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Vezetdi 6sszefoglalo

2022-re a vilaggazdasag végleg kilabalt a koronavirus okozta recesszidbdl, a lezarasok miatti kinalati
korlatok és logisztikai nehézségek megoldddtak, az ellatasi lancok nagyrészt visszaépiiltek. Az ukrajnai
habori ugyanakkor Uj globalis sokkokat hozott: rekordmagassagba emelkedett mind az
energiahordozdk, mind az élelmiszerek ara, miutan Ujabb termelési kapacitasok estek ki a
vildggazdasagbdl (elsésorban a megtamadott Ukrajnaban és az erdforrasait a harctérre atcsoportosito
Oroszorszagban). Raadasul a megugrd nyersanyagarak meglehet6sen tulfitott allapotban talaltak a
vildg orszagait, hiszen a koronavirus okozta visszaesést a kormanyok a megel6z6 két évben a kereslet
folyamatos élénkitésével probaltak tompitani. Igy aztan a koltségsokkok hamar atgy(iriiztek a termékek
szélesebb korébe: a tavalyi év a vilagszint(i inflaciés veszély felismerésérél szolt. A jegybankok az év
folyaman fokozatos szigoritasba kezdtek, hogy megtorjék az inflacids nyomast.

A globalis folyamatok nagyban meghataroztak Magyarorszag palyajat és lehetGségeit is. Raadasul kis,
nagyon nyitott, er6sen energiaimportér és Ukrajnaval hataros orszagként hazank az unids atlagnal
Iényegesen er6sebben reagalt a negativ impulzusokra. A tavalyi év masodik felében a magyar gazdasag
kibocsatasa (az EU atlagatdl jocskan elmaradva) csokkent, az inflacié pedig az egész EU legmagasabb
szintjére emelkedett. Hozza kell tenniink azonban, hogy a hazai gazdasagpolitika autondm (a globalis
fejleményektdl fliggetlen) Iépései is rontottak a helyzeten. A fiskalis politika ugyanis a valasztasi ciklussal
Osszefiiggben erbsen lazitott az év elején, pont akkor, amikor a jarvany utani visszapattanas miatt a
kibocsatas amugy is meghaladta a potencidlis szintjét. Bar a monetaris politika — a nagy globalis
jegybankokat megel6zve — mar 2021-ben elkezdte a kamatkondiciok szigoritasat, az inflaciotdl
Osszességében elmaradd kamatszint negativ redlkamathoz vezetett, és az év els6 felében szintén
hozzajarult az amugy is tulflitott gazdasag élénkitéséhez. Raadasul a fiskalis és a monetaris politika
0sszhangja is erGsen sériilt, a kormanyzat bankrendszert érint0 beavatkozasai (kamatstop) ugyanis
csokkentették a monetaris politika transzmisszidjat. Végil: a megugrd inflacié visszaforditasara iranyuld
unortodox kormanyzati lépések (arstopok) az aremelkedés itemét nem tudtak megallitani, viszont
ellatasi problémakat és hidnyt okoztak. Osszességében a hazai gazdasagpolitika a tavalyi évben erdsen
prociklikus volt, vagyis tovabb er6sitette a globalis sokkok kedvezbtlen hatasat.

Az elGrejelzési horizonton (2023-26) a legtébb nemzetk6zi intézménnyel 6sszhangban azt varjuk, hogy
a vildaggazdasagi helyzet lényegesen rosszabb lesz, mint amit a jarvanyt megel6z6 években
megszokhattunk (2013-19). Valamennyi orszagcsoportban és régidban érdemben lassul a gazdasagi
teljesitmény, és tartésan magasabb lesz az inflacid. A vildgszerte megugrd inflacié nyoman a
redlkamatok fokozatos emelkedésére, a jarvany hatasat tompitd kormanyzati koltekezések utan sz(ikilé
fiskalis mozgastérre és er6sod6 konszolidacios kényszerre szamitunk. Ezek a folyamatok Magyarorszag
lehetbségeit is erésen meghatarozzak.

Idén és a kovetkez6 években itthon is folytatodik a fiskalis kiigazitas. A ma tudhatd kormanyzati tervek
alapjan arra szamitunk, hogy a kormanyzat elsésorban ,,magan” spérol, vagyis leginkabb a kéltségvetési
szervek m{ikodési kiadasait fogja vissza. Bevételi oldalon pedig a vallalati szektorra kivetett, &tmenetinek
szant kilonadok novelik a koltségvetés forrasait. Idén ugyanakkor nem szamitunk a hidny érdemi
csokkenésére, mert a Rezsivédelmi Alap felt6ltése, a magas tartalékok, a gazdasag érdemi lassulasa és
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az emelked6 kamatszint csak nagyon lassu konszolidaciét tesz lehetévé. A makrogazdasagi palya és a
koltségvetési automatizmusok alapjan az elGrejelzés 2024-26 kozotti szakaszan is a 3 szazalékos célt
meghaladdé hianyra szamitunk. Bar az elmdlt évek tapasztalatai alapjan a kormany egyszeri
intézkedésekkel, diszkrecionalis, atmeneti adokivetésekkel, illetve a beruhazasok visszafogasaval és
késleltetésével képes teljesiteni a kitlizott hianycélt, az elérejelzésiink arra vilagit ra, hogy a ma ismert
intézkedések egyeldre kevésnek bizonyulhatnak ehhez. Tehat: a 2024-t6l ismét érvényes unids fiskalis
szabalyoknak valé megfelelés a ma ismert intézkedéseknél tébb kiigazitast tesz majd sziikségessé, a
makrogazdasdagi palya 6nmagdaban nem lesz elegend6 a hidny érdemi csokkentéséhez.

Az elGrejelzési horizonton arra szamitunk, hogy a 2020-as megugrast kdvetden tovabb folytatddik az
addssagrata csokkenése. Fontos azonban, hogy a GDP-aranyos allamaddssag csokkenése szinte
kizardlag az un. dinamikus komponensen, vagyis a makrogazdasagi palyanak a felhalmozott adéssagra
gyakorolt hatasan keresztiil torténik. A megugrd inflacid csokkenti a forintaddssagra fizetett
realkamatot, a tavalyi forintgyenglilés korrekciodja erGsiti a realarfolyamot (igy cstkkenti a devizaaddssag
redlértelemben vett kamatterhét), a gazdasagi névekedés pedig 6Gnmagaban boviti az addssagfizetési
képességet. Ez a kormanyzat szempontjabol az addssagrata csokkentésének leginkabb fajdalommentes
modja, hiszen érdemi fiskalis megszoritas (az els6dleges egyenleg szamottevé emelése) nélkil is
lehet6vé teszi az addssag lefaragasat. Még gy is, hogy kézben a kormanyzat Ujabb allamositasi terveket
jelentett be (a Vodafone utan a replilGtér is allami kézbe kerlilhet), amelyek a folyd hianyt nem, a brutto
allamaddssagot azonban tovabb emelik.

A fajo fiskalis kiigazitast elodazd és a kedvez6 makropdalydra hagyatkozd, némiképp opportunista
kormanyzati megkozelités az elmult évtizedben kétségkivill miikodott: a GDP-aranyos allamadossag az
alacsony kamatok és a stabilan magas novekedés miatt 2012 és 2019 kozétt dramai gyorsasaggal
csokkent. Ez a stratégia azonban a jovOben nehezebbé valik. Egyrészt azért, mert a vilaggazdasag
alapvetGen kockazatosabb lett: az ukrajnai habor( végkifejlete egy év utan sem latszik, az amerikai-
kinai viszony élezddik, az emelked6 kamatok pedig vilagszerte felszinre hozhatjdk a bankrendszer
feszliltségeit. Marpedig a kedvezGtlen globalis sokkok idején az addssagrata igen gyorsan novekedhet,
igy tortént ez Magyarorszagon is 2008-09-es pénziigyi valsag alatt és 2020-ban, a koronavirus-jarvany
idején is. Masrészt: mint arra egy keretes iras erejéig kilon kitériink, a magyar novekedés extenziv
tartalékai (a munkaeré és a tékeallomany) kimeriiloben vannak, igy még a hatékonysagra tett optimista
feltevésiink mellett is arra szamithatunk, hogy a magyar potencialis névekedés a kdvetkezé években
lassulni fog. A hazai fiskdlis mozgastér érdemi néveléséhez, az addssagpalya szamottevo
csokkentéséhez kdzéptavon nélkiilozhetetlen lesz tehat az elsédleges egyenleg javitasa is.
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1 Bevezeto

Elemzésiink célja a koltségvetési hidny és az allamaddssag rovidtavl, a 2023-2026 kozotti idészakra
vonatkozd elbrejelzése. Az elOrejelzés elkészitésekor a 2023. majus 12-éig bejelentett koltségvetési
intézkedéseket vettiik figyelembe.

El6rejelzésiinket a makrogazdasagi és a fiskalis valtozok kozotti visszacsatolasokat is megragadd
dinamikus modellben vizsgaljuk. Az altalunk alkalmazott Uj-keynesi modellben a realvaltozokat kozép-,
illetve hosszu tavon a kinalati oldal hatdrozza meg, mig a kilsé impulzusok atmenetileg eltérithetik a
gazdasagot a hosszU tavl egyensulyatol. Ezen modellcsalad révid tdvon merev drakat, el6retekintd
varakozasokat és ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell adatokra illesztéséhez
hasznalt mddszer (Kalman sz(irG) lehet6vé teszi, hogy szétvalasszuk a gazdasag rovid- és kozéptavu
ingadozasait, illetve azonositsuk azokat a sokkokat, amelyek a gazdasag mindenkori allapotat és
feltételezett hossz tavi egyensulyat alakitjdk. igy meg tudjuk hatarozni, hogy egy adott pillanatban a
megfigyelt gazdasagi valtozok milyen hatdsok eredGjeként alakulnak ki. Az altalunk hasznalt modell
annyiban kilonleges, hogy a koltségvetési politika nemcsak rovid, hanem hosszii tavon is hat a
gazdasagra, igy lehet6vé valik a fiskalis konszolidacio tartés hatasanak vizsgalata is.

A bevezet6 utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kornyezetet, illetve a kiinduld
allamhaztartasi helyzetképet. Az &llamhaztartdas elemzésekor kitériink a ciklikusan igazitott, a
strukturalis, illetve az elsGdleges koltségvetési egyenleg alakulasanak elemzésére, valamint
megvizsgaljuk, hogy milyen tényez6k alakitjdk a GDP-aranyos allamaddssagot. Ezt koévetben, a 3.
fejezetben részletesen elemezzik a nemzetk6zi kornyezet vart alakulasat, a makrogazdasagi
el6rejelzésiink alappalyajat, valamint a fiskalis valtozok (koltségvetési hiany, allamaddssag) ezzel
0sszhangban allé palyajat. Végil a Fliggelékben szamszerlien is bemutatjuk az eldrejelzés alappalyajat,
és roviden felvazoljuk az el6rejelzéshez hasznalt modell alapvetd tulajdonsagait.
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2 Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

2.1.1 Realgazdasag

A magyar gazdasag 2022-ben 4,6 szazalékkal novekedett, ami kozel egy szazalékponttal magasabb volt
az EU atlagos novekedésénél. Bar hazank éves kibocsatasa jelentésen nott az el6z6 évihez képest, az
éven beliili lefutds romld gazdasagi helyzetrél arulkodik. Az er0s kormanyzati élénkitéssel
megtamogatott els6 félév utan a gazdasagi teljesitmény a masodik félévben jelentésen csokkent, igy a
masodik félévi kibocsatas tobb mint fél szazalékkal elmaradt az els6 féléves szinttél. Az év masodik
felében a magyar gazdasag teljesitménye - az ukrajnai haboriban leginkabb érintett orszagokkal
(baltiakkal, lengyelekkel) egytitt - messze elmaradt az uniés atlagtol. (1. abra)

1. abra: GDP novekedés 2022 els6 és masodik felében (az el6z6 félévhez képest,
szezonalis és naptarhatassal korrigalva)
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Forras: Eurostat

A felhasznalasi oldali adatok alapjan a tavalyi gazdasagi novekedést a haztartasi fogyasztas 5,8
szazalékos novekedése hajtotta, mig a kdzosségi fogyasztas negativ volt, a bruttd felhalmozas és a nett6
export pedig csak kismértékben jarult hozza a névekedéshez.

