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Vezetoi osszefoglalo

A tanulmény a 2022. aprilis végéig beérkezd adatok, a mértékado kutatohelyek és nemzetkdzi
intézmények eldrejelzései, valamint az addig bejelentett kormédnyzati intézkedések alapjan
vazolja fel a magyar gazdasag lehetséges kozéptava fejlodési palydjat. A folyamatok
dinamikajanal figyelembe vettik a megel6z6 idGszakban készitett hasonldo célu
elérejelzéseinket, &m az itt attekintett harom éves (2022-2024-es) iddszak kezdetén olyan
rendkiviil valtozasok alltak be a geopolitikai kérnyezetben, amelyek hatasara volatilis gazdasagi
mozgasok indultak el, korabbi trendek tortek meg. A globalis gazdasagi, kereskedelmi, pénziigyi
folyamatokat rég nem latott erOvel formaljak nem-gazdasagi tényezok. Még nem multak el a
Covid-jarvany gazdasagi, tarsadalmi kovetkezményei, sem pedig a pandémiara adott
kormanyzati valaszintézkedések makrogazdasagi utdhatdsai, amikor Uj kockdzatként hossza
1dék oOta eldszor az eurdpai hadszintéren kitdrt haboruval szembesiilt a vilag. Emiatt a
bazisidészak adataira, a korabbi gazdasagi folyamatok indikatoraira alapozé szamitasok mellett
legalabb azonos jelentGségre tesz szert a lehetséges iranyvaltasokra, trendtdrésekre vonatkozo
szakeértdi becslés.

Elemzésiink ¢és szamitdsaink elkészitésének iddpontjaban a legfébb ismeretlen az ukrajnai
habort tovabbi alakuldasa és annak sokféle kritikus kovetkezménye. Ez a vonatkozas
determinélja az eurdpai €s benne a magyar gazdasag miikodési keretét: az altalanos gazdasagi
¢és tarsadalmi klimat, a nemzetkdzi aru- és pénzpiacok alakuldsat, a menekiiltiigyet, az
energiaellatas biztonsadgat és az energiadrak mozgasat, és szamos fontos iizleti és politikai
dontést.

Az elsd fejezetben részletesen bemutatjuk azokat a kockazati tényezoket, amelyek jelenleg a
leginkabb befolyasoljak globalis/eurdpai/magyar gazdasag miikodési kereteit, explicitté téve
azokat a hipotéziseket, amelyek alapul szolgéltak a kovetkez6 harom év kontlrjanak
bemutatasahoz.

A Covid-jarvany tovabbi alakulasat illeten az alapfeltételezésiink, hogy 2022 végére a
természetes védettség €s/vagy egy Uj, kombinalt oltds megjelenése folytdn a pandémia immar
valdban egy influenzajarvany szintjére mérséklddik, azaz a gazdasagi folyamatok alakuldsara
nem hat ki jelentdsen. Nem kizart azonban a probléma késdbbi visszatérése: ezt a lefele mutato
kockézatok kozott tartjuk szamon. A hazai jarvanyiigyi vonatkozason tul szamolni kell a jarvany
kilfoldi Ojra-aktivizadlodasaval, amely miatt a virus visszakeriilhet Eurdpaba, és bizonyos
tarsadalmi, gazdasagi fennakadasokat okozhat. Vilaggazdasagi stlya miatt kiilon kockédzatnak

szamit Kina, ahol a szigorl teriiletlezaras elvének fenntartdsa leronthatja a kinai gazdasagi
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trendeket, és attétellel bizonyos iparagakban stlyosbithatja az ellatasi gondokat. Masfel6l az
esetleges  kinai  gazdasagi  iltemmérséklodés  visszavetheti az  aremelkedést a
nyersanyagpiacokon.

Az ukrajnai haboru menetét illetéen kiilonféle forgatokonyveket kell tekintetbe venni; az itteni
alapvaltozat arra a — bevallottan optimista — hipotézisre épiil, hogy az év masodik felében véget
émek a hadi események, fenntarthatonak itélt békekotéssel. Am a legoptimistabb szcenario
esetében sem feltételezhetd a nemzetkozi diszkriminal6d kereskedelmi és pénziigyi szankciok és
ellenszankciok teljes visszavonasa, s6t, még ha be is kovetkezne, azt kovetéen sem all vissza a
korabbi status quo. Amennyiben ugyanis a szankciok és a megvaltozott geopolitikai viszonyok
hataséara a gazdasagi szereplOk mar atalltak mas beszerzési piacokra, egyéb szallitasi utakra és
ujabb partnerkapcsolatokra, gy a korabbi haldézati viszonyokat nem képesek és nem is
hajlandok rovid idon beliil helyreéllitani. Az elemzés lezarasakor elérhetd informaciok alapjan
az alapvaltozat nem szamol az Eurdpa és Oroszorszag kozotti energetikai kapcsolatok gyors és
atfogd megsziinésével: az eurdpai oldalrdl fokozatos, de eltokélt energetikai fliggetlenedés az itt
figyelembe vett stratégia, amely tartésan magas energiadrak és nagy atallasi koltségek révén
végig kihat a 2022-2024-es intervallumra. A rapid, kényszerli energetikai szétkapcsolodas olyan
lehetséges szcenarid, amely az alapverzional nagyobb ndvekedési litemcsdkkenéshez vezetne.
Az Ukrajnat ért tamadas minden korabbinal nagyobb menekiiltaradatot inditott el Europaban.
Az ukrajnai telepiilések pusztuldsanak stlyossaga €s a habort elhuizodasa megndveli a befogadd
orszagokban vald tartds letelepedés valoszinliségét. A magyarorszagi letelepedés és annak
munkaerdpiaci hatdsa azonban mérsékeltnek latszik: a menekiiltek kdzott tobbségben vannak a
ndk és gyermekek, valamint a magyar hataron atlépdknek csupan a téredéke folyamodik nalunk
menekiiltstatuszért. Csak tizezres nagysagrendre tehetd azok szama, akik életvitelszerlien
nalunk akarnak élni és dolgozni.

A habort kitorése felgyorsitotta az energiahordozok, nyersanyagok mar kordbban megindult
emelkedését, és mindez raerdsitett egy altalanos aremelkedési folyamatra, amely mar 2021-ben
megmutatkozott vilagszerte. A vezetd jegybankok, az IMF kalkulaciéi szerint végig magas
arszint jellemzi a 2022-es évet, és csak azt kovetden varhatd az eurdpai inflacios folyamat
enyhiilése. Az inflacioval egyiitt mozdultak a nemzetkézi kamatszintek is. A magyar
allampapirok referenciahozamai is megugrottak; érdemi mérséklodés csak 2023-t6l varhato. A
nalunk megnyilvanulo jelentds kamatmozgasok és forintarfolyam ingadozasai okai kozott
figyelembe kell venni, hogy a vezetd rating-intézmények altal adott szuverén kockazati
besorolasunk BBB, ami a térség kockazatosabbnak szamitdé orszagai kozé helyezi el

Magyarorszagot. Az alapvaltozat adottnak tekinti a szuverén mindsitést erre a harom évre, azzal
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a megjegyzeéssel, hogy a 2022-es kiinduld kockazati mindsitésre kihatna az EU-hoz fiiz6d6
gazdasagi-politikai viszony jelentés megvaltozasa.

A feltételezett gazdasagpolitikai palyat illetden a kiindulés az, hogy 2022 nyaratdl fordulat all
be a 2021 kozepétél 2022 marciusa kozott folytatott expanziv jovedelmi és koltségvetési
politikaban. Ezen id6szakban a koltségvetési tobbletkiadasok kozott voltak egyszeri vagy
elérehozott tételek — ezeket illetden nem kell szdmolni a kiadasi szerkezetbe vald (teljes)
beépiiléssel. A koltségvetési egyensulyt javito intézkedésekre nagy a sziikség; ezek kdzott ismét
hangsulyos lehet a gazdasagi szerepléket érintd kiilonadok emelés. Az addemelés bizonyos
idobeli késéssel felfele mozditja az arak, tarifakat szintjét és igy késleltetett inflacios
kovetkezményekkel jarnak. A kiigazitasi kényszer ismeretében ezért a 2022-es és a 2023-as évre
a korabbi becsléseinket feliilmulo inflacids litemet valdszinisitiink.

Az EU-forrasokhoz vald hozzaférés iigyében az alapszcendridban szerepld feltételezésiink
szerint a helyreallitasi és ellenallo-képességi alapbol, valamint a kozos hitelalapbol igényelt
tételek a 2022-es esztendd legvégén valnak lehivhatovd. Az alapvaltozat nem szamol
finanszirozhatdsagi valsaggal. Az éves kamatkiaddsokat viszont érint a jogi vita elhuzddasa, a
hazai és a nemzetkdzi kamatszint emelkedése.

Az elemzésiink és kozéptavu eldrejelzésiink 2022 aprilis végén késziilt a fenti bizonytalansagok
figyelembe vételével. A novekedés iliteme 2024-ig varhatéan mindvégig 4% alatt marad. A
legnehezebbnek a 2023-as év tlinik, amikorra az egyszeri belsé keresletélénkitd gazdasagi
intézkedések hatasai mar kimeriilnek, viszont az inflacié6 még magas, az ukran-orosz habora
tovagyliriz0 negativ hatasai miatt a vilaggazdasag, ezen beliil kiemelten az Eur6pai Unio kiilsé
kereslete gyenge, valamint a beruhazasok a finanszirozasi nehézségek €s a bizonytalansag miatt
még alacsony dinamikajiak. 2024-re mar a magyar gazdasdg némileg gyorsabb iitemi
novekedését valosziniisitjiik: a kiilsé kereslet élénkiilése lehetdvé teszi az export 5% koriili
volumenndvekedését, igy az élénkiild beruhazasi aktivitds mellett az export valhat ismét a
novekedés motorjava. A jarvanyiigyi vonatkozasok elemzése alapjan nem szamitunk a 2012-
eshez hasonlé masodlagos visszaesésre, a koronavirus kovetkeztében kialakult recesszio igy
,»V” alaka palyat irhat le. Bar az ukran-orosz habort kovetkeztében a kordbban vartnal
lényegesen gyengébb lehet a novekedés a kovetkezd idészakban, 2022-ben pozitiv maradhat a
GDP gap. Jovore a gazdasag teljesitménye valamivel a potencidlis szint ala keriilhet, mig 2024-
ben a GDP gap Gjra pozitiv értéket jelezhet.

A koltségvetést illetden arra szdmitunk, hogy a tavalyi évet jellemz6 fiskalis lazitast idén
érezhetd koltségvetési konszolidacido koveti, azonban az allamhéztartds hidnya csak lassan

mérseklodik. A 2022-re vart 5,7%-os ESA deficit ugyan jelentds elérelépés a tavalyi 6,8%-hoz
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képest, de a 3%-0s elvarastol még nagyon messze van, azt csak 2024-re tartjuk elérhetének.
Orvendetes, hogy az allamadossagi rata Gjra csdkkend palyara allt, azonban ennek nem kis
részben a novekvo inflacid a magyarazata.

A fobb makrogazdasagi mutatok alakulasat az alabbi tablazat tartalmazza.

Makrogazdasagi elorejelzés (2022-2024) - alapvaltozat

2022 2023 2024
GDP (el6z6 év = 100) 103.3 102.3 103.5
GDP belfoldi felhasznalasa (el6z6 év = 100) 103.7 101.6 103.6
Haztartasok tényleges fogyasztasa (el6z6 év = 100) 104.0 102.3 103.2
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (eloz6 év = 100) 102.8 100.5 105.0
Export (aru + szolgaltatas) (el6zo év = 100) 103.2 104.0 105.0
Import (aru + szolgaltatas) (el6zo év = 100) 103.3 103.0 105.0
Fogyasztoiar-index éves atlaga (el6zo év = 100) 109.0 106.5 105.0
Fogyasztoiar-index az év végén (elozo év december = 100) 110.0 105.0 104.5
Allamhaztartas egyenlege a GDP szizalékaban (ESA 2010) -5.7 -4.2 -3.0

Forrés: sajat szamitas



1. Geopolitikai tényezok, palyafiiggoség, gazdasagpolitikai dontések: a kozéptava

gazdasagi palya meghatarozo tényezocsoportjai

A magyar gazdasagi palya alakulasat 2022 elejétdl rendkiviili moédon befolyasoljak a
geopolitikai tényezék. Talan csak az 1989/91-es rendszervaltozasi id6szakhoz, valamint a
2008/2009-es pénzigyi vilagvalsag éveihez mérhetd a nemzetkozi kériilmények kiemelkedd
jelentésége. Ezek kozott a kamat- és arfolyamkockazati tényezOok, migracios folyamatok,
inflacios, kereskedelmi és tOkemozgasi tényezokon tal hosszi idok oOta eldszor biztonsagi,
anyag- ¢és energiaellatasi rizikokkal is szamolnunk kell. A legfobb kalibralhat6 kiilsé kockazati
tényezOket az alabbi alfejezetekben sorra vessziik.

Az itt attekintett masodik tényez6csoport a magyar tarsadalom és gazdasag allapota. Amint a
korabbi kritikus idészakokban, a kiils6 koriilmények hatasainak iranyai és mértékei nagyban
fiiggnek az adott idében fennalld hazai viszonyok, orokélt adottsagok Osszességétol. A
lehetséges palya (palyak) kontarjainak elérejelzésénél kiilonosen fontos a kialakult helyzetben
fennallo kitettségek, sebezhetdségek redlis szadmba vétele.

A harmadik kockazati faktort pedig a kiilsé kihivasokra és a belso fesziiltségekre, tennivalokra
reagalo gazdasdg- és tarsadalompolitikai dontések képezik. A kormanyzati politikai reakciokat
illetéen bizonyos tampontot adnak a hivatalos gazdasagpolitikai dokumentumok és
nyilatkozatok. Azokon tulmenden sajat feltételezéseinkre, valamint a korabbi iddszak

korményzati dontési gyakorlata alapjan levonthato kovetkeztetésekre tdmaszkodhatunk.

1.1. A globalis és europai kockazatok régota sokasodnak

A 2022-es év tavaszanak dramai fordulatai sem feledtethetik, hogy mar el6tte is sok fesziiltség,
bizonytalansag halmozddott fel a vilagban. Az el6z0 krizis sem ért véget: a koronavirus-jarvany
csupan mersekldédott, de nem lett a multé. A globalis kereskedelemben hosszabb iddszakon at
sokasodtak a surlodasok, kiilondsen Trump elndksége idején, de a nemzetkdzi gazdasagi,
kereskedelmi ellentétek nem kothetok egyetlen kormanyzathoz, annal mélyebben fekvok. A
vilaggazdasagban évek ota gytiltek az orszagok, politikai blokkok kozotti konfliktusok: a Fold
lakossagnak harmada lakik olyan orszagban, amelyre valamilyen gazdasagi szankcid
vonatkozik (Mulder, 2018). Mindeddig Eurdpa helyzete kedvezébbnek szamitott. Mégis
elmondhat6, hogy a magyar gazdasag szempontjabdl elsérendiien fontos pénziigyi,
kereskedelempolitikai, integracios, biztonsagpolitikai kornyezetben is régebb ota érlelédnek

valtozasok.



A 2022-¢s év dramai nemzetkozi viszonyainak értelmezéséhez hasznos visszanytlni a megel6z6
két krizisig, a 2007/8-as subprime valsagig, majd a 2020-tdl kifejlddé pandémiaig, kiilonos

tekintettel a maig hato kdvetkezményre.

1.1.1.A pénziigyi globalizacié valsagatol a szuverenitas-elvii politika terjedéséig

A Covid-jarvany fejleményei egy idére feledtették a megel6z6 nagy valsag eseményeit, am
érdemes szem el6tt tartani, hogy az amerikai pénziigyi piacokbol 2007 utan kiindulo
turbulenciak maig kihato kovetkezményekkel jartak. A globalis pénziigyi valsag minden nyitott
gazdasagban jelent6s tizleti, pénziigyi, s6t politikai-ideologiai atrendezédéseket indukalt, azon
tilmenden is, hogy hol gazdasagi litemvesztést (mint Kina esetében), hol gyorsabb lefutast
recessziot (Egyesiilt Allamok), hol pedig mély, bar nem hosszu visszaesést 0kozott, mint Eurdpa
legtobb orszédgaban.

Magyarorszag a subprime valsadg nyoman kiilonosen komoly megrazkodtatast szenvedett el
2008 végén és 2009-ben; az unids tagallamok koziil els6ként kellett az IMF-hez fordulnia
pénziigyi segitségért. A pénziigyi veszélyhelyzet Kialakulasat nagyban megmagyarazta a
megel6z6 évek pénziigyi egyenstlytalansagainak mértéke (koltségvetési hiany, fizetési mérleg
hiany, inflacio).

