejelzésiink arra
épit, hogy a vilagpiaci gazarakban (a hataridés jegyzések
alapjan) korrekci6 kovetkezik be, aminek kovetkeztében
akoltségvetés képes lesz semlegesiteni a julius-augusztus
soran latott, varakozasaink szerint ideiglenes vilagpiaci
aremelkedést. Amennyiben a gazar az augusztus kozepi
szinten vagy afelett stabilizalodik, a rezsipolitika Gjboli
modositasara lehet sziikkség, ami az inflaciot is tovabb

novelné.

A piaci szolgaltatasok varhatoan kétszamjegyi
hatarozza meg, masrészt a kormanyzati intézkedések
hatasa (mind az extraprofitadok, mind a kata modositasa-
nak aremel6 hatasa ebben a szegmentumban jelenik meg).

Osszességében 2024-t6l azinflacio fokozatosan kozeliti
meg az MNB inflacios céljat.

18 B Eielmiszerek, alkohol, dohdny 14.4 18
15 B Uzemanyag és piaci energia ’ 13,3 15
Adminisztrativ arak
13 Iparcikkek 13
10 Piaci szolgdltatdsok 10
@ |Inflacid T
% 8 5,1 8 9
5 34 3,3 3,5 5
3 o L] E¥am 3
N . B s
-3 -3
2019 2020 2021 2022* 2023* 2024%* 2025%*

5. dbra: A fogyaszididr-index (infldcid) éves alapu alakuldsanak felbontdsa fébb csoportok szerint.

Forrds: 2021-ig a KSH és az MNB adatai alapjan az Egyensuly Intézet szamitdsa, majd az Egyensuily Intézet

elérejelzése.

*elbrejelzés

10 Azimportravonatkozo6 adatot a KSH 2019. évi felhasznalas tablai alapjan becsiiltiik. A becslés nem veszi figyelembe a kozvetett (hazai ter-

melésen keresztiil) jelentkezd import hatasokat.
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6. MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 6.1. FOGLALKOZTATAS

A magyar foglalkoztatas ideibéviilése kiemelkedd lesz,
am hosszabb tavon a munkaero6-tartalék alacsony szintje
és mindsége, a kedvezotlen demografiai folyamatok,
valamint a vendégmunkasok alacsony szama a béviilés
korlatjalesz. A versenyszférafoglalkoztatasa 1,7 szazalékkal
novekedhet idén (61 ezer £6), ugyanakkor a kovetkez6
években a béviilés mértéke a lassuld realgazdasagi
folyamatokat kovetve mérsékl6dni fog.

A foglalkoztatas boviilését a versenyszféraban mind az
inaktivak (netto) bearamlasa,'' mind a munkanélkiiliek

szamanak csokkenése tamogatja.'> Emellett az allami

Allami
foglalkoziatott

Versenyszféraban
foglalkoziatott

Munkanélkiili-
ségi rata

foglalkoztatottak szamanak csokkenése is hozzajarulhat
a versenyszféra munkaerdigényének kielégitéséhez. Ez
egyrészrol akormany kiigazit6 1épéseinek kovetkezménye,
amelyek novelik a versenyszféra vonzerejét az allami
szférahozviszonyitva. Az allami dgazatoktol az el6rejelzés
idétartamanak végéig 6sszesen 35 ezer ember keriilhet
at a versenyszféraba, ami az itt varhatéan 2025-ig lezajlo
teljes létszamnovekedés harmadat adhatja. Nemzetkozi
0sszehasonlitas alapjan a kozigazgatas méretének
csokkentésében tovabbi tartalék is lehet, tekintettel
arra, hogy Magyarorszagon a sziiken vett kozigazgatas (O
nemzetgazdasagi ag) mérete a teljes foglalkoztatason beliil
8,9 szazalékos, szemben a 7,2 szazalékos EU-s atlaggal.

Nemzetgazdasagi

Nepesséeg foglalkoztatas

4. tédbldazat: A foglalkoztatds éves valtozasa (szdzalék), illetve munkanélklliségi rata (szdzalék). Megjegyzés:
a 15-74 éves korosztdly kérében. Az allami foglalkoztatotti kér alatt az O, P és Q (sorrendben: kdzigazgatds és
rendvédelem, oktatds, egészségugy és szocidlis elldtds) dgakban dolgozdkat értjik. Forrds: A KSH (Munkaerd-
felmérés) adatai alapjan az Egyensuly Intézet elbrejelzése.

