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A KOTET TANULMANYAI ELE

Megint eltelt egy év — és a Magyar Kozgazdasagi Tarsasagnal (MKT) az évek mulasat az is
jelzi, hogy ha ismét itt az 8sz, akkor ismét kozos konferencian mutatjuk be a Koltségvetési
Tanaccsal (KT) a KT szamara késziilé elemzéseket, hattértanulmanyokat az allamhéztartas
folyamatairdl. Bliszkék vagyunk erre a tobb mint egy évtizedes multra visszatekint6 konferen-
ciasorozatra, amely méra az MKT egyik z4szl6shajé-rendezvényévé nétte ki magat. Evrél évre
a legkivalobb hazai elemz6 és kutaté mihelyek vezet6i, szakért6i mutatjak be itt legfrissebb
elemzéseiket és progndzisaikat az MKT szakmai kozonségének és az érdeklédéknek.

Az a turbulens gazdasdgi kornyezet, amiben a magyar gazdasagnak és a magyar dllamnak
az utobbi idészakban miikodnie kell, talin minden eddiginél nagyobb tétet is ad e konfe-
rencidnak. A szomszédunkban zajlé haboru, az energiavalsag, a magas inflacié és a magas
hitelkamatok, a novekedés lassuldsa, a recesszié kockdzata, az unios forrasok koriili bizony-
talansagok, a feszitett munkaerdpiac, a klimavaltozas hatdsai és a demografiai kihivdsok -
csak néhany azon tényezdk koziil, amelyeknek a hatasaival szamolniuk kell a tervezés soran
a gazdasagpolitika iranyitéinak, dontéshozoéinak. Ez pedig bizony egyaltalain nem koénnyt
feladat — ahogyan azt a kozelmultban megemelt hidnycél vagy példaul a 61. Kozgazdasz-van-
dorgytilés kapcsén felszinre tort gazdasagpolitikai vitak is érzékeltetik. Eppen ezért talan
minden korabbinal fontosabb, hogy ebben a soktényezés modellben minél tisztabban lassuk
az allamhaztartas és a nemzetgazdasag folyamatait, mozgatdit, a varhato kihivasokat.

Meggy6z6désem, hogy a 129 éves Magyar Kozgazdasagi Tarsasag és a Koltségvetési Tanacs
idei, kozos konferencidja és az e kotetben helyet kapd, friss tanulmdnyok, elemzések nagy-
ban hozzdjarulnak a nemzetgazdasagi és az allamhaztartasi folyamatok jobb megértéséhez,
segitséget, tampontokat adnak a dontéshozdoknak. Hiszek benne, hogy a magunk eszkézeivel
ezaltal egy kicsit a nemzet gazdagodasahoz is hozzdjarulunk.

Pleschinger Gyula
elnok
Magyar Kozgazdasagi Tarsasag



BEVEZETO

A magyar allam pénziigyi stabilitasa 6rzésének tigye megkoveteli, hogy a tizendt éve, a kolt-
ségvetés stabilitasat szolgald szabalyrendszer részeként és annak betartasan 6rkodé Kolt-
ségvetési Tandcs dontéseinek, véleményeinek szakmai megalapozottsaga, targyszeriisége
megkérddjelezhetetlen és mindenkor bizonyitott legyen. Ez fiiggetlen attdl, hogy a testiilet
Osszetétele miként valtozik a hivatali terminusok alakuldsaval, s tagjai milyen intézményi,
értékrendi, életutbéli és nem utolsdsorban szakmai hattérrel érkeztek a testiiletbe. fgy, noha
hatarozatuk mindenkor személyes, mondhatjuk: a résztvevék ,arcukat’, meggydéz6désiiket
adjak a Tandcs altal hozott dontésekhez, s az azt alatimaszt6 értékelésekhez. Véleményiik
megfogalmazasakor kiemelkedd fontossagunak tartjak, hogy az milyen szilard tényeken, ten-
denciak, kockazatok felismerésén nyugvé szakértéi munkan alapul, s az itthon és kiilfoldén
barki altal megismerhet legyen.

A Tanacs dontéseinek hitelessége mulik azok atlathatdsdgan, azon, hogy a testiilet minden-
kori tagjai milyen tényekre timaszkodva, milyen prognoézisok, értékelések alapjan jutottak
el azokhoz a hatarozataikhoz, amelyek legjobb tudasuk szerint jobb és nehezebb években
egyarant a koltségvetés stabilitasanak &rzését és erdsitését szolgaljak. Ezért van kiemelke-
dé jelentdsége annak, hogy a Tandcs dontéseit, véleményét mindenkor nyilvanos, magyar
és angol nyelven késziilt, a vildgon barhol hozzaférheté terjedelmes indokolds egészitse ki,
s a megalapozd szakmai hattérmunka sordn késziilt tanulmanyok, elemzések, prognézisok
pedig barki altal megismerhet6k legyenek.

Ugy vélem indokolt, hogy nemcsak a sziiken vett szakma, hanem a magyar dllamhaztartds
pozicidjat, az ott kialakul6 folyamatokat latni akaro, feleldsen gondolkod6 valamennyi honi
polgar és kiilfoldi érdeklédd szamara adott legyen a lehetdség az eddig késziilt tobb mint
kétszdznegyven tanulmany, vagy akar csak az idei szakmai elemzések mindegyikébe torténd
betekintésre.

Bizom benne, hogy a megkezdett tuton tovabb haladhatunk. Ismét széles kordi nyilvanos-
sagot kaphat az a tanulmanysor, amelynek attekintése alapjan az olvasé tovabbi arnyalt képet
kaphat arrdl, hogy a Koltségvetési Tanacs 2023-ben is milyen sokoldalu, tobb néz8pont szak-
mai héttérre tamaszkodva alakithatta ki véleményeit, hozta meg dontéseit a magyar kézponti
koltségvetés tervezésérdl és félévenként annak végrehajtasarol.

Mindezekért a szerzéknek, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag vezetSinek, nemkiilonben
a szerkesztésben, a kiadvany el6készitésében meghatarozé szerepet vallalo6 Csomds Daniel-
nek, a KT titkarsagvezet6jének és munkatarsainak, Dr. Vilmanyi Diananak és Gergics Tiin-
dének a Tandcs nevében itt, e tanulmanykoétet lapjain is szeretném koszonetemet kifejezni.

Dr. Kovdcs Arpdd
elnok
Koltségvetési Tanacs
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2022-ben az Eurdpai Unié GDP-je 3,5 szazalékkal nétt az el6z6 évhez képest, ami a 2021-es
5,4 szazalékos bévilléshez képest érdemi lassuldst jelentett. Hasonlo trend jellemezte a mutatd
alakulasat az eurdzona tagorszagai kozott: a 2021-es 5,4 szazalékos novekedést 2022-ben 3,5
szazalékos bévillés kovette. A német gazdasag 2022-ben 1,8 szazalékos béviilést ért el, ami
kismértékd visszalépés az egy évvel korabbi 2,6 szazalékos emelkedéshez képest. Franciaor-
szagban a 2021-es 6,8 szazalékos éves emelkedést 2022-ben 2,6 szazalékos béviilés valtotta.
A visegradi orszagok novekedése az unios atlaghoz képest két csoportra oszlik. Lengyelorszag
és Magyarorszag teljesitménye meghaladta az unios atlagot — rendre 1,4 és 1,1 szazalékponttal
-, mikozben Csehorszag 1,0 szazalékponttal, Szlovakia pedig 2,8 szazalékponttal maradt attol el.

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga 2022-ben, szintén érdemi lassuldssal jellemezhetd. Igy
a2021-es évi 5,9 szazalékos novekedést 2,1 szazalékos kovette 2022-re.

A nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szama 2022-ben 4,8 millié f6vel emelkedett az
USA-ban, amely 399 ezer f6s havi béviilést jelent. Emelkedett az aktivitasi rata is a 16 éven fe-
lali korosztalyban 2022 végére, 0,6 szazalékponttal, 60,1 szazalékra. A munkanélkiiliek szama
2021 és 2022 kozott tobb, mint 600 ezer f6vel csokkent, igy a munkanélkiiliségi rata a 2021-es
zard - 3,9 szazalékos - szintrél 2022 végére 3,5 szazalékra ment le.

A foglalkoztatottak szdma az Eurdpai Unid 27 tagorszagaban 2022 végére 1,3 szdzalékkal
214,6 milli6é fére emelkedett, a foglalkoztatdsi rata a 20 és 64 év kozotti életkoruak kozott
2021-ben az EU egészét tekintve 73,1 szazalékrol 74,7 szazalékra nétt. A munkanélkiiliségi
rata az Eurdpai Unidban 2022 végén 6,1 szazalékot tett ki, amely 0,3 szazalékpontos csokke-
nést jelent a megel6z6 évhez képest.

Az Eurdpai Kozponti Bank a 2022. juliusi tilésén kezdte el a nagyon erds és egyre tovabb
erds0do inflaciés nyomas okan a kamatemelési ciklusat és ekkor 50 bazisponttal, a szeptem-
beri iilésén 75 bazisponttal, oktoberi tilésén tovabbi 75 bazisponttal, decemberi tilésén mar
meérsékelte a kamatemelés titemét és csak tovabbi 50 bazisponttal emelte a hdrom iranyadd
kamatlabét. Igy az iranyadé refinanszirozési miveletek kamatldba, valamint az aktiv oldali
rendelkezésre 4llds és a betéti rendelkezésre allds kamatlaba 2022. december 21-i hatéllyal
2,50 szazalékra, 2,75 szazalékra, illetve 2,00 szazalékra nétt.

A Federal Reserve 2022. marciusi iilésén 25, majus elején pedig 50 bazisponttal a 0,75-1,0
szazalékos savba emelte alapkamatat. A kamatemelési ciklus a malt év juniusi iilésén is foly-
tatodott 75 bazisponttal és ugyanennyivel emelt a Federal Reserve jaliusi tilésén is. Ekkor
mar az irdnyad6 kamatldb célsavja a 2,25-2,50 szdzalékos tartomanyba keriilt. A FED 2022.
szeptemberi dontése alapjan az Gj kamatsav 3,00-3,25 szazalék lett, amely 75 bazisponttal volt

' Magyar Gazdasagkutat6 Zrt. A kézirat leadasanak id6pontja: 2023. szeptember 22.
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magasabb, mint az el6z6. Az el6z6eket még két kamatemelés kovette, a mult év novemberében
és decemberében is. Az el6z6 eredményeként még mindig 75 bazisponttal, de az utébbi eset-
ben mar csak 0,5 szdzalékponttal novelte a FED az amerikai alapkamatot a 4,25-4,5 szdzalékos
savba. Megfogalmaztdk 2022 decemberében, hogy enyhités el§szor 2024-ben kovetkezhet be,
amikor év végére valahol 4 szazalék felett lehet a kamatszint.

2022-ben a 10 éves allampapirok hozama az USA, az Egyesiilt Kiralysag, Japan, Franciaor-
szdg és Németorszag esetében is ers emelkedd trendet produkalt. Igy a zar¢ érték 2022-ben
az USA esetében 3,8 szazalékot, az Egyestilt Kiralysag esetében 3,7 szazalékot, 0,4 szazalékot,
Franciaorszagnal 3,1 szazalékpont, Németorszagnal pedig 2,6 szazalékpontot tett ki.

A mult év soran a f6bb lebegé arfolyamrendszert devizak arfolyaméanak alakuldsa a dol-
larhoz viszonyitva eltérd képet mutatott: az eurd 5 szdzalékot, a jiian 9 szazalékot, a jen 14
szazalékkal és a font 10 szdzalékkal gyengiilt, mig a svajci frank 1 szazalékkal er6s6dott a vizs-
galt id6horizonton.

A vildg vizsgélt, vezetd t6zsdéinek arfolyama 2022-ben alapvetéen hasonléan csokkend
trendet mutatott. A DAX 14 szazalékos, a Nikkei 11 szdzalékos, a DJI 10 szazalékos, a Shang-
hai Composite 15 szdzalékos, az FTSE 100 0,1 szdzalékos, a STOXX pedig 13 szazalékos
visszaesést produkalt a mult év eleje és vége kozott.

Az Egyesiilt Allamokban 2021-ben az drak 7,0 szdzalékkal emelkedtek, ehhez képest 2022-
re az inflacié kismértékben lassulva 6,5 szazalék volt éves alapon.

Az Eurdpai Unidban és az eurdzéna orszagai esetében az inflacid a 2021-es évi 2,9 szazalék-
r612022-re 9,2 szazalékra n6tt. Minden unids tagorszagban fokozodott az aremelkedés titeme.
Az EU-ban és az eurdzonaban is elsésorban az energiadrak és az élelmiszerarak alakulasa
hajtotta fel az inflaciot. Az euréovezet éves inflacids ratdjahoz a legnagyobb mértékben az
élelmiszer, az alkohol és a dohanyaru jarult hozza (+2,88 szazalékpont), ezt kovetik az energia
(+2,79 szazalékpont), a szolgaltatasok (+1,83 szazalékpont) és a nem energetikai ipari termé-
kek (+1,70 szazalékpont) hozzajaruldsai.

A magyar gazdasdg teljesitménye 2022-ben éves szinten 4,6 szazalékkal boviilt mind
nyers, mind a szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan
is. A 2022. évi GDP értéke 66 616 millidrd Ft volt folyéaron. 2022. évi 4,6 szdzalékos GDP-no-
vekedés az el6z6 évi éves 7,2 szdzalékos GDP-novekedéshez képest jelentésen elmaradt, azon-
ban a 2021-es 7,2 szazalékos GDP érték a 2020-as COVID-19-vilagjarvany miatt bekovetke-
zett gazdasdgi leallast kovetd hirtelen megindulasanak az eredménye volt. A 2022-es év mas
volt, mint az el6z6 évek, a 2020-2021-es COVID-19-vilagjarvanyos idészak vagy a 2020-as
éveket megel6z0 ,,békés” évek. Ugyanis 2022. februar 24-én kirobbant orosz-ukran habor és
az azt kovetd gazdasagi kornyezet, a szankcios intézkedések jelentdsen befolyasoltak a magyar
gazdasag teljesitményét. Ennek fényében még inkdbb kedvezdnek tlinik az éves 4,6 szazalékos
GDP-névekedés.

Termelési oldalrél a mezégazdasagon kiviil valamennyi nemzetgazdasagi ag hozzajarult
a GDP-novekedéséhez. A legnagyobb sulyt hozzajarulast a szolgaltatdsi szektor adta, amely
az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 7,2 szazalékkal nétt. A szolgaltatasi szektoron be-
lal a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas teljesitménye boviilt a legnagyobb (27,7 szazalék)
mértékben, annak ellenére, hogy el6z6 év bazisa kimagaslo volt. Vagyis 2021-ben az agazat
teljesitménye éves szinten 44,1 szazalékkal nétt. Az agazat boviilésének masodik helyén a szal-
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litds raktarozas agazat (14,3 szazalék) allt, harmadik helyet pedig a miivészet, szérakozas,
szabadidé agazat (10,0 szazalék) foglalta el. Ez utobbi esetében az erdteljes novekedés magas
(12,2 szazalék) bazis mellett kovetkezett be. A 2022. évi ipari termelése 5,4 szazalékkal, mig
a feldolgozdipari termelés 5,9 szdzalékkal nétt 2022-ben az el6z6 évhez viszonyitva. Az épi-
téipar — amely a 2022. évi GDP-hez 0,2 szazalékponttal jarult hozza — 2022-ben éves szinten
3,1 szazalékkal béviilt. A jovébeni kildtasokat tekintve, az épitdipari uj szerzédések dllomanya
2022-ben 3,1 szazalékkal maradt el a 2021-t6l.

Felhasznaldsi oldalrél a GDP-novekedéséhez a végso fogyasztas 3,2 szazalékponttal, a brut-
t6 felhalmozas 0,7 szdzalékponttal, mig az export-import egyenlege 0,7 szazalékponttal ja-
rult hozza. A végs6 fogyasztasnak a hozzdjaruldsat leginkabb haztartdsok fogyasztasa adta.
A haztartdsok tényleges fogyasztasa 5,8 szazalékkal nétt, a kozosségi fogyasztas pedig 1,3
szazalékkal csokkent éves szinten. Igy a végsé fogyaszts Osszesen 4,7 szazalékkal boviilt az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. A fogyasztas béviilésében tovabbra is komoly szerepet
jatszottak a természetbeni tarsadalmi juttatasok (pl. juniusi és a novemberi nyugdijemelések,
illetve a novemberi nyugdijprémium, a gyermeket nevel6 csaladokat érint6 adokedvezmé-
nyek, minimalbér és a garantalt bérminimum, az egyes szektorokban bevezetett béremelések
stb.). A brutté felhalmozas 2,2 szdzalékkal béviilt. Igy a végsd fogyasztast és a brutté felhal-
mozast is magaba foglal6 belfoldi felhasznalas 2022-es volumene 3,9 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos iddszakahoz képest. 2022. évi 4,6 szazalékos GDP-hez az export-import egyenlege
0,7 szazalékponttal jarult hozza. Ezen belil az export dsszesen 9,5 szazalékpontos, az import
osszesen pedig 8,8 szazalékpontos hozzdjarulast adott a 2022-es GDP-névekedéshez. Osszes-
ségében az aruk kiilkereskedelmi forgalma nagyobb mértékben jarul hozza a GDP-novekedé-
séhez, azonban a 2022-es novekedés tekintetében az aruk kiilkereskedelmi forgalma kisebb
mértékben nétt, mint a szolgaltatasoké.

2022-ben a foglalkoztatottak szama négy év utan eldszor haladta meg a koronavirus okozta
valsag el6tti szintjét és tovabb emelkedett a tavalyi évben az aktivitas is. N6tt az alkalmazottak
szama, els@sorban a versenyszféraban, tovabbd az aktivitas fokozédasa mellett a munkanél-
kiiliségi rata is tovabb csokkent, igy az véltozatlanul az egyik legalacsonyabb az eurdpai unids
tagorszagok kozott. A gazdasag jrainduldsaval parhuzamosan tovabb fokozddott a mun-
kaer6hidny jelensége, amely az év soran mar meg tudta haladni a valsag el6tti szintjét is.
A brutto atlagkereset 2022-ben 17,4 szazalékkal 500 ezer forintra emelkedett, amelyen beliil
a koltségvetési szféraban regisztraltak gyorsabb béremelkedést az egyes teriileteket érint6 bér-
rendezések nyoman, mig a versenyszféraban a minimalbér és garantalt bérminimum emelése,
valamint a munkaeréhiany jatszott dont6 szerepet.

