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Vezetoi 6sszefoglald

A magyar gazdasag 2021-ben — nemzetkdzi viszonylatban is gyorsan — kildbalt a koronavirus okozta
sokkbol. A kibocsatas mar a tavalyi év kozepére visszatért a jarvany elotti szintre, és az év masodik
felében a korlatozasok fokozatos oldasaval a leginkabb sujtott szolgaltatd agazatok is élénkiilni kezdtek.
A laza koltségvetési és monetaris politika kiemelt célnak tekintette, hogy segitse a gazdasag
Ujraindulasat, raadasul a koltségvetési expanziot a valasztasi ciklus is fokozta. A fogyasztdi és az lzleti
bizalom az év masodik felében a valsag eltti érték kozelébe emelkedett, és visszapattantak a
munkaerdpiaci indikatorok is. A tavalyi év végén Ugy tlinhetett, hogy a magyar gazdasag gyorsan maga
mogott hagyta a koronavirus okozta sokkot, és a jarvany elmultaval Gjra a korabbi mintaknak
megfeleléen fejlédhet tovabb. A fiskalis politika pedig megkezdheti a valsagban b6 14 szazalékponttal
megemelkedett adossagrata Ujbdli lefaragasat.

2021 masodik felétdl azonban Uj kiilsé impulzusok formaljak a vilaggazdasagi kornyezetet, és benne a
magyar gazdasag lehetGségeit. A jarvany soran feler6sodtek a globalis kinalati surlddasok, az
aruforgalom, a készletezés és a szallitas egyre tobb termék és iparag esetében jelentett zavarokat. A
vilagszerte élénkilé kereslethez tehdt nem mindig és nem mindenhol tudott zdkkenémentesen
felzarkdzni a kinalat, az ellatasi lancok szakadozni kezdtek, igy egyes, a termelésben vilagszerte
kulcsfontossagu alapanyagokbdl hamarosan globalis hiany alakult ki. A hianyjelenségek pedig a
piacgazdasdg logikdjanak megfeleléen beinditottdk az inflaciés folyamatokat, az alap- és
nyersanyagarak atgy(rlizésével pedig szerte a vilagon széleskor(i inflacios nyomas alakult ki. A
jegybankok vilagszerte a kamatkondiciok szigoritasaval reagaltak.

A 2022 marciusban megindult ukrajnai orosz offenziva tovabb fokozta az ellatasi nehézségeket és igy a
globalis inflaciés kockazatokat. Bar az ukrajnai habor( kozvetleniil (az exportlehetéségek besziikilésén
keresztil) kevéssé érinti a magyar gazdasagot, az attételes hatdsai jelentGsek lehetnek. Az
energiahordozok megdragulasa nemcsak a kiilsd egyensulyt, de a rezsicstkkentés miatt a koltségvetést
is egyre nehezebb helyzetbe hozza. Raadasul a régionk kockazatosabba valasaval az allamaddssag
finanszirozasa is megdragul.

Ezen kiils6 peremfeltételek mellett arra szamitunk, hogy az idei évben a magyar gazdasag névekedése
érdemben lassul, és az elGrejelzési horizontunkon (2022-2024) 3 szazalék korul alakul, vagyis joval
alatta marad a koronavirust megel6z6 évek atlaganak. Ez a lassulas egyszerre tiikrozi a kinalati oldal
igazodasat (vagyis a potencidlis kibocsatasnak a féleg a globalis surlodasokkal magyarazhato
korrekcidjat) és a gazdasagi ciklus megfordulasat. Az elGrejelzési horizonton ugyanis arra szamitunk,
hogy a magyar gazdasag tulf{itottsége visszafordul, és a gazdasag névekedési teljesitményét a fiskalis
€s a monetaris politika mar nem élénkiti tovabb. A monetaris politikdnak — a vildag mas jegybankjaihoz
hasonldan — fokozatos szigoritassal kell kiizdenie az inflacids kockazatok ellen, mig a fiskalis politikanak
mind a 2023-tdl Gjra érvényes unids szabdlyok, mind a hazai koltségvetési torvény értelmében vissza
kell térnie az allamaddssag csokkentéséhez. Mivel elbrejelzésiink szerint a hazai gazdasagi novekedés
tovabbra is magasabb az eurdzénaénal, a magyar gazdasag konvergencidja folytatddni fog, de a jarvany
el6tti évekhez képest jelentGsen lelassul.

El6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a kormany a kdvetkezé harom évben fokozatosan kiigazitja a
koltségvetést, nem vezet be tovabbi érdemi hidanyhatassal jard intézkedéseket, mikdzben a valsaggal
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kozvetlen Gsszefiiggésben meghozott atmeneti intézkedések nem terhelik tovabb a koltségvetést. A
konzervativ kéltségvetési politika mellett a ciklikusan kiigazitott elsédleges hiany folyamatosan csokken.
Arra is szamitunk, hogy a kormany tovabb mérsékli a beruhazasi kiadasait, illetve visszafogja az évvégi
diszkrecionalis koltéseit. A strukturdlis hiany novekedése iranyaba hat ugyanakkor az MNB
veszteségének elszamolasa, illetve a rezsicsokkentéssel kapcsolatos koltségek emelkedése.
El6rejelzésiink szerint a kibocsatasi rés fokozatos zarddasa kovetkeztében a ciklikus komponens is a
koltségvetési hiany emelésének iranyaba hat. Raadasul a szigorodd nemzetkozi kamatkérnyezetben az
addssag folyamatos atarazddasaval az allamaddssag implicit kamatkoltsége is magasabb lesz.

A teljes eldrejelzési horizonton jelentGs bevételi kockazatot jelentenek az EU forrasok elérhetGségével
kapcsolatos bizonytalansagok. Eldrejelzéstinkben azzal szamoltunk, hogy a kormanynak az elkévetkez6
honapokban sikeriil megegyeznie az EU-val a jogallamisag eljaras altal érintett kérdésekben, igy az
el6rejelzési horizonton elérhet6vé valnak mind a helyreallitasi alap (a 2021-2026 koz6tt a jarvany utani
gazdasagélénkitésre szant pénziigyi alap), mind a 2021-27-es unids koltségvetési ciklus forrasai. Ha
azonban nem sikeril a feleknek megegyezni, a koltségvetés akar a GDP tobb szazalékat elérd EU
forrastol eshet el idén és az elkvetkez6 években.

A kovetkez6 években az allamaddssag fokozatosan csokken. Ennek az az oka, hogy a kdvetkez6 harom
évben a gazdasagi novekedés és az allamaddssag (realértelemben) alacsony finanszirozasi koltségének
hatdsa (az allamaddssag un. dinamikus komponense) bOven ellensllyozza az els6dleges hiany
addssagnovel6 hatasat. Az allamaddssag lassu csokkenése mellett az addssagrata 2024-ben a 2017-ben
tapasztalt szint kordl alakulhat, és varakozasunk szerint tébb mint 10 évre lesz sziikség ahhoz, hogy az
allamaddssag GDP-aranyos értéke visszatérjen a valsag el6tti, azaz a 2019-ben mért 65 szazalék korili
szintjére.
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1 Bevezeto

Elemzésiink célja a koltségvetési hiany és az dllamadossag rovidtavl, a 2023-2024 kozotti idszakra
vonatkozo elrejelzése. Az elbrejelzés elkészitésekor figyelembe vettiik a 2022 aprilis 16-aig bejelentett
koltségvetési intézkedéseket.

El6rejelzésiinket a makrogazdasagi és a fiskalis valtozok kozotti visszacsatolasokat is megragadd
dinamikus modellben vizsgaljuk. Az altalunk alkalmazott Uj-keynesi modellben a realvaltozdkat kozép-,
illetve hossz( tavon a kinalati oldal hatarozza meg, mig a kiils6 impulzusok atmenetileg eltérithetik a
gazdasagot a hossz( tavd egyensulyatol. Ezen modellcsalad ragadds arakat, el6retekint6 varakozasokat
és ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell adatokra illesztéséhez hasznalt modszer
(Kalman sz(ir6) lehetOvé teszi, hogy szétvalasszuk a gazdasag rovid- és kbzéptavl ingadozasait, illetve
azonositsuk azokat a sokkokat, amelyek a gazdasag mindenkori allapotat és feltételezett hosszu tavu
egyensulyat alakitiak. Igy meg tudjuk hatarozni, hogy egy adott pillanatban a megfigyelt gazdasagi
valtozok milyen hatasok eredGjeként alakulnak. Az altalunk hasznalt modell annyiban kiilonleges, hogy
a koltségvetési politika nemcsak rovid, hanem hossz( tavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a
fiskalis konszolidacio tartds hatasanak vizsgalata is.

A bevezetd utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kornyezetet, illetve a kiinduld
allamhaztartasi helyzetképet. Az dllamhaztartas elemzésekor kitériink a ciklikusan igazitott, a
strukturdlis, illetve az elsOdleges koltségvetési egyenleg alakulasanak elemzésére, valamint
megvizsgaljuk, hogy milyen tényezok felel6sek az allamaddssag valtozasaért. Ezt kovetben, a 3.
fejezetben részletesen elemezzilk makrogazdasagi elorejelzésiink alappalyajat, valamint a fiskalis
valtozdk (koltségvetési hiany, allamaddssag) ezzel Gsszhangban allo palyajat. Végul a Fliggelékben
szamszer(ien is bemutatjuk az el6rejelzés alappalyajat, és roviden felvazoljuk az elérejelzéshez hasznalt
modell alapvet6 tulajdonsagait.
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2 Meghatarozé hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

2.1.1 Realgazdasag

A magyar gazdasag kibocsatasa az el6z6 évi, koronavirus-jarvany okozta recesszié utan dinamikus
Utemben, éves alapon 7,1 szazalékkal bovilt. A tavalyi ndvekedési (iteme mind régids, mind unids
viszonylatban atlag feletti volt (1. abra). A gyors névekedést — a bazishatason tul — egyarant tamogatta
a laza koltségvetési és monetaris politika, illetve a hitelkinalat boviilése.

1. abra: GDP novekedés 2021-ben
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Forras: Eurostat, IMF

2021 elsé negyedévében egyediil a feldolgozoipar nétt 2020 elsé negyedévéhez képest (2. dbra), a
masodik negyedévben ugyanakkor a mezdgazdasag kivételével az Gsszes nemzetgazdasagi agazat
teljesitménye bdviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A novekedés 2021 masodik negyedévében
éves alapon 17,8 szazalékos volt, melynek kdszonhetden az év kozepére a gazdasagi teljesitmény elérte
a valsag el6tti szintjét. A szektorok koziil a masodik negyedévben a helyi lezarasoknak leginkabb kitett
szolgaltatd szektorban volt a legnagyobb az éves névekedés, amit a jarvanyligyi korlatozasok fokozatos
feloldasa tett lehetévé. Az ipari termelés, azon beliil pedig a feldolgozdipar hozzajarulasa szintén jelentbs
volt a novekedéshez, féleg a jarmUipari termékek (példaul a személygépkocsik) iranti globdlis kereslet
novekedése és a tavalyi évi bazishatas miatt.
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2. abra: Real GDP novekedés — termelés oldal (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, OGR szamitas

A 2021-es év masodik negyedévét kovetGen a magyar gazdasag novekedése lassult, elsGsorban az
elldtasi lancok sériilése, azaz a feldolgozoiparban jelentkezd chiphiany, az egyéb anyag- és
alkatrészhianyok, illetéleg a logisztikai problémak miatt. Emellett a 2021 harmadik negyedévében
kezd6ds, erételjes energiaar-emelkedés is visszafogta a gazdasagi novekedést. A névekedést igy a
szolgatasok hajtottak a harmadik negyedévben, elsGsorban a szallashely-szolgaltatas és a vendéglatas
agak, melyek az év utolsd6 negyedévében is a leggyorsabb névekedést mutattak. 2021 negyedik
negyedévében az ellatasi korlatok oldodasaval parhuzamosan ismét gyorsuld Gtemben béviilt a magyar
gazdasag.

