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Eddig töretlen helyreállás

Forrás: KSH, Portfolio
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Sokkra sokk – a bizonytalanság tényezői

Forrás: MNB

Korábbi alacsonyabb 
inflációs pálya 

Gazdasági újranyitás

Globális energiaár-emelkedés

Globális élelmiszerár-emelkedés

Háború kezdete
(globális nyersanyagpiaci áremelkedés)

• Újranyitás:  ellátási kockázatok

• Élelmiszerár-emelkedés:  
ellátási kockázatok

• Energiaáremelkedés: 
cserearányromlás, 
jövedelemszűkülés,  
 ellátási kockázatok 
+EU-támogatások sorsa

• Háború:  exportkereslet-
csökkenés,  ellátási  
kockázatok 
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Ami igazán fáj: energiaárak új dimenzióban

• Az árak messze elszakadtak a költségszintektől (koronavírus-válság, zöld átállás, háború),  
+ ellátási kockázatok 
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Forrás: Refinitiv, Portfolio

* mindig a legközelebbi havi kontraktus ára a holland TTF gáztőzsdén

Forrás: HUPX, Portfolio
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 Az energiaáremelkedés lehetséges   

 elsődleges hatásai  • romló finanszírozási képesség 
(magasabb folyó fizetési 
mérleg hiány)

• nagyobb devizaigény 
(leértékelődési nyomás)

• külső adósság növekedése

• dráguló termelés
• romló jövedelmezőség
• csökkenő beruházás

• emelkedő árak, infláció
• csökkenő kereslet

• növekvő hiány, adósság

• emelkedő adóterhek
• gyengébb szolgáltatás
• kisebb beruházási kiadások

• rezsicsökkentett ár
• MVM-veszteség

Energiaimport-számla

Energiafelhasználók

Piaci energiakereskedők MVM

Állam

Fogyasztó / adófizető
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Romló jövedelempozíció

Az energiaimportőr és -exportőr 
országok közötti jövedelemáramlás 
természetes jelenség, de a mostani 
intenzitása szinte példátlan

  

Tartalmazza az áramárak emelkedésének hatását, amit a gázártól föggően GDP 2-2,5%-ára becsültünk. 
Forrás: Eurostat, KSH, MEKH, Portfolio számítás

  A nettó import változása különböző energiaárak   

  mellett 2021-ről 2022-re* (GDP %-ában)  

olaj ($/hordó)

70 80  90

földgáz 
(€/MWh)

140 6,7 7,0 7,3

150 7,3 7,6 7,9

160 8,4 8,7 9,0
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Ár és ellátás  
- a brutális kínálati 
(költség) sokkhoz  
való alkalmazkodás  
nem-lineáris

drasztikus 
alkalmazkodási lépések, 
elbocsátások, 
ideiglenes bezárások, 
csődök

osztozkodás a költségen,
áremelkedés,
általános 
jövedelemszűkülés

árelfogadás,
többletköltség elnyelése

ga
zd
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ég

energiaáremelkedés
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Kevesebb export 
Oroszországba és Ukrajnába

Lassabb külpiaci növekedés

Ellátási láncok szakadozása

Lassuló reálbérek 
és reáltranszferek

Alacsonyabb 
beruházás

Alacsonyabb 
fogyasztás

Növekvő bizonytalanság

Alacsonyabb 
export

Emelkedő 
energiaárak 
és infláció Lassuló hitelezés

Forrás: MNB

A gazdasági sokkok hatásai több csatornán keresztül érvényesülnek.
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 !!!
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 !
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A sokkok mindenre kihatnak

• Az inflációt gyakorlatilag csak felhajtó hatások érik
• A reagáló monetáris politika sokkal szigorúbb pénzügyi kondíciókat eredményez
• Az állami költségvetés feszül
• A külső egyensúly dinamikusan romlik (ikerdeficit)
• A gazdasági teljesítmény magas szintnél és lendületnél fékez
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Infláció - csak felfelé?

Az átárazódás intenzívvé vált, kialakulóban van az inflációs pszichózis
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 A maginfláció alakulása  

A negyedéves évesített maginfláció azt mutatja meg, 
hogy mekkora lenne az éves áremelkedés akkor, ha egy 
éven keresztül olyan árfolyamatok zajlanának, mint az 
utolsó három hónapban.

Forrás: KSH, Portfolio

negyedéves évesített maginfláció

éves maginfláció
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Kamat – közel a csúcs, de nem látszik a lejtmenet

Forrás: MNB, Portfolio
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Költségvetés – gyenge induló pozíció, nehéz folytatás

Forrás: MNB, Portfolio
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Újra itt az ikerdeficit

Forrás: KSH, Portfolio
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Eközben a munkaerőpiacon…

Forrás: KSH, Portfolio-számítás

 A foglalkoztatottak (közmunkásokat és külföldön dolgozókat leszámítva) 

 számának alakulása (ezer fő) 
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Eközben a munkaerőpiacon…

Forrás: KSH, Portfolio-kivetítés

 A reálkereset alakulása a nemzetgazdaságban és a versenyszektorban (%) 
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Egy felmérés eredményei – most kezdődik a tánc?

Forrás: Portfolio

Folyamatosan, hónapról hónapra változik, mivel mindig 
a pillanatnyi piaci áron vásárolom energiát, hosszú távú 
szerződés nélkül

Nem, de a közelmúltban már drágult, most egy ideig 
azon a fix áron kapom az energiát

Nem, hosszabb távú szerződés keretében veszem 
a gázt / áramot, ami egy ideig még nem jár le

Nem tudom

 Változik-e a vállalkozása energiaszámlája a következő fél évben?

Igen, hamarosan lejár a szerződésem, és várom az új ajánlatot
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Itt a recesszió?

Forrás: KSH, Portfolio
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Szezonális és naptári hatással kiigazított és kiegyensúlyozott negyedéves adatok

Szezonálisan és naptári hatással 
kiigazított és kiegyensúlyozott 
negyedéves adatok
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Egy felmérés eredményei - az alkalmazkodás formái

Forrás: Portfolio
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Nincs szükség különösebb alkalmazkodásra

Visszafogom a vállalkozásom teremlését

Bezárom a vállalkozásomat

Spórolok a munkaerővel, elbocsátásokat tervezek

Más költségeket csökkentek, pl. beruházásokat
halasztok el, más anyagjellegű kiadásokat…

Beruházásokat hajtok végre 
az energiahatékonyság növelése érdekében

Megpróbálok a mindennapi használat során
takarékosabban bánni az energiával

Árat emelek Milyen módon alkalmazkodik  

 a vállakozása a növekvő  

 energiaköltségekhez?  

 (Az említések száma az összes  

 válasz arányában, %) 
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A nagy kép „nem jó, de nem is tragikus”
• Óriási gazdasági alkalmazkodás egy ismeretlen méretű és hosszúságú sokkhoz – hatalmas bizonytalanság.

• A recesszió biztosra vehető, de akár az egész 2023-as év visszaeséssel telhet.

• Az energiaárak bármelyik pillanatban óriási változást hozhatnak a 
képbe, a „kockázatok” ma már talán lefelé nagyobbak.

• A munkaerőpiaci alkalmazkodást számos tényező fékezheti (beruházások, 
munkaerőhiány, heterogén vállalati hatások, infláció)

• Aki bezár, az elküldi a dolgozókat (kurzarbeit?),  aki megmarad, próbál munkaerőt megtartani
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