2022-ben az inflacio atlagosan 14,5 szazalék volt Magyarorszagon az el6z6 évi 5,1 szazalék
utan. Ekozben a szezondlisan kiigazitott maginflaci6 3,9 szazalékrol 15,7 szdzalékra nove-
kedett. Eves atlagban mind a headline inflicié, mind a maginflécié szémottevSen nétt, igy
a mutatd értéke jelentdsen meghaladta a Magyar Nemzeti Bank 2-4 szdzalék kozotti célsavjat.
Az egyes termékcsoportok koziil a legnagyobb aremelkedést, atlagosan 26,0 szazalékot, az
élelmiszerek esetében mértek, ezt kovette a haztartasi energia dranak 21,7 szazalékos néveke-
dése. Mindkét termékcsoportnal tapasztalt aremelkedés esetében a haboru komoly szerepet
jatszott. A torténelmi magassagokba emelkedd energiadrak kovetkeztében mddositani kellett
a haztartasi energidra vonatkozo hatdsagi arazason, mig az élelmiszerek esetében a megnove-
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kedett energiakoltségek mellett az aszaly, a volatilis forintarfolyam, a termelékenységi prob-
lémak és a kereslet-kinalati egyensulytalansagok jelentdsen befolyasoltak a hazai inflaciot.
A tartds fogyasztasi cikkek dra 12,2 szazalékkal, az egyéb cikkek dra 12,0 szazalékkal, a szeszes
italok, dohanyéaruké 9,9 szazalékkal, a szolgaltatasoké 7,1 szazalékkal, a ruhdzkodasi cikkeké
pedig 5,5 szazalékkal nétt. A Magyar Nemzeti Bank inflaciés alapmutatéi kozil az indirekt
adoktdl szirt maginflacié 15,6 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott mag-
inflacié 12,1 szazalékot, mig a ritkan valtozo6 aru termékek inflacidja 13,0 szazalékot tett ki.

Az MNB 2022 folyaman tobb 1épésben emelte meg alapkamatat és az év elejei 2 szazalék
feletti mértékiirdl oktdberében 13 szazalékosra. Az effektiv kamatlabat, amelyet az egynapos
(O/N) betét jelenti oktobertdl 18 szazalékra emelte. A Iépések indoka legféképpen a mindin-
kabb magas hazai inflacios kornyezet és a pénz- és elsdsorban devizapiaci turbulenciak voltak.

Az magasabb kamatkornyezet nyilvanvaléan nagyobb terhet jelent az dllamhéztartas sza-
mara is. Az allamaddssag lejaratdnak hosszitasaval tompithat6 az atarazddasok negativ, illetve
koltségnoveld hatdsai. A devizaarany 20 szazalékosrdl 25 szazalékra emelkedett, amely ugyan
egyfelél nagyobb arfolyamkockazatot jelent, ugyanakkor megfelel az AKK Finanszirozési
tervében megfogalmazott célsavnak.

A 2022. évvégi el6zetes adatok alapjan az dllamhadztartds kozponti alrendszerének hianya 4
753,4 milliard forintot tett ki. A deficithez a kdzponti koltségvetés 4 611,5 millidrd forintos és
a tarsadalombiztositési alapok 405,8 milliard forintos hidnya, valamint az elkiilonitett allami
pénzalapok 263,9 milliard forintos tobblete jarult hozza. Az EDP jelentés szerint az unids
modszertan szerinti hidny 6,2 szazalék lett. A sikeres gazdasagi Gjrainditas és a felgyorsult
inflaci6 eredményeként a koltségvetés bevételei jelentdsen néttek az év folyaman. A bevételi
oldalt erésitették a koltségvetési kiigazitas soran bevezetett killonadok is. A kiadasi oldalt
ahonvédelem, az unids forrasok megel6legezése, valamint az orosz-ukran habort miatt beko-
vetkez6 energiavalsag hatasdra jelentdsen novekvé rezsitimogatasok hatarozzak meg. Emel-
lett jelent8s osszegek kertiltek kifizetésre a csaladok és a nyugdijasok tdmogatasa érdekében.

Az dllamhaztartas brutt6, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2022 végén 45 562
millidrd forint volt, amely a GDP 73,3 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel korabbi 76,8
szazalék utan.

Az elhz6dd, immar egy éve tartd, orosz-ukran haboru és az erre valaszként érkezé szank-
ciok, valamint az emelked§ energiaarak miatt egy bizonytalan makrogazdasagi kornyezetben
készitettiik elérejelzésiinket. Emiatt 1ényeges megjegyezni, hogy az el6rejelzés az aprilis 12-ig
elérhet6 adatok figyelembevételével késziilt. Az alappélyank egy javuld inflacios kornyezettel
és ezzel egyetemben egy az év végére novekedd belsé kereslettel szamol. Az egyik alternativ
pélyank egy magasabb inflacids kornyezetet vetit elére, mig a masik pélya az EU-s forrasok
koriili bizonytalansag miatt a beruhazasok és a koltségvetési kiadasok visszafogottabb bévii-
lésével szamol.

A gazdasagi kilatdsokat 6vezd bizonytalansagok és a hazankban tapasztalhaté magas infla-
ci6 miatt a gazdasagi novekedés mértéke 2023-ban 0,7, 2024-ben 3,2, 2025-ben 3,8, 2026-ban
pedig 2,8 szdzalék lehet.

A historikusan magas inflacids kérnyezetben az idei év elsé felében a lakossagi fogyasztas
csokkenésére, majd visszafogott emelkedésére szamitunk. Emellett a magas kamatkornyezet
és a tovabbra is szigoru hitelezési sztenderdek miatt a véllalatok vélhetéen elhalasztjak be-
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ruhdzésaikat. Ezen tényezdék pedig a belsé kereslet zsugorodasahoz vezetnek. Az év végéhez
kozeledve a belsé kereslet fokozatos névekedése valdszintsithetd, azonban a GDP béviilésé-
hez val6 hozzajarulasa visszafogott maradhat az év folyamdn. A bels6 kereslet idén 2,4 szé-
zalékkal csokkenhet, mig a kovetkezé harom évben rendre 2,8, 4,4 és 3,4 szdzalékos béviilést
varunk. A kormanyzati kiadasok visszafogasa valdszintisithet6 idénre. A tovébbi években
pedig kiegyensulyozottan novekedhetnek a kormdnyzati kiadasok. Az Eurépai Unids forra-
sok nagyobb mértékii lehivasdnak gazdasagi hatasait szamszerdsitettiik az egyik kockazati
forgatokonyvben.

Az export alakulasat idén tobb tényezd is befolyasolja. Az export béviilését segiti az ex-
portpartnerek fokozatos béviilése. Ugyanakkor az elhtiz6dé habort negativ kockazatokat
hordoz, ami mérsékelheti a kivitelt. Az import alakulasat leginkabb az export és a belsé ke-
reslet b6viilése hatarozza meg. Az export volumenbéviilése becsléstink szerint 2023-ban 6,9,
2024-ben 3,5, 2025-ben 3,3, mig 2026-ban 7,7 szazalék lehet. Az import idén 4,4 szazalékkal
a kovetkez6 harom évben pedig rendre 2,7, 2,5, illetve 6,8 szazalékkal béviilhet.

Magyarorszagon 2022-ben atlagosan 14,5, mig 2023 I. negyedévében 25,4 szazalékkal
emelkedtek a fogyasztdi arak. A hazai inflacié szempontjabdl lefelé mutat6 kockazat az ener-
giadrak alakuldsa koriili bizonytalansdgok, melyeket az elsé alternativ forgatokényvben tar-
gyalunk. Emellett tovabbi jelentds negativ kockazatokat hordoz az orosz-ukran konfliktus
fennmaradasa, a mez6gazdasagi terméshozamok alakulasa miatti élelmiszerar emelkedés,
illetve az arstoppok kivezetését 6vezd bizonytalansag. Azonban az eurozdna inflacidja a va-
rakozasokkal ellentétben alacsonyabban alakult idén év elején, illetve mar latszik az inflacids
fordulat, amely csokkentheti az importélt inflicié mértékét. Osszességében a pénzromlas
iiteme 2023-ban 18,9, 2024-ben 5,2, 2025-ben 3,7 és 2026-ban 2,7 szazalék lehet, tehat éves at-
lagban az el6rejelzési horizont végéig (pontosabban 2025-ben) visszatér a jegybanki célsavba.

Feltételezéseink szerint az alapkamat az idei év végéig maradhat 13 szdzalék és csak a ko-
vetkez6 évtdl varjuk a kamatkondiciok lazitasat. Azonban a 18,5 szazalékos iranyadé kama-
tot, mely a hitelezés szempontjabol meghatarozo, a jegybank az inflacié mérséklédésével
parhuzamosan még az év vége elott elkezdheti csokkenteni. A jegybanki alapkamat az idei
év végén 13, 2024 végén 7,9, 2025 végén pedig 3,6 szazalékot tehet ki. A kamatcsokkentés
feltétele azonban az inflacié tartés mérséklédése, enélkiil lazitds még csak fel sem meriilhet.

A koltségvetés 2023-ban a GDP 3,9 szazalékanak megfelel hidnnyal zarhat, ami megegye-
zik a koltségvetési torvényben eldrejelzett deficitcéllal. Az alacsonyabb koltségvetési hianyt
lehetévé tévo 1,5 szazalék feletti GDP novekedés alapforgatokonyviink elérejelzése szerint
nem fog megvaldsulni. Osszességében folytatédhat a koltségvetés konszolidacidja, amely
eredményeképp az ESA-hidny az el6rejelzési horizont végén mar a maastrichti 3 szazalékos
kritérium ald mérséklédhet. A GDP-aranyos brutt6 allamaddssag az idei évben 68,7 széza-
lékra csokkenhet, amely 4,8 szazalékpontos mérséklédést jelent. A koltségvetés alakulasara
kockdzatot jelent az orosz-ukran habort elhtizddasa, az eurdpai unids forrasok beérkezésének
tovabbi késedelme ill. részleges elmaradasa.

Kivetitésiink alapjan 2024-ban a kormanyzati szektor ESA-hidnya a GDP 2,6 szazalékat
teheti ki, mely érték minimdlisan magasabb a Kormany éltal vart 2,5 szazalékos deficitcél-
ndl. A kiillénadok teljes mértéki kivezetésére nem lesz lehet6ség, de csokkentésiikre igen.
A kormanyzati varakozasokhoz képest magasabb inflacié megnéveli a nyugdijkiaddsokat,
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de a tartalékok visszatartasaval ezt kezelni tudja a kormdnyzat. El6rejelzésiink alapjan 2025-
ben és 2026-ban a GDP-aranyos 1,5 szazalékos és 1,0 szazalékos hianycélok teljesiilhetnek.
A GDP-aranyos allamadossag 2024 és 2026 kozott folyamatosan csokkenni fog: el6bb 67,5
majd 64,5 és az id6horizont végén 61,1 szazalékra.

Az elsé alternativ palya esetében az alapfeltevésiink az, hogy a haboru elhuzodik, illetve az
érvényben 1év6 10 szankcids csomag utan tjabb szankcios teriiletek kovetkeznek. Mindemel-
lett a napokban egy évvel meghosszabbitasra keriilt, az ukran mezdgazdasagi termékek unios
behozatalat megkonnyitd intézkedéseknek a magyar gazdasagra gyakorolt hatasa.

A novekvd energiakoltségek, a magas inflécid, illetve a kedvezétlen kamatkornyezet negati-
van befolyasolnak a gazdasagi novekedést, amelynek koszonhet6en a foglalkoztatas is lassabb
itemben tudna csak béviilni, a munkanélkiiliségi rata magasabb szinten ragadhat

A masodik alternativ pélya az els6vel ellentétben a jelenlegi helyzet pozitiv iranyba torténd
elmozdulasat predesztinalja. Az optimista forgatokonyv kozéppontjaban a Magyarorszagnak
jaro, az Eurdpai Unid altal zarolt forrasok lehivasa all. Amennyiben ez megtorténne szamos
felfiiggesztett hazai beruhazast meg lehetne valdsitani, ami a beruhdzasok és a kormanyzati
kiaddsok novelésén keresztiil 9sztondzné a gazdasagi novekedést.

Az extra forrasok és a dinamikusabb GDP novekedés 6sszességében pozitiv hatést gyako-
rolna a koltségvetési egyenlegre is, amely kedvezébb adossagpalyat eredményezne.
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MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI
HELYZETKEP 2023. I. FELEVEROL

2023 els6 negyedévében az Eurdpai Unid gazdasaga a szezonalisan és naptarhatasokkal kiiga-
zitott adatok szerint 1,1 szazalékkal nétt az el3z6 év azonos negyedévéhez képest. A kovetkezd
negyedévben viszont a névekedés lassulasat allapithattuk meg, a GDP 0,4 szézalékkal béviilt.
Az el8z6 negyedévhez képest az elsé negyedévben 0,2 szdzalékos, a masodikban pedig 0,0
szazalékos volt a GDP névekedése az EU-ban.

A nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szama az USA-ban 2023 elsé negyedévének végére
2022 végéhez képest 0,6 szazalékkal emelkedett, ugyanez a mutat6é 2023 juniusanak végére,
2022 végéhez képest 1,1 szazalékkal produkalt magasabb értéket. A munkanélkiiliségi rata az
idei év els6 felében elég hektikusan alakult az USA-ban. Az els6 negyedév végén 3,5 szazalékot
tett ki, ami azonos volt a mult év végi szinttel. A masodik negyedév végére a mutato értéke 3,6
szazalékon allt, tehat minimalisan, 0,1 szazalékponttal emelkedett, ugy, hogy 2023 majusanak
végén 3,7 szazalék volt.

Az Eurépai Unidban 0,5 szazalékkal, az eurézonaban pedig szintén 0,5 szazalékkal nétt az
idei els6 negyedévben a megel6z6 negyedévhez képest a foglalkoztatottak szaima. A masodik
negyedévben mindkét esetben 0,2 szdzalékos volt az emlitett mutatd béviilésének mértéke. Az
Eurépai Unidban, juniusban 5,9, mig az eurdzénaban 6,4 szdzalékon allt a munkanélkiiliségi
rata. Ez éves szinten 0,2, illetve 0,3 szdzalékpontos csokkenést jelent.

A Federal Reserve februarban, marciusban és majusban is egyarant 25 bazisponttal emelte
alapkamatdt, ami azt jelentette, hogy az irdnyadé dollarkamat mdjustdl 5,25 szazalék lett.
2023. juniusi {ilésén a FED nem folytatta az idei évben addig jellemz6 kamatemelési ciklusat,
tiz egymast kovetd tilés utan el6szoér nem emelt kamatot.

Az Eurépai Kozponti Bank az idei év els6 féléve soran folytatta kamatemelési ciklusat, feb-
ruarban 0,5 bazisponttal, majd marciusban, majusban és juniusban egyarant 0,25 bazisponttal
novelte iranyadé kamatlabat, ami igy juniustol 4,25 szazalék lett.

A brit jegybank, valamint a régids bankok koziil a roman kézponti bank tovabbra is soro-
zatos kamatemelésekkel probalta az inflacidt visszaszoritani, a lengyel és cseh kozponti bank
viszont nem emelt kamatot az idei els6 félév soran.

Az idei év els6 felének egészét tekintve a vilag vezetd devizai kozill az eur6 és az angol font
er6s6dott, mig a svdjci frank, a jen és a jilan gyengiilt a dollarhoz képest.

Az ttekintett idészakban az altalunk vizsgalt vezet tézsdék arfolyamainak mozgasat — az
FTSE 100 kivételével — alapvetéen emelkedési trend jellemezte. A DAX 3, a DJI 3, a Shanghai
Composite 3, a STOXX 5, a Nikkei pedig 29 szdzalékos arfolyam emelkedést ért el, viszont az
FTSE 1 szazalékos arfolyamcsokkenést produkalt az idei els6 félév soran.

1

Magyar Gazdasagkutat6 Zrt. A kézirat leaddsanak id6pontja: 2023. szeptember 15.
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Csokkend palyat irt le az USA-ban az infldciés mutaté 2023 els6 félévében. A janudri 6,4
szazalékot, februarban 6,0 szazalék, marciusban 5,0 szazalék, aprilisban 4,9 szazalék, majus-
ban 4,0 szazalék, janiusban pedig 3,0 szazalék kovette.

Az Eurdpai Unidban 2023 els6 féléve soran az inflacié egyenletesen csokkend trendjét
azonosithattuk. A visegradi orszagok koziil Csehorszagban és hazankban az idei januarban,
Lengyelorszag és Szlovakia esetében pedig februdrban tet6zott az inflacié, majd mindegyik
orszagnal csokkend inflacids trend volt megfigyelhetd a targyalt iddszak végéig.

Az EKB 2023. juniusi eldrejelzése szerint az eur6zdéna gazdasaga idén 0,9 szazalékkal, 2024-
ben 1,5 szazalékkal és 2025-ben 1,6 szazalékkal béviilhet. Az inflacid esetében a jegybank arra
szamit, hogy idénre mar 5,4 szazalékra mérséklddhet, 2024-re 3,0 szazalékos, 2025-re pedig
2,2 szazalékos dremelkedést prognosztizalt az EKB.

2023 elsd félévében a magyar gazdasag teljesitménye tovabb folytatta a lassulasat, amely
leginkabb az orosz-ukran haboru és az erre bevezetett szankcids intézkedések miatt kialakuld
kedvezdtlen nemzetkozi és hazai gazdasagi kornyezetre vald reakcionak tekinthet6. A ma-
gyar gazdasag novekedésének visszaesése nem egyediilallo. 2023 masodik negyedévére az
unids atlag az el6z6 negyedévi 1,2 szazalékrol 0,5 szazalékra gyengiilt. Emellett mig az elsé
negyedévben csak négy orszagban csdkkent a GDP volumene, ez a masodik negyedévre mar
kilenc orszagot érintett. 2023 elsd félévben a magyar gazdasag teljesitménye 1,7 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képpest. A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott
brutté hazai termék (GDP) az els6 negyedévben éves alapon 1,1 szazalékkal, mig a masodik
negyedévben mar 2,3 szazalékkal csokkent. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva a GDP az elsé
negyedévben -0,3 szdzalékkal, illetve a masodik negyedévben is -0,3 szazalékkal mérséklé-
dott. A felhasznalasi oldalrol a kiilkereskedelmi egyenleg jatszott jelentds szerepet a GDP
alakulasaban, azonban az er6teljes kiilkereskedelmi tobblet sem tudta ellensulyozni a belsé
kereslet csokkenését. A kiilkereskedelmi egyenlegen az elsé félévben az export 3,4 szazalékkal
nétt és az import 1,9 szazalékkal csokkent. Ezzel a kiilkereskedelmi egyenleg az 2023 els6 ne-
gyedévben 4,4 szazalékponttal, mig a masodik negyedévben 5,4 szazalékponttal fogta vissza
a GDP volumenének a csokkenését. A belfoldi felhasznalas az elsé félévben Osszességében
6,3 szazalékot csokkent, ami negyedévenként 4,9 szazalékos és 7,6 szdzalékos csokkenést je-
lentett, amelyet a magas inflacids kdrnyezet valtott ki. A beruhdazas az elsé negyedévben 6,0
szazalékkal, majd pedig a masodik negyedévben 15,6 szazalékkal esett vissza. Bar a gép- és
a berendezésberuhazas mindkét negyedévben erésodni tudott, azonban az épitési beruhaza-
sok volumene jelentésen csokkent. A haztartasok fogyasztasi kiadasa a masodik negyedévre
éves szinten kis mértékben javult. Mig az els6 negyedévben 3,9 szazalékkal csokkent, addig
amasodik negyedévben 3,2 szazalékkal mérsékl6dott. A kormanyzattdl kapott természetbeni
juttatds volumene a 2015. évi atlagdron szamitott, el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva az
elsé negyedévben 4,7 szdzalékkal, a masodik negyedévben pedig 6,2 szdzalékkal nétt.