A pénziigyi stabilizalas ugyan rendezetten lezajlott az EU ¢és az IMF iranyitésa alatt, és 2010-re
a magyar gazdasag is visszatért a ndvekedési palyara, a hatalmi és ideoldgiai kdvetkezmények
azonban maig kihatnak. A 2010-es belpolitikai ceziira nyoman a hatalomba keriil6 politikai erd
elfordult a pénziigyi globalizacidba vald gyors beilleszkedés ideologiajatol, ehelyett a nemzeti
szuverenitas megerésitését, az allami feladatvallalas novelését és a termelési/gyartasi arany
emelését célzo szerkezetvaltoztatast allitotta torekvései kdzéppontjaba. A politikai értelemben
vett Nyugat pénziigyi-gazdasagi zavaraibol és a G20 nem-nyugati tagallamainak akkori gyors
novekedési adataibol pedig azt vonta le, hogy a szoros nyugati gazdasagi beagyazottsag (fliggés)
dinamikavesztéssel jar, ezért a keleti gazdasagi és politikai erdkozpontok felé kell
atorientalodni.

Az eurddvezet belsé valsdga nyoméan az addigi nyugati ’best practice” vonzereje valoban
elhalvanyult, szamos europai orszagban évek teltek el gazdasagpolitikai utkereséssel. 2010-ben
az Orban-kormany ugy értékelte, hogy tagabb tér nyilt a nem-szokvanyos gazdasagpolitikai
megoldasok kiprobalasara. A globalis pénziigyi valsagot kozvetlenil koveté id6kben
bizonyosan konnyebb volt sajat utat jarni, mint az EU-tagsag elnyerése és 2010 kozotti

iddszakban. Igaz, amint a 2002-2006 kozotti folyamatos magyar deficit-megesuszasok
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tanusitjak, az EU intézményei akkor is késedelmesen és sokaig erélyteleniil 1éptek fel k6zosségi
szabalyok, normaszegések esetén. 2010-ben pedig az eurdézona belso zavarai, a gordg pénziigyi
és politikai fejlemények kozepette az EU keleti peremvidéke kikertilt a figyelembdl. Az atmeneti
idokben az Orban-kormany kisérletet tett a laza koltségvetési politika folytatasara, a maga
keresletélénkito felfogasat kovetve.

A 2009 és 2012 kozotti belsd vitakon tuljutva azonban az unioés intézmények ismét érvényesiteni
igyekeztek a makropénziigyi szabalyokat, ekdzben nalunk a 2011-es unortodox élénkités nem
hozta meg a vart novekedési eredményt. S6t a sok kiilonos dontés (agazati kiilonadok, a
magannyugdijpénztar allamositasa, iparagak szabalyozéasi kereteinek rapid atrendezése)
orszagkockazati lemindsitéshez, arfolyam-gyengiiléshez vezetett, €¢s idovel megszoritd politikat
tett sziikkségessé (Széll Kalman-terv). 2013-t61 Magyarorszag kikeriilt a tobblethiany-eljaras
alol, ami ujra megndvelte a gazdasagpolitikai jatékteret az EU intézményeivel szemben.

A szaporodo6 szelektiv allami beavatkozas, a keleti hatalmakkal vald szoros tizleti és politikai
viszony kiépitése, a hatalom-centralizacioval és a diszkrecionalis kormanyzati dontéshozatallal
egyltt jar6 korrupciés kockazat, az unids forrasokat is érintd visszaélések szaporodasa —
mindezek viszont sorozatos konfliktusokhoz vezettek az EU-s intézményekkel. A
magyarorszagi jogallamisagot éré unids elmarasztalasok megszaporodtak, az évtized végére a
magyar politikai gyakorlat kivaltotta az Eurdpai Parlament sulyos kritikéjat. A 2020-as
pandémia azonban rovid iddre elterelte a figyelmet a tagallamokon beliili k6zos europai értékek
érvényesiilésének tigyér6l, de 2022-ben az EU stratégiai dontési kényszere nyoman

sziikségszerlien kiélezddnek a kiilonutas tagallami politika kockézatai.

1.1.2. Novekedést tamogato kiilso kornyezet — éveken at

Bar sokasodtak az unids normakkal és szabalyokkal valo sturlodasok 2010 utan, ugyanakkor a
legutobbi trendtorések (2020, 2022) feldl visszatekintve kontrasztos, hogy 2010 és 2019 kozott
milyen hosszan alakult kedvezéen az eurdpai iizleti konjunktira, tartds timaszt nyajtva az uj
tagorszagoknak, kozottiik a magyar gazdasagnak. Az erds EU-s kereskedelmi dinamika, az
unids munkaerdpiachoz valoé novekvd hozzaférés, a nemzetkozi kamatok torténelmi mélysége,
a Cserearany-javulasok alapjan kimondhato, hogy egészében véve tamogatd kiilsd gazdasagi
viszonyok kozott fejlodhetett Magyarorszag (1. tdblazat). A novekedést tovabba erdteljesen
fitotték az EU transzferei.
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1.tablazat

A behozatal és Kivitel arindexei és a cserearanyok valtozasa (%0)

Ev Behozatal Kivitel Kivitel/Behozatal
2011 105.0 103.3 98.4
2012 104.3 102.9 98.7
2013 99.4 100.0 100.6
2014 100.1 101.1 101.0
2015 98.9 99.7 100.8
2016 97.5 99.0 101.5
2017 101.9 101.5 99.6
2018 103.9 102.9 99.0
2019 101.1 101.7 100.6
2020 102.6 104.7 102.0
2021 111.5 107.8 96.7

Forras: KSH

A kedvezo konjunkturalis viszonyokbol az EU déli periféridja kevésbé, a kelet-kozép-europai
térség viszont sokat profitalt. Folytatodott az unids jovedelmi, fejlettségi szinthez vald
kozeledés: a roman, lengyel, balti esetben gyorsabban, a cseh, horvat, magyar, szlovak esetben
mérsékelten. A Keleti nyitasi kezdeményezések viszont nem igazan hoztak jelent6s gazdasagi
eredményt a térség Szamara. A magyarorszagi nagyméretii orosz, kinai projekteknek a
racionalitasa, gazdasagossaga mindig vitatott volt, viszont az iizleti elvii koreai, indiai, japan
eredetli beruhazasok nagyban hozzajarultak a beruhazasi, kiilkereskedelmi és novekedési

adataink javulasahoz.

1.1.3. A Covid-jarvany kihatasa a gazdasagi folyamatokra

Ezt a hosszl konjunkturalis id6szakot szakitotta meg, zarta le Europaban a 2020 eleji pandémia.
Mar a jarvany varatlan kipattanasa el6tt lefele tartott az eurdpai konjunktara-ciklus, és némi
késleltetéssel a magyar gazdasagi dinamika is. A tarsadalom életének hirtelen leallasa 2020
tavaszan Vviszont soha nem latott kilengéseket okozott a havi, negyedéves termelési,
foglalkoztatasi, allamhaztartasi adatokban, és roppant nagy bizonytalansagot vitt a gazdasagi
folyamatokba.

A koronavirus-jarvany szimmetrikus sokként érte a vilagot, &m a jarvanyligyi valaszok és
kovetkezésképpen a gazdasagi, lizleti hatasok viszont orszagonként nagyban kiilonboztek, sot
ugyanazon orszagon beliil is voltak példak jarvanykezelési iranyvaltasokra. A magyar

kormanyzat el6szor igyekezett kovetni a szigora jarvany-kontroll eurdpai mintait, de a tesztelési
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elégtelenség és az adminisztrativ képességek hianyossagai kovetkeztében végiil a lazabb
korlatozasu gyakorlat felé mozdult el, amit a némileg korabban beérkezé nem-EU beszerzési
véddoltasokra valod tamaszkoddssal indokolt.

Sajnalatos modon stulyos demografiai folyamatok zajlottak le Magyarorszagon a Covid €s egyéb

eredetli halalozas nagyméretii megnovekedése ¢és masrészt a csekély sziiletés-szam egyiittes

;o
hatasara.
1.abra
Az élvesziiletések és a haldlozasok szama havonként
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Forras: KSH

A magyar tarsadalom tobbsége elfogadhatonak itélte az allami jarvanyligyi politikat, a
korlatozasokkal szemben inkabb volt tiirelmetlen. fgy végiil a jarvany harmadik évébe lépve
2022 elején megsziintették azokat az intézkedéseket megsziint, amelyek a napi életet és a
gazdasagi tevékenységeket érdemben korlatoztak volna.

A jarvanyligyi korlatozas és a gazdasagi miikodés kozotti atvaltas tényét €s érvényesiilését
figyelembe kell venni a 2020-2021-es outputvaltozas orszagadatainak értékelésénél. Szamos
eurdpai orszag hozzank mérten nagyobb gazdasagi kiesést vallalt a jarvany miatti fatalitas
leszoritasaért, mig példaul a roman, bolgéar vagy — mas viszonyok kozepette — a svéd kormany
a kevésbé szigort jarvanyiligyi szabalyokat alkalmazta, ezzel is tamogatva a gazdasagi
miikddeést.

A jarvanyiigyi vonatkozas 2022-ben és azt kdvetOen az altalanos szakmai feltételezések szerint
mar nem Kritikus a gazdasagi novekedési palyara nézve. Azonban a kozegészségiigyi rezsim és
a gazdasagi ¢élet ellentmondésait tovabbra is be kell szamitani az itteni id6szak konjunktira-
viszonyainak eldrejelzésénél. A legfobb példa erre Kina, ahol a 2022-ben ismét aktivizalodo

jarvany a szigoru teriiletlezaras (,,nulla Covid”) elvének fenntartasa esetén leronthatja a

12



gazdasagi trendeket. A kinai iitemlassulas kihat a globalis keresleti, kinalati viszonyokra:
bizonyos iparagakban sulyosbithatja az ellatasi bajokat 2022 soran, masfelél a kinai
titemmérséklddés visszavetheti az aremelkedést a nyersanyagok piacain.

A Covid-jarvany tovabbi alakulasat illetben az alappalyanal az a feltételezésiink, hogy 2022
nyari hdnapjai soran nalunk a fertdzés sokkal lassabban terjed, az esetszdm nem terheli meg a
korabbiakhoz mérheté modon az egészségligyi rendszert. 2022 végére a természetes védettség
¢s/vagy egy Uj, kombindlt oltds megjelenése folytdn a pandémia immar valdban egy
influenzajarvany szintjére mérséklodik, azaz a gazdasagi folyamatok alakuldsdra nem hat ki
jelentdsen. Nem kizart azonban a probléma késébbi visszatérése: ezt a novekedés palya negativ
kockazatal kozott tartjuk szamon. Ugyanakkor a koronavirushoz kothetd és egyéb egészségligyi
okokbol bekovetkezd 2020-2022-as sulyos haldlozasi veszteséglink ravilagit az orszag
egészségiigyi allapotdnak, a megel6zd és gyodgyitd intézményrendszernek, a jarvanyiigynek a
gondjaira. Bizonyos, hogy az egészségiigyre a tovabbiakban tartdsan tobb koltségvetési forrast

kell forditani (és nem ugy, mint 2020-ban, rendkiviili koltési tételek révén).

1.1.4. A globalis lancok zavarainak politikai és piaci okai

Ezekhez a bizonytalansagi tényez6khoz adodtak hozza a geopolitikai fesziiltségek. Mar a 2021-
ben elkészitett eldrejelzésiinkben (BCE, 2021) szdmoltunk azzal, hogy a hatalmi tombdk kozotti
konfliktusok kiélezédnek, ami fékezi az eurdpai iizleti konjunkturat, arnyat vet a magyar
gazdasagi novekedésre. Akkor alapvetéen az amerikai-kinai kereskedelmi és vilagpolitikai
szembeallas volt az, amely kivetiilt a globalis kereskedelmi folyamatokra, a nemzetkozi
termelési lancok mikodésére. Az ujabb tapasztalatok szerint a szamunkra relevans termelési
lancok politikai indittatasu foldrajzi atrendezddése viszonylag szlik kdrben maradt a 2016-2021-
es iddszakban. Az akkori kereskedelmi villongasok kevéssé érintették a kelet-kozép-eurdpai
térség ¢s azon belill a magyar gazdasag keretfeltételeit. Néhany eurdpai vallalatkozpontoknal
sziilettek egyedi visszatelepitési dontések, amelyek nyoman a Kinabol vagy egyéb tavoli
lokaciokbol kihoztak gyartast, az uj telephelyek kozott pedig eléfordultak az EU keleti peremén
talalhatok is, de trenddé nem fejlddtek a folyamatok.

Sokkal kdzvetlenebb — és negativ — valtozasokat hozott viszont az inflaci6 ujboli nekilendiilése,
majd az ukrajnai habora. A vilaginflacio visszatérésének egyarant volt keresleti oka (a jelentds
jovedelmi transzferek révén elsdsorban), de kihatott a 2020-as recessziot kovetd gyors

vilagkereskedelmi visszapattandsbol adodo ellatasi zavarok sokasodésa 2021 sordn. A magyar
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ipari termelés gerincét ado agazatokat kiilonGsen erdsen érintette bizonyos alkatrészek fizikai

hianya és dragulésa.

1.1.5. Az ukrajnai haboru uj korszakot nyitott

Sulyos fordulat idézett el6 az Ukrajnat ért orosz tamadas 2022. februar 24-én. Azonnal lehiilést
okozott a politikai és gazdasagi vilagklimaban. Magyarorszag gazdasagi novekedési
keretfeltételei is romlottak, kiilonésen amikor nyilvanvaldva valt, hogy ez alkalommal —a 2014-
es orosz teriiletszerzéstdl eltéréen — nem all el6 napok alatt olyan kész helyzet, amelyre
legfeljebb utdlag és korlatozott mértékben reagal a kiilvilag politikai tiltakozassal és részleges
gazdasagi szankciokkal.

A legitim ukran kormany elmozditasat, az orszag egészének vagy nagy részének megszallasat
célul tiiz6 invazid értheté modon kivaltotta a nyugati politikai k6zosség tiltakozasat. A nyugati
szovetség egyértelmiien elitélte az agressziot. A nagyorosz térség visszaallitisanak gondolata
legitim allamokat fenyeget 1étiikben. Feltehetéen gyors katonai sikerrel szamolt az orosz
politikai vezetés, &m az nem kovetkezett be, még véresebb szakaszba Iépett a haboru. Az orosz
megszallok altal elkdvetett atrocitasok nyilvanossagra keriilésével tovabb nd a tamado féllel
szembeni moralis felhaborodas; ez pedig, valamint a habort elhtizodasa egyre tavolabb tolja ki
annak az idejét, hogy egyaltalan gondolkodni lehessen a kereskedelmi, gazdasagi kapcsolatok
normalizalddasanak a lehetdségeirdl.

A gazdasagi szankciok logik4jabol adodoan a szankcionalt fél is torekszik a karokozasra, de
olyan teriileten, ahol a sajat veszteség kisebb a masik felet éré veszteségnél. A gazdasagi
erdviszonyok, méretek azonban olyanok, hogy az europai gazdasagokra jutd szankcios
veszteség GDP-aranyosan barmely forgatokonyv esetén sokkalta kisebb, mint az Oroszorszagot
ér6 veszteség (Langot & al, 2022). A szankcio-kivetés gazdasagi hatasa el6szor er6sodik, majd
a gazdasagi kapcsolatok szétvalasanak bekovetkeztével a novekedést lerontd hatds fokozatosan
mérséklodik, részben a helyettesité megoldasok elterjedése révén. A biintet6intézkedések
mértékén tal 1ényeges a szankcios hatas idobeli lefutasa is: itteni feltevésiink szerint az eurdpai
(és benne a magyar) gazdasagot ér6 kereskedelmi veszteségek zome a 2022 masodik felére és
2023-ra koncentralodik.

Ez akkor is igy lenne, ha a hdbort menetét illetd legoptimistabb forgatokonyv valna valéra:
gyors és fenntarthatonak itélt békekotés még 2022-ben. Am még az sem hozna el azonnal a
diszkriminalé szabdlyok visszavonasat, st még ha bekdvetkezne is a szankcios iddszak

lezarasa, azt kovetden sem all vissza a korabbi status quo. Amennyiben a gazdasagi szerepldk a
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szankciok hatdsara és a geopolitikai viszonyok tartés romlasara tekintettel mar atallnak mas
beszerzési piacokra, egyéb szallitdsi utakra és Ujabb partnerkapcsolatokra, ugy a korabbi
haldzati viszonyokat nem képesek €s nem is hajlandok rovid idén beliil helyreallitani.

Az elemzés lezarasnak idején elérhetd informaciok alapjan az itteni alapvaltozat nem szamol az
Eurodpa és Oroszorszag kozotti energetikai kapcesolatok gyors és atfogd megsziinésével, noha a
harmadik honapjaba 1ép6 haboru sordn egyre radikélisabb allasfoglalasok és dontések lattak
napvilagot. Eurdpai oldalrdl fokozatos, de eltokélt energetikai fliggetlenedés az itt figyelembe
vett stratégia, amely tartosan magas energiaarak ¢és nagy atallasi koltségek révén végig kihat a
2022-2024-es intervallumra; ezekkel kiilon foglalkozunk.

