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Vezetoi osszefoglalo

A magyar gazdasdg kozéptavi ndvekedési és egyensulyi jellemzdire, allamhaztartsi
viszonyaira a gazdasagelemzési eszk6zokkel jol megragadhatd vonatkozasokon tal az utdbbi
idokben kiilondsen sok nem-gazdasagi tényezo hat. Az altaldnosan jellemz6 bizonytalansagon
tulmenden a hazai belsd iranyvaltasok, gazdasagpolitikai fordulatok sajatos, orszagspecifikus
dinamikat vittek a folyamatokba. Amint a 2021-2022-es rendkiviili inflacios hullam és az
ikerdeficit jboli megjelenése jelzi, a 2023-as évet meglehetdsen instabilis allapotban kezdte
meg a magyar gazdasdg. A tanulmdnyban bemutatott alappalya kedvezd kiilsd és belsd
feltételezésekre épiil. Feltételezziik, hogy 2023-ban a cserearanyok visszakorrigalédnak, 2023-
2026-ban az energia- és nyersanyagarak legfeljebb mérsékelt mértékben novekednek a
vilagpiacon, a nemzetko6zi hitelmindsités érdemben valtozatlan marad, az EU-transzferekhez
kapcsolodoan 2023 masodik felében létrejonnek a sziikséges megdllapodasok. A hazai
gazdasagpolitikat illetden feltételezziik, hogy a kormanyzati gazdasagpolitika jorészt a 2023.
¢évi Konvergencia Program szerinti palyan, fennmarad a magyar monetaris politika 2023-as
karaktere is, azaz a partnerorszagokkal szembeni kamattobblet fennmarad, amely biztositja a
kiils6 finanszirozast, de nem jar egyiitt komoly novekedési aldozattal. Erre az elismerten
optimista feltételrendszerre ¢épiil az alappalya, amelynek makrogazdasagi jellemzdit,

koltségvetési €s monetaris mutatdit az alabbi tablazatban foglaljuk ossze:

Makrogazdasagi eldrejelzés 2023-2026-ra — alapvaltozat

2023 2024 2025 2026
GDP (el6z6 év = 100) 100.2 102.3 103.4 103.9
GDP belfoldi felhasznalasa (el6zo év = 100) 98.5 101.4 103.4 103.2
Haztartasok tényleges fogyasztasa (el6z6 év = 100) 98.8 101.0 103.0 102.5
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (el6zo év = 100) 96.9 102.5 104.5 105.0
Export (aru + szolgaltatas) (elozé év = 100) 106.4 105.2 107.0 107.6
Import (aru + szolgaltatas) (el6z6 év = 100) 104.2 104.5 107.2 107.2
Fogyasztéiar-index éves atlaga (el6zo év = 100) 118.1 106.2 105.0 104.0
Fogyasztéiar-index az év végén (elozé év december = 100) 107.5 105.9 104.8 103.6
Allamhéztartis egyenlege a GDP szizalékaban (ESA 2010) -4.4 -3.3 -2.4 -2.8

Forras: sajat szamitas



A tanulmany utolsé részében a kockazatokat és a lehetséges kovetkezményeket is elemezziik.
A nulla koriili 2023-as GDP-index, ¢és foleg a mogotte meghtizodd gazdasagi lefojtottsag
folyamatosan érvet szallit a kormanyzaton, politikai korokon beliil a novekedés-élénkitok
szamara. Ha a prociklikus iranyvonal er6sodik, akkor a monetaris politika stabilizal6 eszkozei
tovabb gyengiil, ekkor mind az inflaci6, mind a folyo fizetési mérleg alakulasa az
alapvaltozathoz képest szignifikansan kedvezdtlenebbiil alakulhat. Tovabbi kockazati
tényezOnek tartjuk, hogy az alappdlydban becsiiltnél lassabb dezinflacid, az unids
megallapodasok késlekedése vagy akar elmaradédsa esetén a szuverén addssagbesorolasunk
negativ irdnyban valtozhat. Ennek részben arfolyamgyengitd hatdsa lenne, mésrészt dragitand
az allamaddssag finanszirozasat, igy a koltségvetési pozicido romlasaval jarna. Tovabbi belsd
kockazat, hogy a feltételezettnél nagyobb redlkereset-csokkenés ronthatja a féleg hazai
keresleten alapuld kkv-k kilatésait, és hosszabb tavon is visszavetné a fogyasztasi kereslet
dinamikéjat. A legnagyobb bizonytalansagi tényezdk azonban politikai, geopolitikai jellegtliek.
Az unios tagsagi viszonybol fakadd jogéallamisagi kritériumok koriili targyalédsi folyamatok
sajatos kockazatit nem lehet megnyugtatéan kalibralni; rendkiviili fordulatok esetén a
koltségvetési, jovedelmi és monetdris politika atszabdsdra lehet sziikség, 1) kozéptava

gazdasagfejlodési palya mellett.



1. Bevezetés

A magyar gazdasdg kozéptavi ndvekedési és egyensulyi jellemzodire, allamhaztartasi
viszonyaira a gazdasagelemzési eszk6zokkel jol megragadhatd vonatkozasokon tal az utdbbi
idokben kiilondsen sok nem-gazdasagi tényezO hat. Az utobbiak lehetséges alakuldsat és
gazdasagi kovetkezményeit illetden csak szakmai feltételezésekkel és becslésekkel élhetiink. A
gazdasadgelemzének ¢és az elemzés felhasznaldinak szamot kell vetnilik azzal, hogy a
gazdasagon tuli tényezok jelentOségének a megndvekedése rontja a szokdsos gazdasagi
elemzési és eldrejelzési eljarasok megbizhatosdgat. Jelen elemzésben az politikai, esetleges
jarvanyiigyi, klimatikus és mas gazdasagon tali igyeket érint6 feltételezéseinket az alabbiakban
részletezziik.

Maguk a gazdasagi-lizleti folyamatok is a szokdsosnal nagy bizonytalansagokat hordoznak. A
vilaggazdasagban 2020 utdn hirtelen megszakadas, majd azt kovetden egyenetlen helyreallitasi-
normalizalddasi folyamat kovetkezett be. Az utdhatasok még tartottak a pénziigyi vilagban, a
termelési lancolatokban, amikor a geopolitikai blokkosodds nyoman ujabb fesziiltségek
keletkeztek. A 2021-t61 varatlanul és er6teljesen fellép6 arszint-emelkedés, majd az arra adott
monetaris politikai és koltségvetési-jovedelempolitikai reagalasok ujabb bizonytalansdgokat
hoztak. A fejlett térségek jegybankjainak dontései nemcsak a kozvetleniil érintett gazdasagok
konjunkturajat befolyasoltak, erdteljesen kihatottak a peremtérségek gazdasagaira, igy a kelet-
kozép-eurdpai térségre, €s benne a magyar gazdasagra is.

Az altalanosan jellemz6 bizonytalansagon tulmenden a hazai belsé iranyvaltasok,
gazdasagpolitikai fordulatok sajatos, orszadgspecifikus dinamikat vittek a folyamatokba. Amint
a 2021-2022-es rendkiviili inflacios hullam és az ikerdeficit Gjboli megjelenése jelzi, a 2023-as
évet meglehetdsen instabilis allapotban kezdte meg a magyar gazdasadg. A jelen tanulmany
készitése idején mar lathatok a dezinflacios jelek, a kiilsé egyensulytalansdg mértéke is
csokken, ezuttal egy irdnyba mutatd hatdsok nyoman. Egyfeldl 2022 nyaratél szigorodod iranyt
vett a gazdasagpolitika; masodszor: érvényesiiltek a belsé alkalmazkodasi mechanizmusok a
lakossagi és vallalati szektorban az arak, kamatok valtozésai hatdsdra, és moddosultak a
varakozéasok; harmadszor: jelentés mértékben visszajavultak a kiilsé cserearanyok, amelyek a
megelzd évben még igen eldnyteleniil alakultak.

Mindezen kedvezd valtozasok ellenére tovabbra is jelentOsek a fesziiltségek egyensulyi
vonatkozasokban az itt elemzett id6szak kezddévében, €s ujabb (eldsorban politikai természetil)
bizonytalansagi tényezok rontjak a kilatasokat. Az tizleti-gazdasagi ciklus jovébeli lefutasat

illetéen jelen eldrejelzésiink a tényadatok elemzésén és kivetitésén, a gazdasagi szereplok
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varhato viselkedését, valamint a relevans kiilsé tényezok alakulasat illetd feltevéseken
nyugszik; a szamitasba vett fobb feltételezéseket a tovabbiakban ismertetjiik.

A gazdasagi palya alakuldsara kihatdé bizonytalansagi tényezok kozott szerepel a varhato
kormanyzati iranyvonal, a kormdnypolitika reagalasa. A gazdasagpolitikai vonatkozas
prognosztizalasahoz ad némi tdmpontot a Kormany altal elkészitett és kozzétett 2023. évi
Konvergencia Program, tovabba kovetkeztetések vonhatok le a korabbi kormanyzati dontési
gyakorlatbol, a politikusi megnyilvanulasokbdl, a politologiai elemzésekbdl.

Egészében véve rendkiviili bizonytalansag 6vezi a gazdasagi folyamatokat Europa-szerte, €s a
sajatos helyi okok miatt ndlunk kiilondsen gyors valtozasok mentek végbe az utobbi években.
A magyar gazdasagi teljesitmény 2019 utan igen hektikusan alakult, legféképpen a pandémia
miatti folyamat-szakadasok ¢€s a helyreallitasi fazis sajatossagai nyoman: a modern statisztikai
adatszolgaltatas bevezetése Ota nem lattunk olyan mély aktivitas-esést, és azt kovetd aranyu
output-emelkedést, mint 2020 ¢és 2021 soran. Az output-visszaesést kovetd helyreallitasi
lendiiletre még ra is erdsitett a rendkiviili prociklikus koltségvetés 2021 soran, egészen a 2022-
es év kozepéig.

A teljesitményingadozas kovetkeztében mind a fogyasztasban, mind pedig féleg a felhalmozasi
folyamatokban sajatos hullimmozgasok alakultak ki, amelyek kihatnak a jelen tanulmanyban
atfogott id0szakra is, kiilonosen annak els6 évére. Természetesen nagymértékben befolyasoljak
a gazdasagi folyamatokat azok a bizonytalansagok, amelyek Ukrajna 2022 februari
megtamadasaval sokasodtak meg a vilagban. A haboru kozvetlen gazdasagi kovetkezményei
minalunk kiilondsen a fogyasztoi arindex, az energiaszamla ¢€s igy a kiilkereskedelmi mérleg
adataiban jelentek meg.

Még jelent6sebb mindazok a valtozasok, amelyek az Eurdpai Unid, a G7-ek, a NATO Kkeretein
beliil meghozott geopolitikai, stratégiai valaszok nyoman bontakoztak ki a pénziigyi,
technologiai, térségi, termelési vonatkozasokban. Ezek a valtozasok a globalis tombdsodési
folyamattal egyiitt sokféle és nehezen elére jelezhetd feltétel-modosulast generalnak 2023-ban
¢és a rakovetkez6 években, a geopolitikai mozgasok pedig nagyban megnovelik a kockazatokat
a magyar gazdasag kornyezetében.

A kiilsé kockazatok szakmai becslése alapjan sokféle lehetséges szcendriot lehetne
felvazolnunk a magyar gazdasdg szdmara, am a sokrétli bizonytalansdg miatt nagyszamu
varians ¢és alvarians johet szoba, igen bizonytalanul kalibralhatdo valoszintiségekkel. A
felhasznalé szamara zavardan sok potencidlis palya allna eld, és az elképzelheté palya-

véltozatok mellé csak roppant szubjektiv alapon lehet végsd valosziniiségeket rendelni. Az



alabbiakban ezért egyetlen makropalya-valtozatot mutatunk be adatszerien, megnevezve
azonban a legfontosabbnak itélt kockazati tényezoket.

2022 az elemzés baziséve. 2022 masodik felében viszont a makrogazdasagi folyamatokban és
gazdasagpolitikai iranyultsagban Iényeges valtas allt be. Az esztendd els6 honapjainak
gazdasagi viszonyaira még erételjesen hatottak a kovid-jarvany miatti nagy leallast kovetd
iizleti helyreéllitas impulzusai, és kiillondsen a 2021-es koltségvetési élénkités keresletndveld
hatdsai. A monetaris politika sem vette még fel akkor a késdbbi poziciot: az MNB ugyan
addigra belefogott a kamatemelési sorozataba, de az iranyadé kamatok még mindig jelentosen
lemaradtak a gyorsul¢ inflacio mogott, a meghirdetett monetaris szigoritas érvényesiilését pedig
fékezték a korabban bevezetett kedvezményes lizleti hitelkonstrukciok is.

Ezeknek a rendkiviili 4tmeneti tényezOknek a hatdsaként all elé 2022 elsdé féléveben a 7
szazalékos gazdasagi novekedési litem, a lakossagi fogyasztas paratlan litemli emelkedése, a
munkaerdpiacon a teljes foglalkoztatds. A késObbi évek palydjanak megitéléséhez azonban
inkabb tekinthetd alapul a 2022-es év masodik fele, amikor a fogyasztas, beruhazasi aktivitas
mérséklése azt is jelentette, hogy korrekcid tortént az addigi fenntarthatatlan palyan. A
novekedési litemben beallo fordulat azonban nem fékezte meg azonnal az inflacids folyamatot,
amelyik 2022 derekdn szakadt el a térségi mintatol. Az egyébként is gyors termeldi és
fogyasztoi arnovekedést ugyanis nalunk tovabb fiitétték olyan sajatos fejlemények, mint a
kisadozok atsorolasa, kiilonadok kivetése kivalasztott agazatokra, valamint a forintarfolyam
romlasa. Az aremelkedési hullam annak ellenére gyorsult, hogy a fogyasztasi kiadasok
novekedésének korabbi liteme kezdett lelassulni, majd meg is tort, amint az egyszeri jovedelmi
transzferek, adovisszatéritések vasarloer0-noveld hatasai kifutottak. Magyarorszag 2022
masodik felében enyhe recesszioba cstszott, €s a 2023-as esztendd elsd honapjainak gazdasagi
mutatoéi is a kordbban elért outputszint alatti teljesitményrdl tantskodtak. Az iitemesés
sziikséges is volt az egyensulyi viszonyok romldsa miatt, hiszen a magyar gazdasag 2022 elsd
feleben a hazai folyamatok tehetetlenségi ereje folytan olyan palyan mozgott, amelynek
fenntarthatatlansagat jelezték az egyensulyi (egyensulytalansagi) adatok: az inflacios mutatd, a
koltségvetési hidny, a kiilsé egyenstlyromlds indikatorai.