A termelési oldalrdl nézve 2023 els¢ félévében a brutt6é hozzaadott érték novelését egye-
diil a mez6gazdasag timogatta, amelyben szerepet jatszott az extra alacsony bazis, amely
a tavalyi torténelmi aszalynak volt koszonhetd. A szolgaltatasi szektor ereje 2023 elsd ne-
gyedévéig tartott, utana mar ennek a szektornak a teljesitménye is csokkent. Az ipar és az
épitdipar teljesitménye mindkét negyedévben csokkent, igy ez a két szektor tovabb gyengitette
a GDP-volumenét. A mezégazdasag az els6 negyedévben 0,5 szazalékponttal, mig a masodik
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negyedévben 1,7 szazalékponttal jarult hozza az adott negyedévi GDP alakulasdhoz. Ehhez
a mezOgazdasdg teljesitménye az elsé negyedévben, bazishatas nélkiil, éves szinten 20,2 szaza-
lékkal nott. A masodik negyedévben az éves bazison szamitott 67,9 szazalékos névekedésben
mar jelentds szerepet jatszott a bazishatds, azonban ezen tulmenden is nétt a szektor teljesit-
ménye. Az ipar teljesitménye 2023 év elejétdl folyamatosan csokkent, az els6 félévben az ipari
termelés 4,8 szazalékkal, az értékesités pedig 7,8 szazalékkal csokkent. Az épitSipar teljesitmé-
nye 2023 els6 félévben, az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 7,0 szazalékkal csokkent, ahol
az épiiletek épitése 6,1 szazalékkal, mig az egyéb épitmények épitése 8,4 szazalékkal csokkent.
A szolgaltatasi szektor teljesitménye az els6 félévben 0,7 szazalékkal szukiilt. A szolgéltatasi
szektor az els6 negyedévben 0,7 szazalékponttal segitette a GDP-novekedését, azonban a ma-
sodik negyedévben mar gyengitette (-1,5 szazalékpont).

Az elsé félévben emelkedett a foglalkoztatottak szama, fél év alatt a masodik negyedévre
20,1 ezer f6vel 4 millié 729 ezer f6re, mig éves alapon 35 ezer fével, igy mar meghaladja
a koronavirus-valsag el6tti szintet is. Tovabb emelkedett a magyar gazdasagban az aktivitas,
igy az aktivitasi rata (67,3 szazalék) mar magasabb, mint a jarvanyhelyzetet megel6z6en (64,9
szazalék). Az aktivitasi rata emelkedésével ugyanakkor emelkedett a munkanélkiiliek szama
és részaranya is. 2023 els6 félévében 192,1 ezer fére nétt az allaskeresék szama, ami 2022
azonos idészakdhoz mérten 18,4 ezer f6s emelkedést jelent. Az intézményi statisztikak alapjan
az alkalmazottak szdma mar meghaladta a teljes félévre a 2019 negyedik negyedévi szintjét,
els6sorban a versenyszféra folyamatos béviilése nyoman. A kozfoglalkoztatottak szama az idei
els6 félévben 67,7 ezer f6re csokkent, az emelkedd foglalkoztatas miatt nem is volt sziikség
a Start munkaprogramok felfuttatasara. Az elsé félévben a brutté atlagkereset 16,5 szazalékkal
567 600 forintra emelkedett. A versenyszférdban ennél némiképp gyorsabb iitemben, 17,9
szazalékkal 582 500 forintra, mig a koltségvetési szféraban 12,7 szdzalékkal 521 500 forintra
emelkedett az atlagos kereset értéke. A bérfolyamatokra a fokozott munkaeréhiany és a magas
inflaciés kornyezet gyakorol hatast. A félév soran atlagosan 23,6 szazalékos inflaci6 hatasat is
figyelembe véve a netto realkereset 7,1 szazalékkal csokkent.

Az infldci6 2023 janudrjdban tet8zott, majd az elsd félév folyaman egyre inkabb erdsodtek
a dezinflacios folyamatok, aminek kdszonhet8en hat honap alatt 5,6 szazalékponttal csokkent
az éves bazison szamitott pénzromldsi titem. Ez atlagosan 23,7 szazalékos inflaciét jelentett,
amely lényegesen meghaladja a Magyar Nemzeti Bank éltal kijel6lt 3 szazalékos kézéptava
inflacids célt. A pénzromlas lassuldsahoz a bazishatas névekvé stlya, a kedvezé makrogaz-
dasagi kornyezet, az er6s6d6 forintarfolyam, a szigort jegybanki politika, illetve a csokkend
vasarloerd kovetkeztében visszaesé kiskereskedelmi forgalom egyarant hozzajarult. Az elsé
félévi inflaciot elsdsorban az élelmiszerarak 38,4 szazalékos, illetve a haztartasi energia 42,9
szazalékos arnovekedése flitotte. A hatdsagi arszabalyozas feltételrendszerének mdédositasa
a vezetékes gaz esetében dtlagosan 63,6 szazalékos, az elektromos energidndl pedig atlagosan
27,3 szazalékos inflaciot eredményezett 2023 els6 hat honapjaban. A jarmiiiizemanyagok ara
a hatosagi ar kivezetése utan a vizsgalt periddusban atlagosan 26,2 szazalékkal emelkedett.
A szolgaltatasok teriiletén 2023 els6 félévében az inflacié 13,1 szazalékot, a tartos fogyasztasi
cikkek esetében 10,1 szazalékot, mig a ruhazkodasi cikkeknél 9,3 szdzalékot ért el.

A magyar jegybank Monetdris Tanacsa 2023 elsé félévében nem véltoztatott monetaris
kondicioin, azaz 13,0 szazalékon hagyta alapkamatat. Ennek donté oka az volt, hogy az infla-
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ci6 tet6zott és markdnsan magas maradt a vizsgalt idészakban. Ugyanakkor jelen kézirat leza-
rasaig osszesen két alkalommal 100-100 bazisponttal 16,0 szazalékosra csokkentette iranyadd
kamatat (O/N betéti kamat).

A magyar allamadossag devizaaranya a 2022. december végi 25,0 szazalékos ardnyrol 2023
juniusanak végére 25,2 szazalékra emelkedett. Ez az arany megfelel a 2023. évi finanszirozasi
tervben meghatdrozott maximum 30 szazalékos savel6irdsnak. Az als6 érték eltorlése mellett
a cél az, hogy a devizaarany ebben a savban maradjon (az arfolyamkockazat is kisebb az ala-
csonyabb devizaardny mellett), amelyet az AKK a devizalejératok jellemzéen forintpiacrol
torténé megujitdsaval ért el.

A forint eurdarfolyama a 2022. decemberi 400 forintrél 2023. junius végi arfolyamot vizs-
galva 380 forintra valtozott, ami 20 forintos er6s6dést jelent. A jegybanknak ugyan nincsen
arfolyamcélja és nem is szeretne abba a hibaba esni, hogy arfolyamcélt és inflacids célt is
alkalmaz. Nem elhanyagolhat6é ugyanakkor az a tény, hogy a gyengébb forintarfolyam az
infldciét emeli a magasabb importarakon keresztiil.

A magyar gazdasag 2023 els6 félévében zsugorodast mutatott, amelyet leginkabb a fo-
gyasztas és a beruhdzasok visszaesése magyaraz. A visszafogott belsd kereslet az év masodik
felében is jellemz6 lehet. Szdmitasaink szerint a GDP 2023-ban 0,3 szazalékkal eshet vissza,
melyet a kdvetkezo két évben 2,5 és 2,8 szazalékos béviilés kovethet.

A bels6 keresleti tételeket tekintve az év masodik felében a fogyasztas fokozatos emelkedé-
sére szdmitunk: negyedik negyedévre akdr éves alapon béviilhet is a fogyasztés. Eves szinten
idén a fogyasztas 1,5 szazalékos visszaesése valdszintsithetd, azonban jovére a fogyasztas
1,8 és 2,5 szazalékos novekedése is lehetséges. A beruhazasi kedvet tekintve a magas kamat-
kornyezet, a korabbi profitveszteségek és az EU-s forrasok elmaradasa miatt csokkentek év
elején a beruhdzdsok és ez a trendszer(i zsugorodas az év masodik felére is jellemz6 lehet.
A beruhazasok 2023-ban 10,1 szazalékkal csokkenhetnek, amit a kovetkezé években rendre
8,1 és 3,1 szdzalékos bdviilés kovethet.

A magyar exportteljesitmény az év masodik felében emelkedhet, ami névelheti az importot
is. A kiilkereskedelmi partnerek béviilése és a varhatéan zar6d6 negativ eurdzona kibocsa-
tasi rés a hazai exportteljesitmény novekedését tamogatja. Az export volumene 2023-ban
3,7, 2024-ben 2,6, 2025-ben pedig 6,4 szazalékkal novekedhet. Az import teljesitmény 0,2
szazalékkal eshet vissza idén és jovére az exportbéviiléssel 6sszhangban 4,1 és 6,2 szazalék-
kal novekedhet. A jov6 évtdl kezdédden a névekvé fogyasztas is novelden hathat az import
teljesitményre. Osszességében az eldrejelzési horizonton a nettd export pozitivan jarulhat
hozza a GDP névekedéshez.

A foglalkoztatottak szama el6rejelzésiink idéhorizontjan végig emelkedik, egyre béviils
utemben. A globalisan er6s6d6 gazdasagi bizonytalansag és a lassuld névekedés ellenére azt
varjuk, hogy a hazai feszes munkaerdpiac tovabbra is ellenallé marad. Eldrejelzésiink sze-
rint 2023-ban éves alapon 34,9 ezer f6vel, 2024 soran fokozatosan emelkedé titemben, 37,9
ezer fével novekvd foglalkoztatotti 1étszammal szamolunk. Az aktivak szdma el6rejelzésiink
szerint idén 46 ezer f6vel néhet, jovére pedig tovabbi 20,9 ezer f6vel béviilhet. A munkanél-
kiiliségi rata fokozatos mérséklédésére szamitunk: 2023 év végére az aktivak 3,8, 2024-ben
pedig 3,3 szazaléka nem rendelkezik majd allashellyel varakozasaink szerint. Ezzel egyiitt is
a munkaerdhiany fokozddhat, mivel a vallalatok részérdl egyre nagyobb igény mutatkozhat
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a képzett munkaviéllalok irant, mig az alacsony képzettségliek csak nehezen tudnak majd
elhelyezkedni, az 6 foglalkoztatdsuk érdekében képzési programokra van sziikség a kozfog-
lalkoztatas mellett. A kovetkez6 évek bérdinamikajat elsésorban a gazdasagi helyzet hatdrozza
meg. Arra szamitunk, hogy 2023 egészében a magas inflacids kornyezet miatt a redlbérek
csokkennek, ugyanakkor a kovetkezé években mar bekovetkezhet a trendforduld, és ismét
emelkedhetnek real értelemben is a bérek.

Eves szinten az inflacié 17,8 szazalék lehet. Az évkozi dinamikakat tekintve az elsd ne-
gyedévben 25,3 szdzalékon tetézhetett az inflaci6 és év végére akar elérheti az egyszamjegyet
is. Becsléseink alapjan idén 17,8, 2024-ben 5,5, mig 2025-ben 3,7 szazalék lehet a fogyasztoi
arindex novekedési titeme. A kiils6 inflaciés nyomas, az energia és olajarak mérsékl6dése
tamogathatjak a jelenleg is tapasztalt dezinflacios folyamatot. A monetaris politika idén meg-
kezdte az iranyad6 kamat csokkentését, amely vélhetSen szeptemberben éri el az alapkamat
szintjét. Az elOrejelzési horizonton a monetaris kondiciok lazuldsaval szamolunk.

2023 elsé félévének végére az allamhdztartas kozponti alrendszere 2 896 milliard forint
pénzforgalmi hidnyt halmozott fel, ami az éves hidnycél 85,1 szazalékanak felel meg.

A koltségvetési bevételi oldaldn a magas inflacié a varakozasokon feliil visszafogta a lakos-
sagi fogyasztast és ennek hatdsdra az altaldnos forgalmi adé és jovedéki ad6 bevételek jelen-
tdsen elmaradtak a kormanyzati tervektdl. Ezt némileg kompenzélta a gazdalkodd szervezetek
tobbletbevétele. A kiadasi oldalon a legjelentGsebb problémat az allamaddssag megnovekedett
kamatterhei jelentik, ezt koveti a hidnyt noveld tételek soraban az dllami vagyonnal kapcso-
latos kiadasok novekedése. A koltségvetési szervek és szakmai fejezeti kezelésdi eléiranyzatok
kiadasainak visszafogdsa sem a terveknek megfeleléen alakul, bar a kiadasi tobblet negativ
egyenlegét némileg csokkenti, hogy a két tételhez kapcsolddé bevételek is magasabbak a vart-
ndl. Az unids bevételek elmaradasara a kormanyzat az év els6 felében az unids programok
kiadasainak még jelentdsebb visszafogasaval reagalt, ez viszont dsszességében érdemi pozitiv
hatast gyakorol, elsdsorban a koltségvetés pénzforgalmi egyenlegére. A kedvez6tlen koltség-
vetési folyamatok eredményeként a tervezett 3,9 szazalékos GDP-aranyos hianynal 1,3 szdza-
lékponttal magasabb, 5,2 szazalékos deficittel szamolunk az idei évre vonatkozdan. A bruttd
allamaddssag 2023 végére a GDP 70,8 szdzalékara mérséklodhet.

Elérejelzéstink alapjan 2024-ben beindul a gazdasagi novekedés, de mértéke elmarad
a 2024. évi torvényjavaslatban tervezett értéktdl. A 2023-ban kialakult fogyasztasi adobevé-
tel elmaradasa még 2024-ben is érdemben éreztetni fogja a hatasat. Ezt ellentételezheti, hogy
2024-ben véarhatéan meg fognak érkezni az unids programok elmult idészakban elmaradt
bevételei. A kiadasi oldalon tovabbra is a magasabban teljesiil¢ kamatbevételek fogjak rontani
a koltségvetés helyzetét. Noha az unios programok elindulasahoz kapcsolodé hazai kifizetések
koltségvetési hatasa természetesen noveli a kiadasokat, de az unids programok koltségvetési
egyenlege igy is pozitiv lesz és a gazdasagi novekedésre is kedvez6 hatast gyakorol. Progno-
zisunk szerint - a jelenleg rendelkezésre all6 informdciok alapjan - az allamhaztartas hidanya
2024. évi koltségvetési torvényben vart 2,9 szazalékos hidnynal 0,8 szazalékponttal magasabb,
3,7 szédzalékos lesz. Kivetitésiink alapjan az allamaddssag a GDP 70,4 szdzalékara mérsékléd-
het az év végére.
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AZ EGESZSEGUGY, BENNE A FINANSZIROZASI
REFORMELGONDOLASOK MEGVALOSITASA ES
ENNEK HATASA A KOLTSEGVETESI
FENNTARTHATOSAGRA

A magyar egészségligyi rendszer allapotara vonatkozo tarsadalmi megitélés mar a 1990-es
évek rendszervéltozasa Ota az egyik rendszeresen visszatéré téma. Az egészségligyi rendszer
mitkodésének tarsadalmilag negativ megitélését jelentGsen javitotta a 2020 tavaszatol indult
COVID-19 vildgjarvanyban val6 helytalldsa. Ugyanakkor a pandémia ravilagitott arra, hogy
egyre aktualisabb a tervezett fejlesztéseket megvaldsitdsa. A Kormany 2019-ben egy kor-
manyhatdrozatban mar meghatdrozta a legfontosabb feladatokat, ugy mint a ,,valds koltségek-
re épiil6 finanszirozasi rendszer kidolgozasa, az Allami Egészségiigyi Elldté Kézpont fenntar-
tasa ald tartozd egészségligyi szolgaltatok feliigyeletét és iranyitasat megalapozé kontrolling
és monitoring rendszer kialakitasa, a jar6- és fekvébeteg-szakellatasban mingségi indikatorok
bevezetése, eredményalapt finanszirozasi technikak, valamint az ellatdsi szinteken ativeld,
integralt és betegkozpontu, kotegelt tipusu finanszirozasi formak kidolgozasa”™ A teljesség
igénye nélkiil néhany fontosabb fejlesztés, amelynek részletei az adott fejezetben érhetdk el:
o Az Elektronikus Egészségiigyi Szolgaltatasi Tér (EESZT) folyamatos fejlesztése.
o Az egészségiigyben dolgozok bérrendezései.
o A kiilfoldrél érkezé orvosok integracidjanak egyszerusitése.
o Az ligyeleti rendszer atalakitasa.
o Az egészségligyi irdnyitasi rendszer atalakitasa.
A haziorvosi és a véd6néi rendszer 4talakitasa.
o Az egynapos ellatas fejlesztése.
o A krénikus betegek apolasi rendszerének atalakitasa.
o Az Orszagos MentGszolgélat eszkozparkjanak fejlesztése.
o A medddségkezelési teriilet és a human reprodukcids tevékenység atalakitasa, ingye-
nessé tétele.
o A Kkotelezd, ingyenes Ujsziilottkori szlirGvizsgalatok kiterjesztése, példaul: SMA-sztirés.
« Innovéciés megolddsok, egyéb fejlesztések az egészségiigyben: ,,EletMenté” mobil app-
likacio, telemedicinaval kapcsolatos fejlesztések, egészségiigyi skill-laborok orszagos
hélozatanak kidolgozésa, a mesterséges intelligencia alkalmazasa az egyes egészségligyi
tertileteken, illetve a legmodernebb robotsebészeti eszkoz (DaVinci robot) program
elinditdsa az Orszagos Onkologiai Intézet és a Budapesti Jahn Ferenc Dél-pesti Kérhaz
és rendelGintézetben, a Semmelweis Egyetemen, illetve a Pécsi Tudomanyegyetemen.
Az éves GDP és a GDP-aranyos egészségiigyi és allami egészségiigyi kiaddsokat dsszeha-
sonlitva lathatd, hogy az egészségiigyi és az allami egészségiigyi kiaddsokban viszonylagos
dlland6sag van és nem kovették a GDP-ndvekedés kilengéseit. A GDP-aranyos egészségiligyi
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kiadasok a vizsgalt 11 évben néhdny kivételtdl eltekintve (2016, 2017-2019) GDP hét szaza-
léka felett voltak. A 2017-2019-es idészakban ez annak tudhat6 be, hogy bar nominalisan
nott az egészségligyi kiadasok osszege, azonban a magasabb GDP miatt 6sszességében csok-
kent az egészségligyre forditott kiadds. A vizsgalt 2010-2021-es iddszakban az dllami egész-
ségiigyi kiadds nagyobb mértékben nétt, mint az dsszes egészségiigyi kiadas. Mig 2010-ben
a GDP-aranyos teljes egészségiigyi kiadds (7,4 szazalék) és a GDP-aranyos allami egészségiigyi
kiadas (5,0 szazalék) kozott 2,5 szazalékpont kiillonbség volt, addig 2021-ben ez az eltérés 2,0
szazalékpontra csokkent.