*elbrejelzés

11 Jellemzden alulfoglalkoztatottak, illetve palyakezd6 fiatalok.

12 A munkanélkiiliek szamanak cs6kkenését a vallalatok tovabbra is er6s munkaerd iranti igénye tamogatja. Ez indirekt modon feltételez egy

munkaerdpiaci koncentraciot is a nagyobb, termelékenyebb vallalatok felé, akik ennek kovetkeztében folyamatosan tovabb tudjak emelni ter-

melési, majd foglalkoztatasi szintjiiket.
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Aversenyszféraszamara potencialis elérheté munkaerd-
tartalék osszetétele kedvezitlen - tovabbi érdemi extenziv
novekedést elsésorban a vendégmunkasok szamanak
novelésével lenne lehetséges elérni. A KSH altal becsiilt
munkaerd-tartalék 264 ezer f6 kornyékén alakult 2022
masodik félévében, ami az aktiv munkaer6 nagysagrendileg
7szazaléka (a munkanélkiiliségi rata ebbodl 3,5 szazalékpont,
tehatkozel a fele). A kozfoglalkoztatottak szama 76 ezer {6,
a2017. évi érték fele. Elérejelzésiinkben azzal szamolunk,
hogy a kozmunkasok szama nem lesz képes sokkal
70 ezer f6 ala csokkenni, ami az ebben a csoportban

jellemz6 alacsony foglalkoztathatosag kévetkezménye. ™

Azegyébkategoriaba sorolhato potencialis tartalékot képezd
munkaeré-allomany 2 szazalékpontot jelent.'* A teljes
munkaero6-tartalék korszerkezete 2019-hez viszonyitva
romlott, az 50 évnél idGsebb tartalékot képezik aranya
elérte a 30 szazalékot (2009-ben ennek a korcsoportnak
az aranya még 20 szazalék alatt volt). A munkaer6piacon
tovabbrais erdsek a surlodasok: a dolgoznivagyo inaktivak
korében 37 szazalék gondolja azt, hogy nincs megfelel
munkahely szamara - ez a 4. legmagasabb érték az EU-n
belil.

13 Akozmunkasok képzettség szerinti osszetétele kedvezitlenebb, mint az els6dleges munkaerdpiaci atlag.

14 Az alulfoglalkoztatottak, a dolgozni szandékozo, de munkat aktivan nem keres6, vagy a rendelkezésre allas kritériumat nem teljesité inakti-

vak egyiitt jelentik az un. potencialis (munkanélkiilieken feliili) munkaeré-tartalékot (KSH).
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HOL LEHET A MAGYAR MUNKAEROPIAC BOVULESENEK VEGE?
ELEMZES A CSEH MUNKAEROPIACI FOLYAMATOK ALAPJAN.

Csehorszag gazdasaga hagyomanyosan magas
foglalkoztatasi rataval jellemezhet6, emellett
meérete és allamszocialista multja miatt is érdemes
osszevetniink Magyarorszaggal. A cseh foglalkoztatasi
ratamar a2008-2009-es valsag el6tt is meghaladtaa 60
szazalékot, mikézben a magyar arany 10 szazalékponttal
voltalacsonyabb. Csehorszagban a foglalkoztatasirataa
2010-es mélypont utan kezdett emelkedni, egészen 2019-
ig, amikor is elérte a 65 szazalékot — ez1ényegében teljes
foglalkoztatasként értelmezhet6. Bar Magyarorszagon a
foglalkoztatasi rata 2010 6ta gyors iitemben zarkozott
fel a csehekéhez, a jelenlegi csticsnak szamito 64,3
szazalékos arany ,csak” a csehek 2017 eleji aranyanak
felel meg, hiszen Csehorszag 2017 utan még tovabbi
1,6 szazalékpontot tudott behozni a munkaerdpiacra.
Vajon Magyarorszagon is elérhet6 lenne ehhez foghato
novekedés?

>

>

>

A foglalkoztatasbéviilést segiti, hogy mig a 2017-es
cseh munkaeré-tartalék nagysaga 3 szazalék volt az
aktivak aranyaban, addig nalunk ugyanez a szam

jelenleg 3,6 szazalék.™

A foglalkoztatasbéviilést ugyanakkor gatolja (vagy
lassitja), hogy a magyar tartalék korosszetétele
kedvezdtlenebb, mint annak idején a cseheké volt:
hazankban 3 szazalékponttal alacsonyabb a 30 év
alattimunkaerd allomanya, mint amekkora 2017-
ben Csehorszagban volt.

Csehorszagban a kiilfoldi allampolgarok aranya
a teljes foglalkoztatason belill 3 szazalékos,
Magyarorszagon csupan 0,9 (6sszevetésképpen:
Hollandidban 5 szazalék feletti). Ha
Magyarorszagon a csehorszagihoz hasonlé
aranyban dolgoznanak kiilféldi allampolgarok a
munkaerdpiacon, a magyar foglalkoztatasi rata
elérhetné a 65 szazalékot, még anélkiil is, hogy az

orszag barmennyit is bevonna abelfoldi munkaero-
tartalékbol.'®

15 Az Eurostat munkaeré-tartalék definiciéja kiilonbozik a KSH-étol. Tartalmazza a munkanélkiilieken feliil a dolgozni vagyo inaktivakat.