A negyedéves felhasznalasi oldali GDP adat (2. abra) jol mutatja, hogy a masodik félévben a bels6
kereslet cstkkenésnek indult. Az el6z6 negyedévhez képest szezondlis és naptari hatassal kiigazitva, a
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végs6 fogyasztas a harmadik negyedévben 0,3 szazalékkal, a negyedik negyedévben 0,5 szazalékkal
csokkent. A fogyasztason belll a kozosségi fogyasztas egész évben alacsonynak bizonyult, mivel a
kozosségi kiadasokra fordithatd koltségvetési forrasok csokkentek a haboris helyzet okozta extra
kiadasok és a magas energiadrak miatt. A haztartasok tényleges fogyasztasaban jol megfigyelhet6 a
gazdasagi helyzet éven bellili valtozasa, mig az els6 félévben a kormanyzati és nonprofit intézményektdl
érkez6 tamogatasok jelentésen hozzadjarultak a haztartasok fogyasztasahoz, addig ezen tamogatasok a
masodik félévben csokkentek. A rendkiviil magas inflaciés kornyezet, a csokkend redlkeresetek, a
kimerl6 megtakaritdsok és a novekvé hitelkamatok kovetkeztében a haztartasok fogyasztasi
kiadasanak novekedési iiteme is lassult a masodik félévben.

Az els6 féléves dinamikus brutto felhalmozas utan a masodik félévben a beruhazasi kedv romlasaval
Osszhangban a GDP ezen tétele is csokkent. Az el6z6 negyedévhez képest mért szezonalis és naptari
hatassal kiigazitott bruttd felhalmozas a harmadik negyedéven 3,6 szazalékkal, a negyedik negyedévben
1,3 szazalékkal csokkent. A koltségvetési szervek beruhdzasa éves szinten 16 szazalékkal esett vissza:
az év eleji kormanyzati koltekezés, a novekvd kamatok és a visszatartott unidés pénzek az allami
beruhazasok megtorpanasahoz vezettek. A kormanyzathoz kéthet6 kvazifiskalis szektorok beruhdzasa
is jelentésen csokkent. A masodik féléves romld fogyasztast és beruhazast a nettd export javulasa
némiképp ellenstlyozta. A hazai export volumene a harmadik negyedévben javult, ahogy az orosz-ukran
habor(i okozta gazdasagi strlédasok enyhiiltek. Eves szinten a nettd export 0,7 szézalékkal nétt, és
pozitivan jarult hozza a teljes kibocsatashoz.

Varakozasunk szerint a ndvekedés szerkezete az el6z6 negyedévekhez hasonldéan alakul az idei év els6
felében, a haztartasok fogyasztasa tovabb mérséklédik, mig az unids forrasok hianyaban és a magas
kamatkornyezet miatt a fiskdlis kiadasok (a kormanyzati fogyasztds és beruhazas), illetve
maganberuhazas is alacsony szinten marad.
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2. abra: Real GDP novekedés — felhasznalas oldal (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, OGR szamitas

A termelés oldali GDP adatok alapjan tavaly a gazdasagi novekedést a szolgaltatasi szektor 7,2
szazalékos, valamint az ipar 5,4 szazalékos névekedése hajtotta. Az ipari szektor jo teljesitménye az
erds feldolgozdipar ndvekedésnek volt kdszonhetG. A negyedéves GDP bontasban lathatd (3. abra),
hogy a masodik félévben a kereslet lassulasaval 6sszhangban a szolgaltatasi szektor ndvekedése is
megallt. A szolgaltatasi szektorban a harmadik negyedévben szezonalis és naptari hatassal kiigazitott
adatok szerint egy szazalékos csokkenés volt tapasztalhatd, mig a negyedik negyedévben a szektor
teljesitménye stagnalt. Ek6zben a kedvezdtlen id6jaras okozta aszaly miatt a mezégazdasag egész évben
gyengén teljesitett: 2021-hez képest 30 szazalékkal csokkent a termelése. Az ipari termelés a harmadik
negyedévben még ndvekedni tudott a feldolgozdipar stabil teljesitményének koszénhetden. Az év végi
kormanyzati kéltekezések hatasara az épitGipar a negyedik negyedévben enyhén novekedett a korabbi
negyedévekhez képest, azonban a feldolgozoipari termelés cstkkent, igy a teljes ipari termelés
alacsonyabb volt, mint a harmadik negyedévben.
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3. abra: Real GDP novekedés — termelés oldal (év/év, szazalék)
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Az idei év els6 negyedévére vonatkozd magasfrekvencidju adatok arra utalnak, hogy mind a
kiskereskedelmi forgalom, mind pedig az ipari termelés csokkent (4. abra).
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4. abra: Kiskereskedelmi forgalom és ipari termelés (szezonalis és naptarhatastol
megtisztitott volumenindex, 2019M01 = 100)
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2.1.2 Munkaeropiac, foglalkoztatottsag

A visszaesG gazdasagi teljesitmény munkaerGpiacra gyakorolt negativ hatasa mérsékelt maradt (5.
abra). A foglalkoztatottak szama minimalisan csokkent az elmult év negyedik negyedévében és az idei
év els6 negyedévében is, ezzel megallitva az elmult id6szak névekvé trendjét. Ennek ellenére a
foglalkoztatasi rata stabilan 64 szazalék felett maradt, hiszen a gazdasagilag aktiv kortiak szama, a teljes
népességhez hasonldan, csokkend tendenciat mutat. A munkanélkiiliség névekedésében is tetten érheto
a gazdasagi helyzet romlasa, az idei év elsé negyedévében a munkanélkiiliségi rata elérte a 4 szazalékot.
Marciusban a tavalyi év azonos idGszakahoz képest a munkanélkiiliek szdma kozel 10 szazalékkal,
koriilbeliil 19 ezer emberrel nétt. Erdemes azonban megjegyezni, hogy mind a foglalkoztatasi, mind
pedig a munkanélkiiliségi rata tovabbra is rendkivil kedvezGen alakul, akar regionalis, akar torténeti
Osszehasonlitasban vizsgaljuk. Egyelore nem latszik, hogy az elmult években tapasztalt javuld
munkaerdpiaci folyamatok drasztikusan megtorpantak volna. Kozben a kozfoglalkoztatottak szama
tovabbra is dinamikusan csokken, a tavalyi év negyedik negyedévében mar csupan 72 ezer f6 volt
kozfoglalkoztatott statuszban.
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5. abra: Munkaeropiaci mutatok (szezonalisan igazitott adatok, szazalék)
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Az elmult évek dinamikus realkereset-novekedése megallt. Bar 2022-ben a nominalis bérek 17
szazalékkal novekedtek a munkaltatdk teljes korénél és 15 szazalékkal a versenyszféraban, a gazdasagi
helyzet romlasa és az inflacié drasztikus novekedése miatt a bérek redlértéke az év kdzepétdl kezdve
csokkent. A versenyszektorban fizetett atlagos realbér februarban 8 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez
képest, mig a teljes gazdasag atlagos realbére 25 szazalékkal. Fontos megjegyezni, hogy a munkaltatok
teljes korében mért keresetvaltozast a tavaly februarban kiosztott egyszeri "fegyverpénz" negativ
irdnyba torzitjia. Ha ezt a hatast kisz(irjik, a munkaltatdk teljes korénél mért redlkereset-csokkenés
februarban csupan 9,8 szazalékos volt. A januari térvényi béremelések (a minimalbér 16, a garantalt
bérminimum 14 szazalékkal nétt) nem okoztak dramai elmozduldst az atlagkeresetekben, a teljes
bérskalara gyakorolt hatasuk a havi adatokon nem szembet(inG.
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6. abra: A nominalis és a realbér novekedése a teljes gazdasagban és a versenyszektorban
(éves novekedés, szazalék)
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A bérezési adatok arra utalnak, hogy az elmult hdnapokban romlottak a munkaerépiaci feltételek, lazult
a korabban feszes munkaerdpiac. Bar a vallalatok nem kezdtek tomeges elbocsatasba, a nominalis
bérnévekedés nem tudja tartani a Iépést a magas inflacidval, a realbérek csokkennek. A vart tovabbi
realkereset-csokkenés és a lassu foglalkoztatasbeli romlas 2023-ban tovabbi visszaesést okozhat a hazai
keresletben.

2.1.3 Inflacio és monetaris politika

A hazai inflacio tavaly 14,5 szazalék volt, szeptember 6ta az éves aremelkedés meghaladja a 20
szazalékot, az év/év inflacid janudrban tetdzott 25,7 szazalékon. Aprilisban az éves inflacié mar ,,csupan”
24 szazalék volt, de a magyar arnévekedés igy is messze a legmagasabb Eurdpaban (az eurdzona
inflaciéja aprilisban 7 szazalék volt). A régids orszagokhoz képest mért tobbletinflacié zomét az
élelmiszerek drasztikus aremelkedése okozta. Az aremelkedés a haztartasok életszinvonalat jelentdsen
rontja, az inflacid miatt a lakossag 40 szazaléka csokkentette kiadasait'. A kormany unortodox
gazdasagpolitikai |épései (arstopok és kotelezd akcidzasok) és a jegybank agressziv kamatemelése
egyelére nem tudta érdemben csokkenteni az aremelkedést, és a tényadat mellett az inflacios
varakozasok is jelentésen meghaladjak a jegybank inflacids céljat. Bar az éves inflacié varhatoan tovabb

1 https://g7.hu/penz/20230504/a-magyarok-lettek-a-regio-sporolorekorderei-az-ev-elejen/
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fog csokkenni az év soran, az aremelkedés normalizacidja lassu lesz, és arra szamitunk, hogy az inflacié
az év egészében két szamjegy(i marad.

Az inflacid elmult évben tapasztalt megugrasa jelent6s részben globalis eredet(i volt, amelyet a
koronavirus-jarvany, majd az orosz-ukran haboru kirobbanasa és az ennek kovetkeztében kialakult
élelmiszer- és energiavalsag okozott. A tavalyi év masodik felében, féleg Eurdépaban, az energiadrak
drasztikusan emelkedtek az ellatdsi problémak és az oroszoktdl valé fiiggetlenedés miatt. Az
élelmiszerek ara viszont a tavalyi év masodik félévében normalizalddni kezdett, és megallt a vilagpiaci
aremelkedés.