Mivel a magyar energetikai importfiiggéség aranya meghaladja az eurdpai atlagot, és kiilonosen
nagy az orosz gaz- ¢és olajimporttdl valo fiiggésiink, még fokozatos energetikai levalas esetén is
tartosan kedvezdtlen kiilkereskedelmi csereardnyokra €s tobbletkdltségekre kell szamitanunk.
Ebbdl kovetkezden a megtermelt GDP-hez képest a vizsgalt iddszak alatt végig kisebb lesz a
belfoldi felhasznalhaté GDP. A cserearanyromlds mértékén enyhithet a vildgpiaci élelemiszerar-
artrendek egésziikben véve felfele mutato inflacios kockazatot rejtenek magukba.

Ha radikalis unids energetikai levalas kovetkezik be akar sajat szandékbol, akar végsokig vitt
orosz kereskedelmi haboruskodas miatt, vagy ha a haboru atterjed 0j orszag(ok)ra, az esetben
az itteni alapvaltozastol radikalisan eltérd inflacios €s output-palydk valnak valdsziniive; ezek e

tanulméanyban nem szerepelnek.

1.1.6. Menekiilthullam, gazdasagi migralas — tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményekkel

Az 10j geopolitikai tényezdk kdzé sorolhatok a megvaltozd migracios viszonyok. A 2010-2019-
es id6szak jelentds gazdasagi migracios idészakahoz képest a Covid-jarvany visszavetette a
gazdasagi motivacioji vandormozgésokat az eurdpai tagorszagok kozott, és lecsokkent a
harmadik orszadgokat érintd migralas intenzitdsa. Az Ukrajnét ért tdmadds azonban minden
korabbinal nagyobb menekiiltaradatot inditott el, mar az orosz invazid elsd napjaitol kezdve. Az
ukrajnai telepiilések pusztulasanak stilyossaga és a habort elhizodasa minden nappal csokkenti
a belathat6 1don beliil valo visszakoltozés esélyét, ezzel ndvekszik a befogado orszagokban valod
tartos letelepedés valoszintlisége.

A tartés ¢és folyamatos természetes demografiai fogyast elszenvedd Magyarorszag szamara
segitséget jelenthetne, ha az ukrajnai tragédia el6l menekiilok koziil sokan az itteni letelepedést

valasztanak. Ennek azonban szamos nyelvi, kulturalis, és részben politikai korlatja van. Azt is
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szem el6tt kell tartani, hogy az ukrajnai menekiiltek kozott tobbségben vannak a noék és
gyermeket, mig a munkaképes (és fegyverképes) koru férfiak kisebb ardnyt tesznek ki. A
magyar hatdron atlépok toredéke folyamodik nadlunk menekiiltstatuszért, és csak tizezres
nagysagrendre tehetd azok szama, akik életvitelszerien nalunk akarnak éIni és dolgozni. A
lengyel gazdasag fejlddése szempontjabol azonban mar most valdsziniisithetd, hogy a 1élekszam
komoly gyarapodésat hozé fejlemények nyoman tovabbi lendiiletben maradhat a gazdasagi
novekedésiik. [lyen novekedés-noveld hatas varhato a tartds letelepedési szandékot tekintve élen

allo orszagokban, mint Szlovakia, Ausztria, Németorszag.

1.1.7. Energia- és nyersanyagarak, ellatasi korlatok

A 2022-es esztendOben rendkiviili magassagokba emelkedtek az inflaciés mutatok, még olyan
mag-orszagokban is, ahol egészen 2019-ig inkabb a megfeleldnek tartottnal kisebb iitemii volt
az arszint emelkedése. Az élelmiszerek, de féleg bizonyos fémek, energiahordozok erdteljes
megdragulasa allt az inflaciés rata hirtelen megemelkedése mogott 2021-ben. A vezetd
jegybankok joggal itélték az index emelkedését mulod jelenségnek, amelyre nem sziikséges
komoly (vagy barmilyen) kamatemeléssel reagalni. Szamitani lehetett a piaci mechanizmusok
korrigal6 hatasaval a nyersanyagok, elektronikai alkatrészek atmeneti hidnya tigyében. Azonban
az arszint emelkedésének a legtobb orszagban voltak keresleti oldali tényezdi is, €s kiilondsen a
bérkoltségek folyamatos emelkedése utalt arra, hogy emelkedd spiral is beindulhat.

Ebben a helyzetben érte a nagy gazdasagokat, igy az eurodvezetet is, az orosz invazid. Hatdsara
tovabb emelkedett az arany, a nyersolaj, foldgaz ara, a dollar és egyéb menekiil6 valutak iranti
kereslet. Az europai peremvidék orszagainak eleve volatilis arfolyamu valutai a haborts hirekre
veszitettek értékiikbdl, és ezzel raerdsitettek a meglévd inflacidos nyomasra. Az amerikai dollar
megerdsddése kiilondsen sulyos teher a leértékelddésre hajlamos valutdji olajimportdr
orszagokon. Ez vonatkozik Magyarorszagra is, noha a vegyipar €s energetika szempontjabdl az
Ural tipust kdolaj szamit, amelynek arszintje elmarad a Brent vagy WTI aratol, sot a szankciok
¢s a piacra viteli zavarok hatasara az arkedvezmény még meg is nétt.

A nyersanyagarak a politikai kockazat és a globalis gazdasagi novekedési iitem ingadozasai
hatasara tovabbra is valtozékonyak lesznek. Azzal szamolunk, hogy az atfogott id6szak soran a
2022 tavaszi (hédborus panikvasarlasokkal is felhajtott) magas arszinthez képest mérséklddik az
éves arszint, de sesmmiképpen sem tér vissza a 2015-2019-es mértékre (nem is emlitve a specialis

okok miatt mély 2020 eleji szintre). A beszerzési, szallitasi feltételek valtozésai, a stratégiai
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tartalékolds normainak emelése és a klimavédelmi szempontok egyiittes hatdsara hosszu idore
magas marad az energiahordozok real-ara.

A 2022-es tavaszi energiadrcsucs kapcsan megjegyezhetd, hogy 2013—-2014-ben azt meghaladd
nyersolajarakat jegyeztek a piacon. Akkor viszont a fejlett vilag dezinflacios szakaszban volt,
igy az energiaarak megnovekedés nem vezetett el inflacios hullamhoz. 2021 nyaratél viszont
mar a fejlett orszdgokban is meglodultak a fogyasztdi arak, részben a jarvanyiigyi intézkedések
jovedelemnoveld hatasainak ¢és a feszes munkaerdpiac miatti  bérkdltség-emelésnek
betudhatoan. 2022 elején az energiahordozok, élelmiszerek, fémek és bizonyos szolgaltatasok
tovabbi megdragulasa raerdsitett az arak emelkedésére. igy torténhetett, hogy 2022 marciusara
szamos orszagban évtizedes rekordokat dontott meg a fogyasztoi arindex.

Ennél a pontnal is elmondhatd, hogy ha az iitemes levalas helyett torés allna be az Eurdpa ¢€s
Oroszorszag kozotti olaj- és gazkapcsolatokban, akkor az egészen mas ellatasi és termelési
szcenariot feltételezne, hatosagi adagolasi eljarasokkal, nagyfelhasznalé dgazatok leéllitasaval,

jelen elemzés nem mutat be ilyen valtozatot.

1.1.8. A kamatok megemelkedése: normalizalodas, felfelé mutaté kockazatokkal

Az inflaci6 alakulasaval egyiitt felfelé mozdultak a nemzetkozi kamatszintek is. A trendbdl
Magyarorszdg sem maradt ki. Az orosz tdmadas nemcsak a forint hirtelen meggyengiilését
okozta, de a magyar allampapirok referenciahozamai is megugrottak. Hat hét alatt az invazio
elétti szinthez képest csaknem 200 béazisponttal mentek feljebb a forinthozamok.

Az allampapirok hozamszintjének emelkedéséhez a jegybank kamatemelési folyamata is
hozzajarult, de az MNB kamatkondicioi rovidtavon leginkabb a rovid lejaratokra hatnak. A
hosszabb lejaratokon bekdvetkezd jelentds kamatemelkedés mogott az inflacios folyamatok, a
forint kiils6 értékének ingadozdsa és az orszagkockdzat megitélése talalhatdo alapvetd
tényezoként. Fontos tudni, hogy a vezetd rating-intézmények altal adott szuverén kockazati

besorolas a tagan vett térségiink masodik felében helyezi el Magyarorszagot.

Orszagkockazati besorolasunk a cseh, lengyel, szlovak, szlovén értékhez képest jelentOsen
lemarad. A harom vezetd hitelmindsité (Moody’s, Fitch, S&P) altal adott ratingbdl szdmitott
atlag objektiv kiils6 képet ad a magyar allam pénziigyi bonitdsarol (2. abra). A haborua kitérése
elott kozzétett 2022-es tavaszi kockdzati besorolds (BBB) a visegradi csoportban a leggyengébb,
¢s ami nem koztudomasu, a 2008/2010-es szintnek felel meg. A ratingen tal figyelemre mélto

az indoklas: a Fitch a 2022. évi orszaggytilési valasztasok utan kozleményének azt a cimet adta,
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hogy a magyarorszagi valasztasok eredménye nyoman meghosszabbodik az EU-val kapcsolatos
bizonytalansag (Fitch, 2022). A kockézatelemzd attol tart, hogy az Gijabb valasztasi gyézelem
tartositja az EU intézményeivel vald korméanyzati szembenallést, kovetkeztetése mégis az, hogy
a magyar korméany végiil elégséges engedményt tesz, és az Uj Generaciés EU alapokbol
igényelhetd unids pénzekhez 2022 masodik felében hozzajut a magyar allam. Ha mégsem
kovetkezne be, akkor a 2023-ra vonatkozd ndvekedési prognozisat masfél szdzalékponttal
visszaveszi. A jogallamisagi eljards elhtizodéasa, kiillondsen pedig a szembenallas
megmerevedése hatranyosan érintené az orszadgkockazati besorolast (erre a Fitch elemzése is
utal). Egy esetleges lemindsités utan finanszirozasi valsaggal nem kell szamolni, viszont az éves
kamatkiadasokat megndvelné. A tovabbiakban a 2022-es év eleji rating fennmaradasanak

hipotézisét alkalmazzuk.

2.abra

Vezeto hitelmindsito intézmények altal adott szuverén kockazati besorolas atlaga
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2022.02.22

= Bulgdria Horvitorszdag = = Csehorszag = Magyarorszag Lengyelorszdg = Romania

Forras: MNB: abrakészlet, 2022. aprilis

1.1.9. A politikai ciklus alakulasanak kovetkezményei

A 2021. év végének és a 2022-es év elejének gazdasagi folyamatait igen erdsen érintette a
belpolitikai ciklus. A kormanypartok biztos 2022. aprilisi valasztasi gy6zelme és a hatparti

ellenzéki szovetségnek a vartnal gyenge szereplése alapjan utdlag indokolatlannak latszik a
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valasztasokat megel6z6 jelentds koltségvetési lazitas. Korabban azonban az egyéni jeloltek és a
miniszterelnok-jeldlt kivalasztasanak folyamata sokakat megmozgatott, és hosszi id6 oOta
el6szor latszott nyiltnak a politikai versengés. Emellett az arnovekedés felgyorsulasa is kezdte
foglalkoztatni a kbzvéleményt; a dragulas lerontotta a jo gazdasagi helyzet tematikajara épiil6
kormanyzati kampanyt. Az élesnek igérkezo vetélkedésnek bizonyara szerepe volt abban, hogy
az addigiaknal joval nagyobb mértékii lett a minimalbér-emelés, szamos gazdasagélénkitd €s
jovedelemndoveld, népszert intézkedés sziiletett 2021 masodik felében.

Az expanziv jovedelmi és koltségvetési politika atnyult 2022 elejére: az elsd negyedévben
jelentds tobbletjovedelem aramlott ki a kordbban 1épcsdzetesnek meghirdetett nyugdijemelés
felgyorsitasa, a késébbre igért fegyverpénz gyors kiosztasa révén, folytatddott a még be nem
érkezd uniods vallalkozastdmogatd programok koltségvetési megeldlegezése. A csaladosoknak
¢és a 25 év alatti adozoknak nyujtott jovedelemadd-kedvezmény szintén hozzajarult a fizetOképes
kereslet novekedéséhez. Ugyanakkor a 2021-es évben novekedésre valtd konjunktira és a
gazdasagpolitikai 0sztonzok egyiittes hatasara tovabb gyorsult az arnovekedés a fogyasztasi
javak, ingatlanok piacan. A kormény a hatosagi arak, arkorlatok eszkozével reagalt, ezen
eszk6zok azonban a természetiiknél fogva csupan atmenetileg képesek enyhiteni az inflacios
viszonyokon.

A tobblet koltségvetési kiadas egy része egyszeri vagy elérehozott tétel, igy nem Kkell szamolni
a kiadasi szerkezetbe valo (teljes) beépiiléssel. A 2022 els6 negyedéve alatt felgyiilemld hiany
azonban kiigazitast kovetelt, akar kiadasok csokkentése, akar az elvonasok, adok emelése révén.
Az utdbbi eszkozok, féleg ha a gazdasagi szerepldket érintd kiillonadok formajat oltik, bizonyos
csekély idobeli késéssel felfele mozditjdk a lakossagi tarifakat, az értékesitési arakat, igy
attételesen inflacids kovetkezményekkel jarnak. A kiigazitasi kényszer ismeretében ezért a
2022-es és a 2023-as évre a korabbi becsléseket feliilmulo inflacids litemet valdsziniisitiink.
Az ukrajnai haboru kitorése 2022 els6 negyedévét még nem érintette, a fogyasztoi arindex mégis
gyorsan emelkedett, holott a fogyasztoi kosar egynyolcada hatosagi arszabalyozas ala kertilt.
Ebben a korben elfojtott inflaciés nyomas fejlodott ki, elére vetitve a tovabbi arndvekedési
dinamikat. Figyelemre méltd, hogy a marciusi maginflacids index tullépte a 9%-os mértéket.

A bérskala 2021-2022 forduldjan ugy emelkedett meg erételjesen, hogy a kifelé iranyuld
gazdasagi migraciéo mar megélénkiilt, de a vendégmunkas-bearamlasi folyamat Gitjaban tovabbra
is bizonyos jarvanyligyi €és gyakorlati korlatok alltak. A 2022-es év elején a munkaerdpiac
keresleti és a kindlati oldali egyenetlenségei nyoman egyfeldl létezett munkanélkiiliség,
masfeldl jelentds lett a betoltetlen allashelyek szama, és erdsen néttek a nominalis bérek. A

habort kitorésével viszont valtozas allt be a migracios folyamatokban is: az ukrajnai menekiiltek

19



egy (toredek) része itt telepszik meg, és beléphet a munkaerdpiacra. Ugyanakkor nyelvi és egyéb
okokbol a kényszeri ukrajnai exodus valosziniileg nem jar erdteljes munkaer6-kinalati hatassal.
A valasztassal az esetleges kormanyvaltashoz kotddo politikai-adminisztrativ kockazatok
megsziintek ugyan, de maradtak politikai rizikok, amelyek kihatnak a 2022—2023-as gazdasagi
palyara. A nemzeti szuverenitast hangoztatdo Orban-kormany(ok) viszonya az unios
intézményekhez egyre fesziiltebb lett. Az Eurdpai Bizottsagnak a jogéllamisag iigyében
elinditott 2022. aprilisi eljarasa elvileg minden EU-s forrdsra kiterjed, nemcsak a helyreallitasi
alapra ¢és annak ko6zos hitelfelvételbol igényelt részére. A jogallami eljaras iddigényes, igy az
unids alapokbol szarmazo6 0sszegek lehivasanal jelentds fennakadasok Iéphetnek fel. Ebben a
vonatkozasban az alapszcenarioban szerepld feltételezésiink az, hogy a helyreallitasi és
ellendllo-képességi alapbodl, valamint a kozos hitelalapbdl igényelt tételek a 2022-es esztendd
legvégén valnak lehivhatova, legaldbbis akkortdl lehet azokat kelld biztonsaggal megeldlegezni
a magyar koltségvetésbol. Finanszirozhatosagi valsaggal az alapvaltozat nem szamol. Az éves
kamatkiadasokat viszont érintheti a jogi vita elhtizodasa. Az adossag kamatterheinek
emelkedésével szamolunk.