A felhasznalasi oldali GDP adatok arra utalnak, hogy az érvényben lévé korlatozasok 2021 els6
negyedévében még ertteljesen visszafogtak a haztartasi fogyasztast, melyet a koltségvetési lazitas
nyoman boviilo kézosségi fogyasztas csak részben ellenstlyozott (3. abra). A jarvany kovetkeztében a
gazdasag készletfelhalmozasa tovabb csokkent az elsé negyedévben, a nettd export viszont az erds
feldolgozoipari teljesitménnyel és a fogyaztas lassulasa miatt csokkené importigénnyel parhuzamosan
2,8 szazalékponttal novelte a GDP éves valtozasat. A korlatozasok részleges feloldasaval 2021 masodik
negyedévében a haztartasi fogyasztas Ujra fellendiilésnek indult, a nettd export pozitiv hozzajarulasa
pedig ennek ellenére ndvekedett. A masodik negyedévben a turizmus altal dominalt szolgaltatasexport
valtozasa is pozitivra fordult, illetve az év végéig az is maradt, mig az aruexport a masodik félévben
rontotta a GDP novekedését. Ennek oka a harmadik negyedévben az emlitett termelési lancokat érintd
zavarok és a globdlis energiaar-sokk volt, melyek hatdsdra a nettd export negativan jarult hozza a
novekedéshez, mig a tovabbi komponensek novekedése lelassult. Az év utolsd negyedévében a
haztartasok gyors, 7,7 szazalékos fogyasztasbbviilése jelentette a névekedés motorjat.
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3. abra: Real GDP novekedés — felhasznalasi oldal (év/év, szazalék)
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A beruhazasok a teljes évet tekintve 2 szazalékponttal jarultak hozza a GDP noévekedéséhez. Az allami
beruhdzasok a masodik negyedévt6l mar a csokkenés iranyaba hatottak. Az év végén pedig a
haztartasok beruhazasi aktivitasa is jelentGsen csokkent, amely részben a lakasépitések visszafogasanak
tudhaté be.

A magas frekvenciaju adatok szerint 2022 els6 két hdnapjaban mind a kiskereskedelem forgalom, mind
az ipari termelés volumene boviilt a tavalyi év azonos idGszakahoz képest. A GKI konjunktiraindexe
alapjan az orosz-ukran konfliktus kirobbanasakor a fogyasztéi bizalom atmenetileg romlott. Az
aggodalmak azonban 2022 aprilisara elolvadtak, a konjunkturaindex pedig megkozelitette a jarvany
el6tti szintjét, arra utalva, hogy a gazdasagi szereplok nem érezték meghatarozonak a konfliktus
révidtavl gazdasagi hatasait.

Megitéléstink szerint az orosz-ukran habor( szamos csatornan keresztiil hat majd a hazai gazdasag
teljesitményére. A nyersanyagarakra és az élelmiszerekre gyakorolt inflacidos nyomas mellett a kiils6
kereslet csokkenése is visszafogja az exportra termel6 szegmensek aktivitasat (lasd az 1. keretes irast
a 31. oldalon).

Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

2021 masodik negyedévétdl a koronavirus-jarvanybdl vald fokozatos kilabaldssal parhuzamosan a
munkaerdpiaci mutatdk javuld tendenciat mutattak és dsszességében nétt a munkaerdpiac feszessége
(4. dbra). A jarvany Ujabb hulldmanak negativ munkaerGpiaci hatdsa leginkabb a versenyszféraban
foglalkoztatottak 2021 elsé negyedéves csokkenésében jelent meg. A korabbi hullamokkal ellentétben
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ugyanakkor mas szegmensekben mar nem tortént érdemi romlds. A gazdasagi kilabalassal
mutatok pedig eddigre meghaladtak a valsag el6tti szintjiiket. Az aktivitasi rata javulasaban sajnalatos
modon a jarvany miatti népességcsokkenés is szerepet jatszott. 2021-ben a COVID-19 jarvannyal
Osszeféggl haladlozasok szama koriilbelil 30000-re emelkedett, ami 6énmagaban 0,4 szazalékkal
csokkentette népességet.

4. abra: Munkaerdpiaci mutatok (szezonalisan igazitott adatok, szazalék)
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Forras: KSH

A kozfoglalkoztatottak szama a 2021-es évben tovabb csokkent, a negyedik negyedévben éves alapon
10 szazalékkal, azaz 9,3 ezer fovel kevesebben dolgoztak ebben a statuszban. A kézfoglalkoztatottakkal
korrigalt munkanélkiiliségi rata az els6 negyedéves 6,1 szazalékrdl 5,5 szazalékra csokkent a 2021
végére,

A versenyszektor bérnévekedése éves atlagban 7,8 szazalék korll alakult 2021-ben, ami az emelked6
inflacid kovetkeztében a korabbi négy évben megdfigyelttl jelentésen elmaradd, 2,7 szazalékos
redlndvekedést jelentett.
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5. abra: Nominalis és realbér alakulasa a versenyszektorban (éves novekedés, szazalék)
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A 2021 masodik két negyedévben lassult a versenyszféraban a bérdinamika, majd a névekvé inflacidval
parhuzamosan ismét gyorsulni kezdett. A 2021 év eleji bérdinamikat a minimalbér februari, 4 szazalékos
novelése tamogattal. A jarvany altal leginkabb érintett szolgaltatd agazatokban (szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas; egyéb szolgaltatas) az elso félévben mérsékeltebb volt a bérndvekedés az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, majd ezen agazatokban is gyorsult a bérdinamika. A gyorsuld
inflacié mellett a redlbérnévekedés erdteljesen lassult, és 2021 oktdberében éves alapon csokkent a real
atlagbér, majd a mutato enyhe emelkedését figyelhettiink meg.

Az atlagbérek valtozasat a 2021-es év soran az Osszetétel-hatas is jelentés mértékben befolyasolta. A
jarvany elsé hullamaban az alacsonyabb képzettségli munkavallalok korében a részmunkaidds
foglalkoztatds aranya az atlagosnal Iényegesen jobban emelkedett, illetve nagyobb aranyban is
bocsatottak el alacsonyabb keresetli munkaer6t. A kizarolag a teljes munkaid6s foglalkoztatottakat
figyelembe vevs, KSH altal szamitott bérindex igy 2020-ban felfelé torzitotta a bruttd atlagkereset
novekedését. Ezzel ellentétes hatas érvényesilt 2021-ben, a fenti atmeneti hatasok kifutdsa
kovetkeztében. A fenti torzitd hatast kisz(ird bérnévekedés 2021-ben érdemben magasabb lehetett a
kozolt adatoknal.

2022 januarjdban a minimalbérek 20 szazalékos emelése okozott jelentGs gyorsulast a
bérndvekedésben: a nominalis bérek januarban tobb mint 12 szazalékkal emelkedtek 2021 januarjahoz

! A hazai foglalkoztatottak kériilbeliil 20 szazaléka, mintegy 1 millié munkavallal keres a minimalbér, valamint a
garantalt bérminimum kordil.
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képest. A minimalbér-emelés teljes bérskalara gyakorolt hatdasa mellett az inflaci6 meredek emelkedése
és az egyes agazatokban tovabbra is rendkiviil feszes munkaerdpiac is a bérek gyorsulasat indokolta.

A foglalkoztatasi és bérezési adatok Gsszességében arra utalnak, hogy a munkaerOpiaci feltételek
feszesebbé valtak az elmult negyedévekben. A foglalkoztatottsag alakulasat 2022-ban jelentGsen
befolyasolhatja a globalis kereslet negativ valtozasa, valamint a nemzetkozi ellatasi lancok elhizddd
zavarai az orosz-ukran habord, illetve a nyersanyagar-sokk miatt. A foglalkoztatas béviilése az emlitett
tényezokkel 6sszefliggésben lassulhat.

2.1.2 Inflacié és monetaris politika

A 2021-es éves atlagos inflacio 5,3 szazalék volt, igy jocskan meghaladta az elmult évek atlagat és az
MNB céljat is. Az arnévekedés az év soran fokozodott, év végén elérte a 7,4 szazalékot, igy tavaly aprilis
ota a jegybank inflacios célja felett alakul az aremelkedés. Torténik ez annak ellenére, hogy az MNB a
tavaly év kozepe Ota szigoritja monetaris politikajat, illetve a kormany szamos unortodox hatdsagi
arszabalyozo intézkedést (“arstopot”) vezetett be.

Az inflacid novekedését féleg globalis eredet( koltségsokkok hajtjak, de a gyors, keresletoldali gazdasagi
fellendlilés is szerepet jatszik. 2021 elso felében az arndvekedést nagyrészt az (izemanyagar emelkedése
f(itotte, amely a globalis kereslet fellendlilésének, az alacsony bazisévnek és a kinalati korlatozasoknak
az egylittes kovetkezménye. Emellett atmeneti inflacios hatasa van az év elején, unids szabalyozas miatt
megemelt dohanytermékek aranak is. Az év masodik felétdl kezdve a globalis élelmiszerar-novekedés is
megjelent a hazai arakban. A feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek ara is drasztikus névekedésnek
indult. Az élelmiszerarak és lzemanyagar novekedése mellett a szolgaltatd szektorban is jelentOs
aremelkedés kezdodott, mely a hazai fellendiild kereslet és a korabban emlitett koéltségsokkok
tovabbgy(ir(iz6 hatasanak a kdvetkezménye. A tavalyi év soran az iparcikkek ara is emelkedett, mely
nagyrészt a globalisan magas nyersanyagarnak készonheto.

A gazdasagban tapasztalt arnyomasrol pontosabb és arnyaltabb képet adnak az Ugynevezett inflacids
alapmutatok, amelyek kisz(irik a kiilénésen valtozékony aru termékeket (idényaras élelmiszereket,
Uizemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (addvaltozasok, szabalyozasok) arakra gyakorolt hatasat.
Az alapmutatdk 2021-ben a fogyasztdi arindexnél alacsonyabb ardinamikat jeleztek, hiszen kezdetben
az arndvekedés nagy részét az olyan termékek adtak, mint az lizemanyag vagy az élelmiszerek. Azonban
tartdsabb, mint azt a tavalyi évben gondoltuk. Ezzel 6sszhangban az inflacids varakozasok is emelkedtek,
év végén elérték a 6 szazalékot.
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6. abra: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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Forras: KSH, MNB

A fogyasztdi arak novekedése 2022-ben tovabb folytatddott, az inflacid éves Gsszehasonlitasban 8,5
szazalékra emelkedett marciusban, a maginflacié pedig még ezt is meghaladva 9,1 szazalék volt. Az év
eleji inflacids megugras részben az éves atarazasok kovetkezménye, amely az iparcikkek és
szolgaltatasok arainak névekedésében jelentkezik, de hajtjak az aremelkedést a jelentGs egyszeri
jovedelemnovel6 kormanyzati intézkedések is. Emellett az Eurdpaban év elején kezd6d6 energiavalsag
a termelGi arak novekedésén keresztil emeli a fogyasztdi arakat. Az Oroszorszag és Ukrajna kozotti
fegyveres konfliktus, illetve a geopolitikai feszlltségek a nyersanyagarak és ezaltal az inflacio tovabbi
emelkedéséhez vezetnek. Egyrészt tovabb emelkedtek az olaj- és gazarak (féleg Europaban), masrészt
a konfliktus az élelmiszerek globalis aranak Ujabb, drasztikus emelkedését hozza el, hiszen a két orszag
jelentGs szerepet tolt be a globalis élelmiszer termelésében (féleg a bluzatermékeket esetén). (Lasd az
1. Keretes irast a 31. oldalon.)
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7. abra: A jegybanki alapkamat, illetve az egy hetes betéti kamat, a kamatfolyoso és a
HUFONIA alakulasa (szazalék)
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Forras: MNB