A globalis faktorok mellett szamos orszagspecifikus tényez6 okozta a régios szinten kiemelkedden magas
aremelkedést. A tavalyi év elején fOleg a fiskalis tdmogatasok hatasara kialakult keresleti nyomas
hozzajarult a magas hazai inflacid kialakuldsahoz. A kedvezétlen idGjarasi viszonyok kdvetkeztében
visszaesett hazai mez6gazdasagi termelés is novelte az élelmiszerek arat. Emellett a fizetési mérleg
romlasa és a politikai kockazatok miatt tavaly gyorsan gyengul6 forintarfolyam novelte az importalt
arakat. Elemzésiink szerint a kormanyzat unortodox gazdasagpolitikdja nem tudta csokkenteni az
inflaciot, s6t. Az ellatas akadozasa miatt a kormany nem tudta tartani az (izemanyag-arstopot, és amikor
azt visszavontak decemberben, az lzemanyag ara egy honap alatt 33 szazalékkal emelkedett.
Hasonldan a benzin ardhoz, a kormanynak a tdmogatott rezsidrakat is valtoztatnia kellett. Az Gj arak
szeptemberben léptek érvénybe, és egy hdnap alatt 60 szazalékos inflaciot okoztak a fogyasztdi kosar
»haztartasi flités és energia” tételében. Az alapvet6 élelmiszerekre kivetett szabalyozott drak nem tudtak
megallitani az élelmiszerarak dramai emelkedését. A szabalyozott ard termékek helyettesitéiben
bekdvetkezett aremelkedés, valamint a piactorzitd arkorlatozas okozta sUrldédasok is hozzdjarultak az
élelmiszerarak emelkedéséhez. Emellett a kormany altal tavaly év kdzepén kivetett kiskereskedelmi
potadd, majd a 2023 elején megnovelt kiskereskedelmi add, illetve a tavalyi évben kivetett vagy névelt
adok (példaul extraprofit add, alkohol és dohanytermékek jovedéki adéemelése) nagy részét a vallalatok
atharitottak a fogyasztokra. Erdemes azt is megemliteni, hogy a kormanyzat altal kivetett kamatstop
gatolta a jegybanki szigoritas hatasat, a transzmissios kamatcsatorna hatékonysagat.

A magas inflacio széleskor(i. Az élelmiszerarak termékcsoportjaban aprilisban az éves inflacié 38 szazalék
volt, marciusban ez az adat 42,6 szazalékos értéket mutatott. Viszonyitasképpen, az élelmiszerre
vonatkozo uniés harmonizalt fogyasztdi arindex dtlaga marciusban 19,6 szazalék volt. Az iparcikkek éves
inflacidja ugyan cstkken, de még mindig 19 szazalékos. A piaci szolgaltatasok az iparcikkekhez hasonlo
tendenciat kovetnek, aremelkedésiik jelentds, éves szinten 18,9 szazalék volt aprilisban. Az alkohol és
a dohanytermékek éves inflacidja is 20 szazalék korll alakul. A szabalyozott ard termékek arai is
jelentGsen néttek éves alapon a megemelkedett energiaszamlak miatt.
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7. abra: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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A gazdasagban tapasztalt arnyomasrol pontosabb és arnyaltabb képet adnak az Ugynevezett inflacios
alapmutatdk, amelyek kisz(irik a kilondsen valtozékony aru termékeket (idényaras élelmiszereket,
Uzemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (addvaltozasok, szabalyozasok) arakra gyakorolt hatasat.
Az alapmutatok is a széleskor( inflaciordl arulkodnak, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott
maginflacié még mindig magas, 19,8 szazalék volt aprilisban, ugyan év/év alapon itt is lathato az inflacio
mérséklodése. (7. abra)

A kovetkez6 hdnapokban az inflacid csokkenése folytatodni fog. A globalis arak mérséklGdése, az
erdsebb forintarfolyam, a cstkkend inflacios varakozasok, a visszaeso kereslet és a bazishatas mind az
inflacié normalizalodasat segitik el6. Azonban a dezinflacid lassu lesz, a kormanyzat piactorzitd
intézkedései (arstopok, kotelez6 akciok) pedig az eddigiekhez hasonléan nem tudjak majd fékezni az
inflaciot.
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8. abra: A jegybanki alapkamat, illetve az egyhetes betéti kamat, az egynapos betéti
gyorstender, a kamatfolyoso6 és a HUFONIA alakulasa (szazalék)
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A rekordmagas inflacid miatt az MNB tavaly szeptemberben tovabb emelte az alapkamatot, majd
megallitotta a hivatalos kamatemelési ciklust. Az alapkamat jelenleg 13 szazalékon all (8. abra). A
szeptemberi kamatemelés nem nyugtatta meg a gazdasagi szereplGket, a forint az eurdval szemben
rohamos mértékben értékelédott le. Igy oktdberben az MNB a pénzpiaci folyamatok normalizalasa
érdekében felfiiggesztette a korabban iranyadd egyhetes fedezett hiteleszkozt, és Uj iranyadd eszkozt
vezetett be, az egynapos gyorstendert. Az egynapos betéti gyorstender kamatat joval az alapkamat
folott, 18 szazalékban hatarozta meg. Emellett a kiilsé egyensuly helyreallitasa érdekében vallalta, hogy
biztositja az energiaimporthoz sziikséges devizalikviditast a piaci szereplék szdmara, valamint tovabbra
is hasznalja a rovidlejaratl devizalikviditast nyujtoé swap tendereket. Végiil a jegybank emelte a kotelez6
tartalékratat is. Az MNB kiils6 egyensulyi valsagkezel6 intézkedése sikeresnek mondhato, a drasztikus
arfolyamgyenglilés az oktoberi bejelentések utan lassult, majd visszafordult.

Az MNB 4prilis végi (léséig nem valtoztatott a kamatkondicidkon. Azonban a javuld kiilsé egyensuly és
az inflacid normalizalédasa miatt aprilisban minimalisan, de lazitott a politikdjan: a tavalyi évben
kiszélesitett kamatfolyosd hitelkamatat 500 bazisponttal csokkentette, 20 szazalékra. Ezzel az
intézkedéssel némiképpen ellentétes, hogy kézben a tartalékratat tovabb emelték. Varakozasaink szerint
a nemzetkozi viszonylatban kiugré hazai inflacié miatt az alapkamaton csak a masodik félévben fognak
lazitani. Azonban a romld gazdasagi aktivitasra tekintettel a jegybanki eszkdztar egyéb elemeiben
torténhet enyhités.

Erdemes megemliteni, hogy a jegybanki intézkedések hatdsat mérsékelték és torzitottak a kormanyzati
intézkedések. A banki betétekre kivetett kamatsapka és az egyéb szabdlyozasi intézkedések (példaul a
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jegybanki diszkontkotvény atruhazhatdsaganak korlatozasa) gatoljdk a jegybank azon torekvését, hogy
magasabb kamatok segitségével visszafogja az inflaciot.

9. abra: Zérékupon hozamgorbe
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A szigorodd hazai monetaris politikanak és az emelkedd kiils6 kamatoknak kdszonhet6en a hozamgdrbe
rovid vége felfelé tolodott az elmult honapokban (9. abra). A vart kamatcstkkenés hatasara a
hozamgorbe az elsé években ugyan cstkkeno trendet mutat, azonban a hosszii hozamok mintegy masfél
szazalékponttal magasabbak az egy évvel korabbi szintnél.

2.1.4 Hitelezés

Az elmult évek gyorsuld hitelnbvekedése 2022-ben lelassult, féleg a haztartasi és a KKV hitelek
allomanyanak novekedése csokkent. A tavalyi év utolsé negyedévében a kis- és kdzépvallalatok (KKV)
szegmensében 12,7 szazalék, mig a haztartasok kérében 5,3 szazalék koriil volt az éves névekedés (10.
abra). Ez azt jelenti, hogy ezekben a szegmensekben redlértelemben a hiteldllomany cstkkent.
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10. abra: A vallalati és a haztartasi szektor hitelallomanyanak éves valtozasa (tranzakcié
alapu novekedés, szazalék)
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A negyedik negyedévben az Gjonnan kibocsatott vallalati hitelek 14 szdzalékkal, mig a KKV-hitelek 38
szazalékkal maradtak el a 2021-es szinttdl. A kormany altal idén elinditott vallalati hitelprogramok, mint
a Széchenyi Kartya Program MAX+ és a Baross Gabor Ujraiparositasi Program, segitenek majd enyhiteni
a vallalatok hitelfelvételi kedvének csokkenését, azonban elemzéslink szerint csak részben lesznek
képesek ellensulyozni a szigorodd hitelbiralati szabalyokat és a magas kamatokat.

A haztartasi hitelek iranti kereslet csokkent a névekvé kamatok, a szigorodod hitelfeltételek és a csokkend
realjovedelmek miatt. A negyedik negyedévben a haztartasok 34 szazalékkal kevesebb Uj hitelt vettek
fel, mint egy évvel korabban, és a lakashitelek esetében a visszaesés tobb mint 50 szazalékos volt. Az
idei év elso felében a hitelfelvételi kedv varhatdan tovabb csokken, a bankok pedig tovabbi szigoritasokat
terveznek a hitelképességi feltételek tekintetében.

2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

Elemzésiink szerint a tavalyi els6 félévben a gazdasag meghaladta a potencidlis kibocsatas szintjét.
Ennek okai a fiskalis 6sztonzok altal generalt keresletndvekedés és a romld inflacids varakozasok miatt
el6rehozott lakossagi fogyasztas. Kozben az orosz-ukran habord miatti ideiglenes kinalati problémak a
potencialis termelést hatraltattak. A masodik félévben a ciklikus helyzet gyorsan zarédott, majd negativ
tartomanyba fordult. Az inflacié emelkedése miatt a redljovedelmek csokkentek, a hitelfelvétel redlértéke
csokkent, a fiskalis tamogatasok kimeriiltek. A foglalkoztatasi adatok enyhe romlasa mellett a feszes
munkaerdpiaci helyzet is lazult. A kapacitas-kihasznaltsagi mutatd jelentés csokkenése is jelzi a belsé
kereslet visszaesését (11. dbra). Az év els6 felére becsiilt pozitiv és masodik felére becsiilt negativ
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kibocsatasi rések pontos eredGje kérdéses, becslésiink szerint 2022-ben éves szinten a gazdasag a
potencidlis szintje kdzelében teljesitett.

11. abra: A feldolgozé ipari kapacitaskihasznaltsag és az iires allashelyek aranya
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2.2 Allamhdztartas: koltségvetési hiany, llamaddsség

2.2.1 Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemlélet(i (ESA) hianya a 2023 marcius végi EDP adatkozlés szerint a GDP 6,2
szazalékat tette ki 2022-ben, ami 0,9 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 évi hianynal, viszont 0,1
szazalékkal meghaladja a tavaly 6sszel mddositott koltségvetési célszamot. (12. abra)
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12. abra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forras: KSH, OGR becslés

A hiany tavalyi mérsékldéséhez becslésiink szerint a GDP mintegy 0,5 szazalékaval jarultak hozza a
gazdasag javuld ciklikus helyzetébdl fakadé magasabb bevételek (féleg az elsé félévben emelkedd
addbevételek). Ekdzben az egyszeri kormanyzati intézkedések nett6 értelemben a GDP 1,2 szazalékaval
novelték a hianyt, mikézben a kamatfizetések a GDP aranyaban névekedtek, és 2,8 szazalékos kiadast
jelentettek.