A nominalisan emelkedé egészségiigyi kiadasok mellett az egy fére jutd egészségiigyi ki-
adas is n6tt. Az egy fore jutd egészségligyi kiadasokon beliil az egy f6re juté allami kiadasok
nominalisan csak a 2012-es évben csokkentek.

Osszehasonlitva az egy fore juté egészségiigyi kiadasok ndvekedési iitemét az egy fére jutd
allami egészségligyi kiaddsok novekedési titemével, harom id6szak volt, amikor az egy fére
jutd allami egészségiigyi kiadasok nagyobb mértékben néttek. Ez a harom id8szak: 2013-
2015,2017-2016 és 2020-2021. Az utols6 idészak a COVID-19 vilagjarvanyhoz kotédik, ami-
kor a magyar egészégiigyi rendszernek egy teljesen ismeretlen és bizonytalan id6szakig tartd
bizonytalan tulzott terhelést jelenté kornyezetben kellett eredményesen miikédnie. Ebben az
iddszakban az allami kiadasok jelentésen megnottek.

Az egészségligyi kiadasoknak a kormanyzaton kiviili masik két alrendszer (6nkéntes fi-
nanszirozasi rendszerek, haztartasok) koziil az egészségiigyi kiadasok masodik legnagyobb
finanszirozasi alrendszere a haztartasok, amely a teljes koltség 24,6 és 29,4 szazaléka kozott
finanszirozta az egészségligyi kiadasokat. A haztartasok a vizsgalt idészak elsé 6t évében
novelték az egészségligyi kiadasokhoz vald hozzdjaruldsukat, amely 2014-ben 28,4 szazalék
volt. A kovetkezé két évben (2015-2017) 27,3-27,7 szazalék kozott ingadozott, majd 2018-
ban 26,8 szazalékon allt, amelyet a pandémia el6tti évben 1 szdzalékponttal 27,8 szazalékra
emelkedett. A pandémia évében (26,1 szazalék) és az azt kovetd évben (24,6 szdzalék) tovabb
csokkent az egészségiigyi kiadasoknak a haztartasok altali finanszirozasa.

Az egészségiigyi kiaddsok fobb tételeinél a harom alrendszer (kormanyzat, 6nkéntes, haz-
tartds) altal finanszirozott legnagyobb tételek kozott sulyponteltérés talalhato:

o A teljes egészségiigyi kiadasok esetében a legnagyobb tétel a gyogyito és rehabilitacids

fekvobeteg és egynapos ellatas, amely a vizsgalt idészakban 30 szazalék kozott alakult
a vizsgalt idészakban. Ezt kovette a gydgyszerkiadasok, amely a 2020-ig 25,5-26,5 sza-
zalék kozott allt, majd pedig a pandémia évében (24,2 szazalék) és a kovetkezd, 2021-
es évben (21,7 szazalék) tovabb csokkent. A kiaddsok ranglistijanak harmadik helyén
a jarobeteg-ellatas volt, amely 22 szazalék kozott mozgott a vizsgalt 6t évben.

o A kormanyzati alrendszer éltal finanszirozott egészségiigyi kiadasok esetében a legna-
gyobb aranyt a gydgyitd és rehabilitacios fekvObeteg és egynapos ellatds adta, amely
39,5-42,2 szazalék kozott ingadozott 2017-2021 kozott. A masodik és a harmadik leg-
nagyobb kiaddsi tétel (gyogyszer és jarobeteg-ellatas) mérete 18 szazalék kortil alakult
2017 és 2019 kozott, azonban 2020-ban és 2021-ben a gydgyszerkiaddsok nagyobb mér-
tékben csokkentek.

« Az Onkéntes egészségiigy-finanszirozasi alrendszer harom legnagyobb kiadasa itt mar
eltér az el6z6 alrendszertdl és mindharom kiilon-kiilon 20 szazalék koriili aranyt kép-
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viseltek. 2017-ben a legnagyobb aranyt (25,1 szazalék) a gydgyszerkiadas adta, amely
2021-re (19,6 szazalék) minden évben csokkent. 2017-ben a masodik legnagyobb aranyt
(23,4 szazalék) a prevencids kiadasok adtak, amely 2021-re 22,6 szazalékra csokkentek.
A 2017-ben (22,7 szazalék) a harmadik helyen a jarobeteg-ellatas allt, amely pandémia
évében 26,2 szazalék, majd 2021-ben 27,4 szazalékra nétt.

o A haztartasi alrendszer egészségiigyi kiaddsai esetében a legnagyobb kiadasi ardnyt
a gyogyszerkiadas adta, amely 2021-ig 47 szazalék koriil mozgott. Ez a mutat6 2021-
ben 45,9 szazalékra csokkent. A masodik legnagyobb kiadas a jarobeteg-ellatas volt,
amely a 2019-es év kivételével minden évben emelkedett, igy 2021-re 34,0 szazalék lett.
A kiadasi ranglista harmadik helyén a gyogyit6 és rehabilitdcids fekvGbeteg és egyna-
pos ellatas koltségei szerepeltek, ez a 2020. év kivételével 10-11 szazalék kozott alakult.
2020-ban, a pandémia évében 8,5 szazalékra csokkent, amely a jarvanyhelyzet miatt
bevezetett egészségiigyi korlatozasokra (kijarasi tilalom, kérhazak latogatasi tilalma,
nem siirgdsségi beavatkozasok elhalasztasa stb.) vezethet6 vissza.

Az 4llamhaztartds kiaddsainak funkcionalis bontasa alapjan azt vizsgaltuk, hogy az egész-
ségligyi kiadasok GDP-hez viszonyitott ardnyanak 2020. évi megugrdasa, ami miatt az OECD
az e mutatéban harom legmagasabb értéket elért orszagok kozott jegyezte hazankat, meny-
nyiben koészonhet6 a GDP csokkenésének, illetve a kozkiaddasok novelésének. Szamitasaink
szerint a mutat6 javulasa donté mértékben a raforditasok béviilésének koszonhetd. Az egész-
ségiigyi kozkiadasok 39 szazalékos realérték-novekedése olyan emelkedést jelentett, hogy
a kiadasok a 2021-es csokkenés utan is 28 szdzalékkal haladtak meg a jarvany elétti, 2019-es
szintet.

Az egészségligyi kiadasok nemzetkozi 6sszehasonlitdsat harom témaban vizsgaltuk a V6
orszagokban, a 2010-2021 kozotti iddszakban:

o Az dallami (kotelezd) és a magan (6nkéntes) egészségiigyi kiaddsoknak az Gsszes egész-
ségiigyi kiadashoz viszonyitott aranya az alabbi médon alakult: a V6 orszagok koziil
Csehorszagnal a legmagasabb 80 szdzalék feletti az dllami kiaddsok aranya. A méso-
dik legnagyobb ardny 74,0-74,7 szazalékkal 2013-ig Ausztridban volt, majd ezt kove-
téen 2014-t8l Szlovdkia a 80 szazalékos aranyaval megelézte Ausztriat a rangsorban.
A ranglista harmadik helyén Szlovénia allt a 71,1-73,4 szdzalék kozott ingadozé allami
egészégligyi kiadasi arannyal. Magyarorszag a vizsgalt iddszakban a V6 orszagok rang-
soraban az utolsé helyen allt, annak ellenére, hogy 2015-t61 — a 2019-es évet kivéve -
folyamatosan emelkedett az dllami egészségiigyi kiadasok aranya. Magyarorszagon az
allami egészségligyi kiadas aranya 2015 el6tt 65,5 és 67,1 szazalék kozott mozgott, majd
2015-ben 68,2 szazalékra nétt, amely kisebb stagnalas utan 2018-ban 69,6 szazalékra
emelkedett. Ugyan 2019-ben 0,9 szazalékponttal 68,7 szdzalékra mérsékl6dott, azonban
a pandémia els6 évében 70,8 szdzalékra, majd pedig 2021-ben 72,5 szdzalékra nétt az
allami egészségligyi kiadas aranya.

o A GDP ardnyos egészségiigyi kiaddsok:

o A GDP-ardnyos teljes egészségiigyi kiadds
A COVID-19 vilagjarvany hatasa a V6 orszagoknal megjelent, ugyanis Lengyelorszag
kivételével valamennyi orszagban nétt a GDP-ardnyos egészségiigyi kiadds 2020-
ban és 2021-ben. Ausztria a 10 szazalék feletti GDP-aranyos egészségiigyi kiadassal
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vezeti a V6 orszagok ranglistajat. A masodik helyen Szlovénia allt a 8 szazalék feletti
GDP-aranyos egészségiigyi kiadassal. A ranglista harmadik helyén harom orszag
(Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag) osztozik. Mig 2010 és 2014 kézott mindha-
rom orszagban 7,5 szazalék kozott ingadozott a GDP-aranyos egészségiigyi kiadasa.
Addig 2014-2020-as idészakban Csehorszag ezen a 7,4-7,6 szazalékos szinten ma-
radt, viszont a masik két orszdg esetében kis mértékben, 6,7 és 7,0 szazalék kozotti
értékre csokkent a mutat6é mértéke. Ezt kévetéen 2020-ban és 2021-ben Csehorszag-
ban erdteljes emelkedéssel a korabbi 7,5 szazalék koriili mértékrdl 2020-ra 9,2 szdza-
lékra és 2021-re és 9,5 szazalékra emelkedett. A masik két orszag esetében enyhébb
noévekedés volt megfigyelhetd: 2020-2021-ben Magyarorszagon 7,3 és 7,4 szazalékra,
Szlovéniaban pedig 7,1 és 7,8 szazalékra nétt a GDP-aranyos egészségiigyi kiadas
mértéke. A V6 orszagok koziil Lengyelorszagban a legalacsonyabb a GDP-aranyos
egészségligyi kiadas, amely 6,5 szdzalék koriil ingadozott a vizsgalt idészakban.

o A GDP-aranyos allami (kételez6) és magan (6nkéntes) egészségligyi kiadas
Ausztria kimagasodik mindkét mutat6 tekintetében, de leginkabb a 7 szazalék feletti
GDP-aranyos allami egészségiigyi kiaddsoknal szembet(ind. Ausztridban a GDP-ara-
nyos egészségiigyi kiadas névekedése csak az allami egészségiigyi kiadasok noveke-
désének az eredménye. A GDP-aranyos allami egészségiigyi kiadasok rangsoraban
a masodik helyen Csehorszag, a harmadik helyen pedig Szlovénia allt. Ugyanakkor
ebben a két orszdgban a magan (6nkéntes) egészségiigyi kiadasoknal Szlovénia 2013-
tol a masodik helyen allt 2,5 szdzalék koriili értékével. Csehorszag pedig szintén
2013-t6l 1,8-2,0 szézalékos értékével a negyedik helyre szorult vissza. Erdekes, hogy
Csehorszagban a GDP-aranyos maganegészségiigyi kiadds nem a pandémia iddsza-
kaban, hanem korabban a 2016-2017 években nétt meg 2,0 szazalékra. Magyaror-
szagon a 2019-es év kivételével a GDP-ardnyos allami egészségiigyi kiadas 5 szazalék
koriil ingadozott, amellyel Lengyelorszag el6tt az utolsé el6tti helyen allt a V6 orsza-
gok kozott. Ugyanakkor a masik mutat6, a GDP-aranyos maganegészségligyi kiadas
mértéke Magyarorszagon a 2012-es erdteljes csokkenésbe fordult at. A kezdeti 2,6
szazalékrol 2021-re 2,0 szazalékra mérséklédott.

o Az egy fore jutd vasarloerd-paritason (USD) szamitott egészségiigyi kiadasok

A COVID-19 vilagjarvany hatasara valamennyi vizsgélt orszagban az egy f6re juté va-

sarloeré-paritdson (USD) szamitott allami és maganegészségiligyi kiadasok névekedtek.

A teljes egészségiigyi kiadasok tekintetében Ausztria jelentds folénnyel vezeti a V6 or-

szagok ranglistajat. A masodik és harmadik helyen Szlovénia és Csehorszag 4llt a teljes

vizsgalt id6szakban. A tobbi hdrom orszagnal (Szlovakia, Lengyelorszag, Magyarorszag)
hérom szakaszt kiilonithetiink el, kisebb mértékii eltérések vannak. A legjelentsebb
eltérés 2010-2014 kozott ekkor a harom orszag rangsora Szlovakia, Magyarorszag és

Lengyelorszag volt. Az almutatok (egy fére juté vasarloerd-paritason (USD) szamitott

allami és magan egészségiigyi kiadasok) esetében eltéré a novekedési iitem. Mig az egy

fére jutd vasarloerd-paritason (USD) szamitott allami egészségiligyi kiaddsok noveke-
dési titeme linedrisan né, addig az egy fére jutd vasarlders-paritason (USD) szamitott
maganegészségligyi kiadasoknal Ausztria és Szlovénia kivételével elég véltozékonyan
ingadozott. Mindkét almutatonal V6 orszagok kozotti rangsordban tovabbra is Ausztria
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vezetett. A masodik helyen az egy f6re jut6 vasarloerd-paritason (USD) szamitott allami
egészségligyi kiadasoknal Csehorszag, a harmadik helyen pedig Szlovénia allt. Magyar-
orszag Lengyelorszaggal kozosen az utolso helyen szerepelt. A masik almutato (egy fére
juté vasarlderé-paritason (USD) szamitott magan egészségligyi kiaddsok) esetében az
elsé helyen Ausztria, a masodik helyen Szlovénia és a harmadik helyen Magyarorszag
allt.

A magyar maganegészségiigyi piac méretét és dinamikdajat a Heal Partners 2023. juniusi
elemzésének feldolgozasaval mutatjuk be, amely a szerepl6ket a magantulajdond, déntéen
maganpiacra dolgozd egészségligyi szolgaltatok korével azonositotta. A szamitasok szerint
2021-ben a maganegészségligyi magankiadasok 508,8 milliard forintot tettek ki, aminek 9
szazaléka volt onkéntes egészségiigyi biztositds, 91 szazaléka a haztartasok kozvetlen kiadasa.
A NEAK-td] szarmazo bevételekkel és a kimendben 1év6 halapénz becsiilt értékével korri-
galva, a 2022-re varhat6 novekedési item alapjan a magyar maganegészségiigyi piac becsiilt
értéke tobb, mint 800 millidrd forintra béviilt 2022-ben, ami négy év alatt 40 szézalékos
novekedést jelent. Okkal valdszintsithetd, hogy a halapénz megsziintetésébdl fakadd lakos-
sagi tobbletforras jelentds része a maganegészségiigyi rendszerben kotott ki. A legtobb cég
jovedelmezdsége ugyanakkor a bevételnovekedés mellett is romlott. A magénegészségiigyi
piac a jelek szerint kezd beleiitkdzni a ,,zsebbdl fizetés” korlataiba.

Nemzetkozi kitekintésiink elsé részében V4-es partnereink egészségiigyi rendszereit mu-
tattuk be, és vetettiik 6ssze mutatdikat egymassal, Magyarorszagéval és az EU27 atlagaval. Az
egészségiigyi kiadasok terén kozos vonds a V4-ben, hogy eurdban kifejezve és a GDP aranya-
ban is jelentds az elmaradas az EU27 sulyozott atlagahoz képest. A legkozelebb Csehorszag all
hozza, ahol az egy fére jutd kiaddsok vasarloeré-paritason az EU27 atlaganak 67 szazalékat
tették ki 2019-ben, mig Lengyelorszagban 45 szazalék, Szlovakidban és Magyarorszagon 43
szazalék volt az arany. A GDP-hez viszonyitott aranyban hasonlé a sorrend, annyi eltéréssel,
hogy Szlovékia némileg megel6zte Lengyelorszagot.

Az egészségligyi kiaddsokon belill Lengyelorszagban kiugréan magas a kérhazi kiadasok
aranya, ami ,fejnehéz” rendszerre utal. A jarobeteg-ellatas részesedése kisebb szorast mutat
egymashoz és az EU27-hez képest is. Lengyelorszag, Magyarorszag és leginkabb Szlovakia
esetében a tartds gondozas ardnya jelentésen elmarad az unios atlagtol. A prevencids kiada-
sokban Magyarorszag teljesit a legjobban.

A kozfinanszirozas ardnya Csehorszagban és kisebb mértékben Szlovékiaban haladja meg
az unids atlagot, Lengyelorszagban és killonosen Magyarorszagon azonban jelentGsen alatta
marad. Csehorszagban az EU27-hez képest alacsonyabb a zsebbél fizetés aranya, mig Szlova-
kiaban jelent6sen meghaladja az unids atlagot. A zsebbdl fizetés ardnya Lengyelorszagban is
magas, mig Magyarorszagon kozel kétszerese az EU27 atlaganak. Az 6nkéntes maganbizto-
sitas kiaddsai Lengyelorszagban jelentik a legnagyobb aranyt, az uniés atlagot is meghaladva.

Az orvosi konzultaciok és a korhazi agyak szama mind a négy visegradi orszagban meg-
haladja az unids atlagot. A konzultaciok magas szama a gyengén miikodé kapuér-szerepre
vezethetd vissza, a magas korhdzi dgyszam pedig arra utal, hogy azok is kérhazi kezelést
kapnak, akiket hatékonyabban miik6d6 rendszerben jarobeteg szakellatasban vagy tartos
apolas keretében latnanak el.
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A nemzetkozi kitekintés mésodik részében az OECD altal az Eurdpai Bizottsaggal egyiitt-
miikodve késziilt Health at a Glance Europe 2022 jelentés alapjan mutatjuk be a legfrissebb
elérhetd eurdpai korképet. A jarvany elleni kiizdelem érdekében az EU orszagaiban 2020-ban
béviiltek az egészségiigy pénziigyi forrasai, a GDP jelentds csokkenése ellenére is. Az egy f6re
juto kiadasok atlagosan 5 szazalékkal néttek.

A 2020. évi egy fOre jutd egészségligyi kiadasokban vasarléerdparitason a harom legma-
gasabb értékkel rendelkezd orszag az EU-n beliil Németorszag, Hollandia és Ausztria volt,
mig a harom legalacsonyabb értéket Bulgaria, Horvatorszag és Romdnia mutatta fel. A lista
eleje és vége kozott a killonbség mintegy haromszoros. Magyarorszag az EU27-lista utolsd
harmadaban volt 2020-ban, 1672 eurdval. Az EU27 atlaga 3159 eurd volt.