A 2022. aprilisi bejelentés az ilizemanyagokat, élelmiszereket érintd hatosagi arbefagyasztas
meghosszabbitdsara tovabb noveli az inflacids folyamatok lefojtottsdgat. Emellett tovabbi
kényszerhelyzetben tartja a kdzvetleniil érintett kereskedelmi véllalkozasokat (a hitelkamatok
moratériuma kapcsdn a bankokat), kiillonféle gazdasagi nehézségeket okozva az adott
szektorokban. Az arbefagyasztas kozvetlen koltségvetési hatasa 2022 tavaszaig mérsékelt
maradt, kivéve a rezsikoltségek nemzetgazdasagilag sokkal nagyobb jelentéségli iigyét. A
sokszorosukra nétt importarak és a régi (2014-es), ma mar irrelevans szinten rogzitett lakossagi
rezsitarifak kozotti kiilonbség tovabbi fenntartdsa igen nagy koltségvetési kiadasi tétel. A
rendszer fenntartasa megterheli az dllamhaztartast a késébbi idokben. A reélisabb rezsitarifakra
valé visszatérés €és az arsapkaktol vald egyszeri vagy lépcsdzetes megszabadulds soran a
hivatalos inflaciés mutatok tovabb emelkednek; ezzel a hatassal kalkuldltunk az d&rmozgéasok

kivetitésénél.
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2. A vilaggazdasagi kornyezet alakulasa

A vildggazdasagi kornyezet alakulasara 2022-ben a pandémia mar varhatoan kevéssé érezteti a
hatasat. A gazdasagok kilabalasi folyamata még nem zajlott le, amikor 2022 februarjaban
varatlanul kirobbant orosz-ukran habort. Ennek kozvetlen és kozvetett hatasai a magyar
gazdasdg alakulasara is jelentds befolyassal vannak, annal ellenére is, hogy a

kiilkereskedelmiinkben a két orszag gazdasaga viszonylag alacsony aranyt képvisel.

2.1. Kiilso kereslet

Az IMF 2022 aprilisaban publikalta a vilaggazdasagra vonatkoz6 legujabb prognoézisat, és az
egyes nemzetgazdasagokra vonatkozdan is frissitette a 2027-ig sz6l6 makrogazdasagi
eldrejelzéseit. Az egy évvel kordbbi kiadvanyhoz képest természetesen ezuttal nem a pandémia
tovabbi alakuldsa, hanem az orosz-ukran haboru hatasai, illetve a habori egyeldre nehezen
megjosolhatd lefutasa és kimenetele, az Oroszorszaggal szemben mar bevezetett szankciok
tovabbi hatdsai jelentették a prognozisok legfontosabb bizonytalansagi tényezdit. A
humanitarius krizis mellett a konfliktusnak nyilvanval6an meghatarozo vilaggazdasagi hatésa is
lesz. A pandémia okozta valsagbol valo kildbalds folyamatat a hdbori varatlan kirobbanasa
visszavetette. Mar 2021 masodik felében, a gazdasagok ujranyitasa kdvetkeztében megelénkiilt
kereslet, ugyanakkor az ellatasi lancok viszonylag lasst, akadozo ujjaszervezése, ezzel
kapcsolatban a draguld aruszallitas, és még egy sor egyéb tényezd hatdsanak kovetkeztében
magas inflaciés kornyezet alakult ki az USA-ban ¢és az eurdpai gazdasagokban. Az
energiahordozok arai mar 2020 aprilisa 6ta emelkedd tendenciat mutattak, a habort kozvetlen
kovetkezményeként megugrott mind a kdolaj mind a foldgaz vilagpiaci ara. Az IMF ennek
megfelelden jelentdsen emelte az inflaciés prognozisat. Az IMF vérakozasai szerint a
pénzromlasra a jegybankok vélhetden tovabbi erbteljes szigoritassal reagalnak, ami a
novekedési kilatasokat csokkenti, ugyanakkor a legtobb gazdasadgban a fiskalis politikanak
viszonylag sziik mozgastere lesz a valsag hatasainak kezelésére.

Az IMF eldrejelzd szakemberei a globalis novekedésre vonatkoz6 progdzisukat még a januari,
azaz a haboru el6tti ratdhoz képest is rontottak: 2022-re és 2023-ra egyarant 3.6%-0s boviilést
varnak. 2023 utdn a globalis novekedés még néhany tized szazalékponttal ennél is alacsonyabb
lehet. A kinai gazdasagra is csak 4,4%-os ndovekedést prognosztizalnak 2022-re, és varakozasaik
szerint kdzéptavon is atlagban 5% alatt marad a Kina ndvekedési ratdja. Az eurdpai gazdasdgok

szamdara az energiahordozok arainak megemelkedése a cserearanyok jelentds romlasaval jar,
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ami a kordbban vartndl magasabb inflaciot és alacsonyabb gazdasagi novekedést fog
eredményezni. Az eurozonara vonatkozd ndvekedési eldrejelzést a 2022 januari
elérejelzésiikhoz képest tobb mint 1 szdzalékponttal rontottdk idénre; féleg az orosz
energiaimportnak erdsen kitett német €s olasz gazdasagra szamitott eldrejelzéseiket rontottak.
Az IMF szerint a gazdasagok tobbségében mind az output, mind a foglalkoztatds a pandémia
elotti trend alatt alakul kdzéptavon.

Az inflacid a fejlett gazdasagokban is magas marad: erre az orszagcsoportra alapvaltozatukban
is 5,7%-ot jeleznek elére, mig az alakuld piacgazdasidgokra, illetve a fejl6do
nemzetgazdasdgokra ennél is magasabb, 8,7%-0s pénzromldst prognosztizalnak idénre.
Felhivjak ugyanakkor a figyelmet arra is, hogy a keresleti-kinalati egyensulytalansagok romlasa
esetén — amely az esetlegesen elhtizodo haborubol is adédhat — az inflacié a varakozasok
beragadédsa miatt magas maradhat.

Az emelkedd inflacio mellett szamolni kell az ellatasi lancok miikodési problémaival is. Ennek
egyik karvallottja a mar korabban is ellatasi problémakkal kiizdé autdogyartas lehet. A haboru
kovetkeztében a chipgyartashoz sziikséges neongdz ukrajnai beszallitéi, amelyek a globalis
neonexport felét biztositottdk, ledlltak, fokozva az 4gazat ellatdsi problémait, illetve
hozzdjarulva a koltségek tovabbi emelkedéséhez. Az IMF szakemberei szerint a kordbban
varthoz képest lassabb gazdasagi novekedés a globalis kereskedelem dinamikéjat is visszaveti.
A 2021-re becsiilt 10%-ot is meghaladd boviilés 2022-ben varhatdan a felére esik vissza, 2023-
ban a dinamika még alacsonyabb lehet, varakozasaik szerint 3,5%-ra csokken. A magyar
gazdasag exportkeresletének 80%-at jelentd unids gazdasagokra az IMF viszonylag mérsékelt
novekedéssel szamol. A szamunkra kiemelten fontos német gazdasagra 2022-re minddssze
2,1%, 2023-ban 2,7% novekedést prognosztizalnak, 2027-re a dinamika varhatéan még tovabb
1% kozelébe esik vissza. Hasonlo ilitemeket varnak az eurozona egészére is, és az USA-ra
vonatkozd prognozis is csak néhany tized szazalékponttal kedvezdbb. A magyar gazdasag
novekedése 2022-2023-ban még valamivel 3,5% felett alakulhat, de k6zéptavon a dinamika 3%
ala kertilhet.

Az orosz-ukran haboru kitorése utan az OECD 2022 marciusaban publikalt egy elemzést annak
lehetséges gazdasagi és tarsadalmi hatdsairdl. A korabbi, 2021. decemberi eldrejelzéseiket a
kovetkezd, 2022 majusi kiadvanyukban varhatéan modositani fogjak, mivel ezek alapfeltevése
volt, hogy a nemzetgazdasdgok 2022-2023 folyaman visszatérnek a korabbi palyajukra. A
jelentés is ramutat arra, hogy, bar a két haboruban allo orszag a vilag outputjaban viszonylag
alacsony, 2% koriili hanyadot képvisel, bizonyos termékek piacan meghatarozo jelentdségliek

voltak, ami ezeknek a termékeknek, igy példaul bizonyos élelmiszereknek, energiahordozdknak
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¢s alapanyagoknak a jelentds aremelkedését okozta. A koztes jelentés egyelére csak két
szamszeru elOrejelzést tartalmaz, eszerint a habort 2022-ben a novekedési iitemeket varhatéan
1 szazalékponttal veti vissza, mig az inflaciét mintegy 2,5 szazalékponttal emeli. Az OECD
szakemberei tigy itélik meg, hogy célzott fiskalis politikaval a névekedési dinamikat visszafogo
hatast lehetne kezelni Gigy, hogy annak csak csekély plusz inflaciondveld hatasa legyen. Az
OECD-hez hasonléan varhaté mas nemzetkozi szervezetek, igy példaul az Europai Bizottsag és
a Vilagbank csoport esetében is, hogy a haboru kitorése eldtti gazdasagi progndzisaikat
modositani fogjak.

Sajat elorejelzéslinkben a kiilkereskedelem dinamikdjanak becsléséhez egy boom-mutatot
hasznalunk. Ezt Gigy hataroztuk meg, hogy vettiik az eldz6 évi exportunkban 10 legmagasabb
aranyt képviseld partnergazdasag novekedésére vonatkozd legfrissebb IMF prognozist, €s

ezeknek a tényleges el6z0 évi exporttal sulyozott atlagat tekintettiik (2. tablazat).

2.2. Olaj- és gazar

Az energiaimport lényegesen befolydsolja a csereardnyunk alakuldsat. A 2019-2021-es
negyedéves adatok alapjan Okonometriai modszerrel, regresszioval, illetve utelemzéssel
szamszerusitettiikk ennek mértékét. Az elemzés azt mutatta, hogy a kdolaj és a foldgdz ara a
cserearanyunk variabilitdsanak 77%-4t magyardzza. A Brent olajar 1 USD emelkedése a
kozvetlen és kozvetett hatdsokat figyelembe véve a hazai cserearany-mutatét 0,14
szazalékponttal rontja.

A habort és az azzal kapcsolatos szankciok okozta bizonytalansdgok miatt a nemzetkozi
eldrejelzok koziil is csak kevesen vallalkoztak egyeldre az energiahordozo-arak akar révid tava
prognosztizalasara. Néhany arprognozis viszont megjelent, és ezek a piaci bizonytalansagok
ellenére sem teljesen bortilatoak. A Fitch Ratings legfrissebb, 2022 marciusi prognozisa szerint
a Brent ar 2022-ben 100 USD koriil alakul, de a kovetkezd években mar jelentds arcsokkenéssel
szamolnak: varakozasaik szerint 2025-re az ar 50 USD koriilire mérséklodik. Kozéptavu
elérejelziikon ezek szerint nem modositottak. A Moody’s harom szcenéridval szamol. Kedvezd
esetben, amit alapszcenarionak tekintenek, az orosz-ukran habort még nyar elétt véget ér, igy a
jelenlegi 100 USD koriili olajar mar 2022 végére 85 USD-ra csokkenhet, 2023-ra 80 USD-t
prognosztizalnak, és varakozasaik szerint a kdvetkezd években 70 USD koriili olajar véarhato.
Az EIA (U.S. Energy Information Agency) legfrissebb rovid tavi eldrejelzésében 2022-ben
valamivel 100 USD feletti atlagarral szdmol, és 2023-ban is 90 USD feletti arat

valdszintisitenek. A kockazatokat az Oroszorszag elleni esetleges tovabbi szankcidk, illetve az
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crer

megfeleld olajarral szamolunk.

A f0ldgaz ara az elmult évben emelkedd trendet mutatott, a habort, illetve a gazszallitasok
kifizetésének modja koriili fesziiltségek a 2021 oktoberinél is nagyobb mértékii két kiugrast
eredményezett 2022 februar végén, illetve marcius elején, de az arak visszatértek a mérsékelten
emelkedd trendnek megfelelé palyara. Magyarorszagra az importalt gaz 95%-a orosz eredetii
2013 ota: a nagy kitettség miatt a haboru, illetve az ezzel kapcsolatos esetleges szankcidok

bevezetése jelentdsen emeli a kockazatokat.

2.3. Arfolyam

2021-ben az eur6 arfolyama atlagban 358.5 forint/eur6 volt, valamivel gyengébb, mint az el6z6
évben, majd 2022 elsé negyedévében a forint tovabb gyengiilt. Aprilis els felében 375
HUF/EUR korili arfolyam alakult ki. Az eldrejelzéseinkben nem szamolunk a hazai
fizetdeszkoz visszaerdsodésével, 376 HUF/EUR arfolyammal kalkulaltunk a teljes eldrejelzési
1ddszakra.

2. tablazat
BOOM-index, 2022-2024
(ardny ¢és éves volumenndvekedés, %)

Suly 2020 2022 2023 2024
Németorszag 0.4 14 2.1 2.7 15
Olaszorszag 0.1 3.1 2.3 1.7 1.3
Romaénia 0.1 0.9 2.2 3.4 3.8
Szlovakia 0.1 15 2.6 5.0 3.8
Ausztria 0.1 3.8 2.6 3.0 2.3
Lengyelorszag 0.1 1.8 3.7 2.9 3.2
Franciaorszag 0.1 2.5 2.9 14 15
Csehorszag 0.1 3.0 2.3 4.2 3.6
Hollandia 0.0 15 3.0 2.0 1.8
Egyesiilt Kiralysag 0.0 2.1 3.7 1.2 1.5
BOOM-index 1.9 2.5 2.8 2.1

Forras: IMF, KSH ¢és sajat szamitas
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3. A realgazdasagi folyamatok alakuliasa Magyarorszagon: helyzetkép és projekcio

2021-ben az Europai Uni6 gazdasagai a visszarendezddés jegyeit mutattak. Az egy fore jutd
GDP éves szinten megegyezett a jarvany elotti utolso év teljesitményével, 14 tagorszagban meg
is haladta azt (3. abra). Ezen beliil a magyar gazdasag teljesitménye igen jonak itélheté 2021-
ben, hiszen az egy fore jut6 GDP volumen eurdban mérve mar 2,9%-kal volt magasabb, mint
két évvel korabban.
A 2021. negyedik negyedévére azonban mar 20 tagorszagban elérték a COVID-valsag elotti
gazdasagi teljesitmény szintjét, ezen beliil a magyar gazdasag teljesitménye 3,5%-kal haladta
meg a két évvel korabbi GDP volument. Ezen folyamatok az orosz-ukran haboru kitorése eldtt
szerény optimizmusra adtak okot a hosszu tavu globalis gazdasagi ndvekedés eldrejelzésére
vonatkozoan.

3.abra

A brutté hazai termék alakulasa, EU
2021/2019 egy fore juto, 2021.1V. /2019.1V. volumenindex, (2010. évi euro, %)
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Az inflacids folyamatok azonban mar 2021 januarjatol veszélyesen emelkedd palyat mutattak.
Az inflacio emelkedését nagyrészt az EU gazdasagok ujrainditdsa érdekében alkalmazott
fiskalis stimulusok determinaltak. 2022-ben ez a folyamat sajnos varhatdan tovabb erdsodik,
hiszen az inflaciot mar az élelmiszerek-, energia- és nyersanyagok aranak rendkiviili mértékii
emelkedése is fiiti, amit az Oroszorszag elleni embargok kiszélesitése tovabb fokozhat.
Mindezek eredéjeként eurozona harmonizalt inflacidja marciusban mar elérte a 7,4%-t, az EU
egészében 7,8%-os aremelkedést mértek, de a balti koztarsasdgokban ezt a szintet is joval
meghalado (Litvanidban pl. rekord mértékii, 15,6%-o0s) inflaciot regisztraltak.

2021-2022 februarja kozott a magyar inflacié szintje folyamatosan 2-3 szazalékpont kozotti
mértékben haladta meg az EU aremelkedését (4. abra). 2022. marciusaban viszont ez a felar - a
magyar kormany altal meghozott arszabalyozasi 1épések kovetkeztében - drasztikusan, 0,8
szazalékpontra csokkent: Ez azonban még igy olyan magas is 8,6%-o0s inflaciot jelentett, amire
15 éve (2007 aprilisa 6ta) nem volt példa Magyarorszagon.

2022 aprilisra a harmonizalt fogyasztoi arindex az arsapka ellenére tovabbi csucsokat dontve
10% kozelébe emelkedett (9,6%). Ennél is jelentésebb aggodalomra ad okot, hogy a maginflacio
ugyanerre az iddszakra mar a 10%-ot is meghaladta (10,2%), amire ebben az évezredben még
nem volt példa.

2022 masodik felére a hatdsagi arak fokozatos felszabaditasaval szamolunk, ennek megfeleléen
azt valoszinlsitjiik, hogy — a haborus ¢lelmiszer-, nyersanyag- ¢s energiaarak tovabbi
begytiriizésével — az év folyaman tobb 10% feletti éves inflacidval jellemezhetd honap is lesz.
Az év soran viszont folyamatosan erdsodhet a bazishatas is, ami abbodl adodik, hogy 2021-ben
folyamatos egyre magasabb arszintek épiilnek be a bazisba. Osszességében éves atlagban 9,8%-
os aremelkedést prognosztizalunk.

A 2022. évi folyamatok elemzéséhez az elsd negyedéves GDP volumenének és szerkezetének
ismerete fontos informacidkkal szolgalhat. A hivatalos informaciok megjelenéséig a rovidtava
leading indikatorok, bizalmi indexek felhaszndldsara van lehetdség. Az Eurdpai Bizottsag
Gazdasagi ¢és Pénziigyi Foigazgatosdg (DG EcFin) gazdasdgi hangulatindexe (Economic
Sentiment Indicator, ESI) szerint 2022 aprilisaban a mutatdé mind az EU-ban, mind az
euréovezetben 1,7 ponttal tovabb csokkent.