Az inflacids nyomas és a sz(ikos globalis kinalat ellentételezésére a magyar kormany szamos hatdsagi
arbefagyasztd intézkedést vezetett be. November kozepétél kezdve a kormany harom hodnapra
maximalta az (izemanyagok literenkénti arat, majd 2022 aprilisaban ezt az intézkedést junius végéig
meghosszabbitotta. 2022 februar elsejétdl kezdve pedig szintén junius végéig befagyasztotta tobb
alapvetd élelmiszer arat is a 2021 oktoberi szintre. Az Uzemanyagarstopnak a jegybank szerint
marciusban kozel 2,5 szazalékpontos inflacidcsokkentd hatasa lehetett, mig az élelmiszerek arstopja 0,5
szazalékponttal mérsékelhette az aremelkedést. Emellett a kormany sok évvel ezelGtt bevezetett
rezsicsokkentésének is szignifikans, maciusban a jegybank szerint t6bb mint egy szazalékpontos inflaciot
mérsékl6 hatasa van a magas vilagpiaci gazarak miatt. A most bevezetett intézkedések hozzajarulnak
ahhoz, hogy a teljes fogyasztdi arindex mérséklodjon, viszont a széleskorl inflacios ciklust nem tudjak
megallitani, ahogy azt a jelentésen emelkedd inflacios alapmutatok, példaul a maginflacid, is jelzik.
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8. abra: Zérokupon hozamgorbe
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A novekvo inflacid miatt az MNB tavaly junius kdzepén kamatemelési ciklusba kezdett, az alapkamatot
2022 aprilis végéig bezardlag 460 bazisponttal, 5,4 szazalékra emelte (7. abra). Kezdetben 30
bazispontos emelésekkel, majd az 6sz folyaman 15 bazispontos Gitemben névelte a kamatot a Monetaris
Tanacs. Azonban az inflacié drasztikus emelkedése miatt a jegybank novembert6l visszatért az
erdteljesebb 30 bazispontos emeléshez, sot, januarban 50 bazispontos, marciusban, iletve aprilisban
pedig 100-100 bazispontos kamatemeléseket hajtott végre. Az alapkamat mellett a kamatfolyosot is
valtoztatta a jegybank, tette ezt aszimmetrikusan, jelenleg az alapkamat a kamatfolyoso aljan talalhato,
megegyezik az egynapos betét kamataval, mig a hitelkamat 300 bazisponttal az alapkamat felett van,
8,4 szazalékponton. Emellett kiemelkedden fontos monetaris politikai eszkézzé valt az egyhetes
jegybanki betéti eszkdz, melynek kamatat a jegybank heti aukcidéjan hatarozza meg. Ez a kamat a
jegybank novemberi dontésének értelmében eltérhet az alapkamat szintjétdl, igy teremtve lehetéséget
alapkamat szigoritasanal nagyobb effektiv kamatemelésre. Jelenleg az egyhetes betéti kamat 6,15
szazalékon all, joval az alapkamat felett. A jegybanki kommunikacié szerint a kévetkez6 honapokban
tovabbi szigoritas varhato.

A szigorodo hazai monetaris politikanak készénhet6en a hozamgorbe szignifikansan felfelé tolddott az
elmult honapokban, melyet a FED (Federal Reserve, az Egyesiilt Allamok monetéris dontéshozé szerve)
korabban kezd6d6 és vartnal nagyobb kamatemelési ciklusa is tamogat. A haboru kitdrése 6ta a régids
kockazatok is emelkedtek, melyek tovabb névelik a hozamgorbe rovid végét.
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2.1.3 Hitelezés

2021-ben a hiteldllomany gyorsan novekedett, azonban ennek iteme eltéréen alakult az egyes
szektorokban. A teljes évben a kis- és kozépvallalatok (KKV) szegmensében 16,8 szazalék, mig a
haztartasok korében 14,2 szazalék koril volt az éves névekedés (9. abra).

9. abra: Vallalati és haztartasi szektor hitelallomanyanak éves valtozasa (tranzakcid alapu
novekedés, szazalék)
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A COVID-19 kapcsan kialakult valsaghelyzet kezelésének részeként a vallalatok forrasszerzését
tdmogatd jegybanki hitelosztonzési programok jelentGs szerepet jatszottak a hitelallomany
novekedésében:

- A 2020 Aaprilisatol aktiv Novekedési Hitelprogram (NHP) Hajra! keretében megkotott
szerzodésekkel a mikro-, kis- és kézépvallalati szektornak nyujtott tébb mint 800 millidrd forint
értékben forrasokat 2021 soran. A hitelprogram 2021 jlniusara érte el keretGsszegét, és a
kamatemelési ciklussal parhuzamosan az MNB ledllitotta.

- A 2019 nyaratdl 2021 decemberéig elérheté Novekedési Kotvényprogramjaval a vallalati
forrasbevonast az 1550 milliard forintos keret 6sszegéig.

- 2021 oktéberétdl a Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Programjaval kezdédéen 300 milliard forintos
keretig.

Az NHP Hajra kerettsszegének kimertilésével, 2021 utolsd negyedévére a hitelfelvétel a KKV-szektorban
lassult, azonban igy is két szamjegy( maradt. A kamatkornyezet emelkedése miatt némileg szigorodd
feltételek és a moratorium kivezetése miatt a hitelallomany bévilésének tovabbi lassulasara szamitunk,
azonban az allamilag tAmogatott konstrukcidk miatt a hitelallomany valtozasa 2022-ben is pozitiv marad.
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A haztartasi hiteldllomany 14,2 szazalékkal bévilt 2021-ben, melynek dinamikajat az allami
tdmogatasokhoz kétheto hitelek erételjesen tdmogattak, elsédlegesen a lakashitelek piacan. A babavaro
hitelek mellett, a 2021-t3l elérhetd Uj otthonteremtési tdmogatasok (Ujlakas-afa 5 szézalékra
csokkentése, CSOK-kal vasarolt (j ingatlanok afa- és illetékmentessége, Tobbgeneraciés CSOK,
OtthonfelUjitasi tamogatas) jelentés 6sztonz6t jelentettek a haztartdsok szamara. A lakasarak emelkedd
tendencidja, illetve a névekvl inflacids varakozasok is szerepet jatszthattak. Ezentll a kamatemelési
ciklus miatt el6rehozott hitelkereslet is tamogathatta ezt a névekedést. A meglévao hitelek torlesztésének
visszafogasan keresztiil a hiteldllomany dinamikajat tdmogatta a hitelmoratérium is. A hitelmoratérium
2021 soran is érvényben maradt, azonban a novembertdl sz(ikitett formaban elérhet6 konstrukcidban
28 szazalék helyett a lakossagi hiteldllomany 5 szézaléka maradt. Az MNB hitelpiaci elemzése szerint a
kamatkornyezet valtozasaval emelkedd hosszi hozamok nem gy(ir(iztek at teljes mértékben a
hitelkamatokba 2021 masodik félévében, ugyanakkor a bankok jelzése alapjan 2022 elsé félévében az
atarazasok felgyorsulhatnak, ami negativan érinti a haztartasi hiteldllomany dinamikajat.

2.1.4 A gazdasag ciklikus helyzete

2021-ben a gazdasag termeld kapacitasai élénkiiltek, tehat a potencidlis GDP novekedett. Szamos
tényezd utal azonban arra, hogy a vartnal nagyobb GDP névekedés meghatarozd része nem a potencialis
GDP korrekcidjanak, hanem a ciklikus elemeknek koszonhets, azaz a kibocsatasi rés jelentGsen javult
és pozitivba fordult at a tavalyi évben. Ilyen keresleti tényezdk a laza fiskalis politika (allami
beruhazasok, diszkrecionalis fogyasztasosztonzd intézkedések) és a késleltetett lakossagi fogyasztasok
elkoltése, melyek jelentGsen fiitotték a gazdasagi fellendllést. Ezzel szemben a kinalati oldalon a
jarvanyugyi korlatozasok egy része érvényben volt a tavalyi év elején, a globalis ellatasi lancokban és a
szolgaltato szektorban is maradtak surlédasok az év soran. A ciklikus pozicié javulasat tamasztjak ala a
jarvany el6tti szintre korrigald munkaerdpiaci mutatok és a feldolgozdipari kihasznaltsagi mutato is (10.
abra).
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10. abra: A feldolgozo ipari kapacitaskihasznaltsag és az iires allashelyek aranya
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Forras: Eurostat

A potencialis kibocsatas korlatozd tényezbi és a felporgd kereslet miatt tehat becslésiink szerint 2021-
ben a gazdasag kis mértékben, korlilbelul 1 szazalékkal a potencialis kibocsatasi szintje felett teljesitett,
ami 4 szazalékpontos emelkedést jelent a 2020-as becsllt értékhez képest.

2.2 Allamhdztartas: koltségvetési hidny, allamaddssag

2.2.1 Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemléletl (ESA) hianya a 2022 marcius végi EDP adatkozlés szerint a GDP 6,8
szazalékat tette ki 2021-ben, ami 0,7 szazalékponttal alacsonyabb a koltségvetési toérvényben
megfogalmazott 7,5 szazalékos hianycélndl és 1 szazalékpontos csokkenést jelent a megel6z6 évi
hianyhoz képest.
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11. abra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forras: KSH, OGR becslés

A hiany mérséklédéséhez becslésiink szerint a GDP mintegy 1,7 szazalékaval jarultak hozza a javuld
gazdasagi aktivitds miatt emelkedd addbevételek, illetve kiadasi megtakaritasok (jellemzGen
alacsonyabb munkanélkiili juttatasok). Ek6zben a kormanyzati intézkedések nettod értelemben a GDP
0,7 szazalékaval novelték a hianyt, mikozben a kamatkiadasok a GDP aranyaban valtozatlan szinten, 2,3
szazalékon maradtak.

A bevétel oldali intézkedések koziil a csaladi addvisszatérités a GDP tobb mint 1 szazalékaval novelte a
koltségvetési hianyt.? Tovabbi, a GDP 0,25 szazalékanak megfelel6 bevételkiesést jelentett a helyi
ipar(izési adokedvezmény bevezetése, ami 2022-ben is fennmarad. Emellett a kormany tovabbi ado- és
jarulékteher konnyitéseket nydjtott a valsag altal sujtott vallalkozasok szamara, illetve tovabb cstkkent
a KIVA adokulcsa is.

Emellett a kormany 2021-ben 6sszesen a GDP kozel 1 szazalékat forditotta lakasépitést, fellijitast és
lakasvasarlast célzo tamogatasokra és ezzel kapcsolatos adokedvezményekre. A nyugdijcélt kiadasokat
a GDP 0,5 szazalékaval novelte a 13. havi nyugdij egy heti 6sszegének, illetve a nyugdijprémiumnak a
kifizetése. A kiadasokat emelte az egészségiigyi dolgozok bérrendezése (GDP 0,5 szazaléka), illetve
szamos allami tulajdonban lévé vallalatban, egyebek kozt az MVM Zrt.-ben végrehaijtott tékeemelés.

2 A 677 millidrd forintnyi adovisszatérités kifizetése 2022-ben els6 negyedévében tortént meg,
ugyanakkor eredményszemléletben a 2021-es évet érinti, és ennek megfeleléen az ESA-hianyban is
2021-re vontakozoan kerdil elszamolasra.
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A koltségvetési hiany mérséklését tdmogatta ugyanakkor a beruhazasi kiadasok jelentés mérték(, a
GDP 0,6 szazalékat kitevd csokkentése, egyes jarvanylgyi és gazdasagvédelmi intézkedések kivezetése,
illetve egyes kiadasi tételeknek a nominalis GDP novekedésétdl elmaradd itemd boviilése.

Osszességében a kéltségvetési politika 2021-ben is a gazdasagi kildbalds tdmogatasara fokuszalt.
Magyarorszag a gazdasagi teljesitmény javulasabdl eredd koltségvetési tobbletbevétel jelentls részét Uj
novekedéstdmogatdi  intézkedések finanszirozasara forditotta. Igy az eurdpai gazdasagokkal
Osszehasonlitva a kormany a gazdasagi kornyezet nyuljtotta lehetGségeinél kevésbé javitotta a
koltségvetési hianyt. Kilonosen igaz ez, ha az orszag eladdsodottsagat is figyelembe vessziik. A 60
szazalék feletti GDP-aranyos allamaddssaggal bird orszagok 2021-ben a névekedési teljesitményiktol
fliggetlendl is jellemzéen nagyobb mértéki koltségvetési kiigazitast hajtottak végre (12. abra).