Osszevetve a kiaddsok jarvany elétti és utdni redlérték-ndvekedési iitemét, az EU 4tlagdban
anovekedés 2013 és 2019 kozott 3,0 szazalékos volt, mig 2020-ban 2019-hez képest 5,5 szaza-
1ékos, ami 2004 6ta a legnagyobb éves béviilés volt. A legnagyobb névekedést Bulgaria mutat-
ta fel, kozel 20 szazalékkal, majd Csehorszag kovetkezett 15 és Magyarorszag 11 szazalékkal.
A lista végén Szlovakidban, Lengyelorszagban és Belgiumban ezzel szemben csokkentek az
egészségligyi kiadasok 2020-ban.

Az egészségligyi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranya 2020-ban az EU sulyozott atla-
gaban elérte a 10,9 szazalékot. A harom legmagasabb aranyt Németorszag, Franciaorszag és
Svédorszag érte el, az EU27 4atlaga alatt 21 orszag szerepelt. A specialis gazdasagi szerkezett
Luxemburgot és [rorszégot nem szamitva a harom utolsé helyen Szlovékia, Lengyelorszég és
Romania szerepelt. Magyarorszag éppen eléttitk a GDP 7,3 szazalékaval.

A nemzetkozi kitekintés harmadik részében bemutatjuk a Danidban 2007-ben elinditott
korhazreformot és tapasztalatait, valamint ismertetjitk a Szlovakidban ennek mintdjara ki-
dolgozott reformterveket és a szintén hasonld célokat megfogalmazd német korményzati
torekvéseket.

Daniaban az egészségiigyi ellatorendszer strukturalis atalakitasa eredményeképpen 2019-
re a korhazi agyak szima mintegy megfelez6dott, mikozben a miikodés és ellatas hatékony-
saga javult. Az egészségligyi reformok célja nem a rendszerszintd réforditasok csokkentése
volt, igy az egészségligyre forditott kiaddsok GDP-hez viszonyitott aranya maradt a korab-
bi magas szinten. A fekvébeteg-ellatason megtakaritott 6sszeget a jarobeteg-szakellatas és
a tartos apolas fejlesztésére forditottak, igy véltozatlan koltségen jobb ellatasi hatékonysagot
sikeriilt elérni. Ugyancsak itt a kezelhet6é okokbdl torténd betegségek okozta halalozasi arany
2018-ban hatarozottan az EU atlaga alatt volt. Bar a mutaté az EU egészében is javult, az
arany csokkenése 2011 és 2018 kozott az EU-ban 11 szazalékos, mig Danidban 20 szazalékos
volt. Az EU-n beliil Finnorszag mellett Dania volt az az orszag, ahol 2020-ban is nétt a var-
hat¢ élettartam. A radikalis szerkezet-atalakitds az egészségiigy rendszermutatdi és a lakossag
egészségi allapota szempontjabol is kedvez6 eredményeket hozott.

Szlovékiaban a korhazi reformtervekrél szakmai és politikai konszenzus alakult ki immar
ot éve, de a gyakori kormanyvaltdsok miatt a megvaldsitasnak egyelére csak az el6készit6 1é-
péseirdl sziiletett dontés. A reform haromszintd intézményrendszer létrehozasat célozza meg
a fekvébeteg-ellatasban, meghatarozva, hogy adott szinten milyen egészségiigyi ellatast kell
biztositani a betegek részére, ehhez igazitva differencialtan, minéségi mutatok alapjan a fi-
nanszirozast is, atalakitva ezzel egyiitt egyben a betegutakat is. A 65 m{ikodé korhdz nagyobb
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része az els6 szinten miikddne, és csak slirgdsségi ellatast vagy alapvet6 miitéteket végeznének
el. A masodik szinten, a regiondlis kdrhdzakban latnak el a magasabb szint(i beavatkozasokat,
miitéteket — ilyenbdl 10 miikodne az orszagban. A harmadik szint a magasan specializalt in-
tézményeké, amelybdl 2-3 lenne. A reformtervek fontos eleme az egészségiigyi és a szocialis
rendszer integracidja, azzal a céllal, hogy szocidlis okbdl ne tartsanak fenn koérhazi agyakat,
ugyanakkor biztositsak a megfelel ellatast az érintetteknek. Szintén fontos feltétele az j
koérhazi rendszer miikodésének a jarobeteg-ellatas szinvonaldnak fejlesztése. A reformtervek
alapgondolata nem a megtakaritds, hanem az adott koltségvetési keretekbdl torténé minél
nagyobb hatékonysag, a ,value for money” elérése, igy az egyes intézkedések soran elért meg-
takaritasok a rendszerben maradnanak.

A 2022-ben elinditott német korhazreform tervei harom f6 pillérre tamaszkodnak: a kor-
hézak minésitése, besorolasa harom kategériaba; a finanszirozasi rendszer reformja; a kisebb
koérhazak profiltisztitasa, funkcidinak sztikitése alap- és siirg6sségi ellatasokra, a kezelések at-
szervezése jarobeteg szakellatasba vagy nagyobb regiondlis korhazakba. A kormdnyzati tervek
szerint az 4j finanszirozasi rendszer 2024 januarjaban lépne életbe.

A kovetkeztetések, javaslatok témdban f6bb megéllapitasokként a kovetkezéket fogalmaz-
tuk meg. A kozfinanszirozasu egészségiigyi kiadasok a COVID-jarvany el6tti évekhez képest
jelentésen megnéttek Magyarorszagon, és az eldterjesztések szerint maradnak tovabbra is
ajarvany el6ttinél magasabb szinten. Ennek csokkentését 6sszehasonlitd elemzéseink alapjan
nem javasoljuk, tekintve, hogy a bdviiléssel egyiitt is az EU27 utolsé harmadaban vagyunk az
egészségiigyi kiadasokban, a maganfinanszirozas mértéke pedig ma is kiugréan magas. A ra-
forditdsok csokkentését az sem teszi realis lehet6séggé, hogy az id6kozben megemelkedett
orvosi és szakdolgozdi bérek tartosan beépiiltek az allandé koltségek kozé.

Tekintve az egészségiigyi rendszerekben optimalis esetben is meglévé implicit arfelhajto
hatasokat (mint az orvostudomdny folyamatos fejlddését vagy a tarsadalom eloregedését),
még a szinvonal és az ellatasi biztonsag fenntartasahoz is forrdsbevonasra vagy gazdasagilag
hatékonyabb miikodésre van sziikség. Finanszirozasi oldalon kedvez6 elmozdulast jelenthet,
ha a maganforrasok jelent8s része a zsebbdl kifizetések helyett 6nkéntes biztositasi rend-
szereken keresztiil csatornazédna be az egészségiigybe. Ez nem csak a megtakaritasi szintet
bévitené az orszdgban, hanem vonzébb biztositasi csomagok megjelenéséhez is vezethet.

Szolgéltatdi oldalon a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan jo esélyt latunk arra, hogy a kor-
hézreform kormanyzati kommunikaci6 alapjan valoszintsithet6 iranya — amely a dan rend-
szerrel, valamint a szlovak és német torekvésekkel mutat parhuzamot - hatékonyabb miiko-
déshez vezethet. Szintén megerdsitik a nemzetkdzi tapasztalatok azt, hogy rendszerszinten
a legkedvez6bb valtozas akkor varhatd, ha a ,.fejnehéz” korhazi rendszer atalakitasaval felsza-
badul6 forrdsok az egészségiigyben maradnak, és azokat a jarobetegellatds, valamint a tartos
apolas fejlesztésére lehet forditani.
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A 2022. EV MAKROGAZDASAGI ELEMZESE

A 2022-ben az év elsé felének viszonylag kedvezé gazdasagi névekedése folyamatosan lassult
és recesszioba fordult. Az év elejei kedvez6 folyamatok utan a harmadik negyedévtél bizony-
talansaggal terhelt honapok kovetkeztek. Az el6rejelzésekben még évi 5 szazalék koriili bévii-
1ést is jeleztek, de az év masodik felére mar nyilvanvalo lett a kedvezétlen folyamatok hatésa,
igy a lassuld novekedés, a folyd fizetési mérleg tovabbi romlasa, az emelkedd koltségvetési
deficit, az inflicié megugrasa és a forint arfolyam romlasa. 2023-ra pedig mar nyilvanval¢ lett,
hogy az ikerdeficittel terhelt és emiatt is komoly fiskalis-monetaris nehézségekkel kiiszk6d6
gazdasagi visszaesés és a fogyasztdi arak emelkedésének szinte mindenre kiterjedd hatasa be-
folyasolja majd a folyamatokat. Az orosz-ukran haboru az egész eurdpai gazdasagra kdrosan
hat. A gazdasagokra és tarsadalmakra egyre nehezebben elviselhetd allapotokat jelent. Ez az
allandoésulni latszo allapot hazankra is egyre fokozddo terheket rak, szinte minden gazdasa-
gi-pénziigyi folyamatunkra kiterjed, kezdve az energia-nyersanyag elldtas romlasaval az infla-
ci6 okozta sokkig. A gazdasagi valsag lekiizdése jelentds tamogatasokat igényelne a legtobb
gazdalkodo szervezet, a csaladok és szinte valamennyi intézmény szamara, de ennek kevés az
esélye a tartalékok felhalmozasanak kordbban elhalasztott lehet8sége miatt.

2022-ben a bruttd hazai termék volumene 4,6 szazalékkal nétt, a gazdasag teljesitményé-
nek harmadik negyedévtél bekovetkezett lassuldsaval és az inflacié éves szintd 14,5 szézalékos
emelkedésével. A koltségvetés hidnyanak szinten tartdsa sem sikeriilt, jelent6sen lassultak
a beruhazasok-fejlesztések. Az allamaddssag csokkenése is csak kisebb mértékben valdsult
meg.

A COVID-valsag utani gyors helyreallitas — az emlitett okokbdl — megakadt és tjra jelent-
keznek mindazon problémak, amelyek megoldasahoz jelentésebb forras és pozitiv kiilgaz-
daségi folyamatok is kellenének. Igy tjra érezhetd lett a magyar gazdasdg alacsony innovati-
vitasa és az importalt tudas és technoldgia szlikdssége. Szinte valamennyi agazat kiiszkodik
az alacsony termelékenységgel és a nem kell hatékonysag miatti alacsony nyereségességgel.

A gazdasagi lassulast leginkabb a lakossagi fogyasztas visszaesése, majd a kritikus helyzet-
be keriild termel6i dgazatok teljesitményeinek visszaesése vagy csokkend titeme is jelezte. Az
idegenforgalom szervezetei a kiilfoldiek altal latogatott helyeken - a kimagasloan gyenge fo-
rint kovetkeztében — gyors titemben zarkoztak fel a 2019. évi teljesitmény kozelébe, hogy visz-
szanyerjék prosperitasukat, mikodoéképeségiiket. A 2022. évi koltségvetés nem a jovahagyott
keretekkel teljesiilt, és a kovetkezd, 2023-ast is alapjaitol tjra kell értelmezni. A korabban jo-
vahagyott, de Ujra tervezett biidzsé nem bir el tovabbi kiadasokat a béremelések, a nyugdijak,
a csaladtamogatasok és a vallalkozasokat érint6 jovedelemnovelés-addcsokkentés teriiletein.

' Eco-Vista Kft. A kézirat leadasdnak id6pontja: 2023. dprilis 28.
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A 2013-ban kezd6dott rezsicsokkentés 2022-ben alaposan atalakult. Meghatdroztak az
éves atlagfogyasztas mértékét, ezen hatdrig az eddig is ismert kedvezményes arat sziikséges
fizetni. A romlé jovedelmi helyzet miatt a kormany 2021 &szén atmenetileg drstopot vezetett
be egyes alapvetd élelmiszerekre, amit tobbszér meghosszabbitottak és 2022 novemberében
a kormdny kibévitett. 2022-ben tovabbi intézkedéseket kellett bevezetni, 2021 novemberé-
ben iizemanyag-arstopot is bevezettek, ami helyett 2022. februar 28-an hatdsagi arassa tették
a 95-0s benzin és gazolaj nagykereskedelmi drat is. 2022. julius 21-én megjelent a rendelet
a rezsicsokkentés valtozasarol. Az tizemanyag arstoprol a 2021. november 11-i kormanyinfén
hallhattunk el8szor, és tavaly november 15-e dta élt egészen 2022. december 6-ig.

A rezsicsOkkentést, az drsapkakat az elmult években tobb szempontbdl is kritizaltak, a gaz-
dasagi folyamatok miatt agy tlinik, hogy ezek fenntartdsa nem képzelheté el sokaig. A kolt-
ségvetésnek az allami intézmények kiaddsait érinté korlatozasokon tul komolyabb megszo-
ritasokra lehet sziikség, hogy a hosszabb ideje magas koltségvetési hidny csékkenhessen és
a gazdasagot ne terhelje az amugy is nagyon magas adéssagszolgalat tovabbi emelkedése.

Az inflaci6 kétszamjegyl titeme 2023 masodik felére taldn egyszamjegytire mérséklddhet,
de a forint volatilitasa és kialakult nagyon gyenge szinte — ha nem is romlik tovabb - nehezi-
teni fogja az egyensuly helyredllitasat. Erésodnek a vallalatok gazdalkoddsanak fesziiltségei,
a munkaerGpiac és f6leg a bérszint emelésének akadalyai. Az atmeneti javulas utan szinte ,,0s-
torcsapasként” érinti a csaladokat az elkeriilhetetlen redljovedelem-sziikiilés. A feltehetGen még
sokaig elhtiz6d6 haboru miatti ellatdsi nehézségekkel egyiitt a korabbi jarvany ismét fenyeget.

Megakadtak a vallalati beruhazasok is...

2022 kozepétdl a legtobb agazatban és szakmdban jelentds kétségeket tamasztott az ener-
giaar hatalmas novekedése, és nehézségeket okozott a gazdalkoddsukat akar ellehetetlenitd
arstop-arkorlatozasok. A vallalati gazdadlkodds mutat6i 2022 végén az egy évvel korabbihoz
viszonyitva érezhetden romlottak, a cégek beruhdzasaikban megint visszafogtak, bizonytala-
nok lettek a nagyobb 6sszegli forrasok igénybevételére. A tovabbi honapok kereslete bizony-
talan. A cégek bizalmi indexei 2022 végétél romlanak, mert az inflacié magas szintje, az arak
emelkedése a munkaerdpiaci helyzet pesszimizmusukat erdsiti.

A kiilondsen Eurépaban megoldatlan energiaellatasi problémak felszinre hoztak hazank-
ban a magas energia-intenzitdst, és a jelentdsen kritikus kdrnyezeti terhelést. Most érzik iga-
zan a vallalatok a korabbi lasst bels6 eréforras fejlesztés miatti elmaradasokat. 2022 6szét6l
a kamatok jelentés emelkedése a vallalatok hitelfelvételét meg is akasztotta. Segithetne ezen,
hogy létrehozta a kormany a Nemzeti T6keholding Zrt.-t, amely mintegy ezermillidrd fo-
rintnyi Gj forrast juttathat majd a gazdasagba. Ez egy ideig a kozpontilag iranyithatd, allami
hattert gazdasagi tulajdon novekedését is jelenthetné.

A foglalkoztatottak szdma 2022-ben 0,5 szazalékkal még béviilt, de az év masodik felétél
neheziilé gazdasagi folyamatok a munkaerdpiaci helyzetet is rontja és a munkanélkiiliségi
rata mar akar 5 szazalék kozelébe emelkedhet. A véllalatoknak gondot jelentett mar a 2022-es
minimélbér-emelés is, hiszen a mintegy 20 szdzalékos novekedés jelentés béregyenlétlensé-
get, munkahelyi fesziiltségeket és a munkaerdkoltségek kitermelésének nehézségeit okozta.
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A 2023. évi lehet6ségek pedig annak a kényszerhelyzetnek megoldhatatlansagat jelzik, hogy
a redlbérszinvonal megdrzése lehetséges-e a magas inflacids kornyezetben. Az éves kotelezd
béremelés mértékének meghatarozasa, a versenyképesség novelés ellehetetleniilése, az ar-bér-
spiral tényleges veszéllyé valasa az év végi gazdasagpolitikai gondoknak csak kis szelete.

Hosszabb ideig magas maradhat az inflacio...

A 2022-es pénziigyi mutatok elére jelezték a recesszid kialakulasat. Mind a fiskalis, mind
a monetaris jellemzok a korabbi valsagbdl torténd kilabaldst segité intézkedések miatt is
komoly mértékben romlottak, és a kovetkez6 évekre jelentds bizonytalansagokat jeleznek. Az
inflaciéval és az arfolyamalakulassal Osszefiiggd varakozasok nagyon kedvezdtlenek. 2022-
ben a GDP aranyos koltségvetési hiany 6,1 szdzalékra emelkedett, a folyé fizetési mérleg
egyenlege a t6kemérleggel egyiitt tobb mint 9 millidrd euréra nétt. A HUF/EUR arfolyam
pedig jelent6sen gyengiilt, éves atlagban 391,33 forint volt.

A marciusban még 8,3 szazalékos élelmiszerar emelkedés december hénapra tobb mint
négyszeresére nétt. A 2022 soran befagyasztott arak termékkore, un. ,elfojtott” inflaciot je-
lent és a beszerzési és az értékesitési drak kiilonbségeib6l adodo vallalati veszteségeket is
végiil a fogyasztok fizették, a kereskedelmi cégek a tobbi termék aremelésével jelentésen tal is
kompenzaltdk veszteségeiket, st talan komoly nyereséget is szerezhettek ebbdl. A tarsadalmi
folyamatok egyre kedvezétlenebbé valtak. Hatalmasat esett 2022 végére, de talan mar elérte
meélypontjat a magyar haztartasok fizet6képessége. A rezsicsokkentés részleges megsziintetése
a haztartdsok mintegy negyedének koltségvetését veszélyezteti.

2022 decemberére a lakossag pénziigyi vagyona tovabb nétt és az MNB adatai szerint
a brutt6 80 ezer milliard Ft-ot mar meghaladja, azaz joval nagyobb, mint az ez évi varhatd
GDP 6sszege. A koltségvetés az év folyamdan egyre jobban ,,rakényszeriilt” ennek a forrasnak
a bevonasara, Gjabb és tjabb allamkotvényeket bocsajtott ki és ez folyamatossa valik.

2022 utolsé negyedévére romlottak a gazdasdg varhatd alakulasét jelzé folyamatok. Az
egyre kedvez6tlenebb folyamatok kovetkeztében a koltségvetés kiigazitdsa mar biztos. A folyd
fizetési mérleg még honapokig deficites marad, a kiilkereskedelmi mérleg-egyenleg helyzete
aggasztd, az iranyad6 kamatszint — régids orszagokhoz viszonyitva is - nagyon magas, a mo-
netaris politika varhatéan 1épni fog ennek megoldasaban. A koltségvetés deficitje az EU-s
forrasokbdl nem javulhat, azok 2022 folyaman elmaradtak, és ugy alakulhat, hogy még 2023-
ban is csak kis részben érkezhetnek. A gazdasag és az addssagfinanszirozas a forint 2022-ben
szélsséges arfolyam-hullamzasa miatt — ahogy 2022-ben is volt - nehéz marad.