Ebbdl levontuk azon inaktivakat, akik ugy gondoljak, hogy nincsen munka, mivel véleményiink szerint ezen munkavallalok a reményvesz-

tett kategoriaba esnek, amelybdl atlépni a foglalkoztatasba sokkal valoszinitlenebb.

16 Itt meg kell jegyezniink, hogy a kiilf6ldon sziiletett munkavallalok aranya (3,5 szazalék) magasabb itthon, mint a kiilf6ldi allampol-

garsagu munkavallaloké (0,9), ami azzal magyarazhato, hogy szamos Magyarorszagon munkat vallal6 rendelkezik magyar tlevéllel. Azon-

ban még e tekintetben is van elénye Csehorszagnak, ott ugyanis a kiilfoldi sziiletéstiek aranya 5 szazalékos a foglalkoztatasban.
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= Korrigdlt tartalék CZ == Korrigdlt tartalék HU Cseh foglalkoztatdsi rata 2017
12 = 69
= = Foglalkoztatdsi rata CZ = = Foglalkoztatasi rata HU magyar rata 2022
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6. dbra: Korrigdlt munkaerétartalék-rata* az aktiv lakossag ardnydban (szdzalék).

2004 Q1
2005 Q1
2006 Q1
2007 Q1
2008 Q1l
2009 Qi
2010 Q1
2011 Ql
2012 Ql
2013 Ql
2014 Q1l
2015 Ql
2016 Q1

Megjegyzés: * munkanélklliek, dolgozni vagyé inaktivak (azon inaktivak nélkdl, akik agy gondoljdk,
hogy nincs elérhetd allashely).

Forrds: Az Eurostat adatai alapjén az Egyensuly Intézet sz&dmitasai.

*elbrejelzés

Mindezek kovetkeztében a 65 szazalék feletti csehnovekedéshez képest csak lassabban érnénk el a
foglalkoztatasi rata hazankban is elérhetonek teljesfoglalkoztatast. Ehhezraadasul arrais sziikség
latszik. Ugyanakkor a kedvezdtlenebb korosszetétel lenne, hogy tobb kiilfoldi munkavallalo helyezkedjen
és konjunktura kovetkeztében a 2017 és 2019 kozotti el a magyar munkaerdpiacon.
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Magyarorszagra egyre messzebbrol érkezik a kiilfoldi
munkaerd, ami tovabbi korlatot jelenthet a termelés
baviilése elott. Jelenleg 25 ezer betoltetlen allas van a
vendégmunkasok altal leginkabb érintett épitéiparban
és feldolgozoiparban, ami megfelel a 2019-es adatnak.
Am mig a jarvany el6tti utolsé évben 100 iires allashelyre
86 kiilfoldi munkavallalasi engedély jutott, addig idén ez
a szam mar csak 65 (2022. januar-majusi idészak, ires
allashelyek esetén becsléssel kiegészitve). Ez kozvetetten
arrautalhat, hogy 2022-ben nem olyan mértékben vallalnak

Ukran (szGzalékos arany
az ésszes vendégmunkdson belil)

30 000
25000
20 000
15 000
10 000

66%

5000 61%

0 34%

2017 2019

M Eegyéb

munkat a kiulfoldiek, mint 2019-ben, mikézben a GDP
mar 2021-re elérte a 2019. évi szintet. 2019-hez képest
tovabbi valtozas, hogy az Ukrajnan kiviili orszagokbol
érkez6 munkavallalok kozott megnovekedett a filop-
szigeteki, iizbég és indiai munkavallalok aranya, ezzel
parhuzamosan pedig csokkent a kinaiaké, aszerbeké ésa
torokoké. Ukran munkavallalobol 3000 ezer fével dolgozik
kevesebb Magyarorsziagon, mint 2019-ben. Osszességében
a kozeli orszagokbol kevesebb munkaer6 érkezhet, ami
tobbletterhet ré a vallalatokra.'’

® Ures dliashelyek szama a feldolgozé-
iparban és az épitSiparban

63%

64%

66%

2020 2021 2022

17 Ide tartozhatnak a megnévekedett szallitasi koltségek, a munkavallalas engedélyeztetéséhez sziikséges eljarasok miatti tobbletkoltségek,

illetve az egyéb alkalmazkodasi csatornak koltségei.
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Z. KERESETEK

A feszes munkaerdpiaci kondiciok, illetve a novekvo
fogyasztoi arak kovetkeztében tovabbra is kétszamjegyii
bérnovekedés varhato itthon. A versenyszféra agazataiban
2022 els6 felében inflacio feletti, 14 szazalékot meghalado
mértékben emelkedtek a nettd bérek, mig a kozszféraban
az év elején a fegyveres er6knek adott bérkiegészités
kovetkeztében 20 szazalék feletti bérnovekedést lathattunk.
A versenyszféran beliili béremelkedést els6sorban az
alabbi tényezok tamogatjak:

Ql

Avallalatok egyre nehezebben tudnak munkaerdét talalni,

A FESZES [VIUNKAER(SPIACI
KONDICIOK

azires allashelyek aranya elérte a koronavirus-jarvany el6tti
szintet (2,7 szazalék az 6sszes allashely aranyaban, ami 86
ezer fének felel meg). A toborzasi problémak kovetkeztében
ajelenlegis foglalkoztatottak alkuhelyzete javul, valamint a
mas vallalatoknal alkalmazottakra is nvekszik a kereslet.