12. abra: 2021-es koltségvetési egyenlegjavulas és gazdasagi novekedés az EU
orszagokban
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Forras: Eurostat, OGR szamitas

Az eredményszemlélet(i hiany 2021-ben is szamottevGen meghaladta a maastrichti kritériumokban
megfogalmazott 3 szazalékos kiiszObértéket. Ekdzben a gazdasdagi ciklus hatasatdl megtisztitott,
ugynevezett strukturdlis hidny becslésiink szerint a GDP 7,3 szazalékara emelkedett és igy tovabb
tavolodott a Stabilitdsi és Novekedési Paktumban (Stability and Growth Pact, SGP) a 2020-2022
id6szakra Magyarorszag szamara kijelolt 1 szazalékos kdzéptavu céltdl. Ugyanakkor a rendkiviili valsagra
vald tekintettel az Eurdpai Unid 2020 tavaszan felfiiggesztette az unids fiskalis szabdlyokat, illetve a
hazai koltségvetési szabdlyrendszert rogzitd Stabilitdsi térvény modositdsaval lehetévé valt a 3

20



COGResearch

szazalékos hianykorlat tullépése is. A jelenlegi informacidk szerint 2024 lesz az els6 olyan év, amikor az
uniods szabalyok ismét életbe Iépnek és a koltségvetési hianynak 3 szazalék ala kell csokkennie, illetve a
strukturalis egyenlegnek kézelednie kell a kbzéptavu célhoz.

2.2.2 Az allamadodssag és meghatarozo makrogazdasagi tényezoi

A 2020-as, a COVID-19 valsag miatti jelentds megugras utan 2021-ben csokkenésnek indult az
allamaddssag rata. A brutté dllamaddssag GDP-aranyos értéke a GDP 2,8 szazalékaval 76,6 szazalékra
mérséklodott. Az addssag mérséklédésében a COVID-19 valsagot megel6z6 évekhez hasonldan a
gazdasagi novekedés jarult hozza a legnagyobb mértékben. Az addssagcsokkenést emellett tamogatta,
hogy az emelkedd inflacidval parhuzamosan csokkent az adodssag realkamat terhe. Tovabbi
addssagesokkenést eredményezett, hogy a kormany 2021 decemberéhez képest a GDP 1,9 szazalékaval
csokkentette a COVID valsag idGszakaban jelentésen megnévelt finanszirozasi tartalékait. A koltségvetés
els6dleges egyenlege ekdzben a GDP 4,5 szazalékaval hatott az addssagrata emelkedése iranyaba (12.
abra).

13. abra: Az allamadodssag valtozasanak dekompozicioja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
Megjegyzés: A dekompozicid sordn az implicit forint-redlkamatot és a redlarfolyam valtozast a GDP-deflator alapjan szamitottuk

A dinamikus komponens, azaz a multban felhalmozott adéssagon keresztll haté tényez6k soha nem
latott mértékben segitették az addssagrata csokkenését, ami elsGsorban a magas induld
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addssagszintnek® és a gyors redlgazdasagi novekedésnek koszonhet6. Emellett az alacsony
hozamkornyezet és az inflacid emelkedése is jelents mértékben novelte a dinamikus komponens
adodssagrata csokkent hatasat. Az adossag fokozatos atarazddasa* kovetkeztében ugyanis a fennalld
addssagra fizetett deviza- és forintkamatok csak jelent6s késéssel kovetik a piaci hozamok emelkedését.
fgy mind a deviza, mind a forint realkamat kiadasok jelent6s mértékben csokkentek. Ez azonban jelentds
részben atmeneti ,megtakaritast” jelent, hiszen a tartdsan magasabb hozamkérnyezetben az egyes
addssagelemek lejarataval és Ujrakibocsatasaval az addssag a jovében atarazodik (13. abra).

14. abra: A dinamikus* komponens
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasagi tényezdk (a realkamat, a redlarfolyam és a redlnévekedés)
a multban felhalmozott addssagon keresztiil milyen hatast gyakorolnak az adéssagdinamikara.

3 Minél magasabb az indul6 addssagszint, annal nagyobb az egységnyi redl GDP névekedés, a redlarfolyam valtozas,
illetve redlkamat hatasa az addssagratara.

4 Az 4llamaddsség étlagos hatralévé futamideje 2021-ben 6 évre emelkedett.
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3 Makrogazdasagi és koltségvetési elorejelzésiink

3.1 Meghatarozd nemzetkdzi trendek

2021-ben a vildggazdasagi folyamatokat az el6z6 évhez hasonldan, jelents részben a koronavirus
hatdrozta meg, azonban a jarvanyhelyzet a korabbindl kevésbé jart suUlyos gazdasagi
kovetkezményekkel. Az el6z6 évben tapasztalt 3,3 szazalékos visszaeséssel szemben a vildag GDP-je
2021-ben 5,8 szazalékkal nott. A kildbalas gyorsulasat nagyrészt a 2021-es év elejétdl induld tdmeges
oltasi programok tették lehetGve, csokkentve a virusbdl fakado egészségligyi kockazatokat.

A jarvany miatt meghozott korlatozasok célzottabba valtak, illetve a 2021-es év elejétdl induld tomeges
oltasi programok a csokkentették a virusbol fakadd egészségiigyi kockazatokat, igy az orszagokon beliili
ipari termelés helyreallt, és meghaladta a koronavirus el6tti szintjét a 2021-es év elején. A szolgaltatd
szektor feléplilése lassabb volt, mivel a fennallé korlatozasok ezt a szektort még negativan érintették. A
turizmus, azon belil is a nemzetk6zi turizmus feléplilése lassabban ment végbe, hiszen az orszagok
kozotti utazas koltségei és kockazatai még jellemz6en magasak voltak az évben, az lizleti utazasok
jelentGs részét pedig felvaltottdak az online megoldasok. A masodik negyedében bekovetkezett
gyorsulast kovet6en az év masodik felében mérsékeltebb volt a novekedés, részben a koronavirus-
jarvany negyedik hulldma és az Uj virusvaltozatok megjelenése miatt. A kiilénboz6 régidkat eltérd idoben
érték el, illetve mas-mas mértékben sujtottak a virusvaltozatok, a lakossag atoltottsagatol és az orszagok
fiskalis kapacitasatdl fliggben.

Bar jelenleg Ugy tlinik, hogy a vilagjarvany legsulyosabb szakaszanak mar vége, az Uj virusvariansok
ismét fertézési hullamokhoz és tovabbi zavarokhoz vezethetnek. Annak kockazata tehat fennall, hogy
vilagjarvany még rosszabbra forduljon — amint azt a Kindban, az azsiai és a csendes-dceani térség mas
részein a kozelmultban névekvo esetszamok mutatjak. Ennek ellenére a korabbi hullamok alatt felépdilt
egészségligyi kapacitasoknak, a virus fejlettebb kezelési modjainak, a szélesebb korben elérhet6
oltasoknak és a megszerzett immunitasnak koszonhetben a kévetkezd hulldmok mar kevésbé lesznek
sulyosak.

A koronavirus-jarvany mellett a masik meghatarozd globalis gazdasagi folyamat a novekvd inflacio,
amely a 2021-es év soran az orszagok jelentGs részében a jegybanki cél felett alakult (15. abra). Az
energiahordozok aranak emelkedése elGsz6r az lUzemanyagok araban érvényesilt, majd a termelGi
arakba, végll a késztermékek araba is atgy(irlizott.
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15. abra: Az inflacié alakulasa 2021 utolsé negyedévében és az inflacios célok
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A kinalat-keresleti surlédasok masodik negyedévtol kezdédéen egyre markansabba valtak: a kinalatot
egyre inkabb fékezni kezdték a beszallitasok és a nyersanyagellatas teriiletén jelentkezé sziik
keresztmetszetek, tobbek kozott a hirtelen megnévekedett ipari kereslet (elsGsorban az elektronikai és
az autdiparban) miatt jelenlév6 kapacitaskorlatok és a nemzetkozi logisztikaban fellépsé zavarok. A
globalis értéklancokban Iévo surlddas rekordmagas szintjét mutatta a Globalis értéklanc surlodas index
(Global Supply Chain Pressure Index, GSCPI)® alakulasa is, mely a koronavirus els6 hullama idején latott
szinteket is feltilmdlta 2021 végére (16. Abra). Az ellatasi lancok problémai tartsabbak maradhatnak a
korabban gondoltnal, raadasul az orosz-ukran habor( Ujabb gondokat okozhat a nemzetkozi
arumozgasokban.

> A GSCPI mutat6 olyan indikatorokbdl épiil fel, melyek képesek megragadni a globalis értéklancokon lévé nyomast
bels6 és nemzetkdzi szempontok szerint is. Ezek kozé tartoznak a széllitasikoltség-indexek, tovabbd a
beszerzésimenedzser-indexek bizonyos alindexei (pl. szallitasi id0, készletek stb.). Forras: Federal Reserve Bank of
New York.
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16. abra: A Globalis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Forras: Federal Reserve Bank of New York

A kindlat-keresleti surlodasok miatt emelked6 nyersanyagarak inflacios hatasat tovabb fokozta az
energiaarak szarnyalasa. Az energiahordozok aranak emelkedése elGsz6r az (izemanyagok araban
érvényesiilt, majd a termelGi arak, végil a késztermékek arai emelkedtek. A globalis FAO arindex szerint
az élelmiszerek ara 34 szazalékkal magasabb volt marciusban az egy évvel ezel6tti szintnél, a Brent olaj
ara pedig ugyanebben az id6szakban 77 szazalékkal emelkedett (17. abra). Az arrobbanas 2020-ban
kezd6dott, ahogy a lezarasok kovetkeztében problémak léptek fel a globalis ellatasi lancban, 2021
masodik felét6l pedig a nyersanyagar-emelkedés még gyorsabb (temet vett. Annak ellenére, hogy
Oroszorszag és Ukrajna sllya a vilaggazdasagban nem szamottevs, mivel bizonyos kulcsfontossagu
termékekben fontos exportérok (nyersolaj, gaz, gabonafélék, fémalkatrészek), a két orszag kozott
kialakult konfliktusnak globalis hatasa is jelentOs lehet, és kiilondsen markansan sujthatja az eurdpai
orszagokat.
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17. abra: Nyersanyagarak alakulasa
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Forras: Bloomberg

Az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 5,6 szazalékkal nétt 2021-ben. A FED (Federal Reserve, az
Egyesilt Allamok monetaris dontéshozd szerve) a ndvekvs inflacids kockazatokra reagélva 2021
novemberétél megkezdte a monetaris kondiciok szigoritasat, eloszor az eszkGzvasarlasi programjanak
fokozatos kivezetésével, 2022 marciusaban pedig elinditotta kamatemelési ciklusat. Az FED jelzése
alapjan arra, szamitunk, hogy az amerikai kamatemelési ciklus a vartnal gyorsabb (temben fog
megvalosulni, harom 50 bazispontos kamatemeléssel (majusban, janiusban és jaliusban) és harom 25
bazispontos emeléssel az év végéig. Az (j fiskalis csomagok elfogadasanak esélyeit rontja, hogy a
jelenlegi elntk, Joe Biden népszerliségi mutatdi alacsonyan allnak az idei id6kozi valasztasok eltt. A
szigorodd monetaris kondicidk és a tovabbi fiskalis élénkités elmaradasa esetén varakozasaink szerint
az amerikai gazdasagi novekedés lassulni fog ebben az évben.