A 2022-es év egyértelmiien az MNB és a Kormany gazdasagpolitikajanak gyors és hatékony
osszehangolasdnak nélkiilozhetetlen megteremtését siirgette, azaz révid idén belill a forint
helyzetének stabilizalasat, és az egy szamjegytire csokkend inflaci6 elérését.

A kévetkezd honapok inflacids hatasaiban nagy szerepet jatszanak a bazishatasok, tovabba
az energiadrak folyamatos csokkenése. Az egyes élelmiszertermékekre bejelentett arcsokken-
téssel egyiitt az infldcié fokozatos, majd az év kozepétél meredek csokkenésében lehet bizni.
Végiil az inflacié csokkenésétdl és a kiils6 kockazati tényezdk javulasatol lehetséges lesz a vart
monetaris fordulat is.
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A 2023 els6 félévi folyamatok tovabbra is bizonytalansaggal terhelt honapokat jeleznek, és hosz-
szu ideje a fogyasztoi arak emelkedésének szinte mindenre Kiterjedé hatasat mutatja. Az el6z6
év Osszességében még viszonylag kedvezd gazdasagi novekedése mar négy negyedéve folyama-
tosan lassult és recesszioba fordult. 2023 elejétdl ikerdeficittel terhelt, komoly fiskéalis-moneta-
ris nehézségekkel kiiszkodd gazdasagi visszaeséssel kiiszkodtiink. Az orosz-ukran haboru az
egész eurdpai gazdasagra karos, hazankban is minden gazdasagi-pénziigyi folyamatra kiterjed.
A vallalkozasokra, a haztartasokra nehezed6 folyamat jelentds tamogatdsokkal kezelhet6 lenne,
de a tartalékok felhalmozasanak korabban elhalasztott lehet6sége miatt a legtobb gazdalkodd
szervezet, a csaladok és szinte valamennyi intézmény szdmara nehéz iddszakot jelez.

A gazdasagi novekedés titeme jelentdsen lelassult és szinte valamennyi dgazatban vissza-
esett. 2023 1. negyedévében a brutté hazai termék 1,1 szazalékkal csokkent a megel6z6 év
azonos id6szakahoz és 0,3 szazalékkal az el6z6 negyedévhez képest.

A GDP termelési oldalan az els6 félévben az ipar hozzaadott értéke 4,8 szazalékkal, ezen
belill a feldolgozdiparé 3,4 szdzalékkal csokkent a mult év azonos id6szakahoz képest. Az
épitéipar hozzaadott értéke jelent6sen, 7,0 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbit6l, mig
a mezdégazdasag teljesitménye szamottevéen, — a rendkiviil alacsony bazishoz képest - 20,2
szazalékkal nétt. A felhaszndlast vizsgalva, a haztartasok tényleges fogyasztasa 1,3 szazalék-
kal, ezen belill a haztartdsok fogyasztasi kiadasa 2,1 szazalékkal csokkent, mig a kozosségi
fogyasztas 0,2 szazalékkal, a végsd fogyasztas 0,8 szazalékkal esett vissza 2022 masodik ne-
gyedévével egybevetve. A brutté dlldeszkoz-felhalmozas 1,4 szazalékkal nétt, az Gsszes bruttd
felhalmozas 3,7 szazalékkal visszaesett.

Az évvégéig a mezdgazdasag teljesitménye fog névekedni, az alacsony el6z6 évi bazis hata-
sara akar 50 szazalékkal is. A tobbi agazattdl azonban ez évben nem varhatd érdemi fejlodés.

A koltségvetésnek az allami intézmények kiadasait érint6 korlatozasokon tul komolyabb
megszoritasokra lehet sziiksége, hogy a hosszabb ideje magas koltségvetési hidny csokken-
hessen és a gazdasagot ne terhelje az amugy is nagyon magas — mar most évi 2.500 milliard
Ft f6lé becsiilhetd — adossagszolgalat tovabbi emelkedése. A rezsicsokkentés, az arsapkak
fenntartasa tobb szempontbdl is, igy a gazdasagi folyamatok lassulasa miatt is csak részlege-
sen, véltoztatasokkal képzelhetd el.

Az éves szinten varhatdan 15 szazalék koriili inflacié titeme 2023 végére sem szelidiil egy-
szamjegytre, emellett a forint volatilitasa és kialakult gyenge szintje — ha nem is romlik tovabb
— kérdésessé teszi az egyenstly gyors helyreallitdsat. A monetdris politika kényszer(i palyaja
jelentésen neheziti a hitelezési folyamatok javuldsat, bizonytalansagot jelent az év folyaman

' Eco-Vista Kft. A kézirat leaddsdnak idépontja: 2023. szeptember 8.
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a forint arfolyamara. Er6s6dnek a vallalatok gazdalkodasanak fesziiltségei, a munkaerépiac
és f6leg a bérszint emelésének akadalyai.

Az dtmeneti javulds utdn szinte ,,ostorcsapasként” érintette az elmult honapokban a csala-
dokat az elkeriilhetetlen redljovedelem-sziikiilés, amely javulasara rovid tavon nincs is esély.
A kereslet jelent6s sztkiilése, a kiskereskedelmi forgalom komoly mértéki visszaesése, a be-
ruhazasok kényszer(i visszafogasa-lassitasa-felfiiggesztése ugyanakkor a kiilkereskedelmi
mérlegben hosszabb id6 utan végre javulast hozott. Az export relativ novekedése és az im-
port jelentésebb sztikiilése a fizetési mérleg javulasat eredményezi. A feltehetéen még sokaig
elhtiz6dé habord miatti ellatasi nehézségek — esetleges a kovetkezd években is elképzelhetd
Ujabb energia-krizis - st a korabbi pandémia fellangoldsa is valos veszélyhelyzetet jelentenek.

A gazdasagi teljesitmény megint mélyponton...

A 2022 harmadik negyedévben bekovetkezett recesszié 2023 masodik félévében enyhiilhet
és éves szinten taldn mar nem esik vissza a GDP sem. Az inflici6 az el6z6 év 14,5 szdzalékos
mértéke utdn még mindig magas, 15 szazalék koriili lesz és csak 2024-re varhat6 érezhetd
csokkenése. A koltségvetés 2023 els6 féléves igen magas hidnya — s6t augusztus végére szinte
a teljes évi hiany elérése — nem tesz lehetdvé jelentds fejlesztéseket. A 2024. évi koltségvetés
pedig egyértelmien a szigora gazdalkodas 1épéseit vazolja. A finanszirozas kényszertien ma-
gas kamatokkal valosithaté meg és igy jelentésen megnoének az addssagfinanszirozas terhei.
Az allamadodssag csokkenése jovore is csak kis mértékben lehetséges.

2023-t6l a COVID-valsag utani gyors helyreallitds megakadt és Gjra jelentkeznek a korab-
ban is nehezen megoldhaté problémék. Erezhetd az alacsony innovativits, az importalt tudds
és technoldgia sziikossége. Szinte valamennyi dgazatban valtozatlanul probléma az alacsony
termelékenység és hatékonysag miatti alacsony nyereségesség. A kiilonosen Eurépaban meg-
oldatlan energiaellatasi problémadk felszinre hoztak hazdnkban a magas energia-intenzitast,
és a jelent6sen kritikus kornyezeti terhelést. Most érzik a vallalatok a korabbi lasst belsd
eréforras fejlesztés okozta hianyokat is.

Az autdipar és akkumulator gyartas kivételével kritikus helyzetben miikddnek a tobbi ipari
termeldi agazatok. A kiils6 és bels6 egyensulyi mutatok gyengiilése és a nagyon magas inflacié
jelzik, hogy 2023 folyaman nem varhat6 gazdasagi boviilés. A folyamatok jellemz6i a kereslet
jelentds visszaesése, a kereskedelmi forgalom zuhanasa, az idegenforgalom teljesitményeinek
csokkenése.

A fizetési mérlegre ugyanakkor kedvez, hogy 2023 els6 félévének végére az elmult negyed-
évekhez képest az export gyorsabban b6vill, mint az import. Az egy évvel ezel6tti helyzethez
viszonyitva (euréban szamolva) a kivitel 5,2 szazalékkal nagyobb, az import 5,5 szdzalékkal
kisebb. Az import csokkenésének oka elsésorban az energiadrak jelentés mérséklodése, és to-
vabbi csokkent hatdsu a lakossagi fogyasztas visszaesése, azaz a csokkend energiabehozatali
igény. Az exportban az elmult évek sordn - és a jelenleg is gyors iitemben tervezett — kapaci-
tasboévité beruhdzasok kovetkeztében, alapvetden a jarmi- és akkugydarté dgazatok termékei
iranti kiils6 kereslet oldalarél mutat névekedésilehetdséget. 2023-ban — ha nem lesz érezhetd
tovabbi sokk — mintegy 2 milliard eur¢ kiilkereskedelmi mérleg tobblet is lehetséges.
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A koltségvetés helyzete labilis. ..

Az elsé félévben - a gazdasagi visszaesés okozta problémakon tdl - komoly mértékben rom-
lott a koltségvetés helyzete és ez a kovetkez6 évekre nehezen megoldhato, és bizonytalan-
sagokkal terhelt pénziigyi helyzetre utal. A fiskdlis és monetaris politika disszonanciai mér
2021-t6l elbizonytalanitottak az inflaciéval és az arfolyamalakulassal 6sszefliggd varakozaso-
kat, és most tovabbi jelentés kockazatokat mutatnak.

A valtozatlanul fenndll6 veszélyhelyzet eddig is sziikségszertien megnovelt forras-felhasz-
nélast jelentett és a fiskalis folyamataink késébb nehezen helyrehozhaté romlasat okozta.
A megel6z6 év koltségvetési lazitdsa, a rendkiviili - a jovahagyott biidzsében nem is terve-
zett — kiadasnovelések, azaz a fizetéseket, a nyugdijakat, a csaladtamogatésokat és a vallalko-
zasokat is érintd jovedelemnovel-addcsokkentd intézkedések tovabbi fenntartdsa komoly
korlatozasokkal valosulhat meg.

A mult év végén modositott 2023. évi koltségvetés — most mar lathatéan tal optimistan —
1,5 szazalékos GDP novekedéssel, csokkend hidnnyal és mérsékl6dé allamadossaggal szamol
és tovabbi modositdsokat igényel. A kormany a korabban meghatarozottnal magasabban,
a GDP 3,9 szdzalékaban hatdrozta meg az Gj hidnycélt, amelyet mar a félév elteltével ujra emel-
ni kellett, a kovetkezd évi koltségvetés redlis tervezését is megnehezitve. Ezek kovetkeztében
az adossagrata csokkenése is csak kisebb iitemben lehetséges.

Az év elejétd] bekovetkezett folyamatok alapjan a fogyasztashoz kapcsolt adokbol az elsé
6t hénapban 3 504 milliard forintot fizettek be, ami 7,3 szazalékkal tobb, mint egy évvel ko-
rabban. Altalénos forgalmi adébol az egy évvel korédbbinal 2,5 szézalékkal, jovedéki adobol
10,1 szazalékkal tobb bevétel érkezett.

A brutt6 allamaddssag 2022 év végén 48 837 millidrd forintot ért el, az idei elsé negyed-
év végén pedig a bruttd allamaddssag mar 51 175 millidrd forint volt, azaz harom hénap
alatt a GDP 73,3 szazalékardl 2023 marcius végére 74,9 szdzalékara nétt. Az dllamhdztartas
- dnkormanyzatok nélkili - pénzforgalmi szemléletii konszolidalt hidnya mdjus végén 2 763
millidrd forint lett, ami az éves hidnycél mintegy négyotode (81,3 szazaléka). A kozponti
koltségvetés hidnya majus végén 2 752 millidrd forint volt, ez az eldiranyzott éves deficit 77,3
szazaléka.

2023 masodik felében tehat — mar a tavaly december végén bejelentett koltségvetési szigo-
ritasokon tul — tjabb komolyabb valtoztatasokra lesz sziikség, hogy a hosszabb ideje magas
koltségvetés hiany csokkentése megvaldsulhasson. Az egyes allami beruhdzasok ledllitasa
mellett Ujra elékeriil az dllami vagyon privatizalasa, igy mintegy kilencven értékes ingatlan
eladdsa.

Az egyensulyi folyamatok megbomlésa - a 2021 masodik felét6l bekovetkezett — egyre
novekvé fogyasztoi aremelkedést és az ikerdeficit 13 éve nem tapasztalt kialakuldsat okozta.
A 2022. évi 14,5 szazalékos és az idén 15 szazalék korili vart inflacié mérséklédés majd csak
jovére varhato 10-8 szazalék kordilire. A szinte egyediildlléan magas magyar inflacié okai
kozott figyelemre mélto a vallalatok tdldrazasi gyakorlata is, amelyet a jelentds kereslet-visz-
szaesés allithat meg.

A héztartasok szempontjabol jelentds drsapkak, arkorlatozasok ,elfojtott” inflaciot jelen-
tettek, és hozzajarultak a beszerzési és az értékesitési arak kiilonbségeibél adodé vallalati
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veszteségekhez. Ezeket a kiilonbséget a koltségvetésnek el6bb-utobb meg kell fizetnie. Ez
pedig egyértelmiien a fogyasztdk, illetve az allampolgéarok terhe.

Az inflacié magas iiteme mellett a forint volatilitdsa és 4tlagos gyenge szintje is neheziti
az egyensuly helyreallitdsat. Az irdnyad6 kamatszint — régids orszagokhoz viszonyitva is -
nagyon magas. A koltségvetés deficitje csak jelentés megszoritasokkal kezelhetd, az EU-s
forrasok ez évben minden bizonnyal elmaradnak és fokozottan sziikségessé valik a pénzpiaci
forrasok bevondsa. A gazdasag és az addssagfinanszirozas viszont a forint szélsdséges arfo-
lyam-hullamzasa mellett nehéz, a magasabb kamatkornyezet miatt dragul az orszag finanszi-
rozasa, ami nagyobb kamatterhekben jelentkezik.

A monetaris szigoritds sordn az elmult honapokban 18 szazalékra emelt magas egyna-
pos kamat szintjének a jelenlegi 13 szdzalékos alapkamat szintjéhez igazitas/csokkentés az
év végéig megtorténhet. Elképzelhetd lenne az MNB régota fennall6 3 szdzalékos inflacids
célkitiizésének a megemelése is, ez segithetné, hogy az infldcié a meghatarozott savba keriil-
jon. Az inflacié elfogadhaté szintrének elérése mindenképpen eltarthat két-harom évig is.
Nehézséget okoz a jegybank magasra — mintegy 2.000 milliard forintra nétt — vesztessége is,
amelynek eltiintetése a jegybanki térvény modositasaval és az EKB engedélyével a kovetkezd
években az MNB miikodési bevételeibdl és nem koltségvetési pénzekbdl valik megoldhatdva.

A romlé pénziigyi mutaték koziil a koltségvetési hiany minimum a GDP 4,7 szazalékdra
néhet és az dllamadodssag is magasabb lehet a tervezettnél, a GDP 72 szazaléka. A HUF/EUR
arfolyam éves atlagban 395-410 lehet, ezt val6szintsiti a nemzetkozi hitelminésiték legtjabb
értékelése is, azaz az eddigi — egyel6re nem romld — mindsitések megerdsitése.

A koltségvetés szerkezetére és kiadasi tételeire komoly hatassal lehet az egyes meghatarozo
rendszerek atalakitasanak folytatasa, igy jellemz8en az egészségiigyi ellatasoknak, az oktatas-
ban dolgozék munkafeltételeinek és bérezésének megvaltoztatasa.

A vallalati cs6dok szama novekszik. ..

A villalati gazdalkodds mutato6i 2023 els6 félévében romlottak, a korabbi viszonylag nagyobb
Osszegl, olcso forrasok mar nem tamogatjak a cégek beruhazasait. 2022 végétdl tobb agazat-
ban és szakmaban mar komoly gazdalkodasi nehézségek jelentkeztek, részben a gazdalko-
dasukat nehezité arstop-arkorlatozas, de a kereslet nagysaga és struktardja is bizonytalanna
valt. 2023 elejétdl sok vallalkozas nem is inditja a korabban tervezett beruhazasat. Stagnalnak
a cégek bizalmi indexei, pesszimizmusukat erdsiti az inflacié magas szintje, érezheté az ar-
folyam volatilitds miatti bizonytalansag, és a munkaerépiaci helyzet nehézségei. A bankok
2021-t6l megvaldsult vallalati és lakossagi hitelallomany béviilését a recesszid kialakuldsaval
2023-ban a kamatok jelentés emelkedése gatolja.

A villalatok nagy részének gondot jelentett mar 2022-ben is a kotelezé6 minimalbéreme-
lés — hiszen a mintegy 20 szazalékos novekedés jelentés béregyenldtlenséget, munkahelyi
fesziiltségeket és a munkaer6koltségek kitermelésének nehézségeit okozta. 2023-ban pedig
az inflacié mértéke mar meghiusitja a realbér-emelkedést. A bér-arspiral tényleges veszéllyé
valhat, tobb tényezd is az elhtiz6d6 magas inflacids folyamatot erdsiti, mig a béremeléseknek
most mar komoly gazdasagi korlatai vannak.
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A brutté atlagkereset 2023 els6 félévében 556 700 forint volt, 13,6 szazalékkal tobb, mint
egy évvel azel6tt. A brutté medidn kereset 437 900 forint, ami 16,5 szazalékkal haladta meg
az egy évvel korabbit. A teljes foglalkoztatotti korre szamitott realkereset (370 200 forint)
jelent8sen, 13,5 szdzalékkal csokkent, a kozsztéraban szamottevéen, 19,9 szazalékkal esett
vissza. A foglalkoztatottak szama 0,5 szazalékkal emelkedett, a munkanélkiiliségi rata pedig
3,6 szazalék. A nyilvantartott munkanélkiiliek 9,8 szazaléka 25 éven aluli fiatal, 53,9 szazalé-
kuk els6 munkahelyét kereste, A munkanélkiiliek egyharmadanak nincs szakképzettsége. Az
allaskeresSk 42 szazaléka legfeljebb altalanos iskolai végzettséggel rendelkezik.

A tarsadalmi folyamatok kedvezétlenek. ..

A 2023 II. félévében a lakossagi jovedelmek és a fogyasztds hatalmasat zuhant, mélyponton
van a magyar haztartasok fizetGképessége. A rezsicsokkentés részleges megsziintetése és a ma-
gas szinten beragadt inflacié a haztartasok mintegy negyedének koltségvetését ellehetetleniti.