® © 06 06 0 06 06 0 0 06 06 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0O 0 0 0 0 0 00

Q2 AZ INFLACIO

A bérek real-vasarloerejének megtartasa érdekében a
munkavallalok az inflaciot kovetd vagy afeletti bér elérésére
torekednek. A teljes munkaid6ben dolgozok kérében az év
elején gyorsult abéremelkedés, ami kezd6d6 ar-bér spiralra
utal. Amennyiben alakossagi inflacios varakozasok tovabb
emelkednek, az ar-bér spiral megfékezése érdekében a
kormanyzat és a jegybank lépéskényszerbe fog keriilni.
A kormanyzat nehéz helyzetét tetézi, hogy mig a korabbi

22

honapokban a haztartasok inflaciés varakozasai a
kiskereskedelmiinflacios varakozas alatt alakultak, addig
nyar végére ez a rés zarodni latszik, tehat a haztartasok
egyre inkabb érzik az aremelkedést, ami a bérigényekben
is megjelenhet.

® © 06 06 0 06 06 0 0 0 06 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00

AZ EV ELEJI
MINIMALBER-EMELESEK

Az éveleji18szazalékos garantaltbérminimum-emelés az
alsd bérszegmentumokban részben béremelkedést, részben
fehéredést okozott, mig a fels6bb bérszegmentumokban a
bértorlodas eredményeként novelte a béreket.

Eléretekintve arra szamitunk, hogy a munkaerdpiaci
kondiciok tovabbrais feszesek maradnak, igyidén, illetve
jovore is kétszamjegyii atlagos bérnovekedés varhato.
A kovetkezb 3 évben az év eleji minimalbér-emelések a
korabbi évektol eltéréen nem fogjak meghaladniazinflacio
mértékét, ami enyhén mérsékelni fogja a bérdinamikat.
Ugyanakkor a munkaerépiaci stirlodasok, illetve az elérhet6
munkaer6tomeg szikiilése kovetkeztében tovabbra is
érdemirealbér-névekedés varhato. Avasarloerd alakulasa
szempontjabol is relevans bértomegmutato6 az idei évben
18,6 szazalékot emelkedik, mig jovore 13 szazalékos boviilés
valdszinisithet6.
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2019 2020 2021 2022* 2023* 2024* 2025*

Versenyszféra

Kormanyzat

Garantalt
minimalbér

Nemzetgazdasag

Teljes bértémeg

5. tablazat: A teljes munkaiddben alkalmazdsban alldk nettd atlagkeresetének éves valtozasa (szdzalék).

Megjegyzés: A bértdbmeg szadmitdsdhoz a munkaeré-felmérésen alapuld [étszim-elbrejelzéstinket vettik alapul,
mivel ez kdzelebb dll a fogyasztdsndl relevans munkaerétdémeghez, mint a bérekhez hasznalt intézményi
munkaerd-statisztika.

Forrds: A KSH adatai alapjdn az Egyensuly Intézet elérejelzése.

*elbrejelzés
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8. IRANYADO KAMAL.ARFOLYAM

A forint arfolyamat orszagspecifikus tényezék mozgat-
tak az elmultidészakban, aminek kovetkeztében a forint
szamottevoen alulteljesit a régios devizakhoz képest. A
Magyar Nemzeti Bank 2021 juliusa 6ta érdemi szigoritasi
ciklusba kezdett. Az effektiv, 3 havi bankk6zi kamatlab
(BUBOR) 0,91 szazalékos szintr6l kevesebb mint egy év
alatt 12 szazalékra modosult. Ugyanakkor a forint euréval
szembeni jegyzése 14, mig a dollarral szembeni atvaltas
36 szazalékot romlott. Ez a mozgas ellentétes a szigoritas
tényével és mértékével is. Jelenleg a forint alulteljesitd, az
alulértékeltség akar 3o szazalékosislehet. A jegybank altal
elkezdettkamatemelésiciklus kovetkeztében azeur6zonanal
joval magasabb kamatkoérnyezet iranyado Magyarorszagon,
aminek er6s6d6 forintot kellene eredményeznie, viszont ezt
azelonyt talkompenzaljak az orszagspecifikus kockazatok:

GAzplApl ES HABORUS
FEJLEMENYEK

A forint arfolyamara egyfell realgazdasagi oldalon
gyakorolnak nyomast az emelkedd energiaarak: az allami
energiavallalatok csak Paks termelésébdl tudjak valamelyest
fedezni a gazvasarlashoz kapcsolodo devizaigényeket,
azonban a netto finanszirozasi igény igy is jelent6s. Masfel6l
Magyarorszag orosz gaznak valo kozvetlen és kozvetett
(a német gazdasagon keresztiil érvényesiild) kitettsége
kirivo mértéki, ami az ukrajnai haborua fényében kiilonosen
sériilékennyé teszi a forintot. A dollar eurdval szembeni
er6sodése ugyancsak a haborus helyzethez kothet6 (az
amerikai fizet6eszkoz er6sodése altalaban kedvezétlen a
feltorekvé devizaknak).