Az EU-ban a gazdasagi hangulatindex aprilisi csokkenése a fogyasztdi bizalom mélyrepiilése
mellett (-21,9) a kereskedelmi bizalmi index negativba fordulasanak koszonhet6 (-2,8), de az
ipari- és épitdipari és a szolgaltatasi bizalmi indexek a negativ trend ellenére is még a pozitiv

tartomanyban vannak.
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A fogyasztoi bizalom Magyarorszagon is tradicionalisan a sulyosan negativ tartomanyban van
(-24,2), és marciushoz képest is tovabb romlott (-1,8), de ezen feliil sajnos az ipari-, épitdipari
¢s kereskedelmi bizalmi indexek is negativ tartomanyba keriiltek aprilisra, ami tovabbi lefelé
iranyul6d kockazatokat sejtet a 2022. évi ndvekedési kilatasokra vonatkozoan. Az aggregalt
bizalmi index 0,4 ponttal csokkenve 102,7 volt 2022. aprilisaban Magyarorszagra.

Osszességében az lathato, hogy az eurdpai bizalmi index mind az Eurépai Uni6 egészében, mind
Magyarorszagon mar 2021 negyedik negyedévétdl kezddédden romld tendenciat mutat, ami
visszafogott kiilsd-belsd keresletre és csokkend novekedési potencialra utal 2022-re a magyar

gazdasag szamara.

4. abra
A harmonizalt havi inflacio alakulasa
(az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, %)

12

10

A magyar inflacios tobblet (%pont) — e—FEl Magyarorszag

Forras: Eurostat

3.1. A makrogazdasagi kereslet varhaté alakuldsa

A novekedés szerkezete igen valtozatosan alakult az el6z6 évek soran: 2015-2016-ban inkabb a

kiilkereskedelmi tobblet és a fogyasztas, 2017-2019 kozott viszont mar a beruhazasok voltak a
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novekedés motorjai. A 2020. évi valsagévet kdvetden 2021-ben a GDP volumene mind éves
szinten, mind a negyedik negyedévben 7,1%-kal ndvekedett (3. tablazat).

Az év soran egyre inkdbb a héaztartdsok fogyasztasa valt a ndvekedés motorjava (a negyedik
negyedévben mar 4,1szazalékponttal hozzajarulva a névekedéshez), mig a bruttd felhalmozas
szerepe csOkkent (2.5 szazalékpont), a nettd export pedig a harmadik negyedévi negativ
novekedési hozzajarulasat kovetden a negyedik negyedévben is csak 0,5 szazalékponttal tudott

hozzajarulni a GDP volumenvaltozasahoz.

3. tablazat
A GDP végso felhasznalasanak negyedéves volumenindexei
(2015. évi atlagaron (el6z6 év azonos idészaka = 100)
Felhasznalasi tételek 2021
l. 1. 11. V. I-1V.

Héztartasok fogyasztasi kiadasa 94.1 109.8 106.7 108.2 104.6
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanytol 102.5 107.6 101.0 102.7 103.4
Természetbeni tarsadalmi juttatds a non-profit intézményektol 103.4 103.3 101.3 103.7 102.9
Héaztartasok tényleges fogyasztasa 95.9 109.1 105.6 107.1 104.4
Koz0sségi fogyasztas 111.5 99.9 105.5 100.4 103.9
Végs6 fogyasztas Osszesen 98.2 107.6 105.6 105.9 104.3
Brutt6 felhalmozas sszesen 85.4 121.9 118.7 108.8 109.6
Belfoldi felhasznalas dsszesen 95.0 111.4 109.6 106.8 105.8,
Export 105.6 136.1 102.8 102.6 110.3
Import 102.5 126.7 107.0 102.0 108.7
Brutté hazai termék (GDP) 6sszesen 95.3 98.1 117.8 106.2 107.1]

Forras: KSH STADAT (2022. aprilis 1.)

3.1.1. A fogyasztas és a jovedelmek alakulasa

A belso kereslet meghatarozo6 eleme a haztartdsok vasarolt fogyasztasa. Ez a piaci alapon, sajat
dontés alapjan, sajat forrasbol vagy hitelbdl finanszirozott fogyasztasi kereslet 2021-ben
dinamikusan, 4,6%-kal nétt. A jelents fogyasztasboviilést egyértelmiien a dinamikus
jovedelemkiaramlas alapozta meg.

2021-ben a nominalis atlagkereset novekedése kozel 10%-kal emelkedett. Ennek hatasara 2021
decemberében a teljes munkaiddben (legalabb 5 f6t foglakoztatd vallalkozasoknal dolgozd)
alkalmazottak bruttd atlagkeresete mar 492 800 forint volt, a kozfoglalkoztatottak nélkiil
szamitott mutatdé pedig mar a félmillio forintot is meghaladta. Ha reédlkeresetek valtozasat
szeretnénk vizsgalni, akkor a decemberi 7,4%-0s inflaciot figyelembe véve mar egy szerényebb
mértekll éven beliili realkeresetndovekedést detektalhatunk.

Makrogazdasagi fogyasztasi kereslet szamszeriisitéséhez az atlagos értékek mellett fontos a
teljes keresettomeg alakuldsa, amit a nemzeti szamldk D11 jeli mutatészama alapjan

elemezhetiink. A negyedéves nemzeti szamlak alapjan 2021-ben teljes keresettomeg a hivatalos
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atlagkereseteknél dinamikusabban, éves szinten 12,4%-kal, a negyedik negyedévben pedig mar
13,6%-kal nétt. A pénzbeni tarsadalmi juttatasok a makroszintli adatok alapjan mintegy 11%-
kal emelkedtek, de a negyedik negyedévben mar egészen kiemelkedd, 20% kozeli volt a
novekedés. Igy Osszességében a haztartisok rendelkezésre 4llo jovedelme kiemelkedd

mértékben, mintegy 15%-kal volt magasabb 2021-ben, mint egy évvel korabban.

Ezen adatok birtokaban mar nem meglepd, hogy a negyedik negyedévi, elképeszté mértéki
jovedelem-kiaramlas az adott negyedévi fogyasztasi kiadasokat 8,2%-kal megemelte, €s az év
egészében is dinamikus, 4,6%-0s volt a haztartasok fogyasztasi kiadasainak volumenvaltozasa.
Eldrejelzésiinkben 2022-re a nomindlis keresetek tovabbi dinamikus, 13,5% koriili
novekedésére szamitunk. A minimalbér-emelés hatasai mellett az egyre emelkedd inflacids
varakozasok is emelhetik a bérkoltségeket. Azt valoszinusitjiik, hogy 2022 elsd félévében még
mindenképpen Kkitart a részben egyszeri (a gyermekes csaladok Szja-visszatéritése, a
nyugdijasoknak kifizetett teljes 13. havi nyugdij) pénzkidramlas keresletélénkitd hatésa.

A nemzeti szamlarendszer elszamolasi szabalyozasa szerint az Szja-visszatérités 2021. évi
gazdasagi tevékenységhez kapcsolodik, ezért az eredményszemléletli elszamolasi rend miatt a
tavalyi koltségvetési hianyt rontja, annak ellenére, hogy nagyrészt az idei évben keriilt
kifizetésre. Ezek a tobbletjovedelmek a hdztartasok vasarloerejére azonban 2022-ben is jelentds
hatast gyakorolnak. A fiatalok addkedvezménye is tovabb ndveli az idei varhaté nettd
keresetdinamikat.

Azt prognosztizaljuk, hogy az év eleji gyorsuld fogyasztasi kiadasokat az év masodik felében
mar mérsékelni fogjdk a habort elhtizédasaval, az embargdk szélesedésével kapcsolatos
tapasztalatok és félelmek, eldtérbe keriilnek az Ovatossagi motivumok, amelyek a kiils6-belsé
valsagjelenségek természetes velejardi. A tartdosnak bizonyuld magas inflacios szint és a magasabb
kamatszintek tovabb rontjak fogyasztasi kereslet dinamikéjat az év masodik felében. Osszességében
mind a fogyasztasi kiadasok, mind a haztartasok tényleges fogyasztasanak 4%-koriili boviilését
valdsziniisitjiik 2022-ben, éven beliil csokkend dinamika mentén.

Kozéptavon a fogyasztoi kereslet alakuldsat az egyenstlyjavitd intézkedések szigorusaga, a
jegybank kamatpolitikdja €s az inflacié mértéke hatdrozza meg (I1.2. tablazat). A koltségvetés
hiany fenntarthatosagahoz, amennyiben a kormanyzat keriilni kivanja a drasztikus kiigazito
1épéseket, a magyar kormanynak mindenképpen megéllapodésra kell jutnia a Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Alapok (RRF) felhasznalasarol.

Eldrejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy ez a folyamat sikeres lesz, de fokozatosan valosul

meg. Ennek alapjan 2023-ra — a prognosztizalt kisebb gazdasagi névekedés 6sszhangban — csak
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visszafogott mértéki, 2-2,5%-0s fogyasztas-boviiléssel szdmolunk - a kormanyzati szektor

takarékos fogyasztasi célu kiadaspolitikaja mellett (4. tablazat).

4. tablazat

A végs6 fogyasztas varhato alakulasa, 2022-2024
(éves volumenndvekedés, %)

2022 2023 2024
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 104.0 102.5 103.7
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 103.0 100.5 101.5
Természetbeni tarsadalmi juttatas a haztartasokat segitd nonprofit intézményektol 102.5 101.0 101.2
Héaztartasok tényleges fogyasztasa 104.0 102.3 103.2
Kozosségi fogyasztas 104.6 100.5 101.0
Végso6 fogyasztas dsszesen 104.1 102.0 103.0

Forras: sajat elérejelzés

3.1.2. A felhalmozas alakulasa

A brutt6 felhalmozas legfontosabb eleme a nemzetgazdasagi beruhdzasok alakulasa, ami a GDP
egyik leginkabb volatilis, iddnként hektikusan valtozo tétele. Az 5. tdblazat alapjan is jol 1athato,
hogy a vallalkozasi szektor azonnal reagalt — beruhdzasi kiadasainak drasztikus visszafogasaval
—a 2020. II. negyedévében kialakult rendkiviili valsaghelyzetre. 2021-ben ellenkez6 iranyt
valtozast figyelhettlink meg: a masodik negyedévtdl kezdve dinamikus visszarendezddés
kezdddott, ami a szektor pozitiv varakozéasait mutatta. A koltségvetési szektor teljesitménye
alapvetden nagyon gyengének értékelhetd, ami mar a pandémia kitorése elott is jellemezte a
koltségvetést, valosziniileg az EU-s forrdsok bizonytalansdgahoz és a kormanyzati prioritasok
atrendezédédéhez kothetd. Kivételt csak a 2020/2021-¢és év forduldjdhoz kapcsoldodod
koltségvetési beruhdzasi aktivitds képez, ami a 2020. év végén megitélt rendkiviili mértéki
beruhazasi tdAmogatasokhoz kapcsolhato.

Az éves szinten 4,2 %-os beruhazasndvekedés dgazati bontasban igen eltérden alakult: mig a
feldolgozodipar, szallitds, raktarozas ¢és a kereskedelem, gépjarmiijavitds beruhdzésai
dinamikusan néttek (9,5%, 13,7% ¢és 18,0%), addig az ingatlaniigyletekhez kapcsolodo és a

kozigazgatasi beruhazasok jelentdsen csokkentek (-6,1% ¢és -21%).
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S. tablazat

A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenindexei gazdalkodasi forma szerint

(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Beruhazisi Ebbol: Ebbol:
Ev Idészak cruazast i ; koltségvetési
volumenindex | vallalkozasok
szervek
" . 105.8 107.0 87.9
1. 94.0 89.6 85.8
2020 1I. 88.9 79.4 98.6
V. 104.5 96.4 107.1
l. 96.6 89.2 117.6
1. 108.5 112.0 100.5
2021 Il. 112.6 122.9 88.2
V. 100.2 106.0 84.1

Forras: KSH, STADAT

Osszességében sajnos az év masodik felétdl a beruhazasok ,,visszapattanasi” jellege megtort, és

ez 2022-ben is jellemzd lehet. Az nemzetgazdasagi alloeszkoz-felhalmozas eldrejelzésénél azt

feltételeztiik, hogy az unids forrasok legalabb részben rendelkezésre fognak allni 2022-ben.

Szamitasaink szerint 2022-ben a beruhdzasdinamika ezzel egyiitt csak 2,8%-kal ndvekedhet,

alatta maradva igy mind a fogyasztas, mind a belf6ldi felhaszndlas novekedési dinamikéjanak.

Ko6zéptavon a nemzetkozi kereslet/kinalati bizonytalansagok miatt €s az emelked6 kamatszintek

kovetkeztében 2023-ra stagnalas-kozeli teljesitményt varunk, de 2024-re mar a vilaggazdasagi

helyzet javulasa, a pozitiv keresleti varakozasok, valamint az EU forrdsokhoz vald széleskorii

hozzaférés er6sodést feltételezve 5% koriili alloeszkoz-felhalmozas dinamikat valoszintsitiink

(6. tablazat). dinamikajat.

Az alloeszkoz-felhalmozas alakulasa, 2022-2024
(éves volumenndvekedés, %)

2022 2023 2024
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 102.8 100.5 105.0
Belfoldi felhasznalas 103.7 101.6 103.6

Forras:sajat edrejelzés
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2024-re a novekedés szerkezete mar kozeliti a hosszu tava trendet, azaz a felhalmozas
dinamikaja mar meghaladja mind a fogyasztas, mind a belsd felhasznalas titemét.

Osszességében ugy itéljiik meg, hogy a ndvekedés iiteme 2024-ig varhatdan mindvégig 4% alatt
marad. A legnehezebbnek a 2023-as év tiinik, amikorra az egyszeri belsé keresletélénkitd
gazdasagi intézkedések hatasai mar kimeriilnek, viszont az inflacié még magas, az ukran-orosz
haboru tovagyliriz negativ hatdsai miatt a vilaggazdasag, ezen beliil kiemelten az Eurdpai Unid
kiilsd kereslete gyenge, valamint a beruh4zasok a finanszirozasi nehézségek és a bizonytalansag
miatt még nem alacsony dinamikaja. 2024-re a magyar gazdasag gyorsabb iitemii novekedését
valoszintlisitjilk: a kiils6 kereslet ¢lénkiilése lehetdvé teszi az export 5% koriili
volumenndvekedését, igy az €lénkiild beruhdzasi aktivitas mellett az export valhat ismét a

novekedés motorjava (7. tablazat).

7. tablazat
A GDP végso felhasznalasanak volumenindexei
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2022 2023 2024
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 104.0 102.5 103.7
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 103.0 100.5 101.5
Természetbeni tarsadalmi juttatds a nonprofit int. 102.5 101.0 101.2
Haztartasok tényleges fogyasztasa 104.0 102.3 103.2
Ko6zosségi fogyasztas 104.6 100.5 101.0
Végso fogyasztas dsszesen 104.1 102.0 103.0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 102.8 100.5 105.0
Brutt6 felhalmozas dsszesen 102.8 100.5 105.0
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 103.7 101.6 103.6
Export 103.2 104.0 105.0
Import 103.3 103.0 105.0
Brutté hazai termék (GDP) 6sszesen 103.3 102.3 103.5

Forras: sajat elorejelzés

Fontos kiemelni, hogy 2022-2023 soran a GDP felhasznalasi tételek arindexei rendkiviili
mértékben egymastol, ezért semmiképpen sem becsiilhetd additiv médon a GDP nagysaga a

fogyasztds, a felhalmozas ¢és a nettd export Osszegeként. Ehelyett az un. ldncolas
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modszertananak alkalmazasa sziikséges, amelynek soran el6z6 évi arra kalkulaljuk a GDP
tételeket (ami mar figyelembe veszi az egyes tételek el6zd évi eltérd arvaltozasait), majd az
implicit GDP deflator segitségével szamszerisitjiikk a GDP éves volumenndvekedését.

Jelen esetben a helyes modszertan alkalmazasa tobb tizednyi negativ korrekcidt eredményezett.

3.1.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

A kiilkereskedelmi termékforgalom 2021 juliusdban hossza idészak utdn deficitessé valt, és
az6ta is minden honapban negativ volt a termékmérleg. Az élénkiild belsé kereslet miatt az
import egy évre visszatekintd dinamik4ja meghaladta az exportét, ami 2022 elején is jellemzd
volt: az elsd két hdnapban mar 335 M eur6 termékforgalmi hiany keletkezett. A kiilsé egyensuly
fenntartasahoz fontos volna a termékforgalom kiegyensulyozasa, pozitivba forditasa, és ezt
valamennyire tamogatni fogja az év eleji nagyaranyu jovedelemkiaramlasok hatasanak varhatd
lecsengése. A f0 probléma azonban az arviszonyok, azaz a cserearany szamunkra kedvezdtlen
alakulasa. Az orosz-ukran habort, az ezekkel kapcsolatos szankciok ¢és az azokra adott
valaszlépések els6sorban az energiaimportot dragitjdk. A cserearanyt természetesen a
kiilkereskedelemben részt vevo egyéb termékek arai is mozgatjak, de ezek stlyai csekélyek
ahhoz, hogy kompenzalni tudjdk az energiahordozok aremelkedése okozta romlast. A KSH
havonta k6zol egy évre visszatekintd cserearany-mutatot: 2019 kozepétdl 2021 elejéig a mutatod
javulasat tapasztalhattuk, azota azonban folyamatos a romlas, ami a fentiek szerint varhatéan
2022-ben is folytatodik.