Az eurdzdna GDP-jének bovilése 5,3 szazalék volt 2021-ben. A régidt sulyosan érintette a Covid-valsag
harmadik és negyedik hullama, amely szamos orszagban lezarasokkal jart. Az inflacié tavaly Gsz éta
egyre nagyobb mértékben gyorsult. A marciusban mar 7,5 szazalékot elérd inflacios rata csokkenti a
haztartasok realjovedelmét, a magas energiaarak emelik a termelési koltségeket, és a gazdasag egyre
szélesebb vertikumaban éreztetik hatasukat. Az Eurdpai Kozponti Bank 2022 marciusaban zarta le
vészhelyzeti eszkOzvasarlasi programjat (Pandemic emergency purchase programme, PEPP), emellett a
marciusban az eszkodzvasarlasi program (Asset purchase programmes, APP) eredetileg tervezett
Uteménél gyorsabb kivezetését jelentette be. Az eurdbvezet az idei év elején varhatéan gyenge
teljesitményt fog mutatni, az orosz-ukran haboru egyel6re belathatatlan kévetkezményei miatt. A régiot
az importdlt gaz- és élelmiszerarak névekedésén tul az export gyengélkedése is visszavetheti. A régio
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novekedését emellett az energiaellatasi bizonytalansagok, az ellatasi lancokkal kapcsolatos zavarok, a
pénzpiac volatilitdsa és a monetaris szigoritas is varhatéan hatraltatni fogja.

A kinai gazdasagi kibocsatas 8,1 szazalékkal ndtt 2021-ben. Kina azon kevés orszagok kozé tartozik,
ahol nem okoz aggodalmakat az inflacids nyomas. A kinai jegybank igy jelenleg is laza monetaris
kondiciokat tart fenn, és a gazdasagélénkitésre Gsszpontosit. Ennek sziikségességét noveli, hogy
gazdasagot ismét megraztak a koronavirus miatti széleskor(i lezarasok, melyek kortlbelll 400 millid
lakost és gazdasagilag jelentds tartomanyokat érintenek. A kinai gazdasag igy idén varhatdan az 5,5
szazalékos kormanyzati cél alatt fog névekedni. A kinai jian a kozelmultban gyors leértékelédésen ment
keresztiil, a romld gazdasagi helyzet és a gyorsulé amerikai kamatemelési ciklus miatt. Az alacsony
inflaciés kornyezetnek koszonhet6en, a kozponti bank devizapiaci intervencidjara szamitunk a jlan
erbsitése érdekében.

3.2 Kilso feltevések

Kils6 feltevéslinket az eurdzona gazdasagi névekedésérdl jelentésen rontotta az orosz-ukran habord,
és az ennek kovetkeztében sulyosbodd eurdpai unids energiavalsag, az ellatasi-lanc problémak és a
magas globalis inflacid. A haboru és az Oroszorszaggal szembeni szankciok rontjak a beruhazasi kedvet,
a kirivéan magas energiaarak hatraltatjak a termelést, igy az ellatasi-lanc problémakkal egyiitt az idei
évre mindossze harom szazalék korili novekedést varunk a régidban. Az el6rejelzési horizontunkon az

7

eurdzona gazdasagi novekedését tovabbra is lassitjak az évek ota jelenlévo strukturalis problémak is.

A koronavirus jarvanybol valo kilabalas az eurdzénaban lassabbnak bizonyult a tavalyi évben mint mas
fejlett régiokban, a kereslet visszapattanasa kevésbé fiitétte a gazdasagot, igy a kibocsatasi rés
becslésiink szerint még 2021-ben is negativ volt. Idén f6leg kindlati problémak jelentkeznek a
gazdasagban, igy a potencialis novekedés lassulasa all az idei alacsony gazdasagi teljesitmény mogott.
Ezzel szemben a keresleti oldal a jarvanybdl valo kilabalassal és a korlatozasok feloldasaval élénkdilni
fog, igy el6rejelzésiink szerint a kibocsatasi rés idén bezarul, és nulla kéril marad a kdvetkezd években.
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18. abra: Az alappalya kiilsé feltevései
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Forras: OGResearch
Megjegyzés: A modellben a kiils6 feltevések az eurd dvezetre vonatkoznak.

A magas élelmiszerarak és az eurdpai energiavalsag alaposan atrajzolja az inflacids kornyezetet: az
elmult évek kitartdan alacsony adatai utan az eurdzona inflacidja idén eléri a 6,5 szazalékot. Az inflacid
kevésbé széleskor( (részben a lassabb keresleti fellendilés miatt), a magyar inflacidhoz képest nagyobb
mértékben hajtjak a valtozo nyersanyagarak. A vartnal joval magasabb teljes inflacié azonban az EKB-t
is |épéskényszerbe hozza, el6rejelzésiink szerint az Eurdpai K6zponti Bank az eddigi varakozasoknal
hamarabb kezdi el szigoritani a monetaris politikdjat, az idei év harmadik negyedévében kivezeti az
eszkozvasarlasi programjat, és elkezdi emelni az alapkamatot.

A globdlis gazdasag gyors tavalyi fellendiilése, illetve az orosz-ukran konfliktus miatt az olajar
drasztikusan emelkedett, hiszen a kinalati oldalon az olajtermel6 orszagok (OPEC+) csak lassan
engednek a jarvany elején bevezetett termelési kvotakbdl. A historikusan magas olajarak ugyan
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csokkenni fognak a politikai helyzet normalizalodasa, a termelés lassu ndvekedése és a kereslet
mérséklédése miatt, viszont a teljes id6horizonton a korabbi el6rejelzésiink felett alakulnak.

3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok®

El6rejelzésiinkben azt feltételezzilk, hogy a hazai koronavirus jarvany érdemben nem fogja mar
befolyasolni a gazdasagi novekedést, viszont a romld globalis kdrnyezet, a drasztikusan magas
arndvekedés és az ezekre reagald szigorodé monetaris politika negativ hatassal lesz a magyar gazdasagi
kilatasokra, a gazdasagi teljesitmény Iényegesen alacsonyabb lesz, mint azt korabban vartuk. A tavalyi
évben a magyar gazdasagban a kapacitasok kihasznalasa a hosszu tavu atlagot meghaladta, vagyis a
kibocsatasi rés pozitiv volt. Idén a kibocsatasi rés zarddasara szamitunk. A GDP bdviilése idén 3,1
szazalék koril varhatd, és az elGrejelzési horizontunkon (2022-2024) atlagban is koriilbellil 3 szazalékos
lesz. Ez ugyan atlagosan egy szazalékponttal magasabb az eurdzona névekedésénél, igy Magyarorszag
konvergenciaja folytatodik, viszont a korabbi elGrejelzésiinkhéz képest |ényeges, korllbelll egy
szazalékpontos atlagos romlast jelent.

A globalis fesziiltségek, az ellatasi-lanc problémak, a mérséklodd kinai gazdasagi aktivitas és lassuld
globalis keresletnovekedés mind negativ iranyban befolyasoljak a hazai gazdasagi teljesitményt,
kulonosképpen az orosz-ukran haborl, amely tobb csatornan keresztiil is jelentésen rontja a gazdasagi
kilatasokat. (Az orosz-ukran haborG Magyarorszagra gyakorolt hatasardl lasd a lenti keretes irast.) A
termelési oldalon a globalis folyamatoknak kitett szektorokban, mint példaul a feldolgozdiparban
(kulonosen a gépgyartasban), jelentbs lassulast varunk. Egyéb szektorok kilondsen kitettek a negativ
globalis hatasoknak (példaul az ipari termelés, az épitGipar vagy a mezdgazdasag), hiszen a névekvo
nyersanyagarak, a munkaerdpiaci surlodasok és a termelési lancok szakadozasa tovabb noveli a
koltségeket és hatraltatja a kibocsatast.

1 Keretes irds: Az orosz-ukran konfliktus hatasai a magyar gazdasagra

Globalis hatasként jelentkezik, am hazankat is érinti a haboru kévetkeztében kialakuld inflacids nyomas,
mely foként Oroszorszag és Ukrajna f6 exportcikkeiben jelenik meg. Kiilonosen kitett termékek a
nyersanyagok (ezen bellll is az energiahordozdk, a kdolaj és a foldgaz) valamint az élelmiszerek (féleg
a gabonafélék). Oroszorszag megkeriilhetetlen szereplGje a globalis gaz- és kdolaj- exportnak,
els6szamu kereskedelmi partnere az Eurdpai Unidnak, az unids féldgaz kozel fele, a kbolaj egyharmada
érkezik Oroszorszagbol. Mindemellett a gabonafélék kézel 10 szazalékat, ezen belll a buza és az arpa
globalis kereskedelmének pedig egynegyedét a két orszag exportalja. Mivel hazank nettd energia
importdr, igy az energiaarak emelkedése komoly inflacios és importnovel6 hatassal jar. Ezzel szemben
hazank nettd exportdr gabonafélékbdl, igy az aremelkedés itt ugyan inflacidos hatast okozhat a
vilagpiacot kovet6 hazai arakban, viszont kiilkereskedelmi mérlegiinket inkabb javitja, bar a nett6
gabonaexportunk mértéke nem meghatarozo.

6 Az elérejelzés fEbb makrogazdasagi valtozéinak numerikus értékérdl az 5.1 Fliggelék ad tablazatos attekintést. Az
el6rejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk az 5.2-es Fiiggelékben.
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Magyarorszag aruexportjanak kordlbeliil 1,7 szazaléka (amely a GDP 1,3 szazalékanak felel meg) irdanyul
Oroszorszagba és 1,9 szazaléka (a GDP 1,4 szazaléka) Ukrajnaba. Az exportkosarunk ezen orszagokkal
szemben diverzifikalt, foleg gép- és autdipari alkatrészeket, vegyipari termékeket és élelmiszert
tartalmaz. A haboruban lévé orszagok szignifikansan romlé gazdasagi helyzete miatt az orosz és ukran
export visszaesésére szamitunk, bar a kdzvetlen exportalt mennyiség alapvetéen nem olyan jelentGs.
Teljes aruimportunk 2 szazaléka (GDP 1,4 szazaléka) jon kozvetleniil Oroszorszagbol és 1,4 szazaléka
(GDP 1 szazaléka) Ukrajndbdl. Ugyan ez a mennyiség is tlinhet elenyészOnek, azonban olyan
kulcsfontossagu termékeket importalunk Oroszorszagbol, mint a hazai fogyasztas 90 szazalékat kitevo
gaz és jelentés mennyiségl kbolaj, am ennek nagyrésze a termékforgalmi elszamolas miatt a kornyez6
tranzitorszagbdl szarmazoé importként jelenik meg a statisztikdkban. Osszességében tehat elmondhatd,
hogy a kiilkereskedelmi mérlegiinket negativan érinti a habord, foleg a magasabb importarakon
keresztiil okoz extra koltséget, a GDP aranyos kiils6 hiany varhatéan 1 szazalékponttal fog romlani
ebben az évben, igy becslésiink szerint korilbelll 2,5 szazalék koril alakul. A netté export romlasa az
Ossztermelést is negativan befolyasolja majd idén.

A direkt kereskedelmi problémak mellett a hazai termelést egyéb csatornakon is rontja a habord. A
konfliktus hatasara a nemzetkozi ellatasi lancok nehézségei csak tovabb fokozddnak a termelési
koltségek novekedése és a globalis kereslet csokkenése miatt, igy a globalis folyamatoknak kitett
feldolgozoiparban is lassulas varhatd. Emellett a hazai fogyasztast és termelést is negativan érintik a
magas inflacids szamok. EgyelGre az Oroszorszaghoz kothet6 hazai nagyberuhazasok (Budapest-Belgrad
vasutvonal, Paks II.) a tervezett (itemben haladnak.

A romld kiilkereskedelmi mérleg és a realgazdasagi hatasok mellett a haborl a magyar pénzpiacra is
negativan hat. Az Oroszorszag ellen bevezetett szankciok hatasara révidtava panik alakult ki a piacon,
az orosz Sberbank hazai leanyvallalata csodot jelentett marciusban, a forint jelentésen gyenglilt. Ezen
rovidtavl negativ hatasok mérséklodni latszanak, viszont a haborl megnovelte régionk kockazatat, és
altalanossagban csokkentette a befektetok kockazatvallalasi kedvét.