A mar egy ideje romlo egyensulyi folyamatok korrekcidjat még siirgetébbé tette volna az
Ukrajna ellen februar 24-¢én inditott orosz tamadas, amely rontott a nemzetkdzi gazdasagi
kilatasokon, elére nem lathatd idére tovabb dréagitott fontos nyersanyagokat, ¢lelmiszereket,
szolgaltatasi tarifakat. Minalunk viszont a belpolitikai ciklus alakulasa, majd az 0j kormany
felallasanak lassusdga miatt a makrogazdasagi korrekci6 csak az év nyaran kovetkezett be az

ado- és koltségvetési politika szigorodasaval. Az inflacids indexek ¢€s az ikerdeficit-mutatok igy

8



még jelentds ideig romlottak. A vazolt jovedelmi impulzusok valamint a hatdsagi adozasi, ar-
¢s tarifa-intézkedések nyoman a térségi atlagnal eleve nagyobb iitemi magyar inflaci6 tovabb
novekedett; mig az EU legtobb orszagaban 2022 utols6é honapjaiban mar tetézott az inflacios
hullam, nalunk a fogyaszt6i aremelkedés litemének a csucsa attolodott 2023 elejére. Varhato
lefutasa is elnyujtottabb, a tobbiekénél magasabb palyat kovet.

A kiils6 egyensulyi viszonyok megbillenése 2022 soran kihatott a forint rfolyamara, és igy
attételesen az inflacios folyamatokra. A 2023-ra bekovetkez6 iitemcsokkenés és a cserearanyok
visszakorrigalddasa nyoman a fizetési mérleg, kiilkereskedelmi egyenleg korabbi deficitjének
megismétlddésétdl nem kell tartani. A ikerhianyok ligye azonban végig kiséri az itt attekintett
idészakot, mert az adossagfinanszirozas finanszirozasi feltételei nagymértékben romlottak
2023-ra, és a kamatterhek a hitelek atarazasdnak mértékétdl fiiggd modon egyre inkabb
ranehezednek a gazdasagra, az dllamhéztartasra.

A tanulmanyban bemutatott alappalya a kdvetkezd feltételekre épiil.

e 2023 soran a nemzetkOzi energiadrak megindult normalizalédasa folytatodik, a
nemzetkdzi cserearanyok jelentdsen visszakorrigdlodnak, és a rakdvetkezd években az
energia- és nyersanyagarak legfeljebb mérsékelt mértékben ndovekednek a vilagpiacon.
Az euroOpai energiadrak kismérteki, de folyamatos emelkedését indokolja a zold atallas
programjadnak koltségigénye, valamint azoknak a nagy inveszticioknak a
koltségvonzata, amelyek révén az eurdpai orszdgok nagy tobbsége teljesen vagy dontd
mértékben megszabadult az orosz energetikai fliggéstol.

e A f0 piacainkon a meghatarozé kiviteli cikkeink iranti kereslet mérsékelt novekvd
iranyzatot kovet. A nemzetkozi cserearanyok a 2023-ra kialakult, normalizaltnak
tekinthetd szinten maradnak: a nyersanyagimport fentiek szerinti csekély dragulasat
érdemben ellenstlyozza a kiviteliink donté héanyadat kitevé késztermékek szintén
kismértékli d&remelkedése.

o Feltételezéseink kozott szerepel az is, hogy a kormanyzati gazdasagpolitika jorészt a
2023. évi Konvergencia Program szerinti palyan marad. Feltessziik, hogy a 2026-ban
esedékes orszaggylilési valasztasok elétt immar nem kovetkezik be koltségvetési
élénkités 2025-ben, amely a potencialis GDP-szint folé vinné a makrogazdasagi
keresletet, és ezzel 0sztonzést adna az inflacios folyamatoknak.

e Feltételezziik, hogy tartosan fennmarad a magyar monetaris politika 2023-as karaktere,

¢és annak részeként a relevans partnerorszagokban érvényes alapkamattal szembeni



kamattobblet, amely elégséges a nagyobb orszagkockézat, valamint a nalunk fennalld
inflacios tobblet ellensulyozasara.

Az alappadlya finanszirozasi viszonyainal az a munkafeltételezés, hogy a nemzetkozi
hitelmindsités érdemben valtozatlan marad 2023-ban, és az uni6s forrasokhoz jutas
feltételezett rendezddése esetén (lasd a kovetkezoket) a kilatasba hozott lemindsités
elmarad.

Az EU-transzferekhez vald hozzajutast illetéen a Kormany Konvergencia Programja
szerinti folyamatokat szerepeltetjiik a hipotézisek kozott; ezek azt feltételezik, hogy a
2023-as ¢év masodik felében létrejonnek a megallapodasok, és az év soran effektiv
lehivasok torténnek, valamint a tovabbiakban mind a tdmogatdsi, mind a hitel-
komponensekhez hozza lehet férni.

Ezeknek a feltételeknek a teljesiilése esetén a forint arfolyama 2023-ban Iényegében a
2022-es atlagszint kornyékén marad, a rakovetkezd években sem torténik nagyaranya
devalvacio.

A munkaerOpiacon a gazdasagi output 2023-ban valo6sziniisithetd stagnaldsa nyoman
csupan mérsékelt litemben ndvekszik a munkanélkiilieck szdma, majd az érdemi
novekedés visszatérésével a munkatermelékenység emelkedési litemét is beszamolva
tarsadalmilag elfogadhat6 szinten stabilizalodik a munkanélkiiliségi rata.

A véllalati korben 2023-ben csak kismértékben nd a cégbezardsok szama a hitelezési és
keresleti viszonyok keményedése mellett, de el6bb a kiilsd kereslet, majd iddvel a hazai
fogyasztas ismételt emelkedésnek indulas kovetkeztében az iizleti konjunktira 2024-t61

kezdve javulni fog.

Ezekre az elismerten optimista feltételhalmazra épiil az alappalya, amelynek makrogazdasagi

jellemzoit, koltségvetési €s monetaris mutatdit a tovabbiakban bemutatjuk. Kockazat-

elemzésiinkben azonositottuk a felfelé vagy lefelé mutato rizikokat és azok lehetséges hatasait.

Alternativ palydkat azonban nem prezentadlunk az itteni iddszakra; az alappalyahoz rendelt

feltevésektol eltérd kimenetekkel a tovabbiakban a szoban forgd vonatkozas bemutatdsanal

foglalkozunk, tovabba a kockazati tényezokre még visszatériink az elemzés zaro részében.

Az alig vagy egyaltalan nem kalibralhato kockazatok kozé soroljuk az olyan geopolitikai

eshetdségeket, mint amilyenek felmeriilnek az orosz-ukran habort fejleményei és azok globalis

kovetkezményei kapcsan, vagy a nemzetkozi kereskedelmi aramlatok tovabbi toredezése

esetén. Nem rendeliink valoszinliségi értéket esetleges extrém iddjarasi eseményekhez,

jarvanyligyi vagy human vészhelyzet eldalldsdhoz. Nem szamolunk a nemzetkozi fizetési és
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hitelezési folyamatok megszakadasaval, meghataroz6 gazdasagi erékoézpontban bekovetkezo

pénziigyi valsaggal: ilyenek esetlegességek hatasainak a felmérésére nem vallalkoztunk.

2. Vilaggazdasagi kornyezet

A viladggazdasagi folyamatok 2023. évi alakuldsa tovabbra is bizonytalan, bar a vilaggazdasagi
elorejelzéseket publikald nagy nemzetkdzi szervezetek legujabb, 2023 tavaszi publikacidikban
tobbnyire csekély mértékben javitottak a 2022 Oszén publikalt eldrejelzéseiket. A kilatasok
javulasa foleg annak koszonhetd, hogy az elemzdk az orosz-ukran haborunak a vildggazdasagra
val6 negativ hatdsait korabban némileg tulbecsiilték. A viszonylag enyhe télnek és az orosz
gazrol torténd nagyaranyu €s viszonylag gyors levalasnak koszonhetden az eurdpai gazdasdgok
elkertilték a jelentds energiakrizist.

Az OECD 2023 marciusi kiadvanya® a pandémia okozta valsagbol valo kildbalas torékenységét
hangsulyozza. A két évre kitekinté eldrejelzés szerint a vilaggazdasag 2023-2024-ben 2,6,
illetve 2,9 szazalékkal novekedhet az inflacid visszaszoritasat célzd6 monetaris szigoritdsok
mellett is. Ezzel javitottdk a korabbi eldrejelzésiiket, de ezek a ndvekedési iitemek egyeldre a
hosszu tavl trendnek megfeleld iitemek alatt vannak. Az eldrejelzések javitasat részben a
mérsékelten deriilato tizleti €s lakossagi varakozasokra, a kordbban vartnal gyorsabb iitemben
csokkend energia- és élelmiszerdrakra, illetve Kina teljes Ujranyitdsara alapozzdk. Kina
esetében Sszazalék koriili ndvekedést varnak mindkét évben. Az USA esetében a monetaris
Szigoritas miatt idén 1,5, jovore 1 szazalék ala csokkenhet az {item a monetaris szigor
kovetkeztében. Az eurddvezetben ugyanakkor az 1 szazalék alatti csekély idei ndvekedés utan
2024-re 1,5 szazalék koriili dinamikat valoszintsitenek. A dezinflacio ellenére a legtobb
nemzetgazdasdgban 2024 masodik feléig a célértékeket meghaladja a fogyasztoi arindex. Az
elérejelzés hangstlyozza a novekedési eldrejelzések negativ kockéazatait, amely részben a
szigorodd monetdris politikak €s a tovabbra is bizonytalan ideig elhtiz6d6 orosz-ukran
habortival kapcsolatosak. Az energiavalsag viszonylag sikeres europai kezelése ellenére az
energiahordozok rendelkezésre alldsa és drainak alakulasa a jovében is okozhat még visszatérd
problémakat.

Az IMF 2023 aprilisi elemzése? szintén a helyreéllitasi folyamatok nehézségeire hivja fel a

figyelmet. A ndvekedésre vonatkozdan csak 2023-ra javitottak valamelyest az eldrejelzéseiken,

1 OECD: A Fragile Recovery. Economic Outlook, Interim Report. March 2023
2 IMF: World Economic Outlook — A Rocky Recovery. April 2023
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2024-ben a korabbihoz képest némileg alacsonyabb ndvekedési litemeket prognosztizalnak. A
jelenlegi elérejelzés szerint a vildggazdasag 2023-ban 2,8, jovore 3 szazalékkal néhet. Az USA-
ra, Kindra és az eurdzonara vonatkozd két évre eldretekintd eldrejelzésik az OECD
prognézisahoz hasonloak. Az IMF ugyanakkor kozéptavu eldérejelzésekre is vallalkozik: ezek
szerint még 2028-ban is atlagban 3 szazalé¢k lehet a vilaggazdasag boviilése ugy, hogy az
alakul6 piacgazdasagok ¢és fejlédok iiteme a fejlett nemzetgazdasagok dinamikainak kétszerese
lesz. Az elemzés szerint 2023 a soft-landing éve lehet, viszonylag lassu dezinflacioval, majd
jovore allandosuld novekedési litemmel. A bankszektor kdzelmultbeli problémainak kezelését
megfelelonek itélik, de a ndvekedés lefelé mutatd kockézatainak egyik tovabbi okaként emlitik
a monetaris szigoritdsokat és a magas allami eladosodottsdgokat az orosz-ukran haboru
esetleges intenzivebbé valasa mellett. A kinai korlatozasok feloldasanak koszonhetéen
ugyanakkor a nemzetkozi ellatasi lancok nagyrészt helyreallnak.

A Vilagbank Csoport 2023 januari publikacidjaban® a 2022 jiniusaban kdzzétett prognozishoz
képest kedvezotlenebbek a novekedési kilatasok: 2023-ra minddssze 1,7, 2024-re 2,7
szazalékos novekedést varnak a vilaggazdasag egészére. Ez azt jelenti, hogy az elemzdk szerint
idén az USA gazdasdga mindossze fél szazalékkal nd, az eur6zondra stagnalds var, és Kina
novekedése is csak 4,3 szazalék lehet. A tobbi nemzetkdzi eldrejelzo altal emlitett kockézatokat
(monetaris szigoritdsok, az orosz-ukran habori hatasa a nemzetkozi ellatasi lancokra és az
energiahordozok araira) a vilagbankos elemzdk a novekedés varhatdan jelentds lassuldsanak
okaként jelolik meg. A vilaggazdasag 2022-ben tetdzott 7,2 szazalékos atlagos inflacidja 2023-
ban csak 5,2 szazalékra lassulhat, 2024-ben is 3,2 szdzalék lesz, ami csaknem egy
szazalékponttal magasabb a 2015-2019-es idészakban mért atlagos fogyasztdi ardragulasnal. A
vilaggazdasag nagy erdkozpontjainak — USA, eurdzona, Kina — viszonylag gyenge
teljesitménye varakozasaik szerint a fejlddé gazdasagokra is negativ hatdssal lesz. Az erds
dollar és a megemelt kamatok miatt a fejlodd gazdasdgokban a beruhazési aktivitas a pandémia
elotti trendnek megfeleld szint alatt marad. Szdmos nemzetgazdasag fiskalis mozgastere sziikiilt
a koronavirus-jarvany iddszaka alatt megemelkedett adossagallomanybol adodé magas
adossagszolgalat miatt.

Az Eurdpai Bizottsag 2023 februarjaban publikalt jelentésében® javitotta a 2022 &szi
elérejelzéseit. Az unid egészére vonatkozéan 2023-ban 0,8, az eurozdnara 0,9 szazalékos
novekedéssel szamolnak, 2024-ben 1,6, illetve 1,5 szazalék lehet a boviilés. Az inflacid a

tavalyi 9,2 szazalékrol 2023-ban 6,4 szazalékra eshet vissza, 2024-ben 2,8 szazalékot varnak.

3 World Bank Group: Global Economic Prospects. January 2023
4 European Commission: European Economic Forecast. Winter 2023
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Az eurdzonaban 2023-ban a korabbi eldrejelzéshez képest 0,8, 2024-ben 0,3 szazalékponttal
kedvez6bb lehet az aremelkedés iiteme. A prognodzisok javulasat tobb kedvezd tényezovel
magyarazzak. Az energiaarak a haboru el6tti szintek ala estek a takarékossagi intézkedéseknek,
negyedévre elorejelzett visszaesés helyett az eurdpai gazdasag stagnalt, a munkanélkiiliségi rata
6 szazalék koriil stabilizalodott, amely alacsonyabb a pandémia el6tti ratanal. A bizalmi indexek
javulasa is arra utalnak, hogy 2023 elsd negyedévében is sikeriil elkeriilni a gazdasagi
visszaesést. A kockazatok kozott emlitik ugyanakkor, hogy a maginflici6 még 2023
januarjaban is noétt, és az energiaarak jovobeli alakuldsa is bizonytalan. Az inflaci6 elleni
intézkedések fékezhetik a beruhdzasi aktivitast. A magas inflacios kornyezeteben a realbérek
kedvezdtleniil alakulhatnak, visszafogva a fogyasztas boviilését. Kina Gjranyitasa kedvezo lehet

a novekedési kilatdsok szempontjabol, ugyanakkor lassithatja a dezinflacios folyamatot.