A bevételi oldalon a varatlanul magas inflacié kovetkeztében a tervezettnél tobb addbevétel érkezett a
koltségvetésbe. Az adodbevételeket az év kozben kivetett extraprofitadok is jelentGsen novelték,
amelyeket az energia-agazatokra, a banyakra, a kiskereskedelmi, pénziigyi és hirkozlési szektorokra,
valamint a légitdrsasdgokra vetettek ki. A kivetett extraprofitadok kodzel 700 millidrd forint
tobbletbevételt jelentettek a koltségvetés szamara, a pénziigyi szervezetek kiilonaddja 270 milliard
forinttal, a kiskereskedelmi addbevétel 70 millidrd forinttal n6tt a kivetett extraadd miatt. A banyajaradék
az elGiranyzat tobb mint hatszorosara, 250 milliard forintra n6tt, mig az energiaellatok adobefizetése is
tobb mint 150 millidrd forinttal volt magasabb a tervezettnél. Ezzel szemben bevételkiesést okozott az
EU-s tdmogatasok elmaradasa, miutan a magyar kormanynak tavaly sem sikeriilt megegyezni az EU-s
transzferek kifizetésének kritériumairdl. Kismérték(i bevételkiesést jelentett emellett a munkaltatdi
addterhek csokkentése és a 25 év alattiak mentesitése az SZJA aldl.

Kiadasi oldalon a GDP 1,2 szdzalékanak megfelel6 egyszeri kiadassal jart a gaztarozok feltoltése.
Emellett a transzferfizetések is emelkedtek, els6sorban az els6 negyedévben, az orszaggylilési
valasztasok el6tt, illetve az év végén, amikor példaul a 13. havi ellatasra jogosult nyugdijasok a teljes
havi (és nem csak az eredetileg tervezett kétheti) juttatast kaptak meg. Névekedtek a lakastamogatasi
kiadasok az otthonfelUjitasi program felfutdsanak kévetkeztében, mikozben egyes kodzfoglalkoztatott
csoportokban eseti jelleggel is emelték a béreket (példaul a februari Un. fegyverpénz egyszeri juttatast
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jelentett a rendvédelmi dolgozdknak). A kamatkondicidk szigorodasaval a kamatkiadas is joval az
elGiranyzott folott alakult. A kéltségek ellensulyozasaként a kormany egyes beruhdzasok visszavagasaval
tudta tartani a tervezett hianyt.?

Osszességében 2022-ben nagyjabdl sikeriilt tartani a kéltségvetési hidnycélt, annak ellenére, hogy
néttek a kamatkiadasok, az energiakoltségek és a lakossagi transzferek. A koltségvetési egyenleghez
nagyban hozzajarultak az atmenetileg magas addbevételek, amelyeket a vartnal magasabb inflacié és
az év kozepén bevezetett extraprofitadd hajtott. Bar a koltségvetési hiany a tervezett szint kdzelében
maradt, fontos megjegyezni, hogy a 2022-es magyar deficit még mindig az egyik legmagasabb volt
Eurdpaban, csak Olaszorszagban volt nagyobb a hiany (13. abra). A tavalyi koltségvetési kiigazitas
mértéke is messze elmaradt az unids atlagtdl. Igy elmondhatd, hogy a tavalyi is rendkiviili év volt
koltségvetési szempontbdl, és a magyar kormany nem tudta érdemben csokkenteni a deficitet, a hiany
még mindig jelentdsen nagyobb az EU altal rogzitett 3 szazalékos GDP-aranyos célnal (12. abra). Mivel
a koltségvetésre vonatkozod unids szabalyok 2024-t6l ismét életbe Iépnek, hamarosan elkeriilhetetlenné
valik a valddi fiskalis konszolidacid.

2 A 2022-es pénzforgalmi egyenleg az eredményszemlélet(ihdz képest 600 millidrd forint kériili tébblethianyt mutat.
Az el6z6 év els6 negyedévében kifizetett SZJA visszatérités az eredményszemlélet(i egyenlegben a 2021-es évet
terhelte. Javitottédk a pénzforgalmi egyenleget az elfinanszirozott EU-s transzferek, rontotta viszont a gaztarozd
egyszeri feltoltése.
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13. abra: 2022-es koltségvetési egyenlegjavulas és egyenleg az EU orszagokban
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Forras: Eurostat, OGR szamitas

2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi

A 2020-as jelentés megugras utan 2021-ben és 2022-ben is csokkent az dllamaddssag rataja. A brutté
allamaddssag GDP-aranyos értéke 3,3 szazalékponttal 73,3 szazalékra csokkent. Az addssag
mérséklodéséhez az emelkedd inflacid és az ebb6l adddd csokkend realkamatteher jarult hozza a
legnagyobb mértékben (14. abra). Az addssagcsokkenést emellett tamogatta az éves szinten
jelentésnek mondhatd redlgazdasagi novekedés is. A koltségvetés elsddleges egyenlege ekdzben a GDP
3,5 szazalékaval emelte az addssagratat, mikozben a jarvany alatti idészakhoz hasonléan a kormany
2022-ben is novelte finanszirozasi tartalékait.
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14. abra: Az allamaddssag valtozasanak dekompozicidja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
Megjegyzés: A dekompozicié soran az implicit forint-redlkamatot és a realarfolyam valtozast a GDP-deflator alapjan szamitottuk.

A dinamikus komponens, azaz a multban felhalmozott addssagon keresztiil hatd tényezok soha nem
latott mértékben segitették az addssagrata csokkenését, ami elsGsorban a magas induld
addssagszintnek® és az inflacid dramai megugrasanak kdszonheté (15. abra). A nominalis kamatok
ugyan emelkedtek, de éves szinten nem tudtak kompenzalni a magas inflaciot, az adéssag fokozatos
atarazddasa* kovetkeztében ugyanis a fennalld addssagra fizetett deviza- és forintkamatok csak jelentds
késéssel kovetik a piaci hozamok emelkedését. Igy mind a devizaban, mind a forintban teljesitett
redlkamat-kiadasok jelentés mértékben csokkentek. Ez a helyzet azonban minddssze egy-két évig jelent
»~megtakaritast”, hiszen az egyes addssagelemek lejarataval és Ujrakibocsatasaval az addssag a jovoben
fokozatosan atarazddik. Marpedig a tartdsan magasabb hozamkornyezet és a folyamatosan csokkend
inflacid6 magasabb redlkamatszintet vetit elére.

3 Minél magasabb az indulé adéssagszint, annal nagyobb az egységnyi real GDP névekedés, a redlarfolyam valtozas,
illetve a realkamat hatasa az addssagratara.

4 Az dllamaddssag atlagos hatralévs futamideje 2022-ben a tavalyi évhez hasonlé szinten alakult (6 év).
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15. abra: A dinamikus* komponens
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasagi tényezdk (a redlkamat, a redlarfolyam és a realndvekedés)

a multban felhalmozott addssagon keresztiil milyen hatast gyakorolnak az adéssagdinamikara.
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3 Makrogazdasagi €s koltségvetési elorejelzésiink

3.1 Meghatarozd nemzetkozi trendek

A vildggazdasagi novekedés idén 2,6 szazalékot érhet el, ami a nagy globalis sokkoktdl (a 2008-as
pénzligyi valsagtol és a 2020-as koronavirus-jarvanytol) eltekintve az elmult b két évtized leggyengébb
teljesitménye. A lassu novekedés arra hivja fel a figyelmet, hogy bar a leginkabb kedvez6tlen kiils6
impulzusok enyhiilnek, a negativ sokkok hatasa sok esetben tartosnak bizonyul, igy a kdzéptavu
kildtasok is bortsabbak, mint amit a jarvanyt és a haborit megel6z6 években megszokhattunk.

A vildg mara maga mogott hagyta a jarvany és az azt kdvet6 lezarasok miatt kialakuld nehézségeket, a
logisztikai problémak megoldddtak, a szallitasi idok érdemben csokkentek, az ellatasi lancok lényegében
visszakapcsolddtak a jarvany el6tti szintre. A globalis értéklancok toredezettségét (igy a kinalati oldali
korlatokat) megragadé index GSCPI index 2023 februarjaban a historikus atlaga ala siillyedt, és azbta
is lefelé tart. (16. abra)

16. abra: A Globalis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Forras: Federal Reserve Bank of New York

2022-ben az ukrajnai haborl hatasara sosem latott magassagokba emelkedtek a globalis
nyersanyagarak, az idei évben azonban szinte minden f6 arukategdridban érdemi darcsokkenést
figyelhettlink meg (17. dbra). Mig az elmdlt év a globdlis inflacié visszatérésérdl szdlt, ugy tlinik, hogy
a megldoduld inflacido mogotti kinadlatoldali (k6ltség-)sokkok mara kifutottak.
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17. abra: A vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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Forras: Refinitiv, FAO

A rovid tavla kedvezbtlen sokkok hatdsa azonban szamos csatornan at tartds problémakat is okoz. A
jarvany miatti ellatasi nehézségek ugyan megsziintek, de a kinalati kapacitasok ideiglenes leéplilése a
kereslet felfutasaval bizonyos termékek piacan tartds szlikdsséghez vezetett. Kilénésen hangsulyos volt
ez a jelenség a félvezetdk esetében, az allanddsuld chiphiany pedig szamos elektronikai eszkoz és jarmi
gyartasaban maig érezhetd fennakadasokat okozott. A jarvanyra adott nagyon eltér6 politikai valaszok
és az ebbdl adddod nézeteltérések mellett a globalis chiphidny is hozzajarult ahhoz, hogy a vildggazdasag
két meghatarozd szereplGje, az USA és Kina kozotti viszony egyre fesziiltebbé valt, nem meglepé mdédon
a vilag els6 szamu félvezet6-nagyhatalma, Tajvan kapcsan.® Arra szamitunk, hogy a geopolitikai
fesziiltségek kbzéptavon is fennmaradnak, ami negativan hat a beruhazasi kedvre és az orszagok kozotti
egyuttmdkodésre, visszavetheti a nemzetkozi kereskedelmet és a miikodét6ke aramlasat, igy tartdsan
fékezheti a fejl6d6é orszagok konvergenciajat.

A koronavirus jarvany a nemzetko6zi politikai kapcsolatokon tul az egyes orszagok fiskalis mozgasterére
és az inflacios kilatasokra is hosszu és baljos arnyékot vet. A legtébb orszagban a jarvany kitorése egyitt
jart a fiskalis lazitassal, a koltségvetési hidny elengedésével. Az allamaddssag ratak vilagszerte Gjbdl
megugrottak, a fiskalis fegyelem globalis ellendrei (az Eurdpai Bizottsagtol a Nemzetkozi Valutaalapig)
pedig elnéz6ek maradtak az Ujabb és Ujabb élénkité csomagokkal. Ez azonban azt is jelenti, hogy b6
egy évtizeddel a pénziigyi valsag utan az allamadossag vilagszerte Uj cslcsokra ért. Marpedig pont az
a 2008-2009-et kovetd évtized egyik nagy tanulsaga, hogy az addssagrata kénnyen megugorhat, de
annal nehezebb tartdsan konszolidalni. Ez azt jelenti, hogy a vildggazdasag legnagyobb része jocskan

> A tajvani TSMC gyartja a vilag félvezetdinek 65, mikrochipjeinek 92 szézalékat.
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besz(ikiilt fiskalis mozgastérrel és egy fajdalmas addssagkonszolidacid siirgetésében vag neki a
kovetkez6 éveknek.