Az orosz-ukran haborl koltségvetésre vald hatdsa is negativ, de mérsékelt. Ukrajnabdl érkezo
menekulthulldam okozhatna fiskalis terhet, viszont a haboru el6l menekilok nagyrésze csak atmenetileg
tartdzkodik Magyarorszagon, hazank nem tartozik a fo célorszagok kozé, valamint a menekdilthullam
fiskalis koltségeit extra eurdpai unids forrasok fedezik. Viszont hatranyosan érintik a koltségvetést a
megndvekedett nyersanyagarak, ezen belll is a magas gazar, hiszen a kormany rezsicstkkentése miatt
a lakossagi ar joval a piaci ar alatt van, a kiilénbozet a Magyar Villamos M(veket terheli, amelynek
veszteségét az allam tériti meg. A tobbi hatdsagi arszabalyozasanak kozvetlen koltségvetési hatasa
nincs, az élelmiszerar korlatozasat, illetve az (izemanyagar-stopot a kormany a vallalatokra, utobbit a
MOL-ra terheli.

A fiskalis politikaban a diszkrecionalis kiadasok jelentds csokkenésére szamitunk a koronavirus jarvany
lecsengése és a valasztasi kampany kifutdsa miatt. A fiskdlis szigoritds a novekvé finanszirozasi
koltségek, az inflacids kockazatok és a varhatd extra kormanyzati terhek miatt is elengedhetetlen (extra
kiadds példaul a varhatd jegybank veszteség vagy a rezsicsokkentés novekvé koltsége). Igy a fiskalis
politika ugyan néveli az éves lakossagi fogyasztast az els6 negyedévben tortént jovedelemndveld
intézkedéseken keresztiil, viszont a tovabbiakban a stimulus szignifikdnsan csokken és csak kis
mértékben tud majd hozzajarulni a lakossagi és allami fogyasztashoz, beruhézashoz. igy a lakossgi
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fogyasztasndvekedés is érdemben lassul, a fiskalis szigoritas mellett a hitelkondicidk is romlanak, és a
magas inflacid nagyban eroddlja a feszes munkaerdpiachdl fakadd nominadlis bérnévekedést. Tehat a
korabbiaknal kisebb mértékli, de az év eleji j6 kezdés miatt érdemben béviilé lakossagi fogyasztast
varunk az idei évre. Hasonldan a fogyasztashoz a beruhazasok névekedésében is lassulas vard a sz(ikilo
fiskalis mozgastér és a novekvd kamatok miatt. Bar 6sszességében az éves beruhazas igy is n6ni fog,
ez azonban nagyban mdlik azon, hogy az Oroszorszaghoz kéthetd nagyberuhdzasok folytatddjanak,
illetve hogy Magyarorszag hozzajusson az Eurdpai Unids forrasokhoz is. Feltételezésiink szerint a nettd
kereskedelmi mérleg romlik idén, a importarak és a varhatoan alacsonyabb export miatt (Iasd 1. Keretes
irds). Gazdasagi el6rejelzésiinket a szokottnal nagyobb bizonytalansag 6vezi, kiilénésen az eurdpai unios
finanszirozast és az orosz-ukran haboru lecsengését illetéen. Mindkét tényez6 esetében komoly negativ
kockazatokat latunk, amelyek tovabb ronthatjak a gazdasagi teljesitményiinket.

Az inflacids elGrejelzésiink 2022-re atlagosan 10,5 szazalékos arndvekedést feltételez. A globalis arak
tovabbgy(ir(izése miatt széleskor( inflaciés nyomas alakult ki, melyet az orosz-ukran haboru csak tovabb
fokoz (Lasd 1. Keretes iras), igy a kovetkezd hénapokban két szamjegy(i aremelkedés varhatd. A
novekvl inflacids nyomas miatt a jegybank folytatja a monetaris szigoritast, varhatéan az 1 éves
nominalis kamat atlagosan 8 szazalék koril alakul az idei évben. Feltételezésiink szerint a kormany
lizemanyagra és élelmiszerekre bevezetett arkorlatozasat a kévetkez6 honapokban fenntartja, viszont
az év végéig fokozatosan kivezeti. Hasonld a varakozasunk a rezsicsokkentéssel kapcsolatban is, a
jelentGs kormanyzati kiadas miatt az évek ota valtozatlan rezsicsokkentésben is lassu litem(i kiigazitas
varhato az év vége felé. Az adminisztrativ arkorlatozasok kivezetése, lazitasa Ujabb ideiglenes inflacios
nyomast eredményez majd, illetve a vilagpiaci arak is csak mérsékelt (itemben normalizalodnak, igy
varakozasunk szerint az inflacios atlagos mértéke a jovo évben is a jegybanki célsav felett, atlagosan 5
szazalék koril alakul. Az inflaciés nyomas enyhtilésével a nominalis kamat is mérséklodik, viszont béven
az elmult idészak atlagos kamata felett marad. Az idei évben az eurdval szembeni arfolyam a hazai
kockazatok és a haboru kozelsége miatt korilbelll atlagosan 3 szazalékot értékelodik le a tavalyi évhez
képest, mig a jov6 évtdl az inflacids kilonbozet miatt az arfolyam gyengiilés folytatddik, ugyan az ideinél
joval kisebb mértékben.
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19. abra: Az alappalya fobb makrovaltozoi
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Forras: OGResearch

A gazdasagi el6rejelzésiink az orosz-ukran haborut figyelembe vevé elemzések (IMF, MNB) kdzelében
van, azoknal némileg pesszimistabb, hiszen az elmult hetek vildggazdasagi fejleményei csak romlottak,
a haborl hatdsa hosszabb és sulyosabb lehet, mint azt a kezdeti idGszakban késziilt elemzések
gondoltak.
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20. abra: GDP novekedés eldrejelzések dsszevetése (év/év, szazalék)
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Forras: OGR sajat szamitas, Eurdpai Fejlesztési Bank, MNB, IMF, Pénzligy Minisztérium, Consensus Economics, Vilagbank,
Eurdpai Bizottsag, OECD. * Az MNB esetében a savos el6rejelzések kdzepét tiintettik fel.

3.4 Koltségvetési folyamatok

A kormany a 2022. évi koltségvetési torvényben kit(izétt 5,9 szazalékos hianycélt 2021 decemberében
4,9 szazalékra modositotta. A hianycél csokkentését a 2021-es év kedvezO gazdasagi teljesitménye,
illetve a javuld novekedési kilatasok, valamint a beruhazasi kiadasok 2021-ben megvaldsult, illetve 2022-
ben tervezett csokkentése tette lehetdvé. EkGzben a kormany szamos koltségvetési hianyt névels és
gazdasagélénkito intézkedést jelentett be, amelyek jelentbs terhet ronak a 2022-es koltségvetésre.

2022-ben a kiaddsok novekedése iranyaba hat és meghatdrozo szereppel bir a 13. havi nyugdij teljes
Osszegének Ujboli bevezetése (GDP 0,4 szazalékét kitevd hidanyhatds), az allami alkalmazottak szélesebb
korét érintd bérfejlesztés (GDP 0,8 szazaléka) és a rendvédelmi és honvédelmi dolgozok egyszeri,
hathavi illetménynek megfelel6 juttatdsa (GDP 0,4 szadzaléka). Emellett a 20 szdzalékos
minimalbéremeléssel dsszefiiggésben a csalddtdamogatasok (csecsemdgondozasi dij, gyermekgondozasi
dij) és a kozfoglalkoztatottak bére is jelentds mértékben emelkedik 2022-ben.

Varakozasunk szerint jelentds tobbletkiadast okoz az emelked6 gdzérak mellett a rezsicsokkentés
fenntartasa. A kormanyzat 2022-es kommunikacidja szerint tartésan magas, 100 euré/MWh kordili gazar
mellett a rezsicsokkentés fenntartasa 2022-ben akar 1300 milliard forint, azaz a GDP 2 szazalékat
meghaladd tobbletkiadast jelenthet. Ez az 6sszeg megitélésiink szerint az MVM gaziizletagabol ered6
veszteségre vonatkozik, és nem feltétlenil jelenti a koltségvetési hidny hasonléd mértékli emelkedését.
Egyrészt 2021 decemberében a kormany megemelte az MVM Energetika Zrt. alaptokéjét 208 milliard
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forinttal, ami a GDP kozel 0,4 szazalékaval emelte a koltségvetési kiadasokat. Részben ennek
eredményeképpen az MVM alaptékéje kozel 800 milliard forintra emelkedett, igy az fedezetet nyljthat
a 2022-ben keletkezd veszteségek egy részére. Ugyanakkor a tOkepuffer magas szinten tartasa a
jelenlegi helyzetben fontos lehet az MVM jelenlegi hitelminGsitésének meglrzése, illetve
forraskéltségeinek alacsony szinten tartdsa érdekében. Osszességében a vilagpiaci gazarak mellett
egyéb, a finanszirozassal kapcsolatos megfontolasok is befolydsolhatjak, hogy a rezsicsokkentés
fenntartasa mekkora terhet r6 a 2022-es koltségvetésre. Elrejelzésiinkben azt feltételezziik, hogy a
rezsicsokkentés koltségei 2021-hez képest tovabbi 0,5 szazalékkal ndvelik a kéltségvetési hianyt 2022-
ben, illetve a kormany az idei év masodik felétdl kezdve fokozatosan emeli a lakossagi gazarakat.
Ugyanakkor nem elhanyagolhatd a kockazata annak, hogy a kiadasok ennél magasabb szintre
emelkednek. Emellett fontos figyelembe venni, hogy egy esetleges alacsonyabb tokefeltoltés 2022-ben
novelheti a 2023-as koltségvetésre haruld terheket.

A bevételek csokkenése irdnydba hato intézkedések kozil kiemelend6 az 1,5 szazalékos szakképzési
hozzajarulas eltorlése, valamint a szocidlis hozzajarulasi ado kulcsanak tovabbi, 2,5 szazalékpontos
csokkentése (GDP kozel 1 szazalékat kitevo bevételkiesés), a kisvallalati add (KIVA) kulcsanak a szocidlis
hozzajarulasi add csokkentésével parhuzamos 1 szazalékpontos csokkentése és a 25 év alattiak el6z6
évi atlagbér 0sszegéig jard személyi jovedelemadd mentessége (GDP 0,2 szazaléka).

A kiaddsok csokkenése iranyaba hat ugyanakkor egyes allami beruhazasok 2021 decemberében
bejelentett atlitemezése, ami az eredeti terveket is figyelembe véve GDP aranyaban mintegy
0,5 szazalékos hianycsokkentést tesz lehetGvé; a jarvannyal kapcsolatos atmeneti kiadasok csokkenése,
illetve szamos intézkedéssel nem érintett kiadasi tétel esetében a nominalis GDP béviilésétdl érdemben
elmaradd nominalis névekedés. Osszességében a koltségvetési tervezés idészakaban vartnal Iényegesen
magasabb inflacié jelents kiadasi megtakaritasokat eredményezhet még akkor is, ha egyes kiadasi
csoportok, igy els6sorban a dologi kiadasok bizonyos csoportjai esetében az inflacid emelkedése
kovetkeztében a nominalis kiadasok elkeriilhetetlentl magasabbak lesznek a tervezettnél. Tovabbi
megtakaritasokat eszkozélhet a kormany azon diszkrecionalis kiadasok korében, amelyekrdl az elmult
években jellemzben az év végén, a koltségvetési mozgastér tudataban dontott.

Bevételi oldalon 2021-hez képest érdemi megtakaritdst jelent a csaladi addvisszatérités hatasanak
kiesése, ami ugyan 2022-ben kerilt kifizetésre, azaz a pénzforgalmi hianyt idén érinti,
eredményszemléletben azonban 2021-ben keriil elszamolasra. Tovabbi addbevétel névekedést jelent
2021-hez képest, hogy idén mar nem kerll sor a valsag altal sujtott vallalatok jarulékterheinek
elengedésére.