Az els6 télév soran a 20 szazalék feletti inflacio, kiilondsen a napi megélhetést nehezité
még magasabb - az dtlagnal szinte kétszeres — élelmiszerar emelkedés miatt egyre jobban
zsugorodik a lakasvasarlasra fordithat6 jovedelem is. Emellett a lakdsvasarlok egyre jobban
eladésodnak és az ingatlandrak és a banki kamatok novekedése miatt névekvd osszegii és
kamatozasu hiteleket kell felvenniiik.

A nyugdijas haztartasok helyzete kiilonésen aggasztd. Varhatd, hogy a havi nyugdijak re-
alértéke jelentdsen csokkenni fog és egyre jobban nyilik az 4tlagnyugdij és kereset kozotti
ollé. De jelentésen lassabb az atlagnyugdij novekedése a haztartasok minimalis megélhetési
koltségének emelkedéséhez viszonyitva is.

Az egészségligy, a lakastamogatasok és a csaladtamogatasok esetében késziil a kormany
a kiadasok atfogé feliilvizsgélatara, amely alapjan intézkedési tervet is készit. Ennek megva-
lésulasa kozéptavon 4dtalakithatja az dllami kiadasok szerkezetét is.

A haztartasi felvételekbdl az is kitlinik, hogy cs6kken a szocialis érzékenység és a segit6-
készség, a lakossag novekvd hanyada keresné kiilf6ldon a boldogulasat. Ugyanakkor a maga-
sabb jovedelmi helyzetii csaladok korében lathaté a pénziigyi gyarapodds. A lakossag pénz-
igyi vagyona Osszességében folyamatosan nd, az MNB adatai szerint 2023-ban mar jéval
meghaladja az éves GDP 0sszegét. A lakossag jobb anyagi helyzetben 1év6 rétegei a pénziigyi
megtakaritasat részben a hazai privatbanki szolgaltatoknal helyezi el. E cégek éltal kezelt va-
gyont mintegy 55 ezer szamlan vezetik és azokon egy tigyfél dtlagban legalabb 55-60 millio
forintot tart. Emellett a kormany a mar egyéb formakban 1év6 lakossagi pénzek fokozottabb
bevonasat ,,gerjeszti” az allampapirok kedvez6bb kamatozasaval is.

A legfontosabb gazdasagi mutaték varhaté alakuldst valamennyi — gazdasagi progndzist
készité - szervezet folyamatosan értékeli. A legfrissebb el6rejelzések arra utalnak, hogy
ebben az évben még csak lassan kozelitiink ahhoz, hogy megsziinhessen a recesszio és
ujra novekedési palyara allhasson a magyar gazdasag.
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1. tablazat: A makrogazdasag helyzete és eldrejelzés (el6z6 év = 100 %)

2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
GDP volumen
, 95,0 107,1 104,6 99,5-100 103-103,5
alakuldsa
Mezbgazdasagi
; 92,2 98,1 68,8 140 120
termelés
Ipari termelés 92,3 106,2 105,4 100 103
Epitéipari termelés 91,4 109,2 103 95 103
Kiskereskedelmi
101,7 107,0 104,6 97 102
forgalom
Idegenforgalom 55,5 143,2 127,5 101 104
Informacid,
o 106,5 121,7 107,5 102 106
kommunikacio
Haztartdsok
i 98,1 104,3 106 97 99
fogyasztasa
Alldeszkoz-felhalmozas 92,9 105,2 102,2 926 100
Foly6 fizetési mérleg
2,8 -0,6 -2,0 2 2,5
egyenlege (GDP %)
Kiilkereskedelemi
. 96,1 109,1 109,5 99 102
behozatal (import)
Kiilkereskedelmi kivitel
93,9 110,3 110,3 102 106
(export)
Brutto atlagkereset 109,7 108,7 106,5 107,5 108,5
Munkanélkiiliségi rata 4,3 4,1 3,6 4,0 3,9
Fogyaszté arszinvonal
, 103,3 105,1 114,5 115 108
alakuldsa
Koltségvetési hiany o 68 il 0 3.6
(a GDP %-dban) ’ ’ ’ ’ ’
Allamadéssag
} 80,4 79,9 73,3 72,0 69,0
(a GDP %-aban)
Forint/eurd
, 351,17 358,52 391,33 395-410 380-395
arfolyam, Ft

Forrds: KSH, 2023-2024 évekre sajat szamitas
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Redlgazdasdgi helyzet és kilatdsok

Noha a magyar gazdasag a tavalyi évet nagyon élénk novekedéssel inditotta, az év végére
olyan mértékben kibontakoztak a novekedést lefojtd tényez6k, hogy a negyedik negyedévben
a GDP joforman stagnalt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A legf6bb ilyen tényezd
a csticsokat dont6 inflacié volt, amely a jegybanki kamatemelések nyoman a finanszirozasi
feltételek romldsahoz vezetett. 2023 els6 felében pedig a GDP mar csokkent év/éves alapon
- az els6 negyedévben tet6z6 inflacio, illetéleg a kedvezétlen hitelkondiciok mellett a fiskalis
konszolidacids intézkedések keresletsziikitd hatasa, illetéleg az unids forrasok sziikossége is
ranyomja bélyegét a gazdasagi dinamikara.

A szezonalisan kiigazitott GDP a tavalyi masodik negyedévben tet6zott — ekkor 6,4 %-kal
meghaladta a 2019 utolsé negyedévében mért, COVID el6tti cstcsszintet. Az ezt kovetd zsu-
gorodas kovetkeztében a tobblet 4 %-ra zsugorodott. 2022 elsé félévében a novekedést féként
a maganfogyasztas hizta, amelynek drasztikus 16kést adtak az év elejére iddzitett kormanyzati
intézkedések.

Ezt kovetSen a fogyasztast visszafogta a megugro inflacid, am a visszaesés a vartnal eny-
hébb maradt. Ezzel szemben az dlldeszkoz-felhalmozds a tavalyi masodik negyedévet kove-
téen meredek esésnek indult — a beruhdzasi statisztika szamai alapjan alapvet6en az épitési
beruhdzasok zuhandasa miatt. Az dllami, a haztartasi és a vallalati szektor egyarant visszafogta
épitési beruhdzdsait — ehhez hozzdjarult az épitési koltségek robbandsa az orosz-ukran ha-
bort kitorését kovetden, a kamatemelések, a fiskdlis megszoritdsok, a haztartasok altalanos
jovedelmi helyzetének a romldsa, illetéleg egy fontos hiteltamogatasi konstrukcio, a Zold
Otthon Program megsziintetése 2022 6szén. A véllalati szektor némely szegmensében (igy
a feldolgozodipar egy részében) folytatédott a beruhdzasok boviilése, aminek kévetkeztében
a gépberuhdzdsok szezonalisan kiigazitott volumene — egy kisebb, atmeneti mélyrepiilés el-
lenére - minimalisan magasabb szinten 4llt az idei masodik negyedévben, mint egy évvel
korabban. Vagyis, noha a belf6ldi, valamivel késdbb pedig a kiils6 keresleti kilatasok érdem-
ben romlottak tavaly év kozepe 6ta, ez nem minden véllalati szegmensben és nem minden
beruhazasi tipusndl vezetett a beruhazasi aktivitas eséséhez.

' Kopint-Tarki Konjunktarakutaté Zrt. A kézirat leaddsanak idépontja: 2023. szeptember 15.
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1. dbra: Kiemelt felhaszndldsi komponensek 2022-2023-ban
(szezonalisan kiigazitott volumenek, 2021. IV. negyedév=100)

115

110

] o g & 3 o o
2021 2022 2023
GDP = o = = « Magédnfogyaszts = = = Kozfogyasztds
Brutto alléeszkozfelh. Export Import

Forrds: sajat szamitasok az Eurostat adatai alapjan

Ezzel egyiitt elmondhatd, hogy mig 2022 kozepéig a belfoldi felhasznalas hajtotta a noveke-
dést — azon belil is els6sorban a fogyasztas — addig azt kovetSen a belfoldi felhasznalas volt
a lassulas, majd a visszaesés f6 tényezbje — de csak mésodsorban a fogyasztas, elsésorban
a beruhdzasok. A maganfogyasztds, azon belil a fogyasztasi kiaddsok csak fokozatosan és
visszafogottan reagaltak a jovedelmi viszonyok romldsdra: habar a realkeresetek mar csok-
kentek a tavalyi utols6 negyedévben, a maganfogyasztas még ekkor is nétt valamelyest. Idén
a fogyasztas csokkenésbe valtott, de a csokkenés mérsékelt titeme mindkét negyedévben
meglepetést keltett. A meglepetés oka egyrészt az, hogy mindkét negyedévben, de f6ként
a masodikban, a fogyasztasi kiaddsok jelzett dinamikdja oly mértékben eltér a kiskereskedel-
mi statisztika altal jelzett meredek forgalomcsokkenés iitemétdl, hogy az a hihetdség hatarat
surolja. Ehhez bizonyos fokig hozzajarulhatott egyrészt a kiilfoldi koltések — ezen beliil az
itthoni magas arak miatt a kiilfoldre iranyuld bevasarléturizmus — megnovekedése, tovabba
viszonylag 1j elemként a magan-egészségiigyi szolgaltatasok megnovekedett igénybevétele.

Masrészt az els6é negyedévben meghokkentden szélesre nyilt a rés a realkereset-tomeg
és a fogyasztasi kiadasok csokkenésének iiteme kozott. (Ennél nagyobb kiilonbséget csak
a2020-21-es lezarasok idején mértek, ellenkezd el6jellel.) A jovedelemszamla adatai alapjan
nem kizart, hogy az els6 negyedévben a vegyes jovedelmek kedvezd alakuldsa tompitotta
a redlkereset-esés hatasat.

Ekozben a nett6 export a tavalyi év elsé felében a belfoldi felhasznalds erételjes boviilésé-
vel parhuzamosan inkabb negativan, az év kozepét6l pozitivan, az idei els6 két negyedévben
pedig nagyon pozitivan jarult hozzd a gazdasagi névekedéshez. Ez csak részben fiiggott dssze
az exportdinamika alakuldsaval: az idei els6 félévben a nettd export hozzdjarulasa az import



36 Bogd Rozdlia - Csaba Ivan - Matheika Zoltdn - Nagy Katalin - Oblath Gabor - Palécz Eva - Vakhal Péter

er6s lassuldsa, majd csokkenésbe fordulasa miatt valt igazan jelentéssé. Vagyis a nettd kiilke-
reskedelmi pozicié javulasat elsésorban a belfoldi kereslet lefékezése segitette el6.

A belfoldi keresletnek ez a hullimzasa titkkr6z6dik a termelési oldal komponenseinek ala-
kuldsdban is, bar nem feltétleniil a vart médon. A hazai kereslet megugrésa a tavalyi elsé
félévben a varakozasoknak megfelel6en kiugré lendiiletet adott a szolgaltatasoknak, azon
belill a piaci szolgaltatasoknak, majd ez a lendiilet az év vége felé fokozatosan alabbhagyott.
A tavalyi keresleti hullam az épitipart mar nem dinamizalta: az els6 negyedév utan az agazat
kibocsatasa a korabbi cstcsérték ala ereszkedett, majd az idén komolyabb esést él at. Az ipar
jo titemben béviilt tavaly — ebben a stabil exportkereslet jatszotta az elsédleges szerepet, amely
még az év vége felé is aranylag Gitésallonak mutatkozott. A mezdgazdasagot tavaly megtize-
delte a kordbban megszokott mérce szerint természeti csapassal felérd id6jaras, idén az dgazat
kibocsatasa visszapattant. Az idei évvel kapcsolatban az a figyelemre mélto, hogy a belfoldi
kereslet beesése a vartnal enyhébb csokkenést eredményezett a szolgaltatasokndl - a szolgal-
tatasok az elsé negyedévben még kissé néttek is (habdr a piaci szolgaltatdsok mar ekkor is
jelképes mértékben csokkentek). A legdramaibb visszaesés az ipar belf6ldi eladasaindl ment
végbe - ez az exportértékesités hozzavetdleges stagnalasaval parosulva az idei elsd félévben az
ipari hozzaadott érték 4 %-ot meghalad¢ esését eredményezte, holott az év elején az elemzék
donto tobbsége még kisebb-nagyobb novekedést vart az idei évre. A belfoldi értékesités esése
titkrozheti az iparvallalatoknak a készletek leépitésére vald torekvését, a kereslet lanyhulasara
adott reakcidképpen.

1. tabldzat: A GDP 2022-ben és 2023 els6 két negyedévében mért év/éves novekedési
ratainak sulyozott 4tlaga (%)

Csehorszag Magyarorszag Lengyelorszag Romania Szlovakia

1,3 2,3 3,1 3,7 1,5

Forrds: Eurostat adatai alapjan sajat szamitas

Az elmult masfél év atlagos novekedési teljesitményét tekintve Magyarorszag tulszarnyal-
ta Csehorszagot és Szlovdkiat, ugyanakkor jocskan elmaradt a lengyel és roman novekedés
mogott. Ehhez hozza kell tenni, hogy az idei elsé félévet 6nmagaban nézve Magyarorszag
szenvedte el alegkomolyabb GDP-csokkenést. Ezt nem lehet kizarolag a bazishatassal magya-
razni: a tavalyi els6 félévben a magyar novekedés elmaradt a lengyelorszagi titemtdl, az idei
els6 félévben mégis szamottevObb volt a magyar GDP-csokkenés a lengyelnél. Ebben minden
bizonnyal szerepet jatszott a prociklikus novekedésosztonzés 2022 elején, majd pedig a kény-
szeriiségbdl alkalmazott, szintén prociklikus kereslet-visszafogds szerencsétlen kombindcioja.

Az idei recesszi6val kapcsolatban még két mozzanatot érdemes megemliteni. Az egyik,
hogy a GDP-visszaesés ellenére a makroszintii foglalkoztatas stabil maradt. A foglalkoztatot-
tak szama éves Gsszevetésben folyamatosan (bdr szerény titemben) béviil, mikézben a mun-
kanélkiiliek szdma ugyan emelkedik, 4m a hivatalos munkanélkiiliségi rata nem emelkedett
4 % folé. Osszgazdasagi szinten viszont a munkaerépiac meglehet6sen feszes maradt, a mun-
kaerdhiany tovabbra is jelen van.
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Masrészt megemlitendd a kiilkereskedelmi mérlegnek az elmult masfél évben megfigyelhetd
extrém hullaimzasa. Tavaly a kiilkereskedelmi mérleget nem csupan a belf6ldi kereslet elsé
félévi megugrasa rontotta jelentésen, hanem a nagymértéki csereardnyromlds is. 2022-ben
az importalt energiahordozok drdanak meredek emelkedése miatt jelentds cserearany-veszte-
ség érte az orszagot, ezért a cserearanyhatassal kiigazitott GDP, a brutt6 hazai redljovedelem
(RGDI) az év egészét tekintve csokkent, mikozben a GDP szamottevéen emelkedett. 2023 elsé
felében - a termelés enyhébb és a belfoldi felhasznalas stlyos visszaesése formdjaban - a gaz-
dasag annak kovetkezményeit kénytelen viselni, hogy az el6z6 év ugyanebben az iddszakédban
— politikai okokbol - kétféle mddon is megakadalyoztak, hogy a belfoldi kereslet alkalmaz-
kodjon az orszag szamara kedvez6tlen kiilkereskedelmi drarany-valtozasokhoz és az RGDI
alakulasahoz. A kormany egyrészt arsapkakkal lefogta az importar-emelkedés belf6ldi hata-
sat, masrészt kiaddasival és kedvezményeivel hatalmas belf6ldi tobbletkeresletet tdmasztott.
A tulkereslet és a cserearanyromlds egytittes hatasaként az elkertilheténél 1ényegesen nagyobb
mértékben romlott a kiilkereskedelmi egyenleg. Az emiatt keletkezett korrekcids kényszer
kovetkezménye, hogy 2023 els6 felében a cserearanyok javulasat nem a belf6ldi felhasznalas
emelkedése, hanem annak jelentds csokkenése kisérte. Ennek eredményeképpen 2022-ben az
EU-n beliil is kimagaslé mértékben romlott a kiilkereskedelmi mérleg, ezzel szemben az idei
elsé félévben Magyarorszagon volt a legnagyobb mértékd a GDP aranyos javulas is (7,6 %).

A jovébeli kilatasokat illetden sok a bizonytalansag, am az bizonyosra vehet6, hogy a bel-
foldi kereslet csokkenése — legaldbbis e kereslet egyes szegmenseit illetéen — a vége felé ko-
zeledik. A folytat6dé dezinflacidé nyoman a realkeresetek ¢szt6l kezdve emelkedni kezdenek.
Varakozasunk szerint ennek hatésa csak késleltetve jelentkezik a maganfogyasztasban, igy
az év végi stagnalaskozeli allapotot kovetben a jové évtdl indulhat meg a fogyasztas szerény
béviilése. A hazai keresletre tovabba élénkit6en hathat a kamatldbak fokozatos mérséklédése.
Ugyanakkor az allami kereslet tovabbra is nyomott marad, és a kiilpiaci kereslet alakulasa is
roppant bizonytalan. Az eurdpai keresletet illetéen érdemes megjegyezni, hogy noha a jelek
szerint szeptember utan az ECB mar nem fog kamatot emelni, az eur6zona kamatszintje
tartésan magas maradhat. Igy az év masodik felében legfeljebb a belféldi felhasznalds csok-
kenésének lassuldsara szamithatunk, és ennek pozitiv névekedési hatdsat is mérsékelheti
a nettd export pozitiv névekedési hozzajaruldsanak a gyengiilése. Jovére a fogyasztas mellett
a beruhazasok is novekedésbe fordulhatnak, de a névekedési iitem nagyon mérsékelt marad.
A vilaggazdasdg is varhatéan csak kismértékben fog magara talalni 2024-ben, igy a kiilkeres-
kedelem legfeljebb minimalisan fogja timogatni a magyarorszagi novekedést.

Ennek megfelel6en korabbi progndézisunkkal sszhangban az idei évre vonatkozdan to-
vabbra is a GDP 0,5 %-os csokkenését varjuk. 2024-ben visszatér a GDP-novekedés, am
ennek iiteme varhatéan szerény marad - jelenleg 2,5 % koriili éves boviilésre szamitunk.

Allamhéztartasi és pénziigyi folyamatok és kilatdsok

A kormanyzati szektor ESA-hidnya a GDP-aranyaban a pandémia el6tti 2 %-ro6l 2020-ban
7,5 %-ra nétt, majd 2022-ig 6,2 %-ra mérséklodott. A 2021 és 2022 kozott megvalosult
0,9 szazalékpontos egyenlegjavulds eurdpai unids osszevetésben szerény nagysagu volt. Ha
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azonban figyelembe vessziik, hogy ez az egyenlegjavulds a kamatkiaddsok novekedése, vala-
mint a foldgazkészletfeltoltés és a rezsitdmogatasok tetemes tobbletkoltségei mellett valosult
meg, akkor az implicit kéltségvetési konszolidacié mértéke 2022-ben mar meghaladta a GDP
3 %-at is.