3. A redlgazdasagi folyamatok alakuldasa Magyarorszagon

2022-ben a magyar gazdasag teljesitménye 4,6 szazalékkal nott, ami a 12. legjobb teljesitmény
volt az Eurdpai Unidban. Az év soran a magyar gazdasag novekedése folyamatos lassulasat
figyelhettiik meg: a nyers adatok szerint az els6 negyedéves 8,2 szdzalékos novekedést a
masodik negyedévben még mindig dinamikus, 6,5 szazalékos ndvekedés kovette, €s a harmadik
negyedévben pedig 4 szazalékkal haladta meg a hazai GDP volumen az el6z0 év azonos
iddszaki értéket. Ezt kdvetden viszont novekedési képességiink erdsen romlott. Az 1. abran
2022 negyedik és 2023 elsé negyedévének gazdasagi teljesitménye lathato. Lathato, hogy az
EU tagorszagok tobbségében még csokkent az éves novekedési index (kivétel ez aldl
Spanyolorszag, Olaszorszag, Finnorszag ¢s Franciaorszag). Pozitivbol negativba fordult az
¢ves novekedési index Németorszdgban, Csehorszagban és Magyarorszagon. A szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint 2023. elsd negyedévében a GDP 1,1 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, amiben szerepe volt a 2022. év eleji jelentds
keresletkidramlas miatt kialakult magas bazisnak is. Ennél nagyobb visszaesést csak Litvania
(-3,6 szazalék) szenvedett el, és talan még 2-3 tagorszagban varhatd negativ novekedési rata. A
magyar gazdasag a negyedéves indexek alapjan 3 negyedéve recesszidban van, a jelenlegi

novekedési kilatasokat stilyos bizonytalansagok terhelik.
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1. abra

A GDP novekedési iiteme az EU-ban, 2022. 1V. és 2023. 1. negyedév
az el6zo év azonos idoszakahoz képest (szazalék),
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok

I i
N
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Forras: Eurostat, KSH

Az Eurdpai Unié harmonizalt inflacidja a 2022 juliusi 9,8 szazalékos szintrdl indulva
oktoberben érte el 11,5 szdzalékos maximumat, ezt kovetden viszont folyamatosan csokkent,
2023 januarjaban 10 szazalékos volt, 2023 aprilisra tovabb csokkent (8,1 szazalék). A Visegradi
Négyek esetében a folyamat 3-4 honappal késleltetve, és az EU atlagdhoz képest 3-9,1
széazalékos inflacios tobblet mellett zajlott le: 2023 januarban Csehorszagban 19,1 szazalékos,
februarban Lengyelorszagban 17,2 szazalékos, mig Szlovakiaban 15,4 szazalékos volt a
maximalis éves aremelkedés. Ezen orszagok inflacios tobblete egyetlen hdnapban sem haladta
meg a 10 szazalékpontot. A magyar inflacids folyamat még ennél kedvezdtlenebbiil alakult: a
2022 juliusaban még 15 szazalék alatti az inflacids rata (és 5 szazaléknal kisebb inflacios
tobblet) meredeken emelkedni kezdett, és 2023 januarra elérte 26,2 szazalékos maximumat,
majd ezt kvetden csak nagyon lassan csdkkent (2023 aprilis: 24,5 szazalék). Osszességében
az lathat6, hogy a magyar inflacids palya a visegradi orszagok trendjétdl 2022 augusztusatol
egyértelmiien elvalt, 2023-ra folyamatosan egy 10 szazalékpontos tobblet jellemzi.

Az EU atlagdhoz képesti tobblet-inflacio 2023 elsé négy honapjaban 16-17 szézalékpont koriil

s
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haromszorosa volt (2. dbra). Osszességében a bemutatott ndvekedési- és inflacids trendek a
2023. évi gazdasagi kilatasokat nagyon bizonytalanna teszik, ezért mindenképpen sziikséges a
varhat6 gazdasagi folyamatokat mind termelési-, mind keresleti oldalrol részletesebben

attekinteni.

2. abra

A harmonizalt havi inflacié alakulasa, 2022 julius — 2023 aprilis
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalék)

A magynr- EU indlacic

§

Forras: Eurostat

3.1. Makrogazdasagi kereslet

2022 év elején egyértelmiien a haztartasok fogyasztasi kiadéasai jelentették a novekedés forrasat,
de az egyszeri jovedelemkiaramlas hatasainak lecsengésével a negyedik negyedévben mar csak
0,5 széazalékkal jarultak hozza a novekedéshez, mig a belfoldi kereslet masik fontos elem, a
brutto felhalmozas 0.6 szazalékkal csokkentette azt.

A haztartasok fogyasztasi kiadadsai 12 szazalékkal nodttek 2022 els6é negyedévében, ami az 1j
tipusu negyedéves GDP szamitas bevezetése 6ta még nem fordult eld. Ez a keresletrobbands
egyértelmilen a 2022 elején lebonyolitott Szja visszatéritések determinalta dinamikus
jovedelemkidramlas kovetkezménye volt. Az év masodik felétdl a fogyasztdsi dinamika
csokkent, ramutatva az egyszeri keresletélénkités egyszeri novekedésosztonz6 hatasara. Eves

szinten még igy is 6,5 szazalékkal néttek a fogyasztasi kiadasok. A természetbeni juttatasok
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viszonylag alacsony szinten stabilizalodtak, a kozosségi fogyasztas novekedési tliteme éves
szinten csokkent, igy Osszességében egy 4,7 szazalékos fogyasztasboviilést figyelhettiink meg
2022-ben. A bruttd hazai termék ennél kisebb litemben nétt, amibdl lathatd, hogy a 2022. évi
viszonylag magas novekedésnek jelentOs jovedelemkiaramlés kivaltotta fogyasztasbdviilés volt
a motorja, de ezek a forrasok 2022 végére mar teljesen kimeriiltek. Ugy tiinik, az emberek
tulnyomo részt nem kivanjak megtakaritasaikbol fenntartani a megszokott fogyasztasukat, a
rekordmagas inflacidra inkabb fogyasztascsokkenéssel reagalnak (1. tdblazat).

1. tablazat

A brutté hazai termék (GDP) végso felhasznalasanak negyedéves volumenindexei

2015. évi atlagaron (el6zo6 év azonos idészaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2022

I 1. . V. L-1V.
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 112 108.4 104.7 101.8 106.5
Természetbeni tarsadalmi juttatds a kormanyzattol 103.3 106.8 103 99.9 103.2
Természetbeni tarsadalmi juttatas a nonprofit int. 103 107 102.6 98.5 102.7
Haztartasok tényleges fogyasztasa 110.2 108.1 104.4 101.4 105.8
Kozosségi fogyasztas 105.1 98.9 96.3 95.1 98.7
Végso fogyasztas dsszesen 109.4 106.6 103.1 100.3 104.7
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 110.9 106.1 101.2 91 101.2
Brutto felhalmozas 6sszesen 114.9 105.3 99.4 95.6 102.2
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 110.2 106.2 102 98.9 103.9
Export 109.1 109.9 116.4 112.1 111.8
Import 110.9 109.5 113.7 110.2 1111
Brutt6 hazai termék (GDP) 6sszesen 108.2 106.5 104 100.4 104.6

Forras: KSH

A hosszabb tava vasarloerd szintjét alapvetden realjovedelmek alakuldsa hatarozza meg. A
haztartasok jovedelmének legnagyobb része a munkajovedelem, ezen beliil is a nettod
keresetalakulas. A deflalassal képzett havi nett6 ,,realkereset index” (12 havi keresetindex/ 12
havi fogyasztéi arindex) révén kozvetleniil nyomon kovethetd a bérek vasarloerejének
alakulasa. Ez a mutat6 2022 februdrjatdl folyamatosan csokkent, de augusztusig még a pozitiv
tartomanyban maradt, szeptembertdl viszont az éves inflacio iliteme mindig magasabb volt a
netté atlagkeresetek novekedési titeménél (3. abra). 2023 januarra a kiilonbség megkozelitette
a 10 szazalékpontot, februarban pedig 25 szazalékpont kozelében tetézott. 2023 februarjaban a
realkeresetek 19,6 szazalékkal csokkentek. Ezt utobbi (negativan) kiugré érték részben a 2022
februari bazishatasnak koszonhetd: a KSH szamitasai szerint a realkereset csokkenésébol 11,8

szazalékpontot magyaraz a 2022 februarban kifizetett fegyverpénz, igy enélkiil az egyszeri
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intézkedés nélkiil a realkereset 7,8 szdzalékkal cs6kkent volna 2023 februarjaban, ami még igy
is tovabb romlott a januari 7,4 szazalékos csokkenést kovetden. Tovabb ndveli a
bizonytalansagot, hogy jelenleg még csak a 2023 februéri keresetalakuldsrol van informacionk,
¢és pl. azokrol cégekrol, akik a folyo évi béremelésekrdl visszamendlegesen, de csak marcius
koriil dontenek, még nincsen informacionk, valdsziniileg ezek szignifikdnsan javithatjak még
ezt a nagyon negativ realbér spiralt. Osszefoglalva az év els6 felében, a még nagyon magas havi
inflacids indexek honapjaiban mindenképpen redlkereset csokkenést valdszinisitiink, ami az
inflacié lecsengésével, az év masodik felében szerény javulast mutathat. Azt mindenképpen
megallapithato, hogy jelenleg az ar-bér spiral kialakulasanak az esélye viszonylag csekély,
mind a vallalkozok, mind a kormanyzat igen 6vatos bérpolitikat folytat.

3. dbra

A fogyasztéiar-index, a kedvezmények nélkiili 12 havi atlagkeresetindex
és a deflalt keresetindex alakulasa, 2022 januar — 2023 aprilis
(az el6z6 év azonos idoszaka=100)

Forras: KSH

Ennek megfelelden a haztartdsok fogyasztasi kiadasai is varhatéan tovabb csokkennek az év
elsé harom negyedévében, és csak a negyedik negyedévre varunk egy fél szazalék koriili
novekedést. 2023-ra a természetbeni tarsadalmi juttatasok és a kozosségi fogyasztas stagnalasat

valoszintisitjiik. Osszességében a perzisztensnek tiiné magas inflicios szint és a magasabb
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kamatszintek hatasat is figyelembe véve a haztartasok tényleges fogyasztasanak 1széazalék

koriili visszaesését prognosztizaljuk 2023-ban.

3.1.1. Fogyasztas

2024-ben a fogyasztasi kereslet 1 szazalékos novekedését prognosztizaljuk. Azt feltételezziik,
hogy az inflacidos kamatpéalya kedvezd kiils feltételrendszer esetén szignifikansan tovabb
csokkenhet, igy a fogyasztoi bizalom lassan visszatér, €s a 2,3 szazalékos gazdasagi novekedés
alapot teremthet a redlbérek ismételt novekedéséhez, igy megkezdddhet a fogyasztés
visszarendez6dése (2. tablazat). A valasztast megel6z6 évben kisebb mértéki
jovedelemkidramlast feltételeziink, igy 2025-2026-ban mar 3 szazalék koriili lehet a novekedés,

még ekkor is alatta maradva a GDP ndvekedési tlitemeinek.

2. tablazat
A fogyasztas alakulasa, 2023-2026
(éves volumennovekedés, el6zo év=100)

2023 2024 2025 2026
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 98.2 101.4 103.5 102.9
Terme,:szetbe’m tarsadalmi juttatas a 99 8 100.2 1014 101.0
kormanyzattol
Termes_ze_tbem tarsadalmi juttatas a 100.0 100.2 1003 101.4
nonprofit int.
Haztartasok tényleges fogyasztasa 98.8 101.2 103.1 102.6
Kozosségi fogyasztas 100.0 100.0 102.3 102.0
Végso fogyasztas dsszesen 99.0 101.0 103.0 102.5

Forras: sajat szamitas

3.1.2. Felhalmozas

Felhalmozas 2023-ban

2022 egészében a bruttd alldeszkdzfelhalmozas volumene 1,2 szazalékkal boviilt, a negyedik

negyedévben azonban mar 9 szazalékos visszaesés volt megfigyelhetd. Ennek hatterében a
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magas kamatszintek, a hektikus arfolyamingadozasok, a kevéssé elérelathatd kiils-belsé
feltételrendszer miatt elbizonytalanodo vallalkozé szektor, valamint az eurdpai unios forrasok
beruhdzasosztonzo hatasanak elmaradasa allhat. Ez utobbit tdmasztja ala, hogy a koltségvetési
szervek beruhdzasai 2022 folyaman szabadesésszerli visszaesést mutattak: a masodik
negyedévben még 2,3 szazalékos ndvekedés volt, a negyedik negyedévben viszont mar 28,4
szazalékkal csokkent a koltségvetési szervek beruhdzasai az egy évvel korabbi szinthez képest.
A felhalmozaési trendekben kimutathat6 negativ folyamatok jelentds kockazatokat jelentenek a
2023. évi kilatasokra is. A kiemelt kockdzatok:

e a tobbszintli ar-, keresleti- és beszerzési bizonytalansag és a magas finanszirozasi
koltségek hosszabb tavon is visszafoghatja a vallalkozasok beruhazasi kedvét,

e a korményzati egyensulyjavitd intézkedéscsomagok az allami beruhdzasok alacsony
szintjét valoszinisitik,

e az curdpai unios forrasokkal kapcsolatos megallapodas alapkove lehetne a recessziobol
vald kildbalasnak, tovabbi késlekedése viszont tovabbi beruhdzasvisszafogast és
novekedés lassulast eredményezhet.

Modellszamitasaink egyik alapfeltevése az volt, hogy az EU forrasokhoz val6 hozzaférésiinkre
vonatkozoan az év masodik felében megallapodas sziiletik. Ezzel 6sszhangban 2023 elsd
felében még sulyos, 6-7 szdzalékos brutto alldeszkoz-felhalmozas csokkenést valosziniisitiink,
anegyedik negyedévben viszont megkezdddhet a visszarendezddés, év végére mar 1,5 szazalék
koriili novekedést varunk. 2023 egészére a bruttd alldeszkoz-felhalmozéas 3,1 szdzalékos

visszaesését prognosztizaljuk (3. tablazat).

3. tablazat
A belfoldi felhasznalas varhaté alakulasa 2023-ban
(elozo év azonos idoszaka = 100)
2023
Felhasznalasi tételek

| 1 1 V. L-1V
Haztartisok fogyasztasi kiadasa 96.0 97.0 99.0 100.5 98.16
Természetbeni tirsadalmi juttatis a kormanyzatt6l 100.2 100.2 100.2 100.2 100.2
Természetbeni tarsadalmi juttatias a nonprofit int. 100.0 99.0 101.0 100 100.01
Haztartasok tényleges fogyasztasa 96.8 97.9 99.5 101.0 98.8
Kozosségi fogyasztas 98.0 100.0 102.0 100 99.98
Végso fogyasztas osszesen 96.9 98.2 99.9 100.8 99.0
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 93.0 94.0 98.0 101.5 96.90
Belfoldi felhasznalas dsszesen 96.6 97.1 99.1 101 98.5

Forras: sajat szamitas
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Osszességében mind a fogyasztasi, mind a felhalmozasi kereslet tovabbi csokkenését
valosziniisitjiik 2023 elsd félévében, ennek hatdsara ebben az iddszakban a belfoldi felhasznalés
is jelentds mértékben, 3 szézalék koriili mértékben csokkenhet. Az év mésodik félévében — az
EU forrasokkal kapcsolatos megallapodas ¢és kedvezd nemzetkozi feltételek esetén —
stagnalaskozeli allapot alakulhat ki, a negyedik negyedévben pedig mar 1 szazalék koriili
belfoldi keresletnovekedés is megvaldsulhat. A teljes évre vonatkozdan a belfoldi felhasznalas

1,5 szazalékos visszaesését prognosztizaljuk.