A mutat6 kedvezdtlen alakuldsa rontja a kiilsé egyensulyt, a romlasban alapvetd szerepet jatszo
energiaar-ndvekedés kozvetleniil és a termékek és szolgaltatdsok koltségeibe beépiilve az
inflaciot noveli. A romlo csereardny kovetkeztében kialakuld kiilsd hidny jelentds realjovedelem
veszteséghez vezethet, ezért 1ényeges lenne, hogy a kiilsd pozicidban fontos szerepet jatszo
unids toketranszferek ezt kompenzalni tudjak, a hianyt ne kelljen adossagbol finanszirozni, vagy
ne gyengiiljon tovabb a hazai valuta a sziikségszerli alkalmazkodas kovetkezményeként. A
cserearany romlasa mellett a kiilkereskedelmi termékegyenlegiinkre kozvetve is hat az ukran-
orosz habort. 2021-ben az exportban fontos szerepet jatszd autdipar gyengélkedését az
alkatrészhidny okozta. 2021-ben az autdiparban szdmos helyen le kellett a termelést allitani az
alkatrészhidny miatt, és tobb példa is volt arra, hogy a korabbihoz képest alacsonyabb
kapacitassal inditottdk wjra a termelést (Pénziigyminisztérium, 2021). Ilyen hatdsokkal

vélhetden még idén is szdmolni kell: a vildgpiacon a chipgyartdhoz sziikséges neongiz
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legfontosabb beszallitoja Ukrajna volt (a tisztitandd alapanyagot éppen Oroszorszagbol
szerezték be), mig a chipek és a katalizdtorok gyartdsdhoz sziikséges palladium egyik
legnagyobb exportére Oroszorszag.
A szolgaltatasok kiilkereskedelmének tobblete a pandémia-valsagot megel6zo években 2 Mrd
eurd koriil alakult, ebben fontos szerepet jatszott a turizmus, a szallitds és a bérmunka
szolgaltatas jo teljesitménye. A pandémidnak természetesen fdleg a turizmus lett a {6
karvallottja, a teljes szolgaltatasegyenleg koriilbeliil az egy évvel korabbinak a felére esett
vissza, de nem fordult negativba. 2021-ben a korlatozasok fokozatos megsziinésével a tobblet
az el6z6 évihez képest 20% koriili novekedést mutatott elsdsorban az iizleti és szallitasi
szolgaltatasoknak, kisebb részben pedig az ujra élénkiild turizmusnak kdszonhetden.
Varakozasaink szerint a javulas folytatodik 2022-ben is, de a korabbi tobbletet legkorabban
2023-ban érhetjiikk el. A GDP-alapti export és import elérejelzéseinket a 8. tablazat foglalja
0ssze.

8. tablazat

A termékek és szolgaltatasok kiilkereskedelmének varhaté alakulasa, 2022-2024

(% és Mrd eurd)
2022 2023 2024
Export 3.2% 4.0% 5.0%
Import 3.3% 3.0% 5.0%
Kiilkereskedelmi termékforgalmi egyenleg | -4.5 -2.8 -2.3

Forras: sajat szamitas

3.2. Makrogazdasagi kinalat

3.2.1. A potencialis novekedés és a GDP gap

A kozéptavu gazdasagi eldrejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP becslése, ugyanis a
gazdasag hosszabb tavu fejlodési lehetOségeit adott esetben jobban jellemzi, mint a
hagyoméanyos GDP mutat6. Bar a potencidlis GDP &tlete egyszerlinek tlinhet, a gyakorlati
megvalositas altalaban igen nehézkes. Ennek a legfébb oka, hogy a potencidlis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiilonb6zd modszerekkel becsiilhetd, €s nem alakult ki egyértelmli szakmai
konszenzus arrdl, hogy melyik a legjobb eljaras a potencidlis novekedés becslésére.
Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottiink, mert ez a legszélesebb korben alkalmazott

modszer a potencialis GDP becslésére.
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A koltségvetési elemzések szempontjabol kiemelten fontos a tényleges és a potencialis GDP
kiilonbségeként definidlt GDP gap, vagyis az, hogy egy adott iddszak gazdasagi teljesitménye
mennyivel van a hosszu tavi novekedési palya alatt illetve felett. Ha ugyanis torténetesen a GDP
gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag éppen jobban teljesit a hosszu tavi trendhez
képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az allamhdaztartas bevételei is magasabbak lesznek a
trend alapjan elvarhatonal. Az dllamhdztartas strukturalis egyenlegének kiszdmitasa sordn ezt az

eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfelelden korrigalni az eredeti hidnymutatot.

Kiinduldsi adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan 4ron szamitott szezondlisan és
naptarhatéssal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves iddsorat hasznaltuk. Az adatok 1995.
I. negyedév és 2021. IV. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap szamitashoz
a megfigyelési id6szakon tli adatokra is sziikségiink volt — hiszen a kdzéptavu kitekintésiink
2024-ig tart —, eldrejeleztiik a negyedéves GDP idésort. Ehhez elsé 1épésként egy ARIMA
(1,1,0) modellt becsiiltiink, és annak felhaszndldsaval dinamikus eldrejelzést készitettiink.
Erdekesség, hogy a kapott egyenlet késleltetési paraméterének szignifikanciaja sokkal gyengébb
lett a korabbi években megszokott szinthez képest, ami arra utalhat, hogy a gazdasagi

folyamatokban nagyobb a bizonytalansag a korabbi évekhez képest.

A modellbecsléssel kapott negyedéves értékekbdl szamitott éves ndvekedési adatok jelentdsen
eltértek a kordbban altalunk becsiilt makropélya jellemzo6it6l. Ez nem azt jelenti, hogy hibas
lenne az ARIMA becslés, hiszen egy ilyen egyszerli modell nem lehet olyan megbizhato, mint
a szakértoi becslésekkel korrigalt 6konometriai modell. Az ARIMA modell eredményeit csak
kiindulasi alapnak tekintettiik, és arra hasznaltuk fel, hogy negyedéves bontasban is meg tudjuk

adni a 2024. IV. negyedévéig tarto GDP eldrejelzésiinket.

Az igy kapott idOsorra illesztettiik a HP-filtert, aminek eredményeként megkaptuk a potencialis
GDP-t a teljes id6szakra (2024 végéig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP
gap), ami a tényleges GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adddott. Ennek soran a
tényleges GDP-t a szezonalisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a
kiindul6 adatbazisunkat. A GDP gap alakuldsat a potencialis GDP-hez viszonyitott szdzalékos

formaban is kifejeztiik.

Az 5. abra a potencialis és a tényleges GDP alakulasat mutatja, mig az 6. &bra a GDP gap értékét
a potencidlis GDP szdzalékadban. Az id6sorok csak 2007-t6] kezdddnek, azért valasztottunk

rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetdek az abrazolt idészak tendenciai.
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5. abra
A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (milli6 Ft, 2015. évi aron)
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6. abra
A GDP gap alakulasa (a potencidlis GDP szazalékaban)
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Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008-2009-es valsag elott jelentds pozitiv kibocsatasi rés
alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megel6zden a hosszl tdva lehetdsegei felett teljesitett.
2009-ben ez szinte azonnal az ellenkezdjébe fordult at, majd az igy kialakult negativ GDP gap

2011-re kezdett elttinni. 2012-ben jabb visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a 2009-
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eshez hasonldé mértékli negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte tankdnyvszertien kirajzolva a
sokat emlegetett ,,W” alaki recessziot.

Ezt kovetéen a GDP gap néhany évig zérd koriil ingadozott, majd 2017 végétdl gyors
emelkedésnek indult. 2019-ben elérte a GDP 4%-at, ami nagyjabol megfelelt az el6z6 valsag
el6tti idOszakra becsiilt szintnek. A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008-asnal sokkal
nagyobb kilengést okozott: 2020 II. negyedévében -12,7%-ra siillyedt a GDP gap, azaz ebben a
harom hénapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt el a hosszu tavua egyensulyi
szinttél. A nagy zuhanast szamitasaink szerint gyors kilabalas kovette, az év hatralévo részében
2-3% koriili negativ gap alakult ki. 2021-ben folytatodott a gazdasag felépiilése, a GDP gap az
év soran pozitiv tartomanyba kertilt, az év egészében pedig nulla koril alakult.

Elorejelzésiink szerint nem kell szdmitani a 2012-eshez hasonld tjabb visszaesésre, a
koronavirus kdvetkeztében kialakult recesszi6 igy ,,V”’ alakl palyéat irhat le. Bar az ukran-orosz
haboru kovetkeztében a kordbban vartnal 1ényegesen gyengébb lehet a ndvekedés a kdvetkezd
idészakban, 2022-ben pozitiv maradhat a GDP gap. Ezt kovetden némi hullamzasra szamitunk;
jOvore a gazdasag teljesitménye valamivel a potencialis szint ala keriilhet, mig 2024-ben a GDP

gap Ujra pozitiv értéket jelezhet.

3.2.2. Munkaerépiac

Magyarorszagon a foglalkoztatasi mutatok a 2012. évi recesszios év utan folyamatosan javultak
(7. abra). A munkanélkiiliségi rata 2019-ig 3,3%-ra siillyedt. A foglalkoztatasi helyzet
javulasanak alapvet6 oka a konjunktira beindulésa volt, de a foglalkoztatasi mutatok latvanyos
javulaséban szerepe volt a kozmunkaprogram felfuttatasanak is. Ez 2016-ban 180 ezer koriil
alakult, majd 2019-ig fokozatosan csokkent: a pandémiat megel6z6 évben az atlagos 1étszam
mar csak 80 ezer koriil alakult. A 2010-es években jelentds volt ebben az iddszakban a
munkavallalasi célu migracié az unids munkapiacok teljes korli megnyitdsa utan, ez bizonyos
szakmakban munkaeréhianyt okozott. A foglalkoztatasi adatokat szépitették a 2020-ig ,,Kiilfoldi
munkaerd-felmérés soran a haztartasban ¢él6 hozzatartozoik ugy nyilatkoztak, hogy
visszatérésiik egy éven belill varhatd. Ezek 1étszama 2019 végén mar 116 ezerre ragott.

A pandémia okozta valsag természetesen megtorte a kedvezd munkapiaci trendeket, a hazai

gazdasdgmentd program raadasul nemzetkdzi Osszehasonlitdsban meglehetdsen sziikkeblil
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volt.! 2020 masodik negyedévében jelentésen visszaesett a foglalkoztatas, de a 4,3%-0S
munkanélkiiliségi rata nemzetkdzi Osszehasonlitdsban is alacsony maradt, bar ebben nagy
szerepe volt annak is hogy sokaknak roviditett munkaidére kellett atallni, vagy
kényszerszabadsagra kiildték oket. A munkajukat ténylegesen elvesztok pedig a zaras miatt nem
munkanélkiiliként lettek regisztralva, hanem az inaktivak koz¢ keriiltek. A jarvany masodik
hullama idején mar kevesebb korlatozas volt, igy a 2020-ben az atlagos munkanélkiiliségi rata
4,1% lett.

2021 atlagaban is éppen ennyi volt a rata értéke, az aktivitasi arany, illetve a foglalkoztatottak
szama sem valtozott érdemben, holott ekkorra mar a jarvanyhelyzet alakuldsa és az oltasi
program beinditasa lehet6vé tette, hogy a foglalkoztatast érdemben befolyasolé korlatozasokat
megsziintessék. A kiilfoldi telephelyen dolgozoként nyilvantartottak 1étszama valamivel 80 ezer
felett volt, ami 20% koriili csokkenést jelentett az el6zd évhez képest. Csokkent a
kozfoglalkoztatottak szama is: ez 2021 atlagaban 87 ezer koriil alakult. A pandémia-valsagbol
valo kilabalas 2021-ben — elsésorban a bazishatas miatt — nagymértékii, 7,1%-os gazdasagi
novekedést jelentett, ugyanakkor a foglalkoztatasi mutatok lényegében valtozatlanok tudtak
maradni. A KSH adatai szerint 2021 atlagdban mintegy 50 ezer iires allashely volt, egyediil (az
iparban 19 ezer), az lires allashelyek 60%-a a versenyszférahoz kot6dott. Bizonyos szakmakban,
igy példéaul az épitdiparban kiilondsen jellemzd a munkaeréhiany. Az orosz-ukran habortinak
varakozasaink szerint nem lesz 1ényeges kozvetett hatdsa a hazai munkaerdpiacra, ha a haboru
nem huzodik el. Az ide menekiiltek, egy része feltehetden vallal majd munkat, ami bizonyos
hianyszakmaékban atmenetileg enyhitheti a munkaeréhianyt.

Eldrejelzéseink szerint 2022-ben a munkanélkiiliségi rata 4% koriil alakulhat, a kovetkez6 két

évben ez a pandémia el6tti szintre csokkenhet (9. tablazat).

L A 2020. évi munkapiaci fejleményeket elemzi a Munkapiaci Tiikér 2020 c. tanulmanykéotet (Kozgazdasag- és
Regionalis Tudomanyi Kutatokozpont, ELKH, Budapest, 2021.)
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7.abra

Foglalkoztatottsag és aktivitas, 2008-2021
(ezer 16, %)
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9. tablazat
Foglalkoztatottsag és aktivitas, 2022-2024

2022 2023 2024
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4640 4680 4700
Munkanélkiiliek (ezer f6) 190 175 165
Gazdasagilag aktivak (ezer f6) 4830 4855 4865
Gazdasagilag nem aktivak (ezer f6) 3244 3179 3133
Munkaképes koru (15+) népesség (ezer 10) 8074 8034 7998
Aktivitasi arany (%) 59.8% 60.4% 60.8%
Munkanélkiilis égi rata (%) 4.0% 3.8% 3.5%
Foglalkoztatasi rata (%) 57.5% 58.3% 58.8%

Forrés: KSH, sajt el6rejelzés
A pandémia-valsag ellenére mind 2020-ban, mind 2021-ben erételjesen néttek a keresetek.
Mind a két évben azonos volt az emelkedés dinamikéja: a kozfoglalkoztatottakat is beszamitva
a bruttd keresetek 9.8%-kal, a nettod keresetek 8.9%-kal nottek. A median keresetek novekedési
iteme 10% felett alakult. A 2020. évi 3,3%-0s €s a 2021. évi 5.1%-o0s fogyasztoi aremelkedés
mellett tehat jelentds redlkeresetndovekedés valosult meg. A bérdinamika ellenére az emlitett
munkaerShiany egyik oka az, hogy a vallalkozasok nem tudnak megfelel6 bért kinalni a nekik
sziikséges kompetencidkkal rendelkezd szakembereknek, a munkavallalasi céli migracié miatt

tulajdonképpen egy nemzetkdzi bérversennyel kell szembenézni a munkaltatoknak.
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2022-ben tovabbi jelent6s bérkidramlassal szdmolhatunk. A rendszeres (prémium, jutalom,
egyhavi kiilonjuttatds nélkiili) bruttd atlagkereset mar 2022 elsé két honapjaban is tobb mint
14%-kal ndtt. A varhatéan igen magas inflacioé miatt a redlkeresetek dinamikéja az év folyaman
érezhetOen visszaesik, de varakozasaink szerint idén a brutté keresetek 13,5%-kal nohetnek, ami

9,8% inflaci6 mellett is még 4% feletti redlkereset-novekedést biztosit.

3.2.3. A gazdasagi novekedés agazati szerkezete

A magyar gazdasag szerkezete még mindig erdsen ipar- és relative kevésbé szolgaltatas-
orientalt, mint az EU gazdasagoké atlagosan. Lathato, hogy az agazati szerkezet nem valtozott
dramaian az utobbi években (8. tablazat).

A mezdgazdasag részesedése minimalisan cs6kken. Az ipar aranya 2015. évi &ron szamolva alig
valtozott, de foly6 aron 0,6%pontos csokkenést mutat 2018 és 2021 kdzott, ami arra utal, hogy
a szektor aremelkedése az atlagosnal kisebb volt ebben az idészakban.

Az épitdipar részesedése viszont 0,5%-ponttal nétt, folyd aron szdmolva 2021-re mar a brutto
hozzaadott értéke 5,6%-a ebben a nemzetgazdasagi dgban képzddott. A szolgaltatasok szerepe
er0s a magyar gazdasagban, folyé aron szamolva mar az 01j érték kozel kétharmada ebben a
szektorban képzddik, mégis a 70%-os feletti, fejlett piacgazdasagokra inkabb jellemzo aranyt
még nem értiik el.