A jarvany tompitasat célzo fiskalis kiengedés masik, hasonldan fajdalmas hozadéka, hogy a vilag
orszagai egy erosen tulf(itétt allapotban szembesiiltek a nyersanyagarak megugrasaval. Ez azzal a
kovetkezménnyel jart, hogy a koltségsokkok konnyen atgylrlizhettek a kozvetlenil nem érintett
termékek araba is, hiszen az élénk kereslet lehetbvé tette, hogy a vallalatok fenntartsak a
profitratajukat, és magasabb fogyasztoi arakat szabjanak a termékek és szolgaltatasok legszélesebb
koérében. Az inflacié (Kina kivételével) minden régidban jocskan a jegybank cél folé emelkedett. (18.
abra)

18. abra: Az inflacié alakulasa 2023 els6 negyedévében és az inflacios célok
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A széleskorli arnyomast tiikrozi a nyersanyagoktdl megtisztitott maginflaciés mutatok alakulasa,
amelyek a teljes fogyasztoéi arindexhez hasonldan, azzal parhuzamosan emelkedtek. Ez azért veszélyes,
mert joval hosszabb és er6teljesebb monetaris szigoritas kell a semlegesitésiikhéz. A 2022-es évben a
jegybankok vilagszerte kamatemelésbe kezdtek, ami az inflacié elleni kiizdelem szempontjabol
orvendetes fejlemény, ugyanakkor a globalis konjunkturara fékezbleg hat, és szamos tovabbi problémat
hoz a felszinre a fejléd6 orszagok addssagfenntarthatdsagi gondjaitdl a pénziigyi rendszerben rejlé
kockazatokig. Bar a marciusi bankpanikot a koordinalt jegybanki intervencidk gyorsan kioltottak,® az

6 2023 mérciusaban &t napon beliil harom amerikai kis-, illetve kézepes bank ment csédbe, majd a svajci ériasbank,
a Credit Suisse is nyomas ala keriilt. A bankszektor részvényei vilagszerte zuhanni kezdtek, a kockazati felarak
megugrottak. A nagy globalis jegybankok koordinalt likviditasbOvitésbe kezdtek, a svdjci jegybank pedig
segédkezett a Credit Suisse villamgyors felvasarlasaban, igy viszonylag hamar sikeriilt megfékezni globdlis panikkal
fenyeget6 helyzetet.
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emelkedd révid hozamok gyorsan erodaljak a fix kamatozasu hosszu eszkozok értékét, ami tovabbi
kockazatokat is felszinre hozhat.

Végiil: a hozzank legkdzelebbi globalis konfliktus, az ukrajnai habord b6 egy év utan is tart. Bar a vilag
(kilénosen az orosz olajra erdsen rautalt Eurdpa) alkalmazkodott a haboru okozta korlatokhoz: jelentGs
részben levalt az orosz energiardl, és az Osszehangolt fellépésnek koszOnhetéen nagyrészt
visszaforditotta az energiadrak elszabadulasat. A fegyveres konfliktus elhlizédasa azonban sulyos
karokat okoz a termel6 kapacitasokban, els6sorban a megtamadott Ukrajnaban és az erdforrasait a
hadszintérre atcsoportositd Oroszorszagban. A termelGkapacitasok sériilésén tul a szallitasi nehézségek
és a kinalati korlatok (immaron egy masik termékcsoportra) ismét feler6sodtek, és egyelore ugy tlinik,
hogy tartésan vellink maradnak. Raadasul a haborls fenyegetettség a vilag orszagait arra 6sztonzi,
hogy komolyabb kéltségvetési eréforrasokat csoportositsanak at harcaszati-védelmi célokra, ami a
kozéptava novekedési kilatasokat is negativan befolyasolja.

A jo hir tehat az, hogy a vilaggazdasag tuljutott azokon a rovid tavi sokkokon, amelyek egy éve igencsak
fenyegetOnek latszottak. Még a jarvanykezelés legszigoribb orszagai is feloldottak minden korlatozast,
a globalis értéklancok nagyrészt visszaépiiltek. Az ukrajnai haboru hatdsara megugré nyersanyagdarak
korrigalédtak. A vilag és kiléndsen Eurdpa érdemi fennakadasok nélkiil atvészelte a telet orosz gaz
nélkil, és halad a hossz( tavu levalas felé. A jegybankok vilagszerte megkezdték a magas inflacid
visszaszoritasat. A rossz hir pedig az, hogy a sokkok hatasa tartésan veliink marad: a vilag hosszabb
tavon toredezettebb lesz, a globalizacié lendilete érdemben lassul, a fiskalis mozgastér a vildggazdasag
egészében érdemben sz(ikil, az inflacié a vartnal makacsabb, az emelkedé kamatok pedig kiélezhetik a
bankrendszerbeli kockazatokat. Mindezek eredGjeként a kdvetkez6 6t évben a jarvanyt és a haborit
megel6z6 békeévekhez képest érdemben alacsonyabb névekedésre és magasabb inflaciora szamitunk

a vildggazdasag valamennyi nagy régidjaban. (19. abra)

19. abra: A gazdasagi novekedés és az inflaciéo alakulasa a vilagban (a jarvany elotti
békeévek vs. a kozéptavu elorejelzés)
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Forras: IMF
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3.2 Kiilso feltevések

Az el6rejelzés alapjaul szolgalé modellben a globalis koltségsokkokat az olajar, a magyar gazdasag
szamara relevans exportpiacokat az eurdzona testesiti meg, az ezekkel kapcsolatos feltevésekeinket a

” o

kovetkez6 abra foglalja 6ssze. (20. abra)

20. abra: Az alappalya kiilso feltevései
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Forras: OGResearch
Megjegyzés: A modellben a kiils6 feltevések az eurd Gvezetre vonatkoznak.

Idén az olajar szamottevé csokkenésére, majd az elOrejelzési horizonton mérsékelt emelkedésére
szamitunk, vagyis arra, hogy bar a globalis koltségsokkok 2023-ban jelentGsen enyhiilnek, kézéptavon
némiképp er6sebb arnyomassal és tartdsan a jarvany el6tti idészak atlaganal magasabb szintekkel kell

szamolnunk.
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Az eurdzona kozéptavi makrogazdasagi folyamatait az el6z6 alfejezetben leirt globalis trendek
formaljak: a nyersanyagarak nyomasara atmenetileg megugro inflacid, az erre reagalva szigorodd
kamatkondiciék és a tartdsan alacsony névekedés. Az eurdzénat a vildggazdasag tobbi nagy
szerepl6jénél er6sebben sujtja a haborl és az Oroszorszaggal szembeni szankciok. Egyrészt azért, mert
a kereskedelmi kapcsolatok élénkebbek, ami szamottevGen visszaveti az eurdovezet kiils6 keresletét.
Masrészt a kinalati oldal is jobban érintett: az orosz energiardl valé levalas, az alternativ forrasok
felkutatasa és felfuttatdsa a termelési koltségek atmeneti megugrasaval jar. A szigorodd
gazdasagpolitikaval egyiitt a kovetkezé két évre minddssze 1 szazalék korili ndvekedést varunk a
régidban. Az elbrejelzési horizontunkon az eurézdna gazdasagi ndvekedését tovabbra is lassitjak az évek
ota jelenlévé strukturalis problémak is, igy kozéptavon is alacsony, 1,5 szazalék korili bovilésre

szamitunk.

Bar az idei évben az inflacid az eurdzénaban is jocskan meghaladja az Eurdpai Kozponti Bank 2
szazalékos céljat, az emelked6 kamatszint és az amugy is gyenge kereslet nyoman azt varjuk, hogy az
aremelkedés (iteme jovére érdemben csokken, és 2025 elsd felében visszasillyed a célra. Az inflacio
mérséklodésével 2024-ben mar a rovid kamatok is csokkenhetnek. Kozéptavon a 2 szazalékos célon
stabilizalodd inflaciora, a jarvany el6tti békeévekhez képest megugrd, de historikusan és nemzetkozi
Osszehasonlitasban is alacsony, 2 szazalék korili rovid kamatokra, valamint a jarvany el6tti idoszak

atlaga koril stabilizalédd dollar/eurd arfolyamra szamitunk.

3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok’

2023-ban a hazai gazdasagi novekedés szamottevd lassuldsara szamitunk. Az orosz-ukran haboru
kovetkeztében romld nemzetkozi kornyezet, illetve a részben globalis, részben hazai okokra
visszavezetheté magas inflacié ugyanis az idei évben gyakorol majd igazan markans hatast a hazai
gazdasagi teljesitményre. 2022-ben a kiilsd kereslet mérséklédését, illetve az inflacio redljovedelem- és
keresletcsokkentd hatasat részben ellensulyozta a laza koltségvetési politika, a gyenge forint és a
kamatokat csak lassan korrigald, Gsszességében ugyancsak laza monetaris politika. 2022 masodik
felében a GDP mar csokkent, azaz a gazdasag recesszidba kerlilt, de ez az éves névekedési adatokban
csak visszafogottan tiikr6zodott.

2023-ban mind a fiskalis és monetaris politika, mind a bankok csokkené hitelkinalata érdemi prociklikus
hatast gyakorol a hazai gazdasagi folyamatokra. A jegybank a magas inflaciés kérnyezetben csak
fokozatosan csokkenti majd a rovid lejarati kamatokat, ami az inflacid vart mérséklodése mellett a
redlkamatok emelkedéséhez vezet. Emellett a forint arfolyamanak elmdlt hénapokban tapasztalt,
részben a kamatemelésekkel Osszefiiggé markans er6sddése is a monetaris kondicidk szigorodasa
iranyaba hat. Ezt a folyamatot erdsiti a 2023-ra tervezett jelentds mérték( koltségvetési kiigazitas, ami

7 Az eldrejelzés f6bb makrogazdasagi valtozdinak numerikus értékérdl az 5.1 Fiiggelék ad tablazatos attekintést, Az
el6rejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk az 5.2-es Fliggelékben.
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mind a fiskalis fenntarthatdsag biztositasa, mind a ndvekvé finanszirozasi koltségek, illetve az inflacids
kockazatok miatt is elengedhetetlen. A kormany idén korilbelll a GDP 4 szazalékat kitevé koltségvetési
szigoritast tervez, amit részben egyes atmeneti kiadasok kiesésével (mint a gaztarozok feltoltésének a
2022-es GDP 1,2 szazalékat kitevd koltsége), részben az Gjonnan kivetett valsagadokkal, illetve egyes
kiadasi tételek inflaciotdl elmaradd noévelésén keresztil valdsit meg. A kedvezétlen gazdasagi
kornyezetben, a névekvO kockazatokkal és emelked6 finanszirozasi koltségekkel parhuzamosan a
bankok is csokkentik hitelkinalatukat. A fent részletezett, cikluserdsité hatasok mellett a kilabalas csak
fokozatosan megy végbe. Igy ugyan 2023 masodik felében mar a GDP élénkiilésére szamitunk, az éves
novekedési mutatd igy is csak 0,5 szazalék kozelében alakulhat.