® © 06 06 0 06 06 0 0 06 06 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0O 0 0 0 0 0 00

Q2

Az EU-s tamogatasok GDP-aranyos mennyiségét

AZ UNIOS FORRASOK KORULI
BIZONYTALANSAGOK

tekintve az EU-n beliil eddig Magyarorszag volt az egyik
legnagyobb nett6 kedvezményezett, és ezek a transzferek

24

mar hosszt ideje tartosan beépiiltek a gazdasag szerepléinek
viselkedésébe és varakozasaiba. A koltségvetésben az
unios sorokon (a kézirat lezarasa el6tti utolsé elérhetd,
juniusiadatok alapjan) 637 milliard forintos finanszirozasi
igény keletkezett, ami az EU-s pénzek elmaradasa esetén
pénzforgalmi szemléletben 20 szazalékkal névelné
a deficitet. Ez alapjan alappalyankban szeptemberi
megegyezéssel szamolunk.

® © 06 06 0 06 06 0 0 0 06 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00

Q3

A fenti két tényez6 mellett a varhatoan igen magas

A K(")LTSI’EGVETI’ESI’
FEGYELEM LAZULASA

koltségvetési hiany és a tovabbra is magas allamadossag
miatt anemzetkozi hitelmindsit6k rendkiviil fegyelmezett
gazdalkodast varnak el a kormanytol. Az allamhaztartas
kiilsé megitélésének ugyanakkor az elmult hetek egyszeri
kiadasnoveld tételei (els6sorban a Vodafone-ban valo
tulajdonszerzésrol szolo szandéknyilatkozat) kifejezetten
artanak.

Haazunios megallapodas szeptemberben megsziiletne,
az orszagkockazati felar csokkenésén keresztiil a forint
2023 tavaszaig er6sodne, majd az inflacios folyamatoknal
idén felépiilt erés bazisok miatt az MNB jovore akar
lazitasba is kezdhetne, hogy ezaltal tamogassa a lassulo
gazdasagot. Amint a magyar inflacio visszafordul és emiatt
ajegybank lazitanitud, az arfolyam Gjra gyengiil6 palyara
allhat. Az itt felvazoltak azt feltételezik, hogy a fentebb
leirt masik két orszagspecifikus kockazatban (gazpiaci
fejlemények és koltségvetési politika) nem kovetkezik be
romlas, valaminthogy a magyar inflacios alapfolyamatokban
sem kovetkezik be negativ iranyu valtozas.
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2020
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8. dbra: Az effektiv bankkdzi kamatlidb és az eurd-forint arfolyam varhaté alakuldsa Magyarorszagon (éves
atlagos értékek).

Forrds: A Stooq és a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet elbrejelzése.

*elbrejelzés
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A KAMATTRANSZMISSZIO VALTOZASA
ES ANNAK KOVETKEZMENYEI

Jelenleg a gazdasagot lassulas mellett er6sod6 inflacio
jellemzi, amelyet olyan, a kinalati oldalon jelentkezo
tényezok hajtanak, mint az energiaarak novekedése
és a munkaerdohiany. Ezt a stagflacios idészakot
a jegybankok csak részlegesen tudjak a monetaris
politika eszkoztaraval kezelni, hiszen a monetaris
kondiciok valtoztatasa 6nmagaban nem képes javitani
agazellatast vagy amunkaerdpiac kinalati oldalat. Ezzel
egyliitt a monetaris hatésagnak mar csak a varakozasok
keretek kozott tartasa és sajat hitelessége fenntartasa
érdekében is reagalnia kell. A kérdés ilyenkor az, hogy
amikor a monetaris feltételek szigoritasa mellett dont,
mennyire képes ezt realgazdasagi szamokraleforditani.
Vagyis: mennyire tud a jegybank valéban hatni a
keresletre és kinalatra?