10. tablazat

A brutté hozzaadott érték megoszlasa nemzetgazdasagi szektoronként
2015. évi és folyo aron (%)

: Mezogazdasde, . Szolgdltatasok  |A brutté hozzdadott
Ev erdogazdalkodas, Ipar Epitoipar Seszesen értélc Ssszesen
halaszat
2015. évi aron
2018 4 4% 25 9% 43% 65 4% 100.0%
2019 43% 25 8% 4.6% 653% 100.0%
2020 4 2% 25 7% 4 7% 65.3% 100.0%
2021 42% 25.7% 4.8% 65.4% 100.0%
Folyo aron
2018 4.1% 24 6% 5.1% 66.2% 100.0%
2019 4.1% 24 5% 5.2% 66.2% 100.0%
2020 4.0% 24 2% 5.5% 66.4% 100.0%
2021 4.0% 24.0% 5.6% 66.4% 100.0%

Forras: KSH
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Mezogazdasag, erdogazdalkodas, haldaszat

2021-ben a teljes nemzetgazdasagi ag GDP részesedése 2015. évi aron szamolva 4,2%-0s Volt.
Ezen beliil a ndvénytermesztés volumene 6,5%-kal csokkent, mig az allattenyésztésé 4,5%-kal
ndtt, igy 0sszességében a termelés volumene 2,3%-kal csokkent. A tavalyi rendkiviil gyenge
ndvénytermesztési eredmények egyértelmiien kapcsolatba hozhatok a klimavaltozassal - a
tulzott forrdsag és a szarazsag fokozott elterjedésével. A bruttd hozzdadott érték volumene ennél
is nagyon mértékben zsugorodott, éves atlagban 5,6%-kal csokkent - az dgazati GDP arindex
nagyon magas, 17%-os szintje mellett. A csokkend teljesitmény javulod jovedelmezdséggel jart
egyltt, a mezdgazdasagban a nettd vallalkozoi jovedelem 11,9%-kal nétt.

2022-ben mezdgazdasag hozzaadott értékének eldrejelzése ismét igen bizonytalan, hiszen az
output mértéke csak az év vége felé becsiilheté nagyobb megbizhatosdggal. A nemzetkozi
eldrejelzések szerint a globalis buzatermés csokkenése varhato: az ukran termés varhatéan 35-
40%-kal is visszaeshet, de Kina, az USA, Ausztralia és Argentina is kevesebb terményt
takarithat be, mint 2020-ban. Mindez a természeti koriilménynek kedvezotlen alakuldsa mellett
az egekbe szo6kd miitragyaaraknak is koszonheto.

Hazankban — megfeleld tavaszi és nyari id6jaras mellett — a tavalyi nagyon alacsony bazisbol
adododan is, egy dinamikus novekedést valoszintsitiink. A varhatéan hosszantartban magas
mezOgazdasagi arszint miatt kozéptavon is a mezdgazdasag, erdégazdalkodas, haliszat ag

teljesitményének javulasat varjuk.

Ipar

2021-ben az ipar részesedése a brutté hozzaadott érték termelésébdl folyd aron 24% volt, a
csokkend tendencia ellenére is joval meghaladva az Eurdpai Unié 20% alatti atlagos
eredményét. Az ipar teljesitménye minden elemében a sikeres valsadg utani visszarendez6dés
jegyeit mutatta: az ipari termelés volumene 9,6%-kal nétt, a belfoldi értékesités 85-0S, az
exportértékesités 5,1%-os boviilése mellett.

2022 elsd negyedévében a 2019. évihez hasonld dinamikét mutatott az ipari termelés volumene:
5,5%-kal meghaladta az egy évvel kordbbi értéket (bar a marciusi adatok mar csak 3,6%-0s
novekedést mutatnak). A novekedés szerkezete kiss€ modosult: 2022 elsd negyedévében a
belfoldi értékesités élénkiilése volt a jellemzd (8%), de az exportértékesités is dinamikusan,

5,1%-kal nétt (9. tablazat).
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2022-re a feldolgozodiparon beliil a jarmigyartas jelenti a legfobb kockazati tényezot:
marciusban az alag termelése 13,3%-kal (ezen beliil kozati gépjarmii gyartasa mar 20%-kal)
maradt el az egy évvel korabbi szinttdl, és a tapasztalt anyagellatasi problémak sajnos varhatoan
az ¢v hatralévé részében is fennmaradnak. A villamos berendezések gyartdsa ¢és az
¢lelmiszeripar teljesitménye viszont 10% feletti dinamikat mutat az elsé negyedévben, és
varhatoan ezt az év soran is fenn tudja tartani.

Osszességében az iparban éven beliili lassuldsra szamitunk, 2022. egészére vonatkozéan az ipari
GDP 3% koriili ndvekedésére szamitunk.

Hosszabb tavon kulcskérdés, hogy a leginkdbb dinamikusan ndvekvd, jellemzden alacsony
hozzaadott értékkel jellemezhetd ipari alagak mennyire tudnak a vildgban zajlé innovacios

folyamatokba bekapcsolodni, a magasabb GDP tartalmu tevékebységek irdnyaba mozdulni.

11. tablazat

Az ipari termelés és értékesités volumenindexei,
(az el6z6 év azonos idészaka = 100)

- " . | Ertékesités | Ertékesités | Ertékesités
Ev Idoszak Termelés . .
belfoldre exportra 0sszesen
2019. | januar—december 105.6 105.0 106.6 106.0
2020. | januar—december 94.0 94.9 94.7 94.8
2021. | januar—december 109.6 111.4 108.9 109.8
2022.| januar—marcius 105.5 108.0 105.1 106.2
Forras: KSH
Epitéipar

Az épitdipari termelés 2020. évi 9,7%-os visszaesést kovetden 2021-ben 13,3%-kal nétt — az
épitoipari termeldi arak kiugré mértékil, 11,4%-os novekedése mellett. 2022-ben a ndvekedés
folytatodott, az els6 harom honapban az addvisszatéritések kovetkeztében kialakult
tobbletkereslet és a kedvezményes lakastdmogatasi rendszerrel is Gsszefiiggésben a termelés
15,7%-kal emelkedett. Ugyanebben az iddszakban az épitdipar termel6i arai rendkiviili
mértékben, 20,6%-kal néttek, elsésorban az épitéanyagok jelentds draguldsanak kdszonhetden.
Mindezek alapjan azt a forgatokonyvet tartjuk a legvalosziniibbnek, hogy a rendkiviil magas

szerz8désallomany miatt az év eleji trendek, ha kisebb dinamika mellett is, de folytatddnak, és

2022-re Osszességében az épitdipari termelés volumene az iparénal dinamikusabban, mintegy 6-
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7%-0s novekedést érhet el. Az &g hozzaadott értékének a volumenndvekedését novekedést
ennél 1-2 szazalékponttal kisebbnek becsiiljiik.

Kozéptavon az emelkedd kamatszintek és az egekbe szokd lakdsarak varhatéan visszavetik a
lakascélu keresletet, a tamogatott lakashitelek és kedvezmények érvényességének lejarta pedig

2023-t0l a szegmens visszaesését is okozhatja.

Szolgaltatasok

A kereskedelem teljesitménye 2021-ben még szerényebb mértékben, 3.4 %-kal nétt, de 2022-
ben els6é negyedévében mar 10,3%-o0s, igen dinamikus novekedést regisztralt a KSH. 2022.
marciusban a kiskereskedelem forgalmanak volumene egészen egyediilallé mdédon mar 16,2%-
kal meghaladta az ¢l6z6 év azonos id6szakit, a nem élelmiszer-Kiskereskedelemben 29,7, az
lizemanyag-kiskereskedelem elképesztd mértekili, 51,4%-os novekedése mellett. Ez utdbbi
novekedést valosziniileg az arsapka miatt kialakul6 benzin-turizmus okozhatta. Az év hatralévo
részében az egyszeri tobbletforrasok kimertilése, a 10% fel¢ kuszé inflacio és az arsapka
fokozatos feloldasa miatt a kiskereskedelmi dinamika lassulasara szamitunk, év egészében 5-
6% kozotti dinamikat valdsziniisitiink.

A turizmust és vendéglatast érintette legstilyosabban a koronavalsag: az dgazat részesedése a
bruttdé hozzaadott értékbdl torténelmi mélypontra (1,3%) csokkent, a kereskedelmi
szallashelyeken eltoltott vendégéjszakak szama kevesebb, mint felére csokkent. 2021-ben ehhez
a nagyon alacsony bazishoz képest 18,3%-kal ndtt a vendégéjszakdk szdma — leginkabb a
belfoldi turizmus ¢€lénkiilése kovetkeztében. 2022 elsé negyedévében a vendégéjszakak szdma
tovabbi hihetetlen novekedést mutatva 523,9%-0s eredményt ért el, ezen beliil a kiilféldivendég-
¢jszakak szama kozel hétszeresére, a belfoldieké kozel Gtszordsére nétt a tavalyi év azonos
1dészakahoz képest.

Az agazat 2020. évi mélyrepiilését jol mutatja, hogy ezek a 2022. évi kimagaslo értékek még
mindig csak azt eredményezték, hogy a vendégéjszakak szama marciusban 28%-kal kisebb volt
a két évvel korabbi értéknek. Az dgazat folyamatos fellendiilését valosziniisitjiik az év hatralévo
részében is: a belfoldi turizmust segitik az év eleji pénzkidramlas mellett a természetbeni
tarsadalmi juttatasként kapott szépkartya-jovairasok is. Kockazati tényezoként emlithatd, hogy
az ukran-orosz haboru kozelsége esetleg elriaszthatja a tavoli orszagokbdl érkezd vendégek egy
részét. Osszességében azt prognosztizaljuk, hogy az 4gazat a GDP-ndvekedési iitemet

meghaladé mértékben, 4-5% kortili iitemben boviil.
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A szolgaltatasi szektor egészére 3,6%-os novekedést valdsziniisitiink, mivel a nem-anyagi
szolgaltatdsok, ezen beliil is a kozigazdasagi szolgaltatdsokkal kapcsolatban igen 6vatos,
takarékos gazdalkodésra szdmitunk.

Osszességében — a szokasosnal is magasabb bizonytalansagi szint mellett — a GDP 3,3%-0s
novekedését prognosztizaljuk 2022-re (10. tablazat). A mezdgazdasag teljesitménye
nagymértékben fligg az iddjarastol, a tavalyi nagymértékii visszaesést kdvetden kisebb mértékii
¢lénkiilést varunk, az ipari, és az épitdipari dinamika évkozben véarhatdan lassul, a szolgaltatasok
a GDP novekedést meghalado litemben boviilnek.

2024-ig nem szadmitunk a hazai termelési szerkezet forradalmi atrendezddésére. Azt
prognosztizaljuk, hogy a vilaggazdasagnak a valsagbol vald kilabalasa (2024-t6l) és az EU
forrasokhoz vald tejeskorii hozzaférés lehetdséget nydjt majd a magyar gazdasag
modernizéacidjara, a nagyobb GDP tartalmu tevékenységek Osztonzésére és az ilyen tipust
kiilfoldi miikodétdke bevonzéasara. Ez esetben a szolgaltatasok aranya kozelitheti a 70%-ot a
GDP-n beliil, az ipar és az épitdipar aranya kis mértékii csokkenése mellett — reményeink szerint
magasabb termelékenységi szint és hozzaadott tartalom mellett.

12. tablazat
A brutté hazai termék (GDP) termelése fobb nemzetgazdasagi agak szerint,
%, az el6z6 év azonos idészakahoz képest

Mezbdgazdasag, s GDP 06sszesen
, . , - o Szolgaltatasok . .
Ev |erdégazdalkodas, Ipar Epitoipar B (piaci beszerzési
Osszesen
halaszat aron)
2021. 97.0 109.8 115.7 106.2 107.1
2022. 103.2 102.7 101.9 103.7 103.3

Forras: KSH és sajat elérejelzés

3.3. A Kkiilso egyensuly alakulasa

A 8. dbra a folyd fizetési mérleg fobb tételeinek, illetve a t6kemérleg alakuldsat mutatja a

kétezres évek végén kirobbant pénziigyi vilagvalsag 6ta az MNB fizetési mérleg adatai alapjan.?

2 A foly6 fizetési mérleg és a tdkemérleg egyiittes egyenlegeként szamitjuk “feliilrd]” a nett6 finanszirozasi
képességet/igényt.
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3.3.1. A kiilfolddel szembeni finanszirozasi pozicio

A folyo fizetési mérleg tételei koziil a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege mar a valsag
idején, 2009-ben pozitiv lett, elsdsorban a visszaesd belsd kereslet miatt. A 2010-es évek elsé
felében a gazdasag alapvetden exportvezérelt palyan haladt, majd az évtized mésodik felében a
fejlodés a jelentds redljovedelem-novekedésnek kdszonhetéen belsd kereslet altal vezéreltté
valt. Az ¢€lénkiilé belsé kereslet importigénye miatt azonban a kiilkereskedelmi aruegyenleg
negativba fordult. A pandémia okozta valsag kovetkeztében 2020-ban ugyan csokkent a hiany,
de 2021-ben a pandémiat megel6z6 évben tapasztalt negativ egyenleg alakult ki. Ez részben a
masodik negyedévtdl dinamizal6do — részben halasztott — fogyasztas €s a gazdasagi novekedést
meghalado alloeszkoz-felhalmozas boviilés importigényének, részben a félvezetd-hidnnyal
Osszefiiggd exportkiesések ereménye volt. Eldrejelzésiink szerint az kiilkereskedelmi
termékforgalom egyenlege a kovetkez6 harom évben még negativ marad, de a hidny
fokozatosan csokkenhet.

A szolgaltatdsegyenleg végig pozitiv volt, az emelkedd trendet csak a pandémia-valsag
szakitotta meg, de a tobblet még ekkor is meghaladta a 4 Mrd euro6t. 2021-ben a szolgéltatasok,
igy a turizmus ¢élénkiilése kovetkeztében a tobblet ismét ndvekedésnek indult. 2022-2024 kozott
az egyenleg tovabbi, viszonylag mérsékelt litem{i novekedését valdszinisitjilk. A pandémia
varhat6 lecsengésével az iizleti szolgaltatasok ¢€s a szallitasi szolgaltatdsok mellett a turizmus
¢lénkiilésére is szamitunk.

2020-ban az elsédleges jovedelmek koziil a bérutalasok egyenlege feltehetden a vilagjarvannyal
Osszefiiggésben 2020-ban jelentdsen csokkent. Valtozatlan kiutaldsok mellett a bérek
hazautaldsa mintegy 15%-kal visszaesett. Az Gjranyitas ugyanakkor 2021-ben sem jart egyiitt a
munkavallalok bérutaldsainak egyenlegjavulasaval. A befektetések utdni jovedelmek dontd
részét kitevd kozvetlentOke-befektetések jovedelmeinek hianya az elmult harom évben 6-6.5
Mrd eur6 kozott alakult. A kdvetkezd néhany évben ne szamolunk sem az elsddleges, sem a
masodlagos jovedelmek egyenlegének Iényeges valtozasaval.

Az unios tketranszfereket a tokemérlegben szamoljuk el. Az el6z6 pénziigyi ciklus pénziigyi
forrasainak kozel 30%-a nem még keriilt folyositasra, ezeket 2023 végéig lehet lehivni. 2023-ra
igy nem varunk az unios téketranszferekben olyan visszaesést, mint amilyet a ciklikussag 2016-
ban eredményezett. A visszamaradt varhato kifizetések mellett az 0j, 2021-2027-es hétéves
pénziigyi kerethez kapcsolt Next Generation EU eszk6zbdl szamit Magyarorszag 7,2 Mrd eurd
vissza nem téritendd tdmogatasra, és dontés sziiletett a szintén 2023 végéig folydsithato 9,6 Mrd

hitel igénylésérdl is. A tamogatasi eldleg kérelme egyeldre elbiralas alatt all.
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2022-2024 kozott a folyo fizetési mérleg viszonylag mérsékelt, fokozatosan csokkend hianyara
szamitunk, ugyanakkor az unios toketranszfereknek kdszonhetden a — feliilrdl szamitott — kiilsd
finanszirozasi pozicionk varhatdéan ismét pozitivva valik és az is marad ez eldrejelzési

1d6szakban (10. tablazat).

3.3.2 Finanszirozasi oldal

A pénziigyi szamla finanszirozasi adatai alapjan ,,alulrél” szamitott kiilsé pozicio tipikusan
kedvezotlenebb, mint a redlgazdasagi adatok alapjan szamitott. Az igy szamitott egyenleg mar
2020 els6 negyedévétdl kezdve folyamatosan negativ volt. A harmadik negyedévben a

finanszirozasi igény mar meghaladta a GDP 2%-at, amire 2010 6ta nem volt példa.