Felhalmozas és a belfoldi kereslet 2024-2026-ban

A felhalmozas a hosszu tavi novekedés legfontosabb alapfeltétele, ezért kiemelten fontosnak
tartjuk, hogy olyan nemzetkozi kornyezet, ar- és kamatkdrnyezet, valamint belsd szabalyozasi
keretek alakuljanak ki, amelyek eldsegitik a vallalkozoi bizalom helyreallitasat, igy a
beruhdzasok ismét dinamikus novekedésnek indulhassanak. FElorejelzésiinkben azt
feltételezziik, hogy semmilyen tovabbi kiilsé zavar nem hatraltatja a magyar gazdasag
novekedését, az inflacido csokkenésére a monetaris politika kamatcsokkenéssel reagal, és az
unios forrasok is segitik a finanszirozast. Ebben az esetben 2024-re a bruttd alldeszkoz-
felhalmozas 2,5 szdzalékos ndovekedését valoszinlsitjiik, mig 2025-ben ¢és 2026-ra mar 5
szazalék koriili boviilést varunk (4. tablazat). A felhalmozas dinamikaja 2024-2026 kozotti
peridbdusban — a visszarendez6dési szakaszban szokasos modon — meghaladja mind a
fogyasztas, mind pedig a belfoldi kereslet atlagos dinamik4jat.

4. tablazat

Az alléeszkoz-felhalmozas alakulasa, 2023-2026
(éves volumennovekedés, szazalék)

2023 2024 2025 2026
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 96.9 102.5 104.5 105.0
Belfoldi felhasznalas 98.5 101.4 103.4 103.2

Forras: sajat szamitas
Osszességében ugy tiinik, hogy a felzarkozasi folyamat nem épithetd a belfoldi kereslet

dinamikus bdviilésére, mindenképpen sziikség van a kiilsé forrasbevonasra épiild nettd

exportteljesitményiink folyamatos fenntartasara és novelésére.
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3.1.3. Kiilkereskedelem

Az aruexport volumene 2022-ben az elézetes adatok szerint 5,9 szazalékkal az importé 6,4
szdzalékkal nott. A szolgaltatasok volumenének alakuldsara vonatkozoan egyelére nem
rendelkeziink adattal, de az értékegyenleg 2022. évi jelentOs javulasa akar 20 szazalék koriili
éves volumenndvekedést is jelezhet. 2023-ban gyakorlatilag stagnalasra, a GDP 0,2 szazalékos
novekedésére szamitunk, azonban a termékforgalmat és a szolgaltatasokat is magaban foglald
export és import dinamikdja viszonylag magas maradhat. A kivitel volumenndvekedése
azonban varakozésaink szerint kozel 2 szazalékponttal meghaladja majd az importét. Tovabbra
is a gépek ¢és szallitdeszkozok arufécsoportjahoz tartozo aruk kivitele boviilhet az atlag felett a
2023-ban még viszonylag mérsékelt kiilsé kereslet ellenére is. A szolgéltatasok esetében az
iizleti szolgaltatasok, a szallitds és a turizmus teriiletén egyarant magas dinamika varhat6. A
GDP-alapu export 6,1 szazalékos, az import 4,2szazalék szazalékos béviilését valoszintsitjiik.
Varakozasaink szerint még 2024-ben is gyorsabban né a kivitel a behozatalnal, az export
volumene 5,2 szazalék, az importé 4,5 szazalék koriil alakulhat. 2025-2026-ban a gazdasagi
novekedés gyorsuldsaval mindkét viszonylatban az éves volumenndvekedések mar 7 szazalék

felett alakulhatnak (5. tablazat).

5. tablazat
A kiilkereskedelem varhaté alakulasa, 2023-2026
2023 2024 2025 2026
Export (termékek + szolgaltatasok) 6,1% 5,2% 7,0% 7,6%
Import (termékek + szolgaltatasok) 4,2% 4.5% 7,2% 7,2%
Spersteiemomitonint | g5 1 es
(export + inl:i)};ilt':):s(z}ilg)P %-aban) 166% 165% 167% 167%

Forras: sajat szamitas
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3.2. Makrogazdasagi kinalat

2022-ben a GDP 4,6 szazalékkal novekedett, ami 1,1 szazalékponttal meghaladta az Eurdpai
Uni6 3,5 szazalék-os atlagos novekedését, ezzel a 12. legjobb eredményt elérve az EU-ban.
2023 elsd negyedévében viszont mar éves szintl visszaesés latszik (a nyers adatok alapjan -0,9
szazalék, a kiigazitott adatok alapjan -1,1 szazalék) A novekedésnek mind a negyedéves
lefutdsa, mind az 4gazati szerkezete fontos egyedi jellegzetességeket mutatott.

A mezbdgazdasag teljesitménye sulyos aszalykarok miatt jelentésen visszaesett (-31,2
szazalékkal), az iparé és az épitdiparé 5,4, illetve 3 szazalékkal novekedett, a szolgaltatasok
GDP volumenndvekedése pedig ezt is jelentdsen meghaladta (7,2 szazalék lett). A
szolgaltatdsokon beliil leginkabb a széllitas, raktarozds (H) és a szallashelyszolgaltatas ¢és
vendéglatas ag (I) jarult hozza a ndvekedéshez. A negyedéves lefutast elemezve az lathato,
hogy az ipar teljesitménye mar 2022-ben folyamatosan romlott, az ipari GDP ndvekedési iiteme
a negyedik negyedévben mar csak 2,7 szazalékos volt. Az ipar 6t legjelentsebb részteriilete (a
D-Villamos energia ag és a C-Feldolgozoipar négy legnagyobb 4gazata (CA, CD, CG, CH)
2022 negyedik negyedévében mar csokkent. A 2023. évi ndvekedési kilatasokat tovabb rontja,
hogy 2023 els6 negyedévében az ipari termelés 3,1 szézalékkal csokkent (marciusban mar 4,1
szazalékos volt a csokkenés), a legnagyobb mértékben hozzajarulva igy a GDP csokkenéséhez.
Ezen beliil az exportértékesités stagnalaskozeli allapotban volt (-0,5 szazalékkal), viszont a
belfoldi értékesités volumene rendkiviili mértékben, 15,2 szazalékkal visszaesett. Az iparon
beliil a feldolgozoipari termelés 1,9 szazalékos visszaesést mutatott 2023 elsé negyedéveben.
Pozitivnak értékelhetd jel viszont, hogy a visszaesés nem érintett két fontos alagazatot: a
jarmigyartast (januar: 20,4, februar: 7,2, marcius: 23,5 szazalékos dinamika) és a villamos
berendezések gyartasat (januar: 45,8, februar: 27,3, marcius 23,1 szazalékos novekedés).

2023 1. negyedévében az épitdipari termelés a meredeken emelked6 termeldi ar (25,5 szazalék)
¢s a jelentdsen lanyhul6 makrogazdasagi kereslet hatasara rendkiviili mértékben, 9,2
szazalékkal csokkent. A mezdgazdasag (az alacsony 2022. évi bazishatas miatt is), valamint a
szolgaltatasok (kiilondsen az egészségiigy) teljesitménye viszont segitette a ndvekedést.
Osszességében a harmadik negyedéve tartd recesszid egyértelmiien a belsé kereslet csokkend
dinamikdjanak, a kiemelkedden magas inflacidos palyanak, valamint a maganszektor
elbizonytalanodasanak a kovetkezményei. 2023 egészében sem szamolunk a belsd kereslet

dinamizalasaval, sem az élelmiszer jellegli, sem a beruhazasi javakhoz kothetd vasarldsok

22



teriiletén, ezért termelési oldalrél 2023-ra az ipari GDP 0,7 szazalékos csokkenésével
szamolunk. A masodik félévben az ipar teljesitménye akkor kezdhet el ismét novekedni, ha az
EU forrasokkal kapcsolatos vitdk lezarasaval tobbletkereslet jelenne meg az ipari termékek
irant. Az iparon beliil az é¢élelmiszeripar keriilhet nehéz helyzetbe, mivel a haztartasok
jovedelmének folyamatos elértéktelenedése nem kedvez a kiskereskedelmi forgalom, ezen
beliil az ¢lelmiszerek vasarldsanak sem — kiilondsen az év elsé felében. A mezdgazdasag 10
szazalék feletti iitemben bdviilhet 2023-ban. Az épitdiparban az év elsd felében jelentds
visszaesést prognosztizalunk, amit kedvezd esetben a masodik félévben szerény ndvekedés
valthat fel, de még ebben az esetben is éves szinten 1,2 szédzalékos visszaesést valoszinlisitlink.
A szolgaltatas teljesitménye az év soran szerény mértékben, de folyamatosan javulhat, éves
szinten 1 szazalék kortili novekedést prognosztizalunk (6. tablazat).

6. tablazat

A brutté hazai termék (GDP) termelésének negyedéves volumenindexei
nemzetgazdasagi aganként

Mezogazdasag, 1t i GDP o6sszesen
Ev |Negyedév |erdégazdalkodas, Ipar Epit6ipar Szoﬁlg:it:;teal:ok (piaci beszerzési
halaszat aron)
2022 I -4.7% 5.0% 16.3% 10.5% 8.2%
1. -35.6% 4.0% 0.3% 10.6% 6.5%
1. -39.3% 10.1% 1.7% 5.6% 4.0%
V. -32.3% 2.71% 0.9% 2.8% 0.4%
I-1V. -31.2% 5.4% 3.0% 7.2% 4.6%
2023 I 2.0% -1.5% -7.0% -0.5% -0.9%
1. 14.0% 0.0% -4.0% 0.0% -0.3%
1. 13.0% -3.2% 1.0% 2.0% 0.4%
V. 13.0% 1.5% 1.5% 2.3% 1.5%
I-1V. 10.8% -0.7% -1.2% 1.0% 0.2%

Forras: KSH, sajat szamitas

3.2.1. Potencialis novekedés és GDP gap

A kozéptava gazdasagi eldrejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP becslése, ugyanis a
gazdasag hosszabb tava fejlodési lehetdségeit adott esetben jobban jellemzi, mint a
hagyomanyos GDP mutato. Bar a potencialis GDP otlete egyszeriinek tiinhet, a gyakorlati

megvalositas altalaban igen nehézkes. Ennek a legfobb oka, hogy a potencidlis GDP nem
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megfigyelhetd, csak kiilonbozé modszerekkel becsiilhetd, és nem alakult ki egyértelmi
szakmai konszenzus arrdl, hogy melyik a legjobb eljaras a potencialis novekedés becslésére.
Elemzésiinkben a Hodrick-Prescott (HP) filter mellett dontottiink, mert ez a legszélesebb
korben alkalmazott modszer a potencialis GDP becslésére.

A koltségvetési elemzések szempontjabol kiemelten fontos a tényleges €s a potencialis GDP
kiilonbségeként definialt GDP gap, vagyis az, hogy egy adott iddszak gazdasagi teljesitménye
mennyivel van a hosszu tavu novekedési palya alatt illetve felett. Ha ugyanis torténetesen a
GDP gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag ¢ppen jobban teljesit a hosszl tava
trendhez képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az dllamhdaztartas bevételei is magasabbak
lesznek a trend alapjan elvarhatonal. Az allamhdaztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa
soran ezt az eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfeleléen korrigalni az eredeti
hianymutatot.

Kiinduldsi adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan é4ron szamitott szezonalisan és
naptarhatéassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idosorat hasznaltuk. Az adatok 1995.
I. negyedév és 2022. IV. negyedév kozotti idoszakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap
szamitashoz a megfigyelési iddszakon tili adatokra is sziikségiink volt — hiszen a kdzéptavha
kitekintéstink 2026-ig tart —, eldrejeleztiik a negyedéves GDP iddsort. Az elérejelzés soran a
modellszamitadsok eredményeit és a szakértdi becsléseket egyaranyt figyelembe vettiik.

Az igy kapott idésorra HP-filtert illesztettiik, aminek eredményeként megkaptuk a potencidlis
GDP-t a teljes id6szakra (2026 végéig). Utolso 1épésként kiszdmitottuk a kibocsatasi rést (GDP
gap), ami a tényleges GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek soran a
tényleges GDP-t a szezondlisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a
kiindul6 adatbazisunkat. A GDP gap alakulasat a potencialis GDP-hez viszonyitott szdzalékos
formaban is kifejeztiik.

A 4. abra a potencidlis és a tényleges GDP alakuldsat mutatja, mig az 5 4bra a GDP gap értékét
a potencialis GDP szazalékaban. Az idésorok csak 2007-t6]1 kezdddnek, azért valasztottunk

rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetéek az dbrazolt idészak tendenciai.
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4. abra

A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa
(millié Ft, 2015. évi aron)

Forras: KSH, sajat szamitas és eldrejelzés

5. abra

A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, sajat szamitas és eldrejelzés

Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008-2009-es valsag eldtt jelentds pozitiv kibocsatasi rés

alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megeldzden a hosszu tava lehetdségei felett teljesitett.

2009-ben ez szinte azonnal az ellenkezd6jébe fordult at, majd az igy kialakult negativ GDP gap

2011-re kezdett eltlinni. 2012-ben Bjabb visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a 2009-

25



eshez hasonlo mértékli negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte tankdnyvszeriien kirajzolva a
sokat emlegetett ,, W alaku recessziot.

Ezt kovetéen a GDP gap néhany évig zérd koriil ingadozott, majd 2017 végétdl gyors
emelkedésnek indult. 2019-ben megkozelitette a GDP 4 szazalékat, 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 -13 szazalék kozelébe siillyedt
a GDP gap, azaz ebben a hdrom hénapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt
el a hosszu tava egyensulyi szinttdl. A nagy zuhanast szdmitdsaink szerint gyors kilabalas
kovette, a kovetkezd negyedévre -4 szazalék folé emelkedett a mutato értéke. Ezt lassabb, de
folyamatos javulas kovette, 2021 harmadik negyedévére pozitiv tartomanyba keriilt a
kibocsatasi rés, majd 2022 masodik negyedévében 2,8 szazalékkal érte el a lokalis maximumat.
Ebben segitett a valasztasok el6tti erdteljes kormanyzati koltekezés, a csak lassan szigorodo
monetaris politika, valamint az, hogy az orosz-ukran haboru negativ kdvetkezményei még nem
igazan éreztették hatasukat. Az év masodik felére mindharom tényezo negativ iranyba valtozott,
igy az év végére nulla kdzelébe esett a GDP gap.

Szamitasaink szerint az idei elsé negyedévben mar negativ volt a kibocsatasi rés, €s
elérejelzésiink szerint ez kozel harom évig igy is marad. Elhtz6d6 dekonjunktira varhato tehat,
csak 2026 els6é negyedévére keriilhet pozitiv tartomanyba a GDP gap értéke. Ezt kovetden sem

szamitunk latvanyos javulasra, 2026 végéig varhatoan 1 szazalék alatt marad a mutato értéke.