A jegybanki intézkedések két legfontosabb csatornajaa
kamat-, illetve az arfolyam-transzmisszio, amelyek koziil
most az el6bbit vizsgaljuk meg. A kamattranszmisszio

8 == EU-hitelek == Magyar hitelek

== EU-betétek ===  Magyar betétek

(mas néven kamatatgyirizés) fogalmaval azt ragadjuk
meg, hogy a jegybanki alapkamat-emelések milyen
sebességgel és milyen mértékben gyliriiznek at a piaci
kamatlabakba. Az aldbbi abran a magyar, illetve az
eur6zonas atlagos betéti és lakossagi banki kamatlabak
alakulasa lathato. Idealis esetben a két érték minden
orszagban egymashoz kozel mozog, hiszen mindkett6t
az adott allam (vagy valutazona) jegybanki alapkamata
hatarozza meg. Magyarorszagon azonban ez nincsigy: a
lakossagihitelek ésbetétek kamatai elvaltak egymastol,
sot ez a divergencia enyhén fokozodik is. Ez arra utal,
hogy a jegybanki kamatemelések csak féloldalasan,
vagyis csak a hitelkamatlabak révén szivarognak at
a magyar gazdasagba, a megtakaritasi dontésekre
azonban nincsen kozvetlen hatasuk. A teljesség
kedvéért érdemes hozzatenni, hogy a transzmisszio a
hitelkamatlabaknal sem teljes, a bankkozi kamatlabak
alakulasa a jelenleginél magasabb szintet indokolna.
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9. dbra: 2 éves futamiddre sz616 lakossagi betéti, illetve hitelkamatidbak.

Megjegyzés: Atlagos értékek a teljes kintlévé allomdényra vonatkozéan.

Forrds: Eurépai Kézponti Bank.
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Annak, hogy a magyar lakossagi kamatlabak nem
kovetik az effektiv kamatlabakat (f6leg betéti oldalon),
harom oka lehetséges.

Eloszor is, a magyar lakossagi hitelezésben
kiemelkedéen magas a fixalt hitelek aranya. A
gazdasagi konjunktiura éveiben, azaz 2010 és 2021
kozott elterjedtek a jellemzben alacsony kamatozast,
fixalt hitelek. Ezek a konstrukecidok 2017 utan mar a
lakossagnak kiadott teljes hitelallomany tébb mint
felét adtak, mig a legutobbi, 2022. juniusi adatok mar
73 szazalékos aranyt mutattak.’® Ez tizszeres novekedés
2009 Ota, ami régios szinten is kemelked6 - az arany a
masodik legmagasabb fixalt hitelallomannyal rendelkezé
Csehorszagban is 50 szazalék alatt van.' Ezaltal gyengiil a
kamattranszmisszios hatas, hiszen a hitelallomany nagy
része rovid tavon nincs ajegybanki alapkamathoz kétve.

A masodik indok a kamatstop. A 3 havi BUBOR-hoz
kotott kamatozasu hitelek, vagyis a legnagyobb kotott
kamatozasa hitelcsoport esetében ez az intézkedés
janiusban 4,83 szazalékos kamatcsokkentést jelentett
tobb mint 360 000 ad6zd szamara. Tekintve, hogy
a 215/2022. (VI. 17.) kormanyrendelet valtozatlan
feltételekkel meghosszabbitotta a kamatstopot 2022.
december 31-ig, nem varhato, hogy a kamatstopbol
szarmaz6 transzmisszios ellenhatas jelent6sen
gyengiilni fog az év hatralévo részében. Ezt jelzi az is,
hogy mig 2022 januarja 6taa g havi BUBOR szintje 65,4
szazalékot emelkedett, addig a lakossagi atlagkamatok

szintje csupan 4,7 szazalékot.*

A gyenge kamattranszmisszio betétoldali oka az,
hogy a bankbetétek a gyenge, az inflaciotol messze
elmarad6 kamatok mellett is népszeriiek tudnak
maradni, igy abankok nem kényszeriilnek versenyre a

lakossag pénzéért. Az MNB pénziigyi szamlai alapjan a

18 MNB, 2022.
19 EKB.

20 MNB, EKB alapjan EIB szamitas.

teljes haztartasi eszkozallomanyon beliil 18,5 szazalék a
bankbetétek és folyoszamlabetétek aranya, ami megfelel
a joval magasabb realkamattal kecsegtet6, a COVID-
jarvany el6tti id6szakban latott szamnak.

A gyenge kamattranszmisszionak egyarant létezik
pozitiv és negativ vonzata is:

> Egyrészrol, mivel a jegybanki kamatemelések
késdbb épiilnek be alakossagi kamatterhekbe, egy
monetaris szigoritas esetén kevéshé sokkszeri
agazdasag alkalmazkodasa, ezzel elkeriilhet6 a
mélyebb recesszio.

> Am mivel a jegybank igy nem tud révid tavon
hatni a gazdasagra, konnyen lehet, hogy az
alapkamat-emelések valodi hatasa akkor jelenik
meg, amikor az inflacio mar leszalloagban van.
Ezaltal akamatemelés kozéptavon ,talhitheti”
a gazdasagot, ami viszont éppen recesszioval
fenyeget. Rovid tavon pedig a jegybanknak
azzal a kockazattal kell szembesiilnie, hogy
emelked§ inflacio és romlo arfolyam mellett a
hitelesség megdrzésének kényszere miatt Gijabb
kamatemelésre kényszeriil, ez pedig tovabb
halmozza a késébbi recesszios kockazatot.