2022 atlagaban a magyar gazdasag kibocsatasa még kismértékben meghaladta az egyensulyi szintet,
igy a kibocsatasi rés enyhén pozitiv volt. 2023-ban a redljovedelmek markans cstkkenése és az ezzel
Osszefiiggésben kialakuld fogyasztas- és beruhazasvisszaesés mellett a kibocsatasi rés erdsen negativva
valik, és elérheti a GDP -2 szazalékat.
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21. abra: Az alappalya fobb makrovaltozoi

GDP éves novekedés (%) Kibocsatasi rés (%)
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2024-ben folytatdédhat a gazdasagi kilabalds. A gazdasag korrekcidjat mind kiils6, mind bels6 tényezok
lassitjak. A habor( elhlzddasa, illetve az azzal kapcsolatos jelentés kockazatok kévetkeztében a kiilsé
kereslet tartdsan kedvez6tlen marad. Emellett a koltségvetési hiany fokozatos mérséklése és a tartdsan
magasabb redlkamat is fékezi a belsd kereslet fellendiilését. Ennek megfeleléen nem szamitunk a 2021-
ben tapasztalthoz hasonl6 gyors korrekciora, illetve a negativ kibocsatasi rés gyors zarddasara. A 2024-
es GDP novekedése varakozasunk szerint 3 szazalék koéril alakulhat, ami a kdvetkezd két évben 3,2
szazalékra emelkedhet. A magyar gazdasag novekedése igy varakozasunk szerint tovabbra is
meghaladja az eurdzona novekedését, tehat folytatodik a konvergencia, annak (teme azonban
érdemben elmarad a korabbi idGszak atlagatdl. Gazdasagi elrejelzésiinket a szokottnal nagyobb

2026

2026

2026
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bizonytalansag 6vezi, kiilondsen az eurdpai unids finanszirozast és az orosz-ukran haboru lecsengését
illetéen. Mindkét tényez6 esetében komoly negativ kockazatokat latunk, amelyek tovabb ronthatjak a
gazdasagi teljesitménylinket.

22. abra: A GDP novekedésére vonatkozo elorejelzések osszevetése (év/év, szazalék)
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Forras: OGR sajat szamitas, Eurdpai Fejlesztési Bank, MNB, IMF, Pénziigy Minisztérium, Vilagbank, Eurdpai Bizottsag, OECD. *
Az MNB esetében a savos el6rejelzések kdzepét tiintettik fel.

Az inflacios elrejelzésiink 2023-ra 18 szazalék feletti arndvekedést feltételez, ami 3,5 szazalékpontos
gyorsulast jelent a 2022-ben mérthez képest, és érdemben meghaladja az EU-s tagorszagok esetében
vart, atlagosan 6,5 szazalék kériili szintet. Osszességében arra szamitunk, hogy a 2021-2022-ben érkezd
kils6 inflacids sokkok az elmult évek laza koltségvetési és monetaris politikdja kdvetkeztében tartdsan
emelték az inflacios varakozasokat és csak lassU, elnydijtott dezinflacidt tesznek lehetévé. Ennek
megfeleléen 2023 végéig kétszamjegyli aremelkedés varhatd. 2024-ben az adminisztrativ
arkorlatozasok kivezetése, illetve lazitdsa Ujabb ideiglenes inflaciés nyomast jelenthet majd, igy
varakozasunk szerint az éves atlagos inflacid 2024-ben is a jegybanki célsav felett, atlagosan 4,3
szazalék koril alakul. Az inflaciés nyomas enyhiilésével a nominalis kamatok is mérséklédhetnek. Viszont
a kockazati felarak és a globalis finanszirozasi kéltségek tartds emelkedése kovetkeztében az egyéves
nominalis kamat béven az elmdlt id6szak atlagos szintje felett maradhat, és az elGrejelzési id6horizont
végén, 2026-ban is 5 szazalék felett alakulhat.

2023-ban a forint eurdval szembeni arfolyama éves atlagban mintegy 2,8 szazalékkal er6sédhet, ami
vérakozasaink szerint az arfolyam enyhe tulértékeltségéhez vezet. Igy 2024-ben az arfolyam
korrekcidjara, azaz 5 szazalékos gyengllésére, majd 2025-2026-ban az inflacids kilonbozetnek
megfelel6, fokozatosan lassuld forintgyengtilésre szamitunk.

34



COGResearch

A 2023-as gazdasagi novekedésre vonatkozd eldrejelzésiink kozel van az Eurdpai Bizottsag, az IMF, a
Vilagbank el6rejelzéséhez, valamint az MNB altal megadott elGrejelzési sav kozepéhez. A 2024-es
progndzisunk a tobbi intézmény altal publikalt ndvekedési elérejelzés atlaga kortl alakul, mikozben a
késObbi évek esetében elbrejelzésiink némileg alacsonyabb névekedéssel szamol, ami elsGsorban
Magyarorszag hosszU tavi novekedési kilatasainak eltéré megitélésére vezethetd vissza (22. dbra és
Keretes iras).

Keretes iras: A k6zEéptavu novekedesy feltevésiinkrol

A magyar addssagrata dekompozicidja (lasd a 14. abrat) arra vilagit ra, hogy az elmult tiz évben a GDP-
aranyos allamaddssag markans leépiilése elsdsorban a magyar gazdasag dinamikus béviilésén mult.
Ezért a jovGbeli addssagpalya szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy mit gondolunk a magyar gazdasag
kozéptava novekedési potencialjardl. Mivel ezzel kapcsolatban a piaci konszenzusnal némiképp
pesszimistabbak vagyunk, az aldbbiakban arra tesziink kisérletet, hogy a fé termelési tényezGkre tett
feltevések bemutatasaval transzparenssé tegylik a névekedési prognozisunkat. Ebben a keretes irasban
amellett érveliink, hogy a potencialis ndvekedés tényezéire tett valdszeri feltevések mellett a magyar
gazdasag novekedése kozéptavon érdemben lassul, és nehezen emelkedhet 2,5 szazalék folé.

Egy orszag hosszabb tavi vagy potencialis ndvekedését a bévithetd termelési tényezG6i (@ munkaero és
a tokeadllomany), valamint az ezen fizikai inputok kombinalasanak hatékonysaga (az un. teljes
tényezGtermelékenység, az angol roviditésébdl: TFP) hatarozza meg. Tehat: egy orszag novekedési
potencidlja azon mulik, hogy mennyi plusz mozgastér rejlik a fizikai inputok hasznositasaban, illetve
hogy mit feltételeziink a tényezéfelhasznalas jovGbeli hatékonysagardl (vagy masként: a termelési
technoldgia fejlédésérdl).

Kezdjik a névekedés extenziv tényezGivel! A kbzéptavli munkaerdallomany a demografiai folyamatok
és a nettd bevandorlas eredGje. A demografiai trendek a kovetkez6 évtizedekre nagyjabdl adottak, és
nagy biztonsdggal szamithatdk. A munkaképes kor( lakossag el6rejelzésénél elfogadtuk az Eurostat
viszonylag friss kivetitését, amely évi 0,8 szazalékos csokkenéssel szamol.® A nettd migracio koril
nagyobb a bizonytalansag, de itt is elfogadtuk az Eurostat becslését. Ez alapjan a 2022-es csucsot
(csaknem 50 ezer f6s nettd novekmény) kdvetéen a Magyarorszagra érkezd netté bevandorlas gyorsan
mérséklédik, de tartésan pozitiv marad. A kovetkez6 tiz évben az emberek nemzetkdzi aramlasa
atlagosan mintegy 20 ezer f6vel béviti a magyar munkaeréallomanyt.

A t6kedllomany alakuldsat két tényezd hatarozza meg. Az egyik az allomanyt bovité beruhazas, a masik
a meglévo allomany amortizacidja. A beruhazasok jovObeli alakulasardl elfogadtuk a Nemzetkozi
Valutaalap februarban publikalt el6rejelzését, ami kifejezetten magas GDP-aranyos beruhazasi ratat
vazol fel.® Bar az IMF feltevése szerint a tavalyi 31 szazalékos csUcsrdl a beruhazasi rata idén és a
kovetkez6 években némiképp mérsékladik, igy is stabilan magas marad, és a 29 szazalékos atlagos
értéke messze meghaladja az EU hosszl tavl, 22 szdzalék korili atlagat. Az el6rejelzés mogotti

8 Forrés: Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/web/population-demography/population-projections). Més
intézmények demogrdfiai projekcioi is hasonld eredményre jutnak, hiszen a demogrdfiai trendek lassan valtoznak,
és a kozéptavl progndzisokat a multbeli folyamatok erésen determinaljak.

9 Forras: IMF (https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/02/02/Hungary-2022-Article-IV-
Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-529090)
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feltevések szerint a kiilféldi mikod6toke bedramlasa (kiilondsen a kormanyzat altal kiemelt prioritasként
kezelt akkumulatorgyartas teriiletén) a kovetkez6 években is magas maradhat, és az unids pénzek varva
vart megérkezése is kedvezé hatdssal lehet. Masrészt a szigorodd kamatkondiciok, a szlik fiskalis
mozgastér és az ukrajnai haborlval 6sszefiiggé geopolitikai bizonytalansag azt jelzi, hogy a jelenlegi
beruhazasi rata kozéptavon inkabb csokkenni fog. Az amortizacids ratat (a nemzetkdzi novekedési
vizsgalatok bevett gyakorlata szerint) a Penn World Table alapjan allitottuk be.

Végiil: a teljes tényezOtermelékenységgel kapcsolatban a megel6z6 b6 egy évtizedhez képest
kifejezetten optimistak vagyunk. A magyar gazdasagi névekedés forrasa a jarvany el6tti b6 évtizedben
kifejezetten extenziv volt, leginkabb a munkaer6 és a tékeallomany boviilésére épiilt. A hatékonysag
javulasa viszonylag keveset, kevesebb mint évi fél szazalékot tett hozza a GDP névekedéséhez, amivel
Magyarorszag az unios kozépmezonyben helyezkedik el (23. abra). Fontos megjegyezni, hogy nagyon
sok mulik a szamitas alapjaul szolgald periddus megvalasztasan. Szamitasainkban mi a vilaggazdasag
két konjunkturdlis cstcspontja kozotti id6szakra végeztiik el a szamitast (2008-2019). Ha egy évvel
késGbb (a 2009-es mélypontrdl) inditjuk a szamitast, akkor a Magyarorszagra becsiilt TFP éves atlagban
1 szazalékra emelkedik. Azt azonban az unids 6sszehasonlitas is jol mutatja, hogy hosszabb id6szakon
at kifejezetten ritka az évi masfél szazalékot meghaladé hatékonysagjavulas.

23. abra: A teljes tényezotermelékenység évi atlagos novekedési iiteme az EU orszagaiban
2008 és 2019 kozott
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Forras: Eurostat és Penn World Table alapjan sajat szamitas
Vegyiik tehat a kbvetkez6 alapfeltevéseket a 2023 és 2028 kozotti idGszakra!