3.2.2. Munkaeroépiac

A pénziigyi vilagvalsdg kovetkeztében 2010-ben 11 szazalék kozelébe keriilt a
munkanélkiiliségi rata, ezt kdvetéen azonban a rata kilenc éven keresztiil folyamatosan
csokkent egészen a pandémia okozta kovetkezd valsag kitoréséig. 2019-ben minddssze 3,3
szazalék volt a munkanélkiiliség, a foglalkoztatotti 1étszam ugyanakkor 4,6 millio folé
emelkedett: a 15-74 korosztalyt tekintve 2019-ben 64,7 szazalékos volt az aktivitasi arany. A
munkapiaci statisztikdk kedvezd alakuldsdban nagy szerepet jatszott a 2010-es években
felfuttatott kozfoglalkoztatasi program. A kozfoglalkoztatottak szama 2016-ban valamivel 200
ezer fo felett érte el a maximumat, majd a kozfoglalkoztatotti 1étszdm folyamatosan
csokkenésnek indult. A 2010-es években elsdsorban az unids munkaerdpiac teljes korii
megnyitasanak kdszonhetden jelentds mértékben ndvekedett a munkavégzési céli migracio. A
2010-es években kivandorolt magyarok szama a becslések szerint tobb szazezer fovel
csokkentette a munkaerdkinalatot. A kivandorlas javitotta a munkanélkiiliségi ratat,

ugyanakkor bizonyos foglalkozédsi 4dgakban munkaerdhiany alakult ki. Jelentds és egyre
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novekvé ugyanakkor a keresd tevékenységi célzattal Magyarorszagon tartozkodo, illetve a
ténylegesen dolgozo kiilfoldiek szama. 2015 atlagaban a KSH adatai szerint 40 ezer kortil
alakult a kereso tevékenységi céllal itt tartozkodo kiilfoldiek szdma, ami a pandémia elmultaval
mar meghaladta 71 ezret, és azota is folyamatosan emelkedik: a 2023-ra mar rendelkezésre allo
informaciok szerint atlagosan 85 300 koril alakult. Az union kiviilrdl érkezettek szamara
kiadott érvényes munkavallaléi engedélyek szama 2021 végén a Nemzeti Foglalkoztatdsi
Szolgalat statisztikai szerint 34 335, ebbdl Osszesen csak 508 volt nem EU-tag szomszédos
orszag allampolgarainak kiadott engedély®, az eurdpan kiviiliek ardnya 88 szazalék. A
ténylegesen bejelentett kiilfoldi munkavallalok szama ugyanakkor az engedélyek szamanak
kevesebb mint a fele.

A 2010-es évek masodik felében novekvd munkardhianyt jellemzi, hogy 2016-ban még 52 ezer
kortl volt a betoltetlen alldsok szdma, ez a szdm 2019-ben mar meghaladta a 80 ezret. A
lezarasok idején sem keriilt 60 ezer ala, 2022-ben viszont mar 86 ezer folott volt az iires
allashelyek szama. A hazai munkaerd-statisztikaban elszamoldsra keriil a kiilfoldi telephelyen

dolgozokként nyilvantartottak szdma is®

, ami javitja a hazai foglalkoztatasi adatokat, ez
jelenleg, 2023 elsd negyedévében a pandémia eldtti 116 ezer koriili szint alatt, 100 ezer £6 koriil
alakult.

A 2020-ban kitort kovid-valsag a munkapiacot viszonylag csekély mértékben érintette, holott a
hazai valsagkezelés a foglalkoztatdsban jelentds szerepii kis- €s kdzépvallalkozasok irdnyaban
az unids orszagokhoz képest kisebb mértékii volt. A mukanélkiiliségi rata 2020 atlagéban 4,1
szazalék lett az el6z6 évi 3,3 szazalék utan, de a valsag kezdetekor prognosztizaltnal kisebb
mértekli emelkedés részben annak volt koszonhetd, hogy a munkahelyiiket elvesztok részben
inaktivakként keriiltek a statisztikaba. A korlatozasok feloldasa utan a viszonylag gyors
kilabalasnak koszonhetden 2022-ben a munkanélkiiliségi rata éves atlagban 3,6 szazalékra esett
vissza, ami a 2018-as atlagos ratanak felelt meg. Az orszagos szinten kedvezd mutaté elfedi a
jelentés mértékii, kronikus regiondlis munkapiaci egyenlétlenségeket. 2022 atlagdban Eszak-
Alfold és Eszak-Magyarorszag 6 szézalék feletti munkanélkiiliségi rataja harom és félszerese
volt a legkedvezdbb helyzetli Kozép-Dunéantilénak, de kozel haromszorosa lett Kozép-

Magyarorszag nagyrégié munkanélkiiliségi ratajanak is. A megfeleléen kvalifikalt munkaerd

5 A 90 napot nem meghalado szezonilis jellegii foglalkoztatashoz nem sziikséges engedély.

6 Elvileg magyar lakhellyel rendelkez6, kiilfoldi telephelyen dolgozokrél van szd, de a statisztika nem csak a
szomszédos orszagokba napi szinten ingazé munkavallalokat tartalmazza (az ausztriai telephelyen dolgozok
kevesebb mint a felét teszik ki az itt kimutatott adatnak).
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hidnya, €és a munkaerdpiaci rugalmatlansag miatt nem szamolunk kdzéptavon sem a regionalis
egyenl6tlenségek csokkenésével.

2023-ban a munkanélkiiliség enyhe novekedését progonsztizaljuk (xxx tablazat). A havi
munkanélkiiliségi rata mar 2022 kozepétdl emelkedést mutat. Az elsé félévben még visszaeso,
¢s varhatéan csak a negyedik negyedévben nodvekedésnek indulé gazdasagban a
munkanélkiiliségi rata ujra 4 szazalék folé keriil az ¢év atlagaban. 2024-2026-ban az
alapforgatokonyv szerint dinamizalodni fog a gazdasdg, ennek megfeleléen ismét 3,5-4
szazalék kozotti ratakkal szdmolunk. A kivandorolt munkaerd jelentds visszadramlasat nem
valdsziniisitjiikk kozéptdvon sem, ugyanakkor a kiilfoldi vendégmunkdsok szaménak tovabbi
novekedése varhatd. A korméanyzat kommunikacidja szerint a jelenlegi munkeréhidny, illetve
els6sorban az orszag keleti felében kiépiilo 10j ipari kapacitdsok miatt 500 ezer uj
munkavallalora lenne sziikség, amelyet részben belsd, részben kiils6 munkaerd-tartalékokbol
lehetne kielégiteni. Ami a belsd tartalékokat illeti, az inaktivak koziil elsésorban a frissen
nyugdijba vonultakat prébalndk meg minél nagyobb szamban visszacsabitani a munkerdpiacra,
illetve a még tanuld nagykoruak részmunkaidds foglalkoztatasat kivannék 0sztondzni. A kiilsé
tartalékokon elsdsorban a hataron tili magyar munkavallalokat, masodsorban nem magyar ajku
vendégmunkasokat kell érteni. Utobbiak az elképzelések szerint azonban csak ,hatirozott
idére” johetnének munkat vallalni. A harmadik orszagbol érkezettek foglalkoztatasara
torvénytervezet késziilt. A tarsadalmi egyeztetésre keriilt tervezet hatasvizsgalati
dokumentumai szerint a munkaerdhiany és a hazai munkapiac merevsége miatt sziikséges a
vendégmunkasok foglalkoztatdsa a beruhdzasok miikodoképességének fenntartasahoz.

A kovetkezd néhany évben 500 ezer j munkvallalé bevonasa azonban megitélésiink szerint
meglehetdsen illuzorikus terv. A frissen nyugdijba vonultak koziil néhany tizezer munkavallalo
bevonasa redlis, a kisgyermekes anyakat tekintve is hasonld nagysagrenddel lehet szamolni. A
még — elsdsorban a felsdoktatasban — tanulok jelentds része dolgozik a tanulas melett, igy itt is
korlatozott a munkapiacra bevonhatok szdma. A két emlitett, kiemelkedéen magas
munkanélkiiliségi rataval rendelkezd régioban megfeleld 0sztonzék és eszkozok
alkalmazaséval novelni lehetne a fogallkoztatottsagot. A kiilfoldrdl érkezdkkel egyiitt is
kevéssé valdszinli, hogy a 2023-2026-os eldrejelzési idOszakban 150 ezernél tobb uj
munkavallaloval lehetne redlisan szdmolni. A jovObeli gazdasagi névekedést elsdsorban nem a
viszonylag alacsony hozzdadott értékll termelés extenziv bovitésével, sokkal inkdbb a magas
szakképzettséget igényld, magas fajlagos hozzdadott értékli tevékenységekre volna kivanatos

alapozni. Munkapiaci elérejelzéseinket 2023-2026-ra a 7. tablazat foglalja dssze.
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7. tablazat
Foglalkoztatottsag és aktivitas 2023-2026

2023 2024 2025 2026

Foglalkoztatottak (ezer o) 4660 4675 4680 4685
Munkanélkiiliek (ezer o) 194 182 180 176
Gazdasagilag aktivak (ezer o) 4854 4857 4860 4861
Gazdasagilag nem aktivak (ezer o) 2463 2445 2413 2388

Munkaképes koru népesség 15-74 (ezerfo) | 7317 7302 7273 7249

Aktivitasi arany 15-74 (%) 66.3% 66.5% 66.8% 67.1%
Munkanélkiilisé gi rata (%) 4.2% 39% 3.8% 3.8%
Foglalkoztatasi rata (%) 63.7% 64.0% 64.3% 64.6%

Forras: sajat elorejelzés

4. Makrogazdasagi egyensily

4.1. Inflacio

A jelenlegi helyzet attekintése és a kozéptavu eldrejelzés bemutatdsa eldtt érdemes roviden
kitérni az elmult b egy évtized legfontosabb tanulsagiara. A 2008-as pénziigyi valsag kezelése
soran a jegybankok els@sorban a likviditas fenntartasat tekintették prioritasnak, ami az elhuz6do
dekonjunktira idészakaban tartosan laza monetaris politikat jelentett. A gazdasagi helyzet
normalizaldédasaval a monetaris hatésagok meglepddve tapasztaltak, hogy a felporgd gazdasag
ellenére nem ¢éledt fel az inflacid, sét a 2010-es évek kozepére vilagszerte deflacio alakult ki.
fgy fenntartottak az ultralaza monetaris politikat, gyakran negativ nominalis kamatszinttel és
folyamatos mennyiségi lazitassal. Hosszabb tavon azonban ez egyfajta ,,monetaris
alkoholizmushoz” vezetett. Sokan és sokszor leirtdk, hogy ez egy kiilonleges allapot volt, ami
alapvetden az intenziv globalizacidval volt magyarazhato: az egyre kiterjedtebb ellatasi lancok
egyre olcsobb termelést tettek lehetévé, ami tartdsan nyomas alatt tartotta az arakat. Bar ennek
nyilvanvaléan megvoltak a természetes korlatai, egyre elterjedtebbé valt az a gondolat, hogy a

vilag gazdasagai végleg bucsut inthetnek az inflacidnak. A sérthetetlenségnek az a fajta érzete
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egészen a koronavirus-jarvany kitéréséig fennmaradt, rdadasul a vilagszerte bevezetett utazasi
¢s egyéb korlatozasok kezdetben tovabbi dezinflacidés hatdssal jartak. A valtozatlanul laza
monetaris politika 2020-t6]1 kezdédden erdteljes koltségvetési élénkitd programokkal egésziilt
ki, mikézben elkezdtek széttéredezni a korabbi dezinflaciét megalapozd globalis ellatasi
lancok. Minden egyiitt volt tehat ahhoz, hogy vilagszerte felporogjon az inflacid, aminek 2021
kézepén mar tisztan latszottak az elsd jelei. A monetaris és fiskalis irdnyitok azonban csak
lassan reagéltak, és csak kis Iépésekben korrigaltdk a fenntarthatatlanna valt allapotot. A
helyzetet tovabb sulyosbitotta az ukran-orosz valsag, az orosz géaz és olaj kinalatanak
csOkkenése tobbszordsére emelte az energiaarakat. Fontos megjegyezni, hogy az olaj és a gaz
aralakulasanak eltér6 dinamikdja élesen mutatott rd egy nagyon fontos szabalyozasi
problémara. Nevezetesen arra, hogy mig az olaj esetében a globalis kereslet és kinadlat dontd
része megjelenik a piacon, a gaz és az aram esetében ez nincs igy. A gaz- és aramtézsdéken a
teljes fogyasztasnak csak a toredéke ,,megy keresztiil”, igy az ottani arak sokkal nagyobb
kilengéseket produkaltak a kinalati anomalidk hatasara. A szabalyozasi probléma ott jelenik
meg, hogy ennek ellenére a fogyasztas jelentds része a tozsdei arak alapjan arazodik, ami
sebezhetdveé és konnyen manipuldlhatdva teszi a rendszert.
Magyarorszagon a 90-es évek kozepe Ota magasabb az inflacid, mint amit a kozgazdasagi
elmélet logikdja diktdlna. A felzarkoz6 gazdasagokat jellemzd Balassa-Samuelson hatés
értelmében indokolt lehet némi inflacids tobblet a fejlett orszdgokhoz képest, azonban a hazai
aremelkedések iiteme rendre meghaladta a hozzdnk hasonl6 helyzetben 1év6 régios orszagok
atlagat. A 2010-es évek dezinflacidja hozott ebben némi valtozast, az évtized kozepére
lényegében eltlint ez az inflacios tobblet. Ezt kdvetden 2021 kozepéig a magyar inflacids
folyamatok nagyjabol dsszhangban voltak a szomszédos allamokra jellemzd tendencidkkal.
2021 masodik felében egyre tobb tényezd kezdett a magyarorszagi inflacio emelkedése
iranyéaban hatni. A valamennyi orszagra hat6 altaldnos tendencidkon tal ezek az alabbiak voltak.
o afogyasztas eltérd szerkezete: a hazai kosadrban magasabb az élelmiszerek €s az energia
aranya,
e a mesterségesen alacsonyan tartott hatosagi arak rendszere: ha minden szerepld tudja,
hogy a rendszer fenntarthatatlan, elére bearazzak a varhat6 aremelkedéseket,
e munkaerdhiany és kapacitashianyos gazdasag (erésen pozitiv GDP gap): bar ez a
jelenség mas orszagokra is jellemzd volt, nalunk kimagaslé volt a mértéke, féleg az

épitdipar esetében,

30



e arsapkdk: ha az allam mesterségesen belenyul a piaci arakba, torzitja az azokbol
szarmaz6 informaciokat, ami rontja a piaci hatékonysagot, csokkenti a versenyt,
e laza koltségvetési politika: a magyar kormény csak a 2022-es valasztdsokat kovetden
szanta ra magat a kiigazitasra, addigra a kornyezo orszagok tobbsége mar tul volt ezen,
e iddjaras: a mezbégazdasagi termékek aremelkedését az import csak részben tudta
korrigalni, bizonyos termékek nem tekinthetdk teljes mértékben a ,,tradeable” halmaz
elemeinek.
Mindezek kovetkeztében 2022 végére a 12 havi inflacids rata 24,5 szazalékra emelkedett, az
éves atlagos aremelkedés pedig 14,5 szazalékot ért el. Idén januarban a havi index 25,7
szazalékkal érte el a maximumat — ekkorra az EU tagallamok tobbségében mar honapok 6ta
csokkent az aremelkedések tliteme —, azota pedig csak lassan mérséklddik, és jelenleg messze a
legmagasabb az unidban. Az elsé négy honap adatai alapjan 18 széazalék feletti inflacio
valdszinlisithetd az idei év egészére, viszont a 12 havi index a bazishatasnak kdszonhetden
minden bizonnyal 10 szazalék ala kertil az év végére.
A kormany az utdbbi szlik egy évben érdemi 1épéseket tett az inflacid csokkentése érdekében,
bar bizonyos intézkedéseivel gyengitette a dezinflacio érdekében mar koradbban fellépd, €s
erdteljesen szigoritd 1épésekkel operdlo MNB likviditassziikitd intézkedéseit. Ezek alapjan az
inflaciocsokkenés a nyari honapokban gyorsulhat fel, és 2024 elsé negyedévéig tarthat ki a
lendiilete, ettdl kezdve azonban mar csak lassu javuldsra szdmitunk. 2024 egészére 6,2
szdzalékot valdsziniisitiink, mig a decemberi rata mar 6 széazalék alatt lehet. A kitekintési
iddszak tovabbi részében nagyjabol évente 1-1 szazalékpontnyi mérséklddésre latunk esélyt,
igy 2026 decemberében 3,6 szazalék lehet az el6zd év azonos iddszakdhoz viszonyitott
aremelkedések iiteme, mig az éves atlagos inflacié 2025-ben 5, 2026-ban pedig 4 szazalék koriil

alakulhat.