Osszességében a monetaris politika nemesak a
kinalati oldali gazdasagi sokkokra jellemzo, kor-
latos cselekvési térrel szembesiil, hanem még egy
specifikusan magyar jelenséggel is, ami részben
bdviti, részben korlatozza a mozgasterét. Ennek
kovetkezményeként (a tobbi orszaghoz mérten)
kiemelten fontos, hogy a magyar jegybank jol mérje
fel a magyar gazdasag jovobeli folyamatait, hiszen
az idében eltolddé transzmisszio miatt fokozott
koriiltekintéssel kell alakitania a politikajat.
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2. KOCKAZATOK

A makrogazdasagi elorejelzéseknek minden esetben
szamos bizonytalansagitényezé6vel, illetve alegkiilénfélébb
nem vart események hatasaival kell szamolniuk.
Halmozottan igaz ez 2022-ben, amikor is a nem éppen
tankonyvszert gazdasagi jelenségeket a vilagpolitika
széls6séges kiszamithatatlansaga is stulyosbitja,
nem beszélve olyan varatlan globalis sokkok allandé
lehet6ségérol, amilyen a koronavirus-jarvany is volt. Ett6l
fiiggetleniil lehetséges és kell is a ma ismert tényekbdl
és folyamatokbol kiindulva megalapozott elérejelzéseket
tenni - és szerencsére a felmeriilé bizonytalansagi tényezok
kapcsan is felvazolhatok lehetséges forgatokonyvek.

Az elorejelzési kockazatok tobbsége az alacsonyabb
GDP novekedés, illetve a magasabb inflacio iranyaba
mutat. Az alabbiakban fontossagi sorrendben ismertetjik
az elérejelzésiinket 6vez6 6t legfontosabb kockazatot.
Mivel az alapfeltevéseinket érinté érdemi valtozasok egy
hataron tul a jelenlegit6l érdemben eltéré el6rejelzést
eredményezhetnének, az ilyen eshet6ségek GDP-re és
inflaciora gyakorolt hatasait az alabbiakban értékeljiik.

Az egyes kockazati tényezok utan zargjelben szerepld jelek
afentiekben vazolt elérejelzéshez képest varhat6 elmozdulas
iranyat jelzik: a pluszjel értelemszertien a névekedés
iranyaban hato, a minuszjel a csokkenés iranyaban hato
hatast, a 0 pedig az érdemi hatas hianyat jeloli.

>

Elérejelzéstink készitésekor az iranyado6 holland (TTF)

1. Vilagpiaci gazarak folytatodo novekedése:
GDP (-), inflacio (+)

tézsdei gazarak atlépték a 300 euros megawattorankénti
arat. Amennyiben a gazvezetékeken végzett id6szakos
karbantartasi munkak utan a szallitasok elmaradnak avart
mennyiségektdl, tovabbi aremelkedés valoszintisithetd. A
gazaremelkedés a forint arfolyamat is negativan érintené
(azaz a magyar fizet6eszkoz gyengiilne a f6bb devizakkal,
kiillénosen a dollarral szemben), mivel Magyarorszag
kiilonosen kitett az orosz iranybol érkezd gazimportnak.
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2. Az europai unios forrasokrol szolo megegyezés

>

Amennyiben nem sziiletik megallapodas Briisszel

meghitsulasa: GDP (-), inflacio (0)

és Budapest kozott az unios forrasok folyositasa koriili
vitaban, a forint arfolyama érzékenyen reagalhat, aminek
ellensilyozasaként a jegybank kamatemelési kényszerbe
keriil. A fiskalis politikanak a kies6 forrasokat kéltségvetési
kiigazitasokkal kell potolnia. A két intézkedés egymast
er6sitd modon hatna negativan anévekedésre. Azinflaciora
gyakorolt hatas ugyanakkor semleges lenne, hiszen a
koltségvetési kiigazitasok inflacionével 6 hatasat az MNB
kamatemelése semlegesitené.

> 3. Europai recesszio: GDP (-), inflacio (+)

Amennyiben az energiapiaci valsag erdteljesen
atgylrlizik az EU27-ek redlgazdasagaba, az a magyar
noévekedést is kiillonosen érzékenyen fogja érinteni. Ezen
eshetGség bekovetkeztének esélyét csokkentené, ha az
energiakockazatok mérséklésére kozponti megoldas
sziiletne.

4

Eldrejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy a lakossagi

4. Az iizemanyagar-sapka kivezetése: GDP (-),
inflacio (+)

iizemanyag-értékesitésre vonatkozo arsapka érvényben
marad, ez azonban tovabbi feltevések fiiggvénye (tobbek
ko6zott szinten maradé Brent-Ural-arrés, stabil forint,
az ellatasbiztonsagot tamogatdé Brent olajarak, az EU-s
szankcios csomag aloli derogaciok érvényben tartasa).