Osszességében megitélésiink szerint a kormany 2022-ben érdemben szigorit a kéltségvetési politikan,
de ez tovabbi intézkedések nélkiil nem lesz elegend6 a 2021 decemberében bejelentett 4,9 szazalékos
hianycél eléréséhez. Varakozasunk szerint az altalunk feltételezett és részben a diszkrecionalis kiadasok
csokkentésére tamaszkodd, Osszességében 1,2 szazalékos koltségvetési kiigazitas ellenére a
koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,1 szazalékat teheti ki, amiben a korabban vartnal lassabb
gazdasagi novekedés mellett a kamatkiadasok emelkedése is szerepet jatszik. A gazdasag ciklikus
helyzetével Gsszefliggd kiadasok (jellemzéen a munkanélkiili jaradékok) és bevételek (elsGsorban az
addk) egyenlege, azaz a kdltségveteés ciklikus komponense becslésiink szerint kozel valtozatlan marad
2021-hez képest, igy a korabbi varakozasokkal szemben nem segiti a hiany csokkenését. Az emelkedd
hozamkoérnyezet a kamatkiadasok GDP-aranyaban torténd, 0,4 szazalékpontos névekedését vetiti elGre.
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A kamatkiadas igy becslésiink szerint a 2021-es GDP-aranyaban 2,3 szazalékos szintrél 2021-re 2,7
szazalékra emelkedhet.

21. abra: Koltségvetési hianymutatok az alappalya mentén (GDP szazalékaban)
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Forras: OGResearch

2023-ban a kormany varakozasaink szerint tovabb folytatja a koltségvetési kiigazitast, igy nem vezet be
tovabbi érdemi hidanyhatassal bird intézkedéseket, mikézben a valsaggal kozvetlen Gsszefliggésben
meghozott atmeneti intézkedések nem terhelik tovabb a koltségvetést. Az altalunk feltételezett, a GDP
1,3 szazalékat kitevl koltségvetési hianycstkkent6 hatasban meghatarozo szerepe van a jarvannyal
kapcsolatos tobbletkiadasok tovabbi csokkenése mellett egyes intézkedések kivezetésének, igy az
Ujépitésd lakasok értékesitésére és vasarlasara vonatkozo kedvezmeényes afakulcs eltorlésének, valamint
a helyi iparlizési adokedvezmény kivezetésének. Emellett arra szamitunk, hogy a kormany tovabb
mérsékli a beruhdzasi kiadasokat, illetve visszafogja évvégi diszkrecionalis kiadasait is. A strukturalis
hiany névekedése iranyaba hat ugyanakkor az MNB veszteség elszamolasa, ami becslésiink szerint a
GDP 0,6 szazalékaval novelheti a kiadasokat (lasd 2. Keretes irast), illetve a rezsicsokkentéssel
kapcsolatos kiadasok feltételezett tovabbi enyhe névekedése. ElGrejelzésiink szerint a kibocsatasi rés
zarodasa kovetkeztében a ciklikus komponens a GDP 0,3 szazalékaval noveli a koltségvetési hianyt. Az
addssag fokozatos atarazddasaval az allamaddssag implicit kamatkoltsége enyhén tovabb emelkedik,
igy a GDP-aranyos kamatkiadasok kismértékben, a GDP 0,2 szazalékaval novekedhetnek. A fenti
tényezOk Osszességében a koltségvetés ESA hianyanak a GDP 0,7 szazalékat kitevl csokkenését
valdszinUsitik, igy a hiany a GDP 5,3 szazaléka koril alakulhat.

2024-ben is konzervativ koltségvetési politikaval szamolunk, igy azt feltételezziik, hogy a kormany
tovabbi Iépéseket tesz annak érdekében, hogy a koéltségvetési folyamatok fenntarthatésagat javitsa és

35



COGResearch

az addssagrata csokkentését felgyorsitsa. A kiigazitast 2024-ben varakozasunk szerint segitheti, hogy a
vilagpiaci gazarak feltételezett csokkenése, illetve a fokozatos lakossagi gazaremelés kdvetkeztében a
rezsicsdkkentés koltségvetési terhei érdemben csdkkennek. Osszességében arra szamitunk, hogy
koltségvetési intézkedések (illetve a korabbi intézkedések/hatasok kifutdsa) a GDP mintegy 1
szazalékpontjaval csokkenti a hianyt. Ekozben az MNB veszteségtéritési igénye enyhén tovabb
emelkedhet a 2023-ra becsiilthoz képest. A gazdasagi kibocsatas ekdzben visszatér a potencidlis
szintjére, igy a ciklikus komponens valtozasa enyhén, a GDP 0,2 szazalékaval novelheti a koltségvetési
hidnyt, mikozben a GDP-aranyos kamatkiadasok becsléstink szerint mar enyhén, a GDP 0,1 szazalékaval
mérséklédhetnek. gy az eredményszemléletli hidny 2024-ben a GDP 4,5 szézaléka koriil alakulhat.

A teljes eldrejelzési horizonton jelentls beveteli kockazatot jelentenek az EU forrasok elérhetéségével
kapcsolatos bizonytalansagok. El6rejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy a kormanynak az elkovetkezo
honapokban sikerlil megegyeznie az EU-val a jogallamisag eljaras altal érintett kérdésekben, illetve
sikeriil elfogadtatnia Magyarorszag Helyredllitasi és Ujjaépitési Tervét, Partnerségi Megallapodasat és
operativ programjat. gy idével elérhet6vé valnak a helyreallitasi alap (2021-2026 kdz6tt a jarvany utani
gazdasagélénkitésre szant pénziigyi alap) forrasai, és a 2021-27-es unids koltségvetés forrasai.
Ugyanakkor amennyiben nem sikertil a feleknek megegyezni, a koltségvetés akar a GDP tobb szazalékat
elérd EU forrastdl eshet el idén és az elkdvetkez6 években.

2. Keretes fras: Az MNB eredménye és annak hatasa a koltségvetésre

A kovetkezd években a jelentGs kamatkiadasok kovetkeztében a jegybanki veszteség kedvezGtlentil
érintheti a koltségvetés hianyat. Az MNB mérlegféosszege szamottevéen, mintegy 20 szazalékkal nott
valsag kitorését kovetGen, amely dontéen a jegybank gazdasagélénkitést célzd, nagyaranyu
kedvezményes hitelnyujtasaval all ¢sszefliggésben. A kedvezményes hitelnyljtassal parhuzamosan
novekedett a jegybanki sterilizacios allomany, azaz a kereskedelmi bankok jegybanki forintlikviditasa.
Az emelkedd inflacids kornyezetben elkerlilhetetlen jegybanki kamatemelésekkel parhuzamosan né a
hatalmasra, 11-12 ezer millidrd forintra duzzadt forintlikviditasra fizetett kamatkiadas, mik6zben az
alacsony kamaton nyujtott hitelekbdl ered6 kamatbevétel valtozatlan marad. Ennek eredményeképpen
a kamategyenleg szamottevéen romlik.

A jegybanki eredmény harom f6 tételbdl tevOodik Ossze: a kamateredménybdl, a realizalt
arfolyameredménybdl és a bankiizemmel és miikodéssel kapcsolatos kiadasokbal.

A jegybanki kamategyenleget elsGsorban a mérlegszerkezet, azaz a devizatartalékok, a jegybank altal
nyUjtott hitelek allomanya, a likviditast lekdtd eszkozok (pl. egyhetes betét) és a készpénz allomany
varhato palyaja hatarozza meg. A masik lIényeges Gsszetevo a kamategyenleg progndzisa soran a forint-
és a devizahozamok varhato alakulasa. A jegybank elGrejelzése szerint kbzel valtozatlan mérlegszerkezet
mellett egy szazalékpontnyi forintkamat emelkedés 110-120 millidrd forinttal rontja a jegybanki
kamategyenleget.

Az MNB-eredmény masik fontos tétele, az arfolyameredmény dontGen a devizapozicid valtozasatdl, a
forint arfolyamatdl és a devizatartalék bekertilési arfolyamatdl fligg (vagyis attél az atlagos arfolyamtdl,
amin az egyes tételek bekeriiltek a devizatartalékba). Minél kozelebb van a bekertilési arfolyam a
tényleges arfolyamhoz, annal kisebb a devizatartalékon elérhet6 arfolyamnyereség. Az elmult évek aktiv
jegybanki konverziés politikdja kovetkeztében a bekeriilési arfolyam és az aktudlis arfolyam eltérése
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jelent6sen csokkent (a devizatartalék atlagos bekeriilési arfolyama 2021 janius 30-an kézel 340
forint/eurd volt). Feltételezésiink szerint az eldrejelzés horizonton a bekeriilési arfolyam konvergal a
hivatalos arfolyamhoz, és a realizalt arfolyamnyereség csak kis részben, illetve csdkkend mértékben
tudja majd ellentételezni a nettd kamatkiadasokbdl eredd veszteséget.

A koltségvetési hatasok szamszer(isitésénél figyelembe kell venni, hogy a jegybank eredményével
kapcsolatos elszamolas tobb szempontbdl is aszimmetrikus. Egyrészt, mig az MNB eredménytartalékkal
nem fedezett veszteségét az allam koteles megtériteni, a keletkezett nyereség elvondsa nem
automatikus. Masrészt a jegybanki nyereségnek csak a realizalt arfolyamnyereségen fellili része javitja
a koltségvetés egyenlegét. A realizalt arfolyameredmény elvonasaval az allam a finanszirozasi
szlikségletét, igy az allamadodssagot csokkentheti.

A fenti folyamatok eredményeképpen az el6zetes adatok szerint 2021-ben 50-60 milliard forintos
vesztesége keletkezhetett az MNB-nek. Erre azonban béven fedezetet nyljt az MNB eredménytartaléka,
ami 2021 végén 208 milliard forintot tett ki. 2022-ben azonban a kamatkiadasok jelentGsen
emelkedhetnek, amire a fennmaradd eredménytartalék, illetve a realizalt arfolyameredmény csak
részben nyujt majd fedezetet. Ezért 2023-ban az allam varakozasaink szerint a GDP 0,6 szazalékanak
hozamok fokozatos cstkkenésére szamitunk, ami a nettdé kamatveszteség csokkenése iranyaba hat,
ugyanakkor a realizalt arfolyamnyereség tovabb mérséklédhet, illetve az MNB eredménytartaléka mar
nem nyUjt részleges fedezetet sem a veszteségre. Igy a koltségvetés 2024-ben megitélésiink szerint
GDP-aranyaban a 2023-hoz hasonld, a GDP 0,7 szazaléka koriili veszteségtéritési igénnyel fog
szembesdini.

El6rejelzésiink szerint tehat az ESA szemléletli kd/tségvetési hidny az eldrejelzési horizonton tovabb
csokken, de 2024-ben is béven a GDP 3 szazaléka felett maradhat. A feltételezett konzervativ fiskalis
politika kovetkeztében a strukturalis hiany a 2021-re becsiilt 7,3 szazalékos értékrél 2024-re 4,4
szdazalékra csokken, azaz a koltségvetés ESA hianya elemzésiink szerint a potencialissal megegyezo
kibocsatas mellett 4,4 szazalék kozelében alakulna. A strukturalis egyenleg igy varakozasaink szerint
2024-ben is jelentGs mértékben meghaladja az Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere altal 2020-2022
id6szakra kit(izott 1 szazalékos célértéket (a 2023-2025 idOszakra vonatkozo célértéket még nem
ismerjuk).
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22. abra: koltségvetési hiany elorejelzések osszevetése ( GDP aranyaban, szazalék)
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a savos elbrejelzések kozepét tiintettik fel.

2022-24 id6szakra vonatkozd koltségvetésihiany-el6rejelzésiink a tobbi intézményhez képest magas,
ami elsGsorban ahhoz kéthetd, hogy elemzéstinket a legfrissebb gazdasagi informaciok és kormanyzati

tervek figyelembevételével készitettiik el (22. abra).