- A teljes tényezOtermelékenység évi 1,5 szazalékra gyorsul.
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- A demogréfiai trendeket ellenstlyozza a pozitiv szalddju nettd bevandorlas. Marad tovabba némi tér
a foglalkoztatasi rata novelésére is, amely az idGszak végére az unids orszagok élbolyaba keriil (és a
2013-19 kozotti trend meghosszabbitasaként 80 szazalékra emelkedik). Szamitasaink alapjan igy a
munkaerdallomany (az elmult évtizedhez képest érdemi lassulas mellett) évi 1,2 szazalékkal boviilhet.

- A brutté beruhazasi rata az IMF elGrejelzésének megfelelGen tartdésan magas marad, és a kdvetkezd
években joval a korabbi arany felett, 30 szazalék kdzelében alakul. Ekkor (az amortizacid feltételezett
valtozatlansaga mellett) a tékedllomany éves atlagos névekedési liteme 1,1 szazalék lesz, ami némiképp
lassuld dinamikat jelent.

A fenti, megitélésiink szerint kifejezetten optimista feltevések mellett a magyar gazdasag potencialis
(vagyis a termelési tényezék dinamikajabdl levezethet6 és a ciklikus hatasoktdl megtisztitott)
kibocsatasa évi 2,5 szazalékkal ndvekedhet. A ciklikus tényezok révid tavon eltérithetik a tényleges
novekedést attol, ami a téke, a munka és a technoldgia kozéptavu ,természetes” dinamikajabol
kovetkezik, de a termelési fiiggvény alapjan ,alulrdl” 6sszerakott potencialis ndvekedési titem hosszabb
tavon a legjobb becslésiink a magyar gazdasag trendszer( béviilésére. Mivel feltevéseink szerint a
jelenlegi kibocsatas elmarad a potencialistol, az el6rejelzési horizonton a kibocsatasi rés alulrdl zarddik,
ami némiképp emeli az aktualis kibocsatas novekedési itemét. A 2023 és 2028 kozbtti idészakban az
el6rejelzésiinkben a potencidlisnal némiképp magasabb, atlagosan évi 2,7 szazalékos gazdasagi
novekedéssel szamolunk.

3.4 Koltségvetési folyamatok

A kormany a tavalyi év kézepén elfogadott 2023. évi koltségvetési torvényt decemberben jelentésen
modositotta. A koltségvetés decemberi Ujratervezését a kormany szerint a tavalyi év masodik felében
megvaltozott gazdasagi helyzet indokolta: a ndvekvé energiakoltségek, a magasabb inflacid, az
alacsonyabb névekedési kilatasok, a gyengébb arfolyam és a szigoribb kamatkondicidk. Az eredeti
koltségvetési tervhez képest a magasabb inflacid és a kiterjesztett extraprofitadok kovetkeztében a
tervezett addbevételek a GDP 5 szazalékdval emelkedtek. A koltségvetés kiadasai is jelentGsen
megugrottak, elsdsorban a megndvelt Rezsivédelmi Alap (GDP 2,5 szazaléka), a magasabb nyugdij- és
kamatkiadasok, valamint az emelkedd kulturalis, sport és kozbiztonsagi kiadasok miatt. Igy az idei
el6iranyzott hidnycél a GDP 3,9 szazalékara nott. A decemberben médositott koltségvetés 1,5 szazalékos
gazdasagi novekedéssel és 15 szazalékos inflacidval szamol.

A tovabbiakban a decemberben elfogadott koltségvetési elGiranyzatokat hasonlitjuk Gssze a tavalyi évi
koltségvetéssel.

2023-ban a kiaddsok ndévekedése iranydba hat és meghatdrozd szerepet jatszik a rezsivédelmi
tdmogatas novelése. Jelenleg a Rezsivédelmi Alap a GDP 3,2 szazalékat teszi ki, ami 2,5 szazalékponttal
nagyobb, mint tavaly. A kormany szerint az Alap novelése azért sziikséges, mert a lakossagi
rezsitimogatas a tavalyihoz képest megduplazddik, ami a GDP 1 szazalékanak megfelel6 tobbletkiadast
jelent, és idén a kormany bizonyos mértékben kiterjeszti a tdmogatast a vallalati szektorra is. Az OTP
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szamitasai szerint'® a csokkend tozsdei gazar koltségvetésre gyakorolt pozitiv hatasa idén még nem lesz
érezhet6, a tavalyi évben megkotott kedvezltlen fedezeti ligyletek miatt a kormanynak valdban
szilksége lesz a Rezsivédelmi Alap teljes Osszegére. A Rezsivédelmi Alap felt6ltése mellett idén
jelentdsen noni fog a nyugdijkiadas is (a GDP 1 szazalékaval), az inflaciékévetd nyugdijemelés és a
tavalyi évben teljes egészében visszaépitett 13. havi nyugdij miatt. Emellett a kamatkiadasok is joval
magasabbak lesznek (szintén a GDP 1 szazalékaval), és az allami dolgozdk egy részének (az apoloknak,
az egészségigyi szakdolgozdknak és a tanaroknak) a bére is emelkedik. Végiil: a koltségvetés idén is
elkilonit egy jelent6s Osszeget (a GDP tobb mint 1 szazalékat) olyan tovabbi, egyel6re nem
meghatarozott kiadasokra, mint a rendkiviili kormanyzati intézkedések, a beruhazasi alap vagy a
céltartalék. 2023-ban a kiaddsok csékkenése iranyaba hat a lakastamogatasok csokkentése (GDP 0,3
szazaléka), illetve a tavaly kifizetett egyszeri fegyverpénz kifutasa. Ezen felll a kormany ,magan” is
takarékoskodik: a koltségvetési és szakmai szervek kiadasai jelentésen, a GDP 1,8 szazalékaval
csokkennek.

Az idei évben a bevételek novekedése iranyaba hatnak a magasabb vallalati kiilonaddk
(extraprofitaddk). A tavalyi év kozepén kivetett, eredetileg ideiglenesre tervezett extraaddkat a
decemberi koltségvetési mddositds soran tovabb novelték, illetve kiterjesztették a gydgyszergyartdkra
is. Igy idén az energiadgazat befizetései a GDP 0,6 szazalékaval névelik a bevételt, a novekvd
banyajaradék, a gydgyszergyartoi extraprofitadd és az egyéb profitadok pedig a GDP 0,4 szazalékanak
megfeleld bevételtobbletet jelentenek. Az extra vallalati adok mellett jelentds bevételndvekedés varhatd
az unids pénzek kifizetésébdl (GDP 1 szazaléka). A kormanyzat szamottevd SZJA ndvekedéssel is szamol,
de ahogy azt a Koltségvetési Tanacs!! elemzésében kifejti, ez nagyrészt a bazishatdsnak kdszonhetd,
vagyis annak, hogy a 2022. év eleji csaladi addvisszatéritéssel idén mar nem kell szamolni.'? Kismértéku
tényleges SZJA novekedés és szocialis jarulékbevétel novekedés (GDP 0,2 szazaléka) varhato az eltorolt
KATA adénem miatt. Emellett a benzinarstop decemberi kivezetése nyoman megndvekedett
Uzemanyagar az inflaciot meghaladd mértékben novelheti majd az altaldnos forgalmi adot. A
koltségvetés jelentGs extra bevételre szamit a tarsasagi adobol is (GDP 0,2 szazaléka). A magas,
elérejelzésiink szerint a koltségvetési torvényben tervezettet lényegesen meghaladd inflacid is a
koltségvetés bevételi oldalat tdmogathatja. 2023-ban a bevételek minimélis csokkenését fogja csak
okozni a kormany azon intézkedése, amely a személyi jovedelemadd aldli mentességet a 25 évnél
fiatalabbak utan kiterjeszti a 30 évnél fiatalabb anyakra is.

Osszességében megitélésiink szerint a kormany 2023-ban érdemben szigorit a kéltségvetési politikan,
foleg a koltségvetési szervek kiadasainak csokkentésén keresztiil. A bevételi oldalon az extraprofitadok
és az uniés forrasok novekedése, illetve a magas inflacié fogja tamogatni a befizetéseket. Ezen
tobbletbevételek megteremtik a lehetGséget a Rezsivédelmi Alap rendkiviili feltoltésére, a magasabb
kamat- és nyugdijfizetésekre is. Azonban mind az unids forrdsok, mind a fogyasztashoz k&thetd
addbevételek alakulasat negativ kockazatok ovezik. Emellett varakozadsunk szerint a kormany altal
el6rejezettnél alacsonyabb lesz a gazdasagi novekedés, a koltségvetés ciklikus komponense 1

10 OTP Flash Report — Deficit, 2023/04/05:
https://www.otpbank.hu/static/elemzesikozpont/other/elemzesek/17958 FlashReportDeficit 20230405.pdf

11 A Tandcs 1/2023.01.12. sz. Hatdrozata, KVT/1-2/2023

12 MegjegyzendG, hogy eredményszemléletben amigy sem a 2022-es évet terheli az addvisszatérités.
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szazalékkal romlik, ami tovabb ndveli a hianyt. Becslésiink szerint ezért az idei évi koltségvetési hiany a
bejelentettnél valamivel nagyobb, a GDP 4,2 szazaléka lesz (24. abra).

24, abra: Koltségvetési hianymutatdok az alappalya mentén (a GDP szazalékaban)
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2024-ben varakozasaink szerint a teljes kéltségvetési hiany hasonldan alakul majd, mint az idei évben.
A kormanyzat folytatja a koltségvetési kiigazitdst, nem vezet be tovabbi, hidanyhatassal jard
intézkedéseket, mikdzben az energiavalsag miatt meghozott atmeneti intézkedések nem terhelik tovabb
a koltségvetést. Azonban jelentds bevételkiesést fog okozni az extraprofitadokbdl szarmazo befizetések
csOkkenése. Egyrészt varakozasunk szerint az addk bizonyos szektorokban kivezetésre keriilnek,
masrészt elemzéslink szerint a vallalatok extraprofitja is csokkeni fog. Emellett a strukturdlis hidny
novekedése iranyaba hat az MNB veszteség elszamolasa is, ami becslésiink szerint a GDP 0,2
szazalékaval novelheti a kiadasokat.'® Mivel a politikai nyilatkozatok szerint a kormanyzat csalad- és
nyugdijtamogato intézkedései, valamint az allami bérfejlesztési programok folytatodni fognak, és a
honvédelmi kiadasok sem csokkennek, igy tovabbi kiadascsokkentd/bevételndveld intézkedések nélkiil
a ciklikusan igazitott hidny csak kismértékben tud majd javulni. Emellett el6rejelzésiink szerint a
kibocsatasi rés tovabbra is negativ marad, vagyis nem jarul hozza a koltségvetési hiany csokkenéséhez.
Az addssag fokozatos atarazodasaval az allamadoéssag implicit kamatkoltsége tovabb emelkedik, igy a
GDP-aranyos kamatkiadasok a GDP 0,3 szazalékaval névekedhetnek. Osszességében elmondhatd, hogy

13 A jegybanktorvény tavaly év végén elfogadott modositasa szerint a jegybanki veszteséget a kormanynak nem
egy, hanem 6t éven bellil kell megtéritenie. Igy a korabbi becslésiinkh6z képest az ezzel 6sszefliggl koltségvetési
kiadas 2024-ben alacsonyabb lesz, azonban a felhalmozott veszteségek kifizetése hosszabb ideig fog tartani.
Szamitasaink szerint 2025-ben a GDP 0,4 szazalékat, 2026-ban pedig a GDP 0,6 szazalékat kell a koltségvetésnek
az MNB veszteségének finanszirozasara forditani.
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szamitasaink szerint tovabbi kormanyzati intézkedések nélkiil a koltségvetés hianya csupan a GDP 0,1
szazalékaval csokkenhet, és a GDP 4,1 szazaléka koriil alakulhat.