4.2 Kiilsé egyensily

A nemzeti szdmldkban megjelend export és import, amely magaban foglalja mind a
termékforgalmat, mind a szolgaltatasok kiilkereskedelmét, 2022-ben dinamikusan boviilt. A
viszonylag kiegyenlitett volumenndvekedés mellett azonban a kiilsé egyenstly jelentds
mértékben romlott. Ennek legfobb oka a cserearany 2022. évi nagyaranyu, 6,5 szazalékos
romlasa volt, amire 1991 6ta nem volt példa. A fizetési mérlegben megjelend aruegyenleg a

2021. évi 4,4 Mrd euros hidnya 2022-ben drasztikusan emelkedett, a deficit megkozelitette a
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15 Mrd eurét. A szolgaltatasok pozitiv egyenlege ugyanakkor latvanyosan javult: 2022-ben 8
Mrd eurdval javitotta a folyd fizetési mérleget. A javuldsban a szallitdsi tevékenységek
részaranya volt a legnagyobb 2,8 Mrd eurdval, de az lizleti szolgéltatdsok és — a pandémia

elmulasaval — a turizmus egyenlege is latvanyosan javult.

Energiadrak, csereardany

A kiilkereskedelmi termékforgalomban 2022 kozepétdl tapasztaltunk nagyaranyu
egyenlegromlast. Az év elsd felében kozel 5,7 Mrd, a masodik félévben 9,2 Mrd eurd lett a
hiany, holott az energiadrak folyamatos csokkenése miatt az elemz6k a masodik félévben mar
az egyenleg javulasara szamitottak. A Brent olaj ara 2020 kozepétdl trendszeriien emelkedett,
a 2022 februar végén kirobbant orosz-ukran haboru a ndvekedést csak csekély mértékben
gyorsitotta. Marcius és junius kozott nagyjabol a 2014-es 110 USD koriili arak maradtak, majd
gyors aresés kovetkezett, jelenleg 80-85 dollar kozott alakul a Brent 4ra. A magyar importban
meghataroz6 magasabb kéntartalmu Ural Blend a haboru el6tt mindossze néhany dollarral volt
csak olcsobb a Brentnél, ezutan azonban az Ural ara folyamatosan 20-30 dollarral alacsonyabb
maradt, 2023 aprilis végén is mintegy 20 dollar volt az arkiilonbség.

A foldgaz ara’ meglehetSsen szeszélyesen alakult mar a haboru eldtti idészakban is. 2021
december masodik felében hirtelen nagyardnyu emelkedés kovetkezett be egészen 180
eur6/MWh szintig, majd januér elejére az ar a felére esett vissza. A hdbort kezdete el6tt mar
ujra ndvekvoben volt a gazar, a kovetkezd cstucsot marcius elején értel 230 eurdval, majd egy
gyors visszaesés utan ujra novekedni kezdett, és augusztus végén mar a 340 eurdt is atlépte a
foldgaz ara. Ezutan viszont egy 2022 december eleji kisebb atmeneti emelkedés utan zuhanni
kezdett a gazar: 2023 aprilis végén minddssze 40 eur6/MWh koriil alakult. A nagyaranyu
arcsokkenésben nagy szerepe Vvolt annak, hogy Nyugat-Europa a vartnal kisebb
megrazkodtatasok mellett valik le az orosz gazrol egyéb beszerzési forrasokat talalva, tovabba
az enyhe tél miatt is eleve csokkent a kereslet. Magyarorszag 2021 szeptember végén kotott a
Gazprommal egy hosszu tava, 10+5 évre szold foldgazszerzédést 4,5 milliard kobméter
foldgazra (tiz év utdn van lehetdéség a mennyiség modositasara), vagyis akkor tortént a
megallapodas, amikor a gazarak mar emelkeddben voltak. A szerz8dés részletei nem ismertek,
de a szerzddéskotésnél vélhetden elsddleges szempont volt a széllitanddo mennyiség, emiatt

viszont tetemes felarat kell fizetniink az egyébként a holland tézsdei arat két honapos késéssel

"EU Dutch TTF
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koveto arra. A gazar vélhetdéen dontd tényezo volt a cserearany tavalyi nagyaranyt romlasaban.
Az arképzés miatt tovabbi kockazatot jelenthet, ha az orosz fél maga hatdrozhatja meg a
szallitds litemezését, €s az is bizonytalan, hogy mi lesz a 2024-ben lejaré ukran-orosz
tranzitmegallapodassal. Az uni6 a 2023-2024-es télre valo felkésziilés €s a gazarak féken tartasa
érdekében kozos kotelezd gazbeszerzésrol is dontott. Tekintettel a megkotott hossza tava
szerzOdésre, a magyar kormany ebbdl ki akart maradni, de a tobbségi dontés értelmében a
tagallamoknak a kotelezOen eldirt betarolasi mennyiség legalabb 15 szdzalékat ezen az titon
kell beszereznilik. A hosszu tavl, rugalmatlan szerzodés megkdtése ellen szol, a
cseppfolyositott foldgaz (LNG) tengeri szallithatosaga, illetve egyre tobb, az LNG fogadéasara
alkalmas visszagdzositd terminal 1étesitése. Fontos szempont ugyanakkor, hogy a vezetékes
szallitas olcsobb.

Eldrejelzéseinkben az alapvaltozatndl nem szdmolunk az energiahordozok drasztikus
draguldsaval, a csereardny kedvezden alakul: mar 2023 janudrjaban 1, fenruarban 1,4
szazalékkal javult a mutatd, A kdolaj ara a vildggazdasag mérsékeltebb novekedése miatt
vélhetden nem novekszik az OPEC-nek és a szervezeten kiviili olejexportéroknek a kitermelés
csokkentésérdl hozott 2023 aprilisi dontése ellenére sem. A 2022 kdzepe 6Ota tendenciaszeriien
csokkend Brent ar 2023 janudr-majus kozott még tovabbi enyhe csokkend tendenciat mutatott,
az Ural Blendé ugyanakkor valamivel 60 dollar alatt stabilizalodott, ami a Brenténél mintegy
20 dollarral alacsonyabb atlagos arszintet jelentett majusban. A holland tézsdei gazar 2023 elsé
Ot honapjaban is csokkend tendencidt mutatott: az év eleji 60 eur6/MWh-rol a felére csokkent.
Az LNG-infrastruktura fejlesztéseknek koszonhetden az alapvaltozatban 2023 végétdl sem

szamitunk a gazar szamottevo emelkedésére.

Fizetési merleg

A fizetési mérleg eldzetes adatai szerint 2022-ben a termékforgalomban 14,9 Mrd eurd hidny
keletkezett, mig a szolgaltatasok kiilkereskedelmében a negyedévenkénti egyenlegek a kovid-
valsag eldtti  2018-2019-es  idOszakhoz hasonléan alakultak. A  szolgaltatasok
kiilkereskedelmében az év egészében 8,1 Mrd eurd aktivumot értiink el. Az eurdban szdmitott
termékforgalmi egyenleg 2023 februarjaban — 2022 juniusa 6ta el0szor — pozitivva valt. Az
egyenleg marciusban tovabb tudott emelkedni: az els6 negyedévben az aktivum Gsszességében
meghaladta az 1 Mrd eur6t. Az egyenleg javuldsa nagyrészt az import értékének jelentds
csokkenésének volt koszonhetd, ugyanakkor az export értéke is novekedett. 2023 egészében a

kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsat a csokkend fogyasztas az import visszafogasan keresztiil

33



kedvezOen befolyasolja. Az ipar varhatéan gyenge teljesitménye kevésbé ¢érinti az
exportorientalt agazatokat, igy az egyenleg Osszességében a tavalyihoz képest jelentds javulast
mutathat fel. A tervezett nagy kapacitasi akkumuldtorgyarak elérelathatéan csak 2025-t61
javithatjdk majd a kiilkereskedelmi egyenleget. A szolgaltatasok kiilkereskedelmében
varhatoan a tavalyihoz hasonlo pozitiv egyenleget ériink el.

A foly6 fizetési mérleg tovabbi tételei koziil az elsddleges jovedelmek egyenlege mar 2021-ben
a kovid-valsag el6tti szinten, -5 Mrd eur6 koril alakult, 2022-ben -5,3 Mrd eurd lett. Az
egyenleg romlasat a befektetések jovedelmei, nagyrészt az orszagban mukodd kiilfoldi
tuilajdonu vallalkozasok profitjdnak ndvekedése okozta (a teljes profitot el kell szamolni a folyd
fizetési mérlegben, az Gjra befektetett rész a pénziigyi mérlegben jelenik meg). A munkavallaloi
jovedelmek 1,8 Mrd eurds pozitiv egyenlege enyhe javulast mutatott az el6z6 évhez
viszonyitva, de még korantsem ¢érte el a pandémia elOtti szintet. A tobbnyire nagy
ingadozasokat mutatd masodlagos jovedelmek egyenlege -1,6 Mrd eurd lett®. Osszességében a
folyd fizetési mérleg hidnya 2022-ben extrém mértékdi, tobb mint 13,7 Mrd eurd lett. Az
elézetes folyd aras GDP adattal kalkuldlva a foly6 fizetési mérleg hidnya 8 szazalék koriil
alakulhatott. A kiilfolddel szembeni nett6 finanszirozasi képesség/igény a folyomérleg és a
tékemérleg egyenlegének az Osszege. A tdkemérleg alakulasaban alapvetden az uniobol érkezd
toketranszferek a meghatarozoé tételek. 2022-ben ez 3,4 Mrd eurd volt, csekély romlast mutatva
az el6z6 évhez képest. A kiilsd finanszirozasi igény 10,3 Mrd eur¢ lett, a GDP 6 szézaléka.
2023-ban a haztartasok fogyasztasi kiaddsainak 1,8 szézalékos a brutt6 alloeszkozfelhalmozas
3,1 szazalékos visszaesésével szamolunk, ami az importot varhatdéan visszafogja, igy a folyo
fizetési mérleg egyenlege latvanyosan javulhat a tavalyi extrém hidnyhoz képest. Az elsddleges
¢s masodlagos jovedelmek egyenlegében jelentds elmozdulasra nem szamitunk. A 2024-ben
varhatd mérsékelt novekedés mellett az ideihez még hasonld egyenlegre szamitunk, az
egyenlegben tovabbi jelentds javulds 2026-ban varhat6. A kiilsd egyensuly alakuldsaban
meghatarozo6 jelentdségli az orszag szamara biztositott tOketranszferek bearamlasa. A korabbi,
2023 végeéig meghosszabbitott pénziigyi ciklusbol az év végéig még beérkezhet 3,25 Mrd eurd.
Tovéabbra is nyitott kérdés a jogdllamisagi és intézményi feltételekhez kotott forrasok
elérhetdsége. Az alapvaltozatban azzal szdmolunk, hogy sikeriil az uniéval megéllapodni, és a
Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz 5,8 Mrd eurds Osszegének egy része 2023 végéig
beérkezik. A RePower eszkoz elvileg tovabbi 701 millio eurdt jelenhet a magyar gazdasag

szdmara, amely alapvetden az orosz fosszilis energiaimportrol valé levalast célozza, igy példaul

8 1tt kell elszamolni az életvitelszerien — definici6 szerint egy évnél tovabb — kiilfo1don tartdzkodok, ezért
kiilfoldi rezidensnek tekintettek hazautalasait is.
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olajipari infrastrukturalis beruhdzasok megvaldsitasara, az energiatakarékossag és a megujulo
energiatermelés novelésére lehet felhasznalni. A RePower feltételei azonosak az egyéb
helyreallitasi eszkozok hozzaférésnek feltételeivel.’® 2023 majusiban kormdanyzati dontés
sziiletett arr6l, hogy Magyarorszag ki akarja hasznalni a helyredllitast szolgéld, kedvezd
kamatozasu hosszi tavi hitelkeret adta lehetéséget is.'? A teljes 6sszeget nem kivanjuk igénybe
venni, varhatéan 6,6 Mrd eur6 hitelt kivanunk felvenni, a konkrét 6sszegrél 2023 augusztus
végéig kell donteni. A tényleges folyositasnak a vissza nem téritendd részhez hasonlo feltételei
lesznek. Az eldrejelzési iddszakban indulnak az 0j hétéves pénziigyi ciklus programjai is, bar
harom operativ program esetében az igénybe vehetdé forrdsok 55szazalék-a egyeldre
felfliggesztésre kertilt a korabbi ciklusban tapasztalt visszaélések gyanuja miatt. 2023-ban csak
nyarra érkeznek be a palyazatok, a transzferek tényleges lehivasa legkorabban 2024-ben
kezdddhet.