>

Atermeldiarak emelkedése egész Eurépaban Gj korszakot

5. Az inflacios folyamatok értékelésének szélso-
séges bizonytalansaga: GDP (?), inflacio (?)

nyitott, amikor is az inflaciot befolyasolo alapfolyamatok (a
bérek és akereslet-kinalati viszonyok alakulasa, az arfolyam
hatasa) értékelése bizonytalanna valik. Erre rakodnak ra
a vilagpolitikai eseményekbdl fakado kiszamithatatlan
hatasok, amelyek egyutt vilagszerte fokozottan
valtozékonnyateszik a kozgazdasagi el6rejelzéseket. Mivel
a kockazatok sok esetben eltéré iranyuak (azaz felfelé és
lefelé mutato jelek egyarant mutatkoznak a globalis inflacios
folyamatokban) a GDP-hez hasonlbéan inflacios alappalyank
is mindkét iranyban modosulhat.
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10.. OSSZEFOGLALAS

A magyar gazdasagrol szeptember elején ismert tények
alapjan az elkovetkezend6 években nem varhato érdemi
recesszio Magyarorszagon. Ugyanakkor nem zarhato ki,
hogy 2022 végén és 2023 év elején érdemi lassulas, sot

akar technikai recesszio? is kialakulhat.

Emellett az inflacié alakulasa kritikus lesz, hiszen a
jegybanki 1épéseket is az arak novekedésének iiteme
hatarozza meg. A forint arfolyamanak alakulasaban viszont
ajegybank csak akkor fog tudni érdemben szerepet vallalni
(anélkiil, hogy recessziot idézne el6), ha javul az europai
gazpiaci helyzet, haakormanyzat fegyelmezett gazdalkodast
folytat, illetve ha sikeriil kiegyezni az Eurdpai Bizottsaggal
azunios forrasok folyositasanak tigyében. A fenti tényezék
barmelyikének kedvezdétlen alakulasa esetén mar rovid
tavon is tovabb gyengiilé forintra lehet szamitani, mig ha
a kilsé tényez6kben javulas kovetkezik be, kézéptavon
er6sodéssel, mig hosszabb tavon - ha enyhiil az arnyomas
Magyarorszagon - a lazito jegybanki politika nyoman
ujra gyengiiléssel kell szamolni. Igy a kovetkez6 években
osszességében a forint elmult évtizedben latott, tartos
gyengiilésének folytatodasat varhatjuk.

Mivel a gazdasagi el6rejelzéseket altalaban is jelentds
bizonytalansag 6vezi, 6t olyan tényezo6t azonositottunk,
amelyek érdemben modosithatjak el6rejelzésiinket. Ezek
kozil a harom legfontosabb a gazarak esetleges tovabbi
emelkedése, az EU-val valo megegyezés elmaradasa, illetve
egy feltételezett eurdpai recesszio. A felsorolasbol lathato,
hogy egytdl egyig a hatarainkon tal eld616 torténésekrol
van szo.

Ezt az elmult harom évtizedben is meghatarozo kiils6
sériilékenységet fokozta az energiapiacon az utobbi
honapokban kialakult helyzet, amely mas orszagokhoz
viszonyitva kiilonésen nagy mértékben érinti
Magyarorszagot. Masképpen fogalmazva: a magyar
gazdasag egyensulyi novekedését egyre jobban a kiilsé
tényezok hatarozzak meg, amihez a magyar gazdasag
szereploi csak gondos tervezés, rugalmas reakcioképesség
és az ezek altal lehet6vé tett hatékony kockazatkezelés
segitségével alkalmazkodhatnak megfeleléen.

21 Technikai recesszi6 alatt azt értjiik, ha két egymast kovetd negyedév névekedése negativ a megel6z6 negyedévhez képest.
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ROLUNK

Az Egyensuly Intézet jovOorientalt szellemi miihely, amely hazank szama-
ra készit jovoképeket, szakmai javaslatokat. Kidolgozni az orszag politikai,
gazdasagi és kulturalis jovoképét, szilard szellemi alapot teremteni a magyarok
felemelkedéséhez — a gyorsan valtozo 21. szazadban az Egyensuly Intézet ezt
tekinti egy agytroszt legfontosabb feladatanak.

Olyan témakrol gondolkodunk, amelyekrol kevesebb szo esik a nyilvanos-
sagban, mint kellene. Ilyen téma a robotizacio és az atalakuldo munkaerdpi-
ac, levegonk és folyovizeink tisztasaga, a nemzeti ontudat és a kozosségek
szerepe egy orszag életében, az oktatas jovije, az orszag gazdasagi kitorési
pontjai vagy a megvaltozoé vilagrend.

Az Egyensuly Intézet alland6 kutatoi csapata és tanacsadoi testiilete
kozgazdaszokbol, szociologusokbdl, politikai elemzékbdl, klimaszakértokbol,
kiilpolitikai szakért6kbol all. Sokszini és magasan képzett, professzionalis
csapatunk széles kort tapasztalatokkal rendelkezik az akadémiai kutatas
és az alkalmazott tudomany tertiiletérol egyarant.
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