2025-26-ban a konzervativ koltségvetési politika folytatddni fog a kormanyzat mikodési és egyéb
kiadasainak tovabbi csokkentésével. Ekézben az MNB veszteségtéritési igénye némiképp tovabb
emelkedik a 2024-re becsllt 6sszeghez képest. A kibocsatas tovabbra is a potencialis szintje alatt marad,
a negativ kibocsatasi rés lassan zarddik, igy a ciklikus komponens valtozasa csupan enyhén, évente a
GDP 0,2 szazalékaval csokkenti a koltségvetési hianyt 2025-ben és 2026-ban. Ek6zben a GDP-aranyos
kamatkiadasok becslésiink szerint lassan mérséklédnek: 2025-ben a GDP 0,4 szazalékaval, 2026-ban
pedig a GDP 0,3 szazalékaval csokkentik a hianyt. Igy az eredményszemléleti hidny 2024-ben a GDP
3,7%, 2026-ban pedig 3,2% koril alakulhat.

Varakozasunk szerint tehat az ESA-szemlélet(i koltségvetési hiany az el6rejelzési horizonton tovabb
csokken, de tovabbi fiskalis megszoritas nélkiil még 2026-ban is a GDP 3 szazaléka felett marad. A
feltételezett konzervativ fiskdlis politika kovetkeztében a strukturdlis hiany a 2022-re becsilt 5
szazalékos értékrol 2026-ra 2,7 szazalékra cstkken, azaz a koltségvetés hidnya elemzésiink szerint a
potencialissal megegyez6 kibocsatas mellett 2,7 szazalék kozelében alakulna. A strukturalis egyenlegre
vonatkozd elGrejelzésiink 2026-ban is jelentés mértékben meghaladja az Eurdpai Bizottsag
szabalyrendszere altal a 2020-2022 kozotti idoszakra kitl(izott 1 szazalékos célértéket (a 2023-2025
kozotti id6szakra vonatkozd célértéket és a pontos unios fiskalis irdnymutatast még nem ismerjik). Mivel
a 2020-ban felfliggesztett unids fiskalis szabalyok 2024-t6l Ujra életbe lépnek, az Eurdpai Bizottsag
tovabbi fiskalis megszoritast javasolhat a 3 szazalékos hianycél és 1 szazalékos strukturalis deficitcél
eléréséhez.

A korabbi el6rejelzésiinkhdz hasonldan a teljes idohorizonton jelentés bevételi kockazatot jelentenek az
EU forrasok elérhetGségével kapcsolatos bizonytalansagok. El6rejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy a
kormanynak a kdvetkezd hdnapokban sikeriil megegyeznie az EU-val a jogallamisag eljaras altal érintett
kérdésekben, aldirnia a Magyarorszag Helyredllitasi és Ujjaépitési Terv végleges miikodési
megéllapodasat, és elfogadnia a Partnerségi Megdllapodésat és operativ programjat. igy idével
elérhetévé valnak a helyreallitasi alap (2021-2026 kozott a jarvany utani gazdasagélénkitésre szant
pénziigyi alap), valamint a 2021-27-es unios koltségvetés forrasai. Ugyanakkor amennyiben nem sikertil
a feleknek megegyezni, a koltségvetés akar a GDP tGbb szazalékat elérd EU forrastdl eshet el idén és
az elkdvetkezd években.
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25. abra: A koltségvetési hianyra vonatkozo el6rejelzések 6sszevetése (GDP aranyaban,
szazalék)
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A 2023-2026 kozotti idészakra vonatkozo koltségvetési eldrejelzésiink a tobbi intézményhez képest
magasabb hianyt becstil. Bar eldrejelzésiink soran a koltségvetés jelentds korrekcidjaval szamolunk,
azonban elemzésiink szerint az eddig bejelentett kormanyzati koltségcstkkentd/bevételnoveld
intézkedések a GDP 3 szazalékanal magasabb hianyt vetitenek elére (25. abra).

3.5 Allamaddsség

Az elGrejelzési horizonton az allamaddssag ratajanak lassu csokkenésére szamitunk: a mutatd a 2022
végén mért 73,3 szazalékrol 2026-ra 7,9 szazalékponttal cstkkenhet. Az addssagrata varhatoéan a GDP
68 szazalékara csokken idén, és a GDP 65,4 szazalékat éri el 2026-ban (26. abra). 2023-ban a magas
inflacidé miatt akar nagyobb addssagcsokkenés is lehetséges lenne, azonban a kormanyzat altal
bejelentett és tervezett intézkedések, a Vodafone felvasarlasa (GDP 0,5 szazaléka), az unids
Helyreallitasi Alap hitelének lehivasa (GDP 3 szazaléka) vagy a Budapest Airport tobbségi tulajdonanak
tervezett megvasarlasa (GDP 2 szazaléka) a bruttd dllamaddssag novelésével jarnak. Igy varakozasunk
szerint az idei allamaddssag a Konvergenciaprogramban megfogalmazott 69,7 szazaléknal nem lesz
Iényegesen alacsonyabb.
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26. abra: Az allamadossagrata alakulasa
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A koltségvetés elsddleges egyenlege fokozatosan javul: 2023-ban még negativ, 2024-2025-ben nulla
kozeli, majd 2026-ban pozitiv értéket vesz fel. Ennek megfeleléen az elsédleges egyenleg 2023-ban még
noveli az addssagratat, a 2024-2026 kozotti idészakra a kumulalt hatdsa pedig nulldhoz kozelit. Az
addssagratat 6sszességében novelik a koltségvetési hidanyt nem befolyasold, dgynevezett stock-flow
tételek, példaul a korabban emlitett Vodafone felvasarlas.
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27. abra: Az allamadodssag kumulalt valtozasa 2022-hoz képest (2022 = 0)
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Megjegyzés: A dinamikus komponens a redlkamat, a redlarfolyam és a redlndvekedés, azaz a makrogazdasagi
tényezOk addssagdinamikara gyakorolt Gsszhatasat mutatja a multban felhalmozott addssagon keresztiil. Az
elsédleges egyenleg a kormanyzati intézkedések és a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb
tényezOk addssagratara gyakorolt hatasat mutatja.

A redlkamat-realarfolyam-redlnovekedés harmas 2023-26-os idGszakra kumulalt addssagcsokkento
hatasa becsléstink szerint eléri a GDP 9,5 szazalékat. 2023-ban a tovabbra is magas inflacié hatasara a
forintadéssag redlkamata negativ marad (28. abra). Az addssag atarazddasaval és az inflacié
lassulasaval ez a hatas 2024-t6l megfordul, azonban a forintaddssagra fizetett realkamat kumulalt
adossagesokkentd hatdsa az elbrejelzési horizonton a GDP kozel 2 szazaléka lesz. A GDP ndvekedése
érdemben csak 2024-t6l fogja tdmogatni az addssagcsokkenést, hiszen idén alacsony gazdasagi
aktivitast varunk. A redlndvekedés kumulalt addssagcsokkentd hatasa az elbrejelzési horizonton a GDP
6,5 szazaléka. A tavalyi gyenge arfolyamszinthez képest er6sodé forint idén éves alapon
realarfelértékelédéshez vezet, igy a realarfolyam alakulasa a teljes horizonton a GDP kozel 2
szazalékanak megfelel6 kumulalt adéssagcsokkenést okoz.
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28. abra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az adossagratara
(2022=0)
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5 Figgelék

5.1 Az alappalya fobb makrogazdasagi mutatdi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nominalis Kamatlab El6rejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 1.3 8.7 13.6 7.5 6.1 5.2
Eurozéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 3.6 3.0 2.1 2.1
Arfolyam
Nomindlis arfolyam (EUR/HUF) 311 309 319 325 351 359 391 380 400 413 422
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.9 2.1 9.1 -2.8 5.1 3.3 2.3
Arak
Inflacios cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyaszt6i arindex (% év/év) 0.5 25 2.9 3.6 3.3 5.1 14.7 18.2 4.3 3.7 34
GDP deflator (% év/év) 1.3 4.0 4.8 4.8 6.4 6.4 15.3 18.4 4.3 3.7 34
GDP
Real GDP (% év/év) 2.1 4.3 5.4 4.6 -5.0 7.2 4.6 0.5 3.0 3.2 3.2
Kibocsatasi rés (Potencialis GDP-aranyaban, %) -1.0 0.1 1.8 25 -2.1 -0.3 0.4 2.1 -2.0 -1.7 -1.2
Fiskalis valtozok
Kéltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 25 21 2.0 7.5 7.1 6.2 4.2 4.1 3.7 3.2
Ciklikusan igazitott hiany (GDP aranyaban, %) 2.2 2.4 1.3 0.9 8.5 7.3 6.1 5.1 5.0 4.5 3.8
Allamadéssag (GDP aranyaban, szazalék) 74.9 72.1 69.1 65.3 79.3 76.6 73.3 68.1 67.2 65.8 65.4

Forras: OGResearch

5.2 A modell bemutatasa

Az el6rejelzéshez modell alapl elemzést vettiink igénybe, melynek elénye, hogy a fébb makrodkonomiai
valtozok egyidejli és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a gazdasagi folyamatok belsé
konzisztencidjat. A gazdasag miikodését leird dsszefliggések explicitek, ezért konnyen beazonosithatdk
a magyarazo tényezok és a hatasuk is mérhet6. A makrodkondmiai kivetités igy értelmet nyer, a
valtozasok miértjére pedig koherens torténettel valaszolhatunk.

A modell az Uj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a realvaltozokat kozép/hosszutavon a
kinalati oldal hatarozza meg, amitdl rovidtavon atmeneti (tobbek kozott keresleti sokkok) eltérithetik a
gazdasagot.

Az altalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a koltségvetési politika nemcsak rovid, hanem
hosszitdvon is hat a gazdasagra, igy lehetévé vélik a fiskalis konszolidacidk kiilénb6z6 idétava
hatasainak vizsgalata és az ehhez kapcsolddo atvaltasok értékelése. A rovid és kézéptav eltérése miatt
a modell a Kalman sz(irGvel az idosorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt harom idétavot
érdemes megklilonboztetni:

e rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarddtak a gazdasag nincs egyensulyban
o kozéptav: a gapek zarddtak, de a valtozok nem a hosszatavu egyensulyi értékiiknél allnak
e hosszu tav: a valtozok bealltak a hosszitava stabil egyensulyi értékiikre

A modell egy Un. félstrukturdlis makroblokk és egy fiskalis blokk dsszekapcsolasabdl all 6ssze, a kettd
kozotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgérbe szerkezet biztositja. A
makroblokk 4 kulcstsszefliggésre épiil az IS gorbére, a Phillips gorbére, a tékepiaci egyenletre és a
monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis deficit célt kévet, ahol egy
autoregressziv sémanak megfelel6en kozeledik a strukturdlis deficitcél a hossz(tavi egyensulyi
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értékéhez (kdzéptavu cél azaz MTO). Ett6l a szabalytol a fiskalis politika eltérhet, ami egy tervezett
fiskalis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz tart a politika).

29. abra: A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozokkal
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