8. tablazat

A fizetési mérleg varhato alakulasa, 2023-2026

Millié euré 2023 | 2024 | 2025 | 2026

1. Foly6 fizetési mérleg, egyenleg (1.A+1.B+1.C| -7585| -5336( -4173| -1955

1.A. Aruk és szolgaltatasok, egyenleg -838| 1597 2932 5320

Export 164298] 179085] 197005| 214498

Import 165136] 177488] 194073] 209178

1.A.a. Aruk -9460 -7092 -6500 -5145

Export 132459] 144921] 159717 173574

Import 141919] 152013] 166217 178719

1.A.b. Szolgaltatasok 8622 8690 0432 10465

Export 31839 34165 37287 40924

Import 23217 25475 27856 30458

1.B. Elsédleges jovedelmek, egyenleg -5413| -5548| -5681| -5814

1.B.1. Munkavallalok jvedelmei 1749 1714 1680 1646

1.B.2. Befektetések jovedelmei -8280 -8367 -8455 -8542

1.B.3. Egyéb elsddleges jovedelmek 1118 1105 1094 1082

1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -1334| -1385| -1424( -1461

2. Tékemérleg, egyenleg 2745| 2882 3458| 3631
Kiilfoldddel szembeni finanszirozasi képesség

Feliilr6l szamitott (foly6 és tokemérleg ) -4840| -2454] -715] 1677

Forras: sajat szamitas

Az alapvaltozatban azzal szamolunk, hogy elharulnak az akadalyok a fenti forrasok bearamléasa

el6tt, megsziiletnek a sziikséges megallapodasok, illetve teljesitjiik az uni6 altal tdmasztott

® A 2024. évi kdzponti koltségvetési tervben a RePower vissza nem téritendd tamogatasait is szerepelni fog.
10 A keretet minden tagorszag szamara a 2019-es GDP 6,8 szdzalékaban allapitottik meg, ez Magyarorszag
szamara 9,6 Mrd eur? hitelkeretet jelent.
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feltételeket (mérfoldkoveket). 2023-ban ez legfeljebb az év végén jelenthet tényleges
forrdsbevonast, de varakozasaink szerint a kiilfolddel szembeni finanszirdzasi igényiink GDP-
aranyosan 3szdzalék-ra csokkenhet. 2024-2026-ban a kiils6 pénziigyi piozicidé folyamatos

javulasat varjuk (8. tablazat)

5. Koltségvetési palya 2023-2026

A koltségvetési folyamatokat 2022-ben is nagyban befolyasoltdk a globalis gazdasagi ¢és
politikai folyamatok, de — az el6z6 két évtdl eltérden — alapvetden a hazai fikalis és monetaris
politikai dontések jatszottak a meghatarozé szerepet. Ha egyetlen tényezdt kellene kiemelniink,
akkor azt mondhatnank, hogy 2022 az infl4cid éve volt. Az emelkedd arak eleinte kiilsé sokként
jelentek meg a magyar gazdasagban, amit elsésorban az okozott, hogy a kovid-jarvany idejében
megtépazott ellatasi lancok csak lassan alltak helyre. Mindekdzben a gazdasag visszapattandsa
¢s a fiskalis lazitas hatdsara gyorsan emelkedett a globalis kereslet, amivel a kindlat egyszeriien
nem tudott 1épést tartani. Mire ez a fajta inflacidos nyomas enyhiilni kezdett volna, az
elszabaduld energiadrak kezdték taplalni az aremelkedést. Rdadasul a hazai fiskalis politika
egészen a 2022 aprilisi valasztasokig erdteljesen fokozta ezt a hatéast: jelentés mértékben
novelte a haztartasok elkdlthetd jovedelmét. Ennek inflacios hatdsa még az idei év elején is
érezhetd volt, és a tovagylirlizd hatasai varhatéan egész évben érzékelhetéek maradnak.

A kiadasi oldalt tehat alapvetden az befolyasolta, hogy a fiskdlis kormanyzat gazdasag
yjrainditasdra hivatkozva az indokoltndl sokkal hosszabb ideig koltott nagyon jelentds
Osszegeket kiilonbozo élénkitd programokra. Ez a tendencia csak a nyar elején valtozott meg,
amikor atfogo intézkedések sziilettek az allamhaztartasi egyensuly visszaallitasara, azonban
mindez igen egyoldaliian valosult meg: a kiaddsok csokkentése szinte kizardlag az allami
beruhdzasok visszafogasat jelentette.

Sajnalatos modon az EU valtozatlanul felfliggesztve tartja a tagallamok koltségvetési hidnyara

vonatkozo szabalyrendszerét!'!

, igy semmiféle kiils6 kényszer nem érvényesiilt, még a kormany
sajat maga altal megalkotott szabalyainak betartdsdra sem. Ennek szomoru példdja volt az
immar szokasosnak nevezhetd decemberi kiadasi ,,boom”, ami azért is volt meglepd, mert
egyrészt par honappal kordbban torténtek az emlitett kiadascsokkentd intézkedések, masrészt

mindez a parlament 4altal elfogadott hianymutato jelentds tullépésével jart.

11 Jelenleg arra lehet szamitani, hogy ez 2023 végéig marad fenn, jovore ismét vizsgalni fogjdk a tagallamok

e
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A bevételi oldalon a koltségvetés kiegyensulyozasat szolgald intézkedések elsdsorban a
kiilonadok rendszerének csucsra jaratasaban mertiltek ki. Nagyrészt ennek koszonhetd, hogy a
gazdalkodo szervezetek befizetései nagyjabol masfészeresiikre néttek a 2021-eshez képest.
Ugyanakkor a legfontosabb egyensulyteremtd ,,eszk6z” nem ez volt, hanem az inflacio, hiszen
a nomindlis GDP emelkedése automatikusan ndveli a bevételeket. Ennek leglatvanyosabb
példaja a fogyasztashoz kapcsolt adokbdl szarmazo bevételek alakulasa, amely soron 23
szazalék folotti boviilést regisztraltak a tavalyi évben, ami kozel 1700 Mrd forintnak felelt meg.
Lathato, hogy bar a dinamika elmarad az elobb emlitett 50 szazalékos mértéktdl, abszolut
értelemben ez a ndvekmény bd kétszerese az extraprofitadokbol beszedni tervezett 800
millidrdos 6sszegnek.

2022-ben a brutto keresetek emelkedésének iiteme 17,5 szazalék-ra gyorsult, ennek ellenére
lényegében stagnaltak a lakossag befizetései, st a személyi jovedelemadobol szarmazod
bevételek egyenesen visszaestek. Ez elsdsorban a valasztasok el6tt a gyermeket neveld csaladok
szamara visszatéritett adoval magyarazhato, jellemzd, hogy 2022 elsd két honapjaban negativ
bevételt regisztraltak ezen a soron. A jarulékbevételek mindekézben 15,8 szdzalékkal
novekedtek.

2022-ben az allamhaztartas pénzforgalmi hidnya meghaladta az 4750 millidrd forintot, ami a
tavalyi folyo aras GDP 7,1 szézalékdnak felelt meg. Az ESA-hid tavaly is javitotta az
egyenleget — elsésorban az unids tamogatasok megel6legezése, valamint az szja-visszatérités
miatt —, igy az ESA deficit ennél alacsonyabb volt, és a GDP 6,1 szazalékat tette ki. 2023-ra a
kormany a kozponti alrendszer 3400 milliard forint koriili pénzforgalmi hidnyéval és 3,9
szdzalékos ESA deficittel kalkuldl a marciusban parlamenti jévahagyassal is megerdsitett
koltségvetési modositas alapjan. Ebbdl az kovetkezne, hogy az ESA-hid nagyjabol 350 milliard
forintra csokkenne a tavalyi 700 milliard kortili szintrdl.

Mi ezzel szemben arra szamitunk, hogy idén ennél mérsékeltebb iitemi lesz a hiany lefaragéasa
— az els6 harom honap adatai is megerdsitik ezt a varakozast. A legnagyobb kérddjelek az afa-
bevételek kapcsan fogalmazddnak meg; ezen soron ugyanis a januar-marciusi adatok egyarant
elmaradnak az id@ardnyosan elvarhato és a tavalyi szazalékos teljesiiléstdl is. A szja esetében
egyeldre viszonylag kedvezden alakulnak a bevételek, a gazdalkodd szervezetek befizetései
esetében viszont nagy a bizonytalansag. A kormany ugyanis hatalmas ndvekedést tervezett be
ezen a soron, ¢és a novekmény kozel fele az energia agazat befizetéseibdl jonne 6ssze. Harom
honap alatt ennek alig tobb mint 15 szazaléka folyt be, véleményiink szerint kétséges, hogy
latvanyosan javulna a helyzet az év hatralévo részében, hiszen ezen a teriileten mar elapadt az

wextraprofit” forrdsa. Szamitdsaink szerint a pénzforgalmi deficit mintegy 350 milliard forinttal

37



lehet magasabb a kormany altal tervezettnél, az ESA hid esetében azonban nagyjabol
elfogadtuk a kormanyzati elérejelzést. Osszességében az idei ESA hiany elérheti a 3400
milliard forintot, ami a varhaté GDP 4,4 szazalé¢kanak felel meg.

2020-ban megtort az allamaddssag korabban csokkend trendje, mintegy 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP aranyos mutatd. Ezt kdvetden érezhetd csokkenés kovetkezett be, ami
jelentds részben annak kdszonhetd, hogy a gyorsuld inflacié szdmottevden emelte a nominalis
GDP értékét. 2023-ban folytatddhat a mérséklddés, az év végére 70 szazalék ala csokkenhet a
kormanyzati szektor bruttd addssaga.

Osszességében elmondhatd, hogy a kdltségvetési eldrejelzést az idén is sok bizonytalansag
ovezi, bar a tavalyinal talan valamivel tisztabb a kép. Arra szamitunk, hogy a kormany tovabbra
is csak annyira lesz elkotelezett a stabilizdcidban, amennyire a kiils6 koriilmények (EU,
hitelmindsitdk) erre rakényszeritik, igy az allamhéztartds hianya csak lassan mérséklédik. A
2023-re vart 4,4 szazalékos ESA deficit ugyan jelentds eldrelépés a tavalyi 6,1 szazalékhoz
képest, de a 3 szazalékos elvards a jelenlegi tendencidk alapjan még jovore sem teljesiil.
Természetesen alakulhatnak gy a kiilsé és belsdé koriilmények, hogy a kormany kénytelen
legyen komolyan venni a sajat 2024-es tervét a 3 szézalék alatti hidnyt illetden. Amennyiben
ez prioritassa valik, nem kétséges, hogy teljesiilni is fog ez a terv, az azonban valdsziniitlen,
hogy a Konvergencia Programban foglaltaknak megfelelden a cél elérése utan tovabb
csokkenjen a deficit. A tavalyi tapasztalatok alapjan realisabbnak tlinik, hogy 2026-ban ujra
novekedésnek induljon a hiany, és megkozelitse a 3 szazalékos hatart.

Orvendetes, hogy az allamadossag tjra csokkend pélyara allt, azonban az el6z8 idészakban ez
szinte kizarolag a novekvo inflacidnak koszonhetd. Amennyiben nem kovetkezik be jelentds
forintgyengiilés — ami az atértékelddés miatt automatikusan novelné az adossagalloméanyt —,
nem lesz dramaibb a dekonjunktira a jelenleg vérhatondl és a kormany nem akarja
megkockaztatni, hogy a jovOben tulzottdeficit-eljaras induljon Magyarorszag ellen, azaz tartja
a 3 szazal€k alatti ESA hidnyt, akkor az arstabilitdsnak megfelel6 3 szazalékos inflacié mellett
is automatikusan évrél-évre csokken majd a brutto allamaddssag GDP-hez viszonyitott értéke.
A koltségvetési hidnymutatokra és az adossagpalyara vonatkozo eldrejelzéseinket a 9. tablazat

tartalmazza.
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9. tablazat
A kormanyzati szektor hianymutatoinak és adossaganak alakulasa

2022 2023 2024 2025 2026

GDP foly6 aron (milli6 Ft) 66 615 877 77762 712 86313111 93 710 144 101 259 433
Pénzforgalmi egyenleg (millié Ft) -4 753 354 -3 750 000 -2 600 000 -1 900 000 -2 500 000
ESA egyenleg (millio Ft) -4 053 354 -3 400 000 -2 850 000 -2 210 000 -2 810 000
Strukturalis egyenleg (milli6 Ft) -4 613 445 -3197 428 -2 484 227 -2 066 898 -3133721
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -71.1% -4.8% -3.0% -2.0% -2.5%
ESA egyenleg a GDP %-4ban -6.1% -4.4% -3.3% -2.4% -2.8%
Strukturilis egyenleg a GDP %-aban -6.9% -4.1% -2.9% -2.2% -3.1%
Brutt6 allamadéssag (millio Ft) 48 840 000 53 090 000 56 190 000 58 590 000 61 590 000
Brutt6 allamadéssag a GDP %-aban 73.3% 68.3% 65.1% 62.5% 60.8%

Forras: KSH, sajat elérejelzés

6. Bizonytalansagi és kockazati tényezok

A bemutatott gazdasagi alappalya felvazolasanal figyelembe vettilk a belsé adottsdgokat, a
korabbi konjunktira-folyamatok hatasait, valamint lehetdség szerint a kiils¢ feltételek varhato
alakulasat. A szamszerlien bemutatott palya a tanulmany készitésének idejében ismert addigi
tények ¢€s a kockazati tényezOk szakmai becslésén alapul, figyelembe véve a hivatalos
kormanyzati dokumentumokat €s jegybanki kommunikécidkat.

A gazdasag allapota azonban folyamatosan modosul, és kiilondsen gyors valtozasok lehetséges
az Uzleti és nemzetgazdasagi folyamatokat formalo kiils6 tényezok vildgaban. Szdmos varatlan
gazdasagon kiviili vagy egyedi jellegli esemény 1épett fel a megel6z6 években; ilyeneknek a
bekovetkezési valoszinlisége és kovetkezményeinek intenzitasa viszont nem kalibralhatod
elfogadott elemzési-prognosztizalasi modszerekkel. A jelen valtozat mellett, mely tartalmilag
optimista valtozat lenne tobb-variansos eldrejelzés esetén, a tematikus fejezetekben emlitett
bizonytansagokon til az alabbiakban soroljuk fel a felfele és (foleg) a lefele mutato
kockazatokat.

A legnagyobb gazdasagi kovetkezményekkel a jelen szamitas baziséveinek alakuldsdban a
kovid-jarvany jart, amely példatlan mértékben és eddig nem latott szinkronitassal alakitotta at
a vilaggazdasag folyamatait 2020-ban és 2021-ben, sok kés6bbi és tovaterjedd hatassal. Ehhez
hasonl¢ kiils6 sokkal itt nem szamolunk. Azt azonban figyelembe vettiik, hogy a jarvanyra adott
— orszagonként elég nagy eltérést mutatd — gazdasagpolitikai valaszok maig kihatnak szamos

gazdasagi, koltségvetési, tarsadalmi folyamatra.
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Nalunk és a referencia-térségekben a potencialis termelési szinttdl eleinte nagymértékben
elmaradt a tényleges gazdasagi teljesitmény, majd gyors helyreallitasi folyamatok indultak be.
A magyar gazdasag a térség tobbi orszagahoz hasonlé mértékben szenvedte el 2020-21 sordn a
jarvany miatti leallds és Ujraindulas termelési-jovedelmi-tarsadalmi gondjait, de sok sajatos
politikai és gazdasagpolitikai valtozas is végbement ez id6 alatt Magyarorszagon.

Hasonl6 mddon az egész eurdpai térséget érintett a 2020 tavaszi jarvany-okozta ledllast kovetd
atmeneti dezinflacid, majd a termeldi és hamarosan a fogyasztoi arszint gyors novekedése
2021-t61, kicsucsosodva 2022-ben, illetve a magyar esetben 2023 clején. Az orszagonkénti
inflacios rataban igen jelentds kiilonbségek mutatkoztak meg. Ezek rdvilagitottak arra, hogy
eltéréek a gazdasdgok tarsadalmi-szerkezeti adottsagai, egyebek kozott a haztartasok
fogyasztdi kosaranak Osszetétele, a gazdasdgok energiaigényessége és az energiaimporttdl valo
fliggése terén. Nem egyforma moddon reagaltak a kormanyok az dremelkedésre, tovabba az
egyébként globdlis jellegli inflacido meglodulasa egyaltalan nem azonos egyensulyi helyzetben
érte az orszagokat.

2022 végére hasadékka tagult a magyar harmonizalt arindex és az EU atlaga kozotti rés. Az
unids atlaghoz, de még az annal joval magasabb kelet-k6zép-eurdpai inflacios atlaghoz mért
magyar tobblet-inflacié magén viseli szerkezeti adottsdgainkat valamint a gazdasagpolitikai
dontéshozatal sajatossagait.