8. dbra
A Kiilsé egyensuly (folyo fizetési mérleg és tékemérleg) alakulasa, 2008-2021 (M EUR)

Forras: MNB, sajat szerkesztés
Megjegyzés: 2020-ig az MNB éves statisztikait hasznaltuk, 2021-re a jelenleg a honlapon elérhetd negyedéves
adatokat aggregaltuk

A redlgazdasag szdmara kiemelten fontos kérdés, hogy a kialakult kiils6 finanszirozasi igényt
milyen modon tudjuk finanszirozni. Lehetdség szerint a nem adossagjellegli forrasok, a
kozvetlentéke-befektetések hanyadat kell magasan tartani.® Az MNB 2022 januari fizetési

mérleg jelentése szerint 2021-ben elsdsorban az addssagjellegii forrasok finansziroztak a kiilso

3 A fizetési mérleg statisztikakban a ténylegesen termeld, a hazai kapacitasokat bovité befektetések mellett
lényegében fiktiv, a redlgazdasagot ténylegesen nem érintd tranzakciok is megjelennek, igy elsésorban az atfolyo
tokétdl és az eszkozportfolio atrendezéstdl megtisztitott tranzakciok volumene a relevans mutato.
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hianyt. Egyediil a harmadik negyedévben nétt érdemben a kozvetlentdke-befektetések
allomanya. Elsdsorban az Ojrabefektetett jovedelmek nottek az év masodik felében. Ugyanakkor
a részvény- és egyéb részesedések negativ egyenlegét a jelentds tokekivonds okozta.
Varakozasaink szerint a nettd6 FDI bearamlas az elérejelzési idészakban csekély mértékben

ndhet, €és nem szamitunk a visszaforgatott hdnyad lényeges csokkenésére sem.

13. tablazat

A fizetési mérleg varhaté alakulasa, 2022-2024

M EUR 2022 2023 2024
1. Foly6 fizetési mérleg, egyenleg (1.A+1.B+1.C) -5416.4| -3142.8| -2234.2
1.A. Aruk és szolgaltatisok, egyenleg 456.7| 2321.7| 3301.5
Export 127912.6| 134780.8| 139072.0
Import 127455.9( 132459.1| 135770.6
L.A.a. Aruk -4479.6| -2787.4| -2307.1
Export 103967.7| 109997.8| 113297.8
Import 108447.3| 112785.2| 115604.8
1.A.b. Szolgaltatasok 4936.3| 5109.1| 5608.5
Export 23944.9| 247829 25774.3
Import 19008.6| 19673.9| 20165.7
1.B. Elsédleges jovedelmek, egyenleg -4891.2| -4477.7| -4538.9
1.B.1. Munkavallalok jovedelmei 1349.8| 1370.1] 1390.6
1.B.2. Befektetések jovedelmei -7401.2| -7031.1| -7136.6
1.B.3. Egyéb elsédleges jovedelmek 1160.1| 1183.4| 1207.0
-ebbdl: Eurépai Unidval kapesolatos tranzakciok 1160.1f 1183.4( 1207.0
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -981.9( -986.8| -996.7
2. Tokemérleg, egyenleg 5978.9| 3288.0| 4275.0
-ebbol: Eurépai Unidval kapcsolatos tranzakciok 5978.9| 3288.0 4275.0
Kiilfoldddel sze mbeni finanszirozasi képesség
Feliilrél szamitott (folyo és tokemérleg ) 562.4 145.2( 2040.8

Forras: sajat szamitas
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4. Koltségvetési palya 2021-2024

A koltségvetési folyamatokat 2021-ben is jarvanyhelyzet, illetve annak kozvetett hatasai
determinaltdk. A gazdasag 2020-as visszaesését kovetden 2021-ben jelentds korrekciot
tapasztalhattunk, ami értelemszertien kedvez6 hatdssal volt a kdltségvetés bevételi oldalara. Ezt
a hatast fokozta a tavaly folyamatosan gyorsuld inflacio, aminek hatdsara a nominalis GDP
jelentdsen maghaladta a korabbi varakozasokat, éves szinten 13% feletti novekedést produkalva.
A kiadasi oldalt dontéen befolyasolta, hogy a fiskalis kormanyzat legfébb prioritisa a gazdasag
ujrainditasa volt, igy jelentds 0sszegeket koltott kiilonbozo €é1énkitd programokra. Ez a tendencia
azt kovetden sem valtozott meg, hogy a folyamatosan romlo inflacidos mutatokat latva 2021
nyaratol az MNB fokozatosan szigoritani kezdte az addig rendkiviil laza monetaris kondiciokat.
A koltségvetési kiadasok jelentés novelésére azért volt lehetdség, mert az EU valtozatlanul
felfiiggesztve tartja a tagallamok koltségvetési hidnyara vonatkozo szabalyrendszerét, és ebben
csak 2023-t6] varhat6 valtozas. Igy a kormany azt is megtehette, hogy idén is folytassa igen laza
fiskalis politikdjat, az év elsd négy honapjdban az allamhdztartds pénzforgalmi hidnya
meghaladta a 2600 milliard forintot. Az év hatralévé részében varhatoé némi konszolidacio, ebbdl
a szempontbdl talan kedvezd jelnek tekinthetd, hogy az éprilisi deficit volt idén eddig a
legalacsonyabb.

2020-ban megtorpant a jovedelemcentralizacios hanyad csokkenése; az el6z0 évtized elsd felére
jellemzd 50% feletti ardnyrol fokozatosan 45% ala csokkend mutato tavalyelott 48%-ra ugrott,
és 2021-ben is hasonld értéket ért el. Idén minimalis korrekcidé varhato ezen a teriileten, csak
jovore csokkenhet Gijra 45% kozelébe az allami jovedelemcentralizacio.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbol szarmazo bevételek kifejezetten kedvezden alakultak, az afa-
bevételek tobb mint 15%-kal novekedtek a tavalyi évben. Ennek hatasara tovabb emelkedett a
magyar koltségvetés kitettsége a fogyasztasi tipusu adodkkal szemben, és ez a tendencia
varhatoan fennmarad a kovetkezd években is.

2021-ben 10% ala csokkent a keresetek emelkedésének iiteme, azonban a foglalkozatottak
szama Gjra emelkedésnek indult. fgy a bértomeg 10% feletti mértékben nétt, 4am a munkat
terheld kozterhekbdl szarmazo bevételeket mérsékelték a kormanynak a valsagra valaszul adott
ado- és jarulékkonnyitései; az szja-bevételek csak 5,8, mig a jarulékbevételek 7,4%-kal
novekedtek. Idén joval 10% feletti mértékben emelkedhetnek a keresetek, igy az d&tmeneti ado-
¢s jarulékcsokkentések kifutasaval fokozatosan novekedhet a lakossag befizetéseibdl szarmazo

addbevételek aranya.
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A tarsasagi add esetében mérsékelt boviilésre lehetett szamitani 2021-re, ehelyett jelentds
novekedés kovetkezett be. Mindez érvényes volt a gazdalkodo szervezetek befizetéseinek egyéb
tételeinek tobbségére is, kivételt képezett azonban a pénziigyi szervezetek kiilonadoja, amelynek
mértékét a felére csokkentette a kormany. Igy a vallalatok befizetései tavaly érdemben novelték
a koltségvetés mozgasterét, viszont idén mar nem varhaté hasonld tendencia. Konnyen
elképzelhetd, hogy a kormany a kiilonbozd kiilonadok emelésével, illetve reaktivéalasaval
kivanja majd mérsékelni a koltségvetés hianyat. Bar kdzgazdasagi szempontbdl nem szerencsés,
ha az ilyen tipust adok tul nagy sulyt kapnak — jelentds ugyanis a piactorzitdé hatasuk, ami
mindig realgazdasagi aldozatokkal jar — azt el kell ismerni, hogy abbol a szempontbdl lehet
alapja egy ilyen dontésnek, hogy bizonyos 4dgazatok, illetve vallalattipusok fizetdsképesebbek a
tobbieknél.

2021-ben az allamhéztartds pénzforgalmi hianya meghaladta az 5100 millidrd forintot, ami a
tavalyi nominalis GDP 9,2%-anak felelt meg. Folytatodott az unids kifizetések koltségvetési
megel6legezése — ezek a kiadasok nem szamitanak bele az eredményszemléletii elszdmolasba —
, igy az ESA deficit ennél 1ényegesen alacsonyabb volt, és a GDP 6,8%-at tette ki. 2022-re a
kormany a kdzponti alrendszer 3150 millidrd forint koriili pénzforgalmi hianyaval és 4,9%-0s
ESA deficittel kalkulalt a decemberi kitekintésében (utobbit megismétli az aprilisi
Konvergencia Programban is). Ebbdl az kovetkezne, hogy az ESA-hid egyenlegjavitd hatasa
kozel 300 milliard forinttal meghaladja az 6nkorményzatok hianyat.

Mi ezzel szemben arra szamitunk, hogy idén ennél mérsékeltebb ilitemii lesz a hidny lefaragésa
—az elsd négy honap adatai is megerdsitik ezt a varakozast. Szamitasaink szerint a pénzforgalmi
deficit mintegy 600 millidrd forinttal lehet magasabb a kormany altal tervezettnél, az ESA hid
esetében pedig a kormanyzati elérejelzésnél 100 milliarddal alacsonyabb értékkel kalkulaltunk.
A GDP szazalékaban kifejezett deficitet ugyanakkor valamelyest mérsékelheti, hogy a magas
inflacié kovetkeztében a kordbban vartnal nagyobb lehet a bruttd hazai 6ssztermék nominalis
értéke. Osszességében az idei ESA hiany elérheti a 3550 milliard forintot, ami a varhato GDP
5,7%-anak felel meg.

2023-ra erdteljesen szigorodo fiskalis politikat valdsziniisitiink; a pénzforgalmi hiany tobb mint
1100, mig az ESA egyenleg nagyjabol 700 milliard forinttal javulhat. Az titemek kozotti eltérést
az magyardzza, hogy varakozasaink szerint jovore eltlinik az ESA hid pozitiv eldjele; a
végtelenségig ugyanis nem lehet fenntartani ezt az allapotot. {gy az allamhaztartas hianya a GDP
4,2%-ara csokkenhet, ami véleményiink szerint jelentds elorelépés lenne, ugyanakkor elmarad

a fiskalis kormanyzat altal vizionalt mértéktdl. Szamitasaink szerint 2024-ben is csak akkor
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érhetd el az dhitott 3%-os deficit, ha fennmarad a szigoru és fegyelmezett koltségvetési politika,
amibe aligha férnek bele osztogato jellegii egyszeri kiadasok.

2020-ban megtdrt az allamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP ardnyos mutat6. A tavalyi évre eldzetesen stagnalast vagy tovabbi romlast
vart az elemzok tobbsége, ennek ellenére kozel 3 szazalékpontos javulas kovetkezett be. Ez
azzal magyarazhat6, hogy bar a magas deficit miatt az allamaddssag 2021-ben is jelentdsen nétt,
a folydaron mért GDP még gyorsabban emelkedett. 2022-ben a nominalis GDP-t illetéen
hasonl6 tendencia varhato, bar a névekedés nagyobb mértékben koszonheté majd a felporgd
inflacionak, mint a redlndvekedésnek (tavaly nagyjabol azonos volt a két tényezd szerepe).
Mivel a pénzforgalmi hidny idén bizonyosan alacsonyabb lesz a tavalyinal, folytatodhat az
allamadossag mérséklodése, az év végére 73,9%-ra varjuk a kormdanyzati szektor bruttd
addssagat. 2023-24-ben évi 2,5 szdzalékpont koriili csokkenést tartunk elképzelhetonek, igy a

kitekintési iddszak végére csokkenhet 70% ala az adossagmutato.

14. tablazat
A kormanyzati szektor hiAnymutatdéinak és adéssaganak alakulasa

2021 2022 2023 2024
GDP foly6 aron (millié Ft) 55 256 668 | 62 442 245 | 68 163 516 | 74 076 701
Pénzforgalmi egyenleg (millié Ft) -5101 468 | -3 750 000 | -2 600 000 | -1 900 000
ESA egyenleg (milli6 Ft) -3 736 098 | -3 550 000 | -2 850 000 | -2 210 000
Strukturalis egyenleg (millié Ft) -3722 227 | -3611 688 | -2 811 123 | -2 285 959
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -9.2% -6.0% -3.8% -2.6%
ESA egyenleg a GDP %-aban -6.8% -5.7% -4.2% -3.0%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban -6.7% -5.8% -4.1% -3.1%
Brutté allamadéssag (millio Ft) 42 414 240 | 46 164 240 | 48 764 240 | 50 664 240
Brutté allamaddssag a GDP %-aban 76.8% 73.9% 71.5% 68.4%

Forras: KSH, sajat elorejelzés
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Osszességében elmondhato, hogy a koltségvetési elbrejelzést az idén is rengeteg bizonytalansag
Ovezi. Arra szamitunk, hogy a tavalyi évet jellemz0 fiskalis lazitast idén érezhetd koltségvetési
konszolidacio kdveti, azonban az dllamhéztartas hianya csak lassan mérséklédik. A 2022-re vart
5,7%-0s ESA deficit ugyan jelentds eldrelépés a tavalyi 6,8%-hoz képest, de a 3%-os elvarastol
még nagyon messze van, azt csak 2024-re tartjuk elérhetének (11. tablazat). Orvendetes, hogy
az allamadossag Gjra csokkend palyara allt, azonban ennek nem kis részben a novekvé inflacié

a magyarazata.

5. Osszefoglalé és kovetkeztetések

A bemutatott alappalya arra a feltételezésre épiil, hogy a 2020-as gazdasagi visszaesést kovetd
helyreallitasi ciklus, amely 2021-ben igen magas egyszeri visszapattané ndvekedést hozott, a
rakovetkezd évben felére-harmadara mérséklddve ugyan, de folytatodik. Ennek a palyafiiggd
valtozatnak a megvaldsulasat veszélyeztetik azok a fobb rizikok, amelyeket az els6 fejezetben
sorra vettiink.

Ami a jarvanyhelyzet alakuldsat illeti, az alapvaltozat mar nem szamol abbol fakadé leallasrol
nalunk. Ugyanakkor a vilag kevésbé atoltott térségeiben még sulyosbodhat a jarvanyhelyzet,
mikozben a fejlett vilagban a jarvany végleg kifele tart. Az ukrajnai menekiiltek és mas
vandormozgasok kovetkeztében még az eurdpai orszagokban is ideiglenes visszaromolhat a
helyzet, de még inkabb varhato a jarvanyiigyi helyzet romlasa a fejlodo, feltorekvo orszagokban.
Ilyen koriilmények miatt nem lehetetlen, hogy a Covid gazdasigi hatdsaival majd ismét
foglalkozni kell.

Az online mikodési modra vald atallas tapasztalatai szerint a tavmunkara, otthoni
munkavégzésre és digitalis eljarasokra valo attérés féleg a nagyvallalati kdrben ment végbe
viszonylag gordiilékenyen, a magyar gazdasidg egészében az online ligyintézési ¢és
munkavégzeési kultura és képesség kevésbe fejlodott ki, mint toliink nyugatabbra. A kozoktatasi
atallas nehézségei 2020-ben ramutattak az érintettek (iskoldk, csalddok, oktatasi hatosagok)
hianyos digitalis felkésziiltségére. Noha a koronavirus-jarvany visszaerésodésével vagy ujabb
pandémiaval nem szamol az alapvaltozat, a megel6z0 két év kemény tapasztalatai alapjan
nyilvanvalo, hogy az oktatasi, allamigazgatdsi és vallalati szektor digitalizalasara tobbet
sziikséges forditani.

Eldrejelzéseink szerint a novekedés iiteme 2024-ig varhatéan mindvégig 4% alatt marad. A
legnehezebbnek a 2023-as év tlinik, amikorra az egyszeri belsé keresletélénkité gazdasagi

intézkedések hatdsai mar kimeriilnek, viszont az inflaci6 még magas, az ukran-orosz habort
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tovagylriiz negativ hatdsai miatt a vilaggazdasag, ezen beliil kiemelten az Eur6pai Unio kiilsé
kereslete gyenge, valamint a beruhdzasok a finanszirozasi nehézségek és a bizonytalansag miatt
még nem alacsony dinamikaju. 2024-re a magyar gazdasdg gyorsabb {itemli ndvekedését
valoszintsitjiik. A koltségvetés alakulasat illeten arra szamitunk, hogy idén ennél mérsékeltebb
iitem lesz a hidny lefaragasa — az elsé négy honap adatai is megerdsitik ezt a varakozast. A
GDP széazalékaban kifejezett deficitet ugyanakkor valamelyest mérsékelheti, hogy a magas
inflacio kovetkeztében a kordbban vartnal nagyobb lehet a bruttd hazai dssztermék nominalis
értéke. Osszességében az idei ESA hiany elérheti a 3550 milliard forintot, ami a varhato GDP
5,7%-anak felel meg. 2023-ra erdteljesen szigorodd fiskalis politikat valdszinisitiink; a
pénzforgalmi hidny tobb mint 1100, mig az ESA egyenleg nagyjabol 700 milliard forinttal
javulhat.
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