3.5 Allamaddsség

Az elGrejelzési horizonton az allamadossag rata lassu csokkenésére szamitunk: a mutatd a 2021 végén
mért 76,6 szdzalékrdl 2024-re 4,6 szazalékponttal csokkenhet. Az addssagrata vart mérséklodése
meghatdrozd részben a redlgazdasagi novekedéshez és az adodssag realértelemben alacsony
finanszirozasi koltségéhez kothetd, mikdzben a koltségvetés tartdsan magas hidnya jelentds mértékben

ellenstlyozza az el6bbi tényezok kedvez6 hatasat.
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23. abra: Az allamaddssag kumulalt valtozasa 2021-hez képest (2021 = 0)
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Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a realarfolyam és a novekedés, azaz a makrogazdasagi
tényezok adodssagdinamikara gyakorolt Osszhatdsat mutatja a mdultban felhalmozott addssagon
keresztiil. Az elsGdleges egyenleg a kormanyzati intézkedések és a ciklikus folyamatok, a stock-flow
komponens pedig az egyéb tényezOk adossagratara gyakorolt hatasat mutatja.

A GDP-aranyos addssagrata 2024-re a GDP 72,1 szazalékra csokkenhet. A koltségvetés elsdleges
egyenlege ugyan fokozatosan javul, de igy is a teljes horizonton negativ marad. Ennek megfelel6en az
elsodleges egyenleg 2022-2024 id6szakra kumulalt addssagrata-noével6 hatasa szamottevé és a GDP 7,6
szazaléka kortl alakulhat. Az addssagratat 6sszességében enyhén cstkkentik a koltségvetési hianyt nem
befolyasold, de az addssagban megjelend, Ugynevezett stock-flow tételek, ami dont6 részben a 2020-
ban jelentésen megndvelt pénziigyi tartalékok vart tovabbi csokkentéséhez kothetd (23. abra).
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24. abra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az addéssagratara
(2020=0)
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2022-24-ben a gazdasagi novekedés és az allamadodssag (redlértelemben) alacsony finanszirozasi
koltségének hatadsara a dinamikus komponens az addssagrata csokkenése iranyaba hat. A realkamat-
realarfolyam-realndvekedés harmas a 2022-24 id6szakra kumuldlt addssagcsokkentd hatasa
meghaladja a GDP 11 szazalékat (24. abra). A 2022-ben jelentés mértékben tovabb gyorsuld inflacio
hatasara az adossag redlkamat koltsége idén és jovore is negativ maradhat, és tovabb tdmogathatja az
addssag csokkenését. 2024-ben azonban mar az addssag atarazddasa és az inflacio lassulasa
kovetkeztében az addssag atlagos finanszirozasi koéltsége, azaz az implicit realkamat mar enyhén
emelkedhet. Az addssagra fizetett redlkamat kumulalt addssagcsokkentd hatasa az elGrejelzési
horizonton igy is meghaladhatja a GDP 4,5 szazalékat.

Az dllamadossag lassu csokkenése mellett az addssagrata 2024-ben a 2017-ben tapasztalt szint kordl
alakulhat, és varakozasunk szerint tobb mint 10 évre lesz sziikség ahhoz, hogy az allamaddssag GDP-
aranyos értéke visszatérjen a valsag el6tti, azaz a 2019-ben mért 65,5 szazalékos szintjére.
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25. abra: Az allamadossagrata és a devizaarany
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2021-ben enyhén tovabb emelkedett a devizafinanszirozas allamaddssagon belllli aranya, ami a friss
devizakdtvény kibocsatasok hatasat tikrozi. Feltevésiink szerint az Allamaddssag Kezelé Kézpont (AKK)
2022-ben a tavalyi szint kdzelében, azaz 20 szazalék koril tartja a devizafinanszirozas aranyat, ami
osszhangban van az AKK devizafinanszirozas aranyéra vonatkozo stratégiai célkitlizéssel” (25. abra).

7 A startégiai célkitiizés szerint az 6sszes addssagon belill a devizaaddssag aranyanak a 10-25 szézalékos savba
kell esnie.

41



COGResearch

4 Felhasznalt irodalom

Consensus Economics (2022): Eastern Europe Consensus Forecasts, February 2022
European Commission (2021): European Economic Forecast. Autumn 2021

https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-autumn-2021 en

European Commission (2022): European Economic Forecast. Winter 2022

https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-winter-2022 en

International Monetary Fund (2022): World Economic Outlook, 2022 April

https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-
2022

Koltségvetési Tanacs (2021): A Koltségvetési Tanacs Véleménye Magyarorszag 2022. évi kézponti
koltségvetésérdl sz6l6 2020. évi XC. Torvény mddositasarol szolo torvényjavaslat tervezetérdl

https://www.parlament.hu/documents/10181/1628995/T16118+K%C3%B6Its%C3%A9gvet%
C3%A9si+Tan%C3%A1cs+v%C3%A9em%C3%A9nye+a+t%C3%B6rv%C3%A9nyjavaslat+t
ervezet%C3%A9r%C5%911.pdf/3532c606-6bd5-e004-26c7-649f9455a76d?t=1620121444744

Magyar Nemzeti Bank (2021): Koltségvetési Jelentés, Féléves elemzés az dllamhaztartasi
folyamatokrdl — 2021. szeptember

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/koltsegvetesi-jelentes/koltsegvetesi-jelentes-
jelentesek/koltsegvetesi-jelentes-feleves-elemzes-az-allamhaztartasi-folyamatokrol-2021-
szeptember

Magyar Nemzeti Bank (2021): Koltségvetési jelentés: A 2020. évi koltségvetési torvényjavaslat
elemzése, 2021. szeptember

Magyar Nemzeti Bank (2022): Inflacids jelentés, 2022 marcius

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-03-24-inflacios-jelentes-
2022-marcius

Magyar Nemzeti Bank (2022): Hitelezési folyamatok, 2022 marcius

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyamatok-2022-
marcius

OECD (2021): OECD Economic Outlook, Volume 2021, Issue 2

https://www.oecd-ilibrary.org/sites/1144233f-
en/index.html?itemId=/content/component/1144233f-en

PENZUGYMINISZTERIUM (2021): Makrogazdasagi és koltségvetési elérejelzés, 2021-2025, 2021
december
https://cdn.kormany.hu/uploads/document/e/ec/ec9/ec9819f5f7ab970209713e3754475e€18924

294e8.pdf

Szilagyi, K., D. Baksa, J. Benes, A. Horvéth, Cs. Kober és G. D. So6s (2013): “The Hungarian Monetary
Policy Model”, MNB Working papers 2013/1.

42


https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-autumn-2021_en
https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-winter-2022_en
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.parlament.hu/documents/10181/1628995/T16118+K%C3%B6lts%C3%A9gvet%C3%A9si+Tan%C3%A1cs+v%C3%A9lem%C3%A9nye+a+t%C3%B6rv%C3%A9nyjavaslat+tervezet%C3%A9r%C5%91l.pdf/3532c606-6bd5-e004-26c7-649f9455a76d?t=1620121444744
https://www.parlament.hu/documents/10181/1628995/T16118+K%C3%B6lts%C3%A9gvet%C3%A9si+Tan%C3%A1cs+v%C3%A9lem%C3%A9nye+a+t%C3%B6rv%C3%A9nyjavaslat+tervezet%C3%A9r%C5%91l.pdf/3532c606-6bd5-e004-26c7-649f9455a76d?t=1620121444744
https://www.parlament.hu/documents/10181/1628995/T16118+K%C3%B6lts%C3%A9gvet%C3%A9si+Tan%C3%A1cs+v%C3%A9lem%C3%A9nye+a+t%C3%B6rv%C3%A9nyjavaslat+tervezet%C3%A9r%C5%91l.pdf/3532c606-6bd5-e004-26c7-649f9455a76d?t=1620121444744
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/koltsegvetesi-jelentes/koltsegvetesi-jelentes-jelentesek/koltsegvetesi-jelentes-feleves-elemzes-az-allamhaztartasi-folyamatokrol-2021-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/koltsegvetesi-jelentes/koltsegvetesi-jelentes-jelentesek/koltsegvetesi-jelentes-feleves-elemzes-az-allamhaztartasi-folyamatokrol-2021-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/koltsegvetesi-jelentes/koltsegvetesi-jelentes-jelentesek/koltsegvetesi-jelentes-feleves-elemzes-az-allamhaztartasi-folyamatokrol-2021-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-03-24-inflacios-jelentes-2022-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-03-24-inflacios-jelentes-2022-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyamatok-2022-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyamatok-2022-marcius
https://cdn.kormany.hu/uploads/document/e/ec/ec9/ec9819f5f7ab970209713e3754475e18924294e8.pdf
https://cdn.kormany.hu/uploads/document/e/ec/ec9/ec9819f5f7ab970209713e3754475e18924294e8.pdf

COGResearch

5 Figgelék

5.1 Az alappalya fobb makrogazdasagi mutatoi

2016 2017 2018 2019 2020 2021| 2022 2023 2024
Nomindlis Kamatlab Hérejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 1.3 8.0 4.9 4.2
Eurozéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.6 1.2
Arfolyam
Nomindlis arfolyam (EUR/HUF) 3115 309.3 3188 3253 3512 3585 370.0 378.3 385.0
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.9 2.1 3.2 2.2 1.8
Arak
Inflacios cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztoi arindex (% év/év) 0.5 25 2.9 3.6 33 5.1 10.5 6.1 35
GDP deflator (% év/év) 1.3 4.0 4.8 4.8 6.3 6.9 10.5 6.1 35
GDP
Redl GDP (% év/év) 2.2 4.3 5.4 4.6 -4.5 7.1 3.2 3.1 3.0
Kibocsatéasi rés (Potencialis GDP-aranyaban, %) -0.8 0.4 2.0 25 -2.3 1.0 0.9 0.2 -0.2
Fiskalis valtozok
Koltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 2.5 21 2.1 7.8 6.8 6.1 5.3 4.5
Ciklikusan igazitott hiany (GDP aranyaban, %) 2.2 2.3 11 0.8 8.9 6.2 5.6 5.2 4.6
Allamad6ssag (GDP aranyaban, szazalék) 74.8 72.1 69.1 65.5 79.6 76.8 73.3 72.8 72.1

Forras: OGResearch

5.2 A modell bemutatasa

Az el6rejelzéshez modell alapt elemzést vettiink igénybe, melynek elénye, hogy a fobb makrookonomiai
valtozdk egyidejli és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a gazdasagi folyamatok belsé
konzisztenciajat. A gazdasag mikodését leird Osszefliggések explicitek, ezért konnyen beazonosithatok
a magyardzo tényezok és a hatasuk is mérhet6. A makrodkonomiai kivetités igy értelmet nyer, a
valtozasok miértjére pedig koherens torténettel valaszolhatunk.

A modell az Gj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a redlvaltozokat kbzép/hosszutavon a
kinalati oldal hatarozza meg, amitdl révidtavon atmeneti (t6bbek kozott keresleti sokkok) eltérithetik a
gazdasagot.

Az altalunk hasznalt modell annyiban specidlis, hogy a koltségvetési politika nemcsak révid, hanem
hosszUtavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidaciok kiilonb6zd idotava
hatasainak vizsgalata és az ehhez kapcsolodo atvaltasok értékelése. A révid és kbzéptav eltérése miatt
a modell a Kalman sz(ir6vel az idésorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt harom id6tavot
érdemes megkilonbdztetni:

e rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarddtak a gazdasag nincs egyensulyban
o kOzéptav: a gapek zarddtak, de a valtozdk nem a hosszatavu egyensulyi értékiiknél allnak
e hosszl tav: a valtozdk bedlltak a hosszUtavu stabil egyensulyi értékiikre

A modell egy un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk dsszekapcsolasabdl all dssze, a kettd
kozotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgoérbe szerkezet biztositja. A
makroblokk 4 kulcsGsszefiiggésre épiil az IS gorbére, a Phillips gorbére, a tékepiaci egyenletre és a
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monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis deficit célt kovet, ahol egy
autoregressziv sémanak megfeleléen kozeledik a strukturdlis deficitcél a hosszitavi egyensulyi
értékéhez (kozéptavlu cél azaz MTO). Ett6l a szabalytdl a fiskalis politika eltérhet, ami egy tervezett
fiskalis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz tart a politika).

26. abra: A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozokkal

{ Nominalis arfolyam J
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