A magyar gazdasag szerkezeti viszonyai €s allamhaztartasi allapotai kozepette nehéz feladat az
inflacids és egyéb egyensulytalansagi folyamatok korrigaldsa. A szamitasba vett tényezdk
alapjan az valosziniisithetd, hogy 2023-as év atlagaban recesszio-kozeli az lizleti konjunktura,
a térséginél magasabban tetdzo €s elnyujtottabb palyat kdvetd inflacid mellett.
Elemzésiinkben figyelembe vettiink a szerkezeti adottsdgokat, amelyek csak meglehetdsen
lassan képesek valtozni. Feltételezésekkel éltiink a gazdasagi szereplok alkalmazkodasat
illetéen: az arjelzésekre mind a vallalati kor, mind a lakossag gyorsan reagal mar révidtavon.
A hosszabb tava dontéseknél (példaul az energiatakarékos mitkdodésre, mas ¢€letmddra valo
atallast illetéen) a kovetkezd évek konjunkturalis viszonyai €s a kormanyzati 6sztonzok
egyiittesen alakitjak a gazdasagi agensek viselkedését.

Feltételezéseket fogalmaztunk meg a gazdasagpolitikai cselekvés tartamat, gyorsasagat és
hatasossagat illetden is. A gazdasagpolitikai dontéshozatalt illetéen a jelen elemzés alapvetden
szakértéi becslésre ¢és a kordbbi tapasztalatokra tdmaszkodik. Feltételezéseinken,
megfogalmazott javaslatain azutan hamar tulhalad az élet, amint ez megtortént korabbi
munkankkal is. [El6z6 konjunktura-elemzéseinkben az akkor mar stlyosbodd

egyensulytalansagokat észlelve gyors makrogazdasagi kiigazitast feltételeztiink és javasoltunk.
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A tényleges gazdasagpolitikai dontések ¢és igy a makrogazdasagi folyamatok azonban sok
ponton masként alakultak: az addpolitikai intézkedések, a rezsitarifak modositasai, a kiadasi
oldali megszoritasok a feltételezettnél késobb kovetkeztek be. Ezéltal viszont 1ényegesen
tulfutott a tényleges GDP-dinamika a potencialis mértéken, nagyra nyitva az output-rést. Annak
bezarulasat az itt atfogott idétav végére valoszinisitjik.

Jelen elemzés arra a hipotézisre épiil, hogy a kormanynak valdban elsédleges prioritdsa a
rekord-magassagi inflaci6 leszallitasa, tekintettel annak tarsadalmi ¢és gazdasagi
kovetkezményeire, és a Magyarorszag szamara fontos referenciatérségben mar beindult,
érzékelhetd dezinflaciora. A 2023 elejére kialakult inflacids csticsrdl valo leereszkedés valoban
teljesithetd feladat. Annak azonban szdmos feltétele van; a kiils6 tényezok megfeleld alakulasan
kiviil egyebek kozott olyan koltségvetési és monetaris politika folytatdsa az év soran, amely
megalapozza a 2022-es év atlagahoz kozelalld forintarfolyam érvényesiilését. Az elmult
idokben a HUF nagy volatilitast mutatott, kozéptavon (2021 elejét6l 2023 tavaszaig) mintegy
7 szazalékot gyengiilt az eurohoz képest. A kontraszt jelentds: a cseh korona ez id6 alatt
hozzavetdlegesen ugyanilyen mértékben er6sodott az eurdval szemben; a lengyel és a roman
fizetdeszkoz pedig csak némileg devalvalodott.

A forintarfolyam viszonylagos stabilizalddashoz az kellett, hogy 2022 végére az MNB a térségi
jegybankok altal alkalmazott 6 és 8 szdzalék kozotti alapkamatnal sokkal magasabbra vigye
iranyado eszkozének a kamatat. A térségilinkkel szembeni mintegy tiz szdzalékpontos magyar
effektiv kamatfelar akkor is szembe6tld, ha az inflacids palyanknak a tobbiekét meghalado
szintjét is figyelembe vessziik.

Az igy kialakult pénziigypolitikai helyzet fenntartdsat nyilvan nem vehetjiik biztosra. Jelen
szamitasaink azonban a szigoru jegybanki kamatpolitika fennmaradasanak feltételezésére
épiiltek. Az MNB altal sziikségesnek deklaralt magas nominalis kamatszint tudhat6 modon
fékezi a gazdasagi novekedést, f0ként a beruhdzasi litemet, dragitja a készlettartast. Mindez
velejaroja a monetaris szigoritasnak: egyéb eszkdzok hijan, a konjunktura hiitése sziikséges a
dezinflaciohoz. Az alkalmazott kamatpolitika azonban sért iizleti érdekeket, megtori a lakossagi
hitelezést, valamint a kamatok emelkedése az allam szamara kamatkiadas-novekedést okoz.

A kamatszint kortil tehat konnyen felerdsodhetnek a gazdasagpolitikai kozpontok kozotti
fesziiltségek, amelyek koziil mar nem egy a nyilvanossag elé is kikeriilt. Az intézménykdzi
konfliktusok szamat novelheti az MNB iizleti eredményének az alakuldasa. Mar 2021-ben
veszteséges lett a jegybank, és bar a tartdsan magas inflacié mellett a seigniorage jovedelme is
nagy, a magasra emelt irdnyadé kamatok megfizetése és a kordbban bdségesen nyujtott

kedvezményes kamatozasu hitelkonstrukciokon elszenvedett vesztesége sokszazmilliardos

41



mérleghidnyhoz vezet. Az pedig szétteritve ugyan, de megjelenik a koltségvetési kiadasi
oldalan.

Az itteni alappalya lefutdsat tehat belsd, politikai kockazatok is 6vezik. A nulla koriili 2023-as
GDP-index, ¢és foleg a mogotte meghtiz6do gazdasagi lefojtottsag folyamatosan érvet szallit a
kormanyzaton, politikai korokon beliil a novekedés-¢élénkitok szamara. A politikai
tiirelmetlenséget novelheti, ha a referencia-orszagokban a miénknél kedvezdbb a konjunktura,
mikdzben a dezinflacioval is jobban haladnak, ndvekvo realbérekkel.

Miarpedig a KKE-térségen beliili konjunkturalis helyzet szétfejlodését szamos gazdasagi
tényez0 tamogatja. Ilyen az, hogy — hazanktol eltéréen — az RRF-pénzek kidramlésa szamos
tagorszdgban mar megindult, erdsitve a gazdasagi novekedést az egészében véve gyenge-
kozepes vilaggazdasagi trendek mellett is. Tovabba az orosz agresszidt kovetd ukrajnai
migraciés mozgasok néhany térségbeli orszdg szdmara munkaerdtobbletet és masodlagosan
keresleti tobbletet hoznak. Ilyen gazdasdgdsztonzd impulzusokra a magyar gazdasdg nem
szamithat. SOt az alappalyank feltevései kozott az is szerepel, hogy az eurdpai intézmények
ismét érvényesitik 2024-t61 a novekedési €s stabilitasi paktum szerinti fiskalis szabalyokat,
amelyek alkalmazésa a 2020 és 2023 kozott nagy koltségvetési megestiszasunk kovetkeztében
jelentds szigoritast kényszerit ki a magyar esetben.

Ezek miatt politikai kockdzati tényezdként tekintiink a gazdasdgi irdnyvonal koriili vita
ki¢lezOdésére. Ha a stabilizacios szdndékok €s masfeldl az élénkitdék kozotti versengésben az
utébbiak erdsddnek meg, és Ujabb kedvezményes kamatozdsu (azaz azonnal vagy iddével
koltségvetési kiadast noveld) hitelekkel, allamositasi projektekkel all eld, akkor a monetaris
politika stabilizalo eszkozei tovabb gyengililnének. Ez esetben az éves atlaginflacio aligha tud
megmaradni a 18 szazalékos érték alatt 2023-ban, és az itt kalkulaltnal kisebb mértékben
javulhat a foly06 fizetési mérleg. Ennek 4ran a 2023-as év masodik felében a gazdasag kikeriilhet
a technikai recessziobol — am arnyék vetiil a rakovetkezd évekre.

Az itt bemutatott palya elofeltételeihez tartozik a szuverén addssagbesoroldsunk fennmaradasa.
A nagy hitelmindsitok a jelen elemzésben szerepl6hdz hasonld hipotézisekkel éltek a korabbi
ratingek odaitélésekor: az energia beszerzési ara mérs€klédik, a magyar dezinflacié megindul,
a vitatott unids forrdsok iddaranyos része beérkezik az idén, az allamadossagi hanyad
mérséklodik. Ezeknek a feltételeknek a teljesiilése esetén nem forog veszélyben a
befektetoknek ajanlott (investment grade) besorolasunk. Ugyanakkor a hitelmindsitdi
elemzésekbdl kiolvashatok a lényeges kockazatok is: ha csak dragan sikeriil a nemzetkdzi
piacon kdtvényt kibocsatani; ha nagyon megcsuszik, plane ha a bizonytalan tavolba vész az

RRF-pénzekhez vald hozzijutds; ha a koltségvetési fegyelem gyengiil, akkor a ndvekvd
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adossagszolgalati  terhekre tekintettel johet lemindsités, a maga arfolyamgyengitd
kovetkezményeivel.

A belpolitikai zajok rendszerint nem foglalkoztatjak a hitelmindsitoket, de a geopolitikali
fesziiltségeket érzékelik. Az EU intézményeivel kialakult viszonyt illetéen az volt a rating
odaitélésekor kifejtett hipotézisiik, hogy mivel a magyar félnek nagyon kellenek a forrasok,
amelyek a kozOs eurdpai célok elérésére félre is vannak téve, igy technikai sturlédasokat
kovetden bizonyara megsziiletik a megallapodas az év soran. A megallapodas és kiilondsen a
tényleges lehivasok tovabbi elbizonytalanoddsa viszont kritikusabba teheti a mindsitdket a
gazdasagi mutatdinkat illetden.

A kiils6 elemz6k kozott visszatérd a panasz, hogy nem vilagos a gazdasagpolitikai
vonalvezetés, kovethetetlen szamukra a magyar dontéshozatal. A belsé vitak kiélezddése,
amely stagflacios viszonyok kozott szinte elkeriilhetetlen, szintén lefele mutaté kockézat a
szemiikben.

A gazdasagon beliili tovabbi kockazatok kozott meg kell emliteni a foglalkoztatas és lakossagi
jovedelem tigyét, valamint a vallalati szereplok alkalmazkodasi képességét és viszonyait. A
2023-as éveleji adatok jelzik, hogy a munkajévedelmek nominalis emelkedése az agazatok
tobbségében nem tudott 1épést tartani az arszint-ndveléssel, és igy a redlkeresetek csokkentek.
Az inflacids hullamot korabban egyértelmiien az élelmiszerek €s az energiadrak erdsitették
(hiszen a magyar csaladok fogyasztasi szerkezetében az €élelmezés, a lakhatas és a kozlekedés
a harom legnagyobb tétel), 2023-ra azonban az aremelkedés Kkiterjedt a gazdasidg tobbi
teriiletére is, amint azt a maginflaciés mutato szintje jelzi.

fgy azzal kell szamolnunk, hogy még az élelmiszerarak remélt stabilizalodasa esetén sem
keriilhetd el a redlkereset mérséklddése 2023 sordn, és igy 2024-re felerdsodhetnek a
bérkovetelések. A realbérek stagnalasa-siillyedése a lakossdgi hangulat romlasan tal fontos
tarsadalmi-gazdasagi hatasokkal jarhat: élezOdhetnek a munkaerépiaci és tarsadalmi
fesziiltségek, fleg az egyébkeént is elhanyagolt, lemaradt bérezésii foglalkozasokban.

Azzal is szamolni kell az itt attekintett idOtavra, hogy gyorsulhat a gazdasdgi migracio.
Kiilondsen veszélyes a novekedési képességilinkre nézve a képzett, fiatal munkaerd nyugatra
aramlésa.

Tovabba a hazai redlkereslet gyengesége €és egészében véve a recesszio-kozeli palya rontja a
foleg a hazai keresletre alapozo kis és kozepes méretli vallalkozasok kilatasait. Ebben a kdrben
a vallalkozas-felszamolasok tovabbi ndvekedését sem lehet elkeriilni. Ezzel szemben a kivitelre

termeld nagyvallalatok konjunktira-kilatasait a hazai stagflacié kiilondsebben nem érinti.
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A gazdasagi ilitem beragaddsa miatt a munkanélkiiliség rata bizonyos emelkedése varhato.
Onmagaban a négy és 6t szazalék kozotti mérték nem okozna gondot, de teriileti eloszlasa és a
munkanélkiiliek egy jelentds részének képzettségi €s mobilitasi hianyossagai annal inkabb.
Ezzel 6sszefliggésben megemlitendd egy Gjabb kockazati tényezd, amely az utobbi idészakban
megnyilvanuld kormanyzati iparpolitikai valtasaval kapcsolatos. Az Gjraiparositas elnevezés
alatt olyan novekedésélénkito iranyvétel zajlott le, amelynek egyik célja a gazdasagi dinamika
megtamogatasa, ¢€s ezzel Osszefiiggésben a teljes foglalkoztatas fenntartasa, kiilfoldi tokébol
finanszirozott mega-beruhazasok révén. Ugyanakkor amint az MNB megszo6lalasai és fliggetlen
elemzdk egyarant kimondjak, a legfeljebb kozepes hozzdadottérték-tartalmu nagyberuhazasok
erdltetése noveli az energiaimporttol vald fliggést, és nem szolgélja a fejlettségi szintlink
meghaladéasanak céljait. Folosleges nagy koltségvetési forrasokat olyan projektekbe iranyitani,
amelyekben a hazai hozzdadott érték nem jelentds.

Négy szdzalék koriili munkanélkiiliségi rata mellett nem lehet azzal szdmolni, hogy egy
megaberuhazas belépéséhez sziikséges munkaeré a meglévé munkanélkiili allomanybol
kielégitheté lenne; ahhoz toborozni kell, akar tavoli orszagokbol, gondoskodva a
vendégmunkasok elszalladsolasrol. Az (1j munkahelyek betoltése emel ugyan a meglévo térségi
béreken, az atvett munkaerd viszont az addigi helyén hidnyozni fog, és ott termeléskiesés 1ép
fel. Erdemi gazdasagdinamizalo hatds nem varhaté, viszont sokféle tartos kockazat meriil fel.
A vazolt jelentds kockazati tényezdk érvényre jutdsa esetén a 2024-t0l projektalt gazdasagi
novekedési index az itt szdmszerlsitett gazdasagi palya alatti dinamikahoz és gyengébb
arfolyamhoz vezet, felfele mutatd inflaciés kockazatokkal. A legnagyobb bizonytalansagi
tényezok azonban politikai, geopolitikai jelleglieck. Az unids tagsagi viszonybodl fakado
jogallamisagi kritériumok koriili targyaldsi folyamatok sajatos kockazatat nem lehet
megnyugtatdan kalibralni; rendkiviili fordulatok esetén a koltségvetési, jovedelmi és monetaris

politika atszabéséra lehet sziikség, 0j kozéptavli gazdasagfejlodési palya mellett.
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