Az orszaggytilési valasztasokat megel6z6 jovedelemélénkits lépések allamhaztartasi egyen-
legre gyakorolt negativ hatasat tetézték az ukrajnai habora miatt kibontakozd energiakrizis
nem vart terhei. Mindez mar nem volt ellenstlyozhat6 a koltségvetés ciklikus komponensé-
nek a javuldsaval és a jarvannyal kapcsolatos timogatasok kifutasaval. Ezért 2022 folyaman
a kormany jelentGs bevételnioveld és kiaddscsokkentd intézkedéseket hozott. Emellett a felgyor-
sult infldcié is hozzajarult a koltségvetési hidny megfékezéséhez. Igy az dllamhaztartés ener-
giakrizis miatt jelentkez6 raforditasok nélkiil szamitott elsédleges kiadasai nemcsak a GDP
aranyaban, hanem redlértéken is csokkentek.

A gyokeresen atszabott 2023. évi koltségvetési torvényt a rezsivédelmi célok hatarozzak
meg: a Rezsivédelmi Alap elGiranyzata az eredetileg tervezett 670 milliard forintrél 2 580 mil-
liard forintra nétt. Ezt a szamottevé névekményt a tervszamok alapjan a 2022. évi bevételek
pozitiv bazishatasa, az extraprofit adok tovabbi emelése és a megtakaritasi intézkedések csak
részben fedeznék. Emiatt az eredményszemlélet(i hianycél a GDP aranyaban 3,9 %-ra emel-
kedett a korabban elérni kivant 3,5 %-rol. Ez durvan 1 szazalékpontos éves egyenlegjavulast
jelentene, ha kisziirjiik a foldgazkészletek novelésének el6z6 évi egyszeri hatasat.

2023-ban a kozponti alrendszer évkozi pénzforgalmi hidnya augusztus végére megkozeli-
tette a 3 300 milliard forintot és ezzel elérte az éves elGiranyzat 97 %-at. A kormanyzati szektor
eredményszemlélett hidnya ugyanakkor a masodik negyedévvel zaruld egy évben a GDP 8,3
%-a koriil alakult. A nagyra duzzadt deficit részben atmeneti, egyedi, illetve szezonalis hatdso-
kat titkroz, igy a rezsitimogatasok kifizetése és az extraprofit adok beérkezése kozotti idébeli
aszimmetriat. A koltségvetési egyenleg alakulasat azonban szisztematikus hatdsok is negativan
befolyasoltak. Az év els6 7 honapjaban a kedvez6tlen makrogazdasagi folyamatok kovetkezté-
ben tetemes adéelmaradds képzédott. Leginkabb szembeszoké az alulteljesités az afa esetében,
ami Osszefiigg a kiskereskedelmi forgalom visszaesésével. Mig 2022-ben a felgyorsult inflaci6
hozzéjarult a magas bevételi dinamikahoz, ez a hatas 2023-ra visszajara fordult.

A Kopint-Tarki progndzisa szerint 2023-ban a kormanyzati szektor ESA-hianya a GDP
aranyaban 5 % koriil alakulhat. A hianycél tallépése elsésorban az add- és jarulékbevételek
elmaradaséaval fligg 0ssze és csak kisebb részben kiadasi tobbletek kovetkezménye, ami £6-
ként a nyugdijak varhat6 évkozi indexalasahoz kapcsolddik. Elérejelzéstinket inkabb negativ
kockdzatok 6vezik. A bevételek kiesése az alapesetben feltételezettnél érdemben magasabb
is lehet, amennyiben a fogyasztasi, illetve a jovedelmi dinamika nem javul az év hatralévé
részében. Ennél kisebb mértékii negativ kockazat jelentkezik a kamatkiadasoknal. A pozitiv
oldalon a szakmai fejezetek kiaddsainak az év elsé 7 honapjaban latott visszafogott alakulasa
mozgasteret nyujthat az egyenleg stabilizalasara, de ezt behatérolja a kapcsolddo kiadasi jog-
cimek ,farnehéz” lefutdsa és determinaltsaga.

A jarvany alatt 80 % f6lé szokott GDP-aranyos allamadossag 2022 végéig 73,3 %-ra mér-
séklodott. Mikozben az adossagallomany névértéke meredeken nétt, az addssagrata csok-
kentését a nevezShatdson keresztiil erételjesen tamogatta a magas gazdasagi novekedés és
afelgyorsult infldcié. A nominalis GDP kétszamjegyti bévillésének koszonhetGen az addssag-
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rata varhatéan tovabb csokken az idén is, de a tervezettnél lassabban. El6rejelzéstink szerint
a GDP-aranyos allamaddssag 71,5 % koriil alakulhat az év végén.

A jegybank 2023 mdjusdban megkezdte a tavaly oktoberben rekordnagysagura felemelt
iranyado rata csokkentését, ami augusztus végére 14 %-ra mérsékl6dott. A jelenleg még az
irdnyado eszkoz szerepét betdltd egynapos betéti tender kamata és a jegybanki alapkamat
varhatéan mar szeptemberben Osszeér. A magas kamatszintnek kdszonhetden a forint eu-
réval szembeni arfolyama 2022 decembere és 2023 juniusa kozott 10 %-kal er8sodott és
ezzel gyakorlatilag ledolgozta a tavaly elszenvedett leértékelédést. Mivel a szigorti monetaris
kondiciok jelentés mennyiségli forrd pénzt vonzottak be a forint piacara, a forinteszkozok
kamateldnynek csokkenésével egyre inkabb né az drfolyam kockdzatérzékenysége. Ez tovabbi
arfolyamgyengiilést vetithet elére.

Az allampapir-piaci hozamok a tavalyi meredek emelkedést kovet6en 2023 masodik
negyedévére mar gyakorlatilag valamennyi lejaraton cs6kkend palyara kertiltek. Az eltelt bo
masfél évben a hozamgorbe rovid oldaldn az emelkedés mértéke magasabb volt és hosszabb
ideig tartott, de a tet6zést kovet hozamesés is gyorsabb volt, mint a hosszii lejdaratokon. Ez
a mintazat 6sszhangban dll a hozamgorbe varhato elmozdulasaival egy inflaciés hullam leszal-
16 4gaban. A 2023 augusztus végéig kozel 9 %-ra mérséklodo 3 honapos referenciahozam a ta-
valy 6sz elején latott szintjéhez tért vissza, mig a 10 éves allampapirok hozamanak 7 % koriili
értéke a tavaly méjusi szintnek felelt meg. A hozamok esése juniusban dtmenetileg felgyorsult
az allampapirok iranti keresletet 6sztonzé intézkedések kovetkeztében. A jegybanki kamat-
csokkentési ciklus elérehaladtaval és az inflacio csokkenésével parhuzamosan a hozamok

1o

mérséklddése varhatoan tovabb folytatddik az év hatralév részében, bar lassabb iitemben.

2023-ban éves szinten emelkedd, de az év folyaman honaprdl-honapra
csokkend inflacio

Tualzas nélkil 4llithatd, hogy az elmult masfél év legdramaibb makrogazdasagi fejleménye
Magyarorszagon az inflacio elszabadulasa, a fogyasztéi araknak a kilencvenes évek kozepe
6ta nem tapasztalt, és az eurdpai orszagokét is messze meghaladd emelkedése volt. 2022-ben
Magyarorszag a 15,3 %-os éves arindexszel> még ,,csak” a negyedik helyen allt az inflacios
rangsorban, a balti orszagok utdn, 2023 elsé felében azonban mar egyértelmten a negativ
lista élére kerdilt. A 2023 els félévi 24 %-os magyar HICP inflacié 9 szazalékponttal haladja
meg a sorban kovetkez6 Lettorszagét és majdnem haromszorosa az EU-dtlaganak (8,3 %).

A kimagaslé magyar HICP elsésorban az élelmiszerarak elszabaduldsaval magyarazhato.
Az inflaciés folyamat csticspontjan, 2022 decemberében az élelmiszerarak 49,6 %-kal voltak
magasabbak, mint 1 évvel korabban, azaz majdnem a masfélszeresiikre néttek. Osszességében
a masfél év alatt az élelmiszerek ara Magyarorszagon 78,6 %-kal emelkedett. S noha az élel-
miszerek aremelkedése a tobbi EU-orszagban is élen jart (az energia mellett) az inflicioban,
ilyen mértékd emelkedésre egyetlen orszagban sem keriilt sor.

* A KSH modszerével mért éves fogyasztoi arindex 2022-ben 14,5 % volt. Az Eurostat altal egy-

ségesen alkalmazott HICP (Harmonizalt Fogyasztdi Arindex) modszertan szerint pedig 15,3 %.
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Ugyanakkor, az élelmiszerarak 2022 masodik félévi rakétaszer(i emelkedését 2023 elsé fe-
lében az arnévekedés viszonylag gyors mérséklddése kovette. Ennek ellenére 2023 jaliusaban
a magyar élelmiszer-inflacié (21 %!) még mindig 8-9 szazalékponttal meghaladta a legmaga-
sabb élelmiszer-drindexti orszagokét is.

Az élelmiszer-arstopok hatdsardl vita folyik a kormany és a szakért6k kozott, az adatok
alapjan azt bizton kijelenthetjiik, hogy az arsapkak nem fejtettek ki pozitiv hatast az élelmi-
szerarak emelkedésével szemben, hiszen a magyar élelmiszer-aremelkedés ugy haladta meg
sokszorosan a tobbi orszagét, hogy mashol nem alkalmaztak ilyen radikalis eszkozt. Sokkal
valdszintibb az, hogy addicionalis aremelkedést okoztak, mivel olyan drtorzitd hatast fejtettek
ki, amely a boltokat eltéritette a normal arképzési gyakorlatuktol, ami torz és megmagyaraz-
hatatlan drszintek kialakulasihoz vezettek egyes termékek esetén.

A 2023 els6 félévi kimagaslé magyar arindex oka tobbek kozott az is, hogy a magyar kor-
many sokaig befagyasztva tartotta a haztartdsi energia és az tizemanyagok darat, majd ezek
drasztikus megemelése 2022 utols6 harmadaban, illetve 2023-ban fejtette ki dremel6 hatdsat.
a késleltetett hatas miatt 2023 els6 hét hdnapjdban a magyar energiadr-index lett a legmaga-
sabb az EU-ban.

Ugyanakkor figyelemre mélto, hogy a magyar fogyasztoi arindex szinte minden egyéb
termék- és szolgéltatdscsoportban a legmagasabb, vagy a legmagasabbak egyike volt 2023 els6
felében. Az Eurostat altal mért 12 HICP kateg6riabdl 9-ben a magyar arindex volt a legmaga-
sabb 2023 els6 6 honapjaban. Ez azt jelzi, hogy a magyar gazdasagot az elmult masfél évben
nem csak egyes termék- és szolgaltatascsoportok kiemelt dremelkedése jellemezte, hanem
egy 4altalanosan erds inflacids tendencia. Ez 2022 folyaman nem valaszhato el a vélasztasi
koltségvetés soran kiosztott 2 ezer milliard forintnyi vasarloerd kidramlasatol, amely megaka-
dalyozta, hogy az amugy is er8s inflacids kdrnyezetben gatat szabjon a tovabbi aremeléseknek.
Ez csak 2022 végén, 2023 elsé felében kovetkezett be, amikor az inflacié mérséklédésében,
a bazishatas mellett, a kereslet-csokkenés is szerepet jatszott.

2023-ra a Kopint-Tarki 18 %-os éves atlagos fogyasztoi drindexet jelez elére, amelyet lefelé
és felfelé mutat6 kockdzatok egyarant jellemeznek, plusz-minusz 0,3-0,4 %-kal.

Az elsé félévi 23,6 % utdn a mdasodik félévre 12,5 %-os atlagos arindex varhatd. A csok-
kenés oka elsdsorban a bazishatds, mivel az inflacié 2022 masodik felében, és kiilondsen az
év végén tetdzott. Emellett a keresleti tényezdk korlatozé hatdsa még a masodik félévben is
érvényesiilhet az aremelésekben, de kisebb mértékben, mint az els6 félévben.

Az év végére vonatkozoan a 2023. 4prilisi jelentésiinkben is megirtuk, hogy 2023 végére
a fogyasztoi arindex 10 % ala esik. Az év hatralévé részében tovabb csokkend fogyasztoi arin-
dexet a mezbgazdasagi, ipari és épitdipari termel6i drindexek mérsékl6dése is aldtamasztja.
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2. dbra: A magyar év/év fogyasztoi arindex 2023. évi varhato lefutasa és az éves elérejelzé-
sek 2023-24-re
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Ezen beliil az élelmiszerek arindexe az év egészében kimagaslo lesz, kb. 25 %, hasonlé a 2022.
évihez, csak az éves lefutas kiillonbozik: 2022-ben az év masodik felében, 2023-ban pedig az
elsé felében volt 40 % koriili. Az élelmiszerek esetében a kiskereskedelmi kiilonaddk 2023.
évi tovabbi emelése is noveli az arakat, amelyet a keresked6knek az arképzésben kell kigaz-
dalkodniuk.

Mindent egybevetve, 2023 végére, az élelmiszerarak 57 %-kal lesznek magasabbak, mint
2021 4tlagaban, azaz tébb, mint masfélszeresre emelkednek. Ez mar feltehetdleg hosszu tavon
beépiil a magyar arstruktdiraba, mivel az arak csokkenésére csak sporadikusan lehet szdmi-
tani.

2024-ben 6 % koriili fogyasztoi drindexet varunk.

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa
(éves valtozas, szdzalék)

Tényadatok Elérejelzés
2023 2023 2024
2021 2022 ; , jul. - 2023 2023 2023
L né. | II. né. ,
aug. apr. | szept. | szept.
GDP-aggregatumok
realnovekedése
GDP 06sszesen 7,1 4,6 -0,9 -2,4 -0,5 -0,5 2,5
Belfoldi felhaszndlds 5,8 3,9 -4,9 -7,6 -3,0 -3,9 2,4
Maganfogyasztas 4,4 5,8 -2,5 -1,6 -2,0 -1,5 1,6
Kozosségi fogyasztas 3,9 -1,3 -4,6 2,3 -2,0 -0,8 0,0
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas 5,9 1,2 -6,0 -15,6 -4,0 -7,5 2,4
Bruttd felhalmozas dsszesen 9,6 2,2 -8,1 -21,3 -4,3 -8,6 2,4
Export 10,3 11,8 6,6 0,2 3,5 2,7 2,9
Import 8,7 11,1 1,9 -5,6 0,6 -1,2 2,2
Ipari termelés 9,5 6,1 -3,3 -6,3 -2,6¢ -1,0 -3,6 4,0
Fogyasztdi arindex 51 14,5 25,4 21,9 17,0 18,0 18,0 6,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak
novekedése? 0,7 1,3 0,5 0,7 0,6 0,0 0,3 0,9
Foglalkoztatasi rata® 63,0 64,1 64,2 64,6 64,7 f 64,2 64,6 65,4
Munkanélkiiliségi rata* 4,1 3,6 4,1 3,9 40°f 4,1 4,0 3,7
Termékegységre juto 0,1 1,3 16,3 23,3 17,6 13,5 3,9
bérkoltség®
Brutté nominalis keresetek® 8,9 17,4 10,8 16,5 15,0 15,0 8,0
Netto realkeresetek 3,6 2,5 -11,6 | -46 -2,5 -2,5 1,9
Megtakaritasi rata a GDP 6,5 3,9 4,5 56 6,5 6,5 6,5
%-aban?
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Tényadatok Elorejelzés
2023 2023 2024
2021 | 2022 ; , | jal.- | 2023 | 2023 | 2023
L. né. | IL né. ,
aug. apr. szept. | szept.
Folyo fizetési és tokemérleg
) -13 | -61 | -25¢ 05 | -05 | 1,0
a GDP %-aban
Allamhaztartas
Allamhaztartdsi egyenleg, -7,1 -6,2 -9,8 | -3,8" -4,9 -4,9 -3,6
a GDP %-aban
Brutt6 allamadéssdg, 766 | 733 | 749 | 747 714 | 71,4 | 69,5

a GDP %-dban
Rovidtava hozam (3 ho),
id@szak vége

2,16 | 12,32 | 14,48 | 10,03 | 9,321 8,5 8,5 5,5

Hosszat. hozam (10 év), )
. ) 4,51 8,98 8,44 6,98 7,041 6,5 6,5 5,5
id@szak vége

Nemzetkozi feltételek

Nemzetkozi kereskedelem 10,4 5.4 2,4 2.4 3.4

volumene

Brent olajar (USD/hordo,
id@szaki atlag)
GDP-viltozas az

70,8 | 101,0 | 81,1 78,3 83,1 86,0 86,0 80,0

e 56 | 33 L4 | oI 09 | 09 | L6
Eurdzoénaban, %
GDP-vilt. az 4j 63 | 40 | 71 | 47 09 | 09 | 27
EU-tagorszagokban, %
Forint/eur6, id6szaki 4tlag 359 391 389 373 382 390 385 385
Dollar/euro, idészaki atlag 1,18 1,06 | 1,07 | L09 | 1,10 1,05 | 1,07 | 1,08

a: Munkaeré-felmérés alapjan, idészaki dtlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak

a foglalkoztatottakhoz sorolédnak

b: Feldolgozéipar, brutté hozzdadott érték és (a természetbeni juttatdsokat is tartalmazd) havi
datlagos munkajovedelem alapjdn euréban mért egységbérkoltség szdzalékos viltozdsa, évkez-
dettél kumuldlt adat

c: A megfigyelt munkdltatéi kor adatai alapjén

d: Hdztartdsok négy negyedéves halmozott netté finanszirozdsi képessége a GDP %-dban

e: julius

f mdjus-julius

g MNB dltal kozolt szezondlisan kiigazitott adat

h: MNB elézetes pénziigyi szamldi alapjin szdmitott becslés

i: augusztus
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VILAGGAZDASAGI VALTOZASOK HATASA

AZ EU-RA, KULONOSEN A NEMET GAZDASAGRA,
MINDEZEK HATASA MAGYARORSZAG
GAZDASAGARA, ALLAMHAZTARTASARA

A vilaggazdasagi helyzetet tovabbra is jelentds bizonytalansagok 6vezik. A geopolitikai fesziilt-
ségek, amelyek fékezik a névekedést nem enyhiilnek. A tavaly megindult orosz-ukran konfliktus
tovabb tart: azok a félelmek, hogy a habort még évekig elhuzodhat egyre inkabb beigazolddnak.
A tavalyi 3,3 %-os globalis névekedés utdn az idén — a korabbi reményekkel ellentétben — némi
lassulas varhato. E tekintetben az OECD juniusi elérejelzése az idei évre 2,7 %-os, jovére 2,9
%-os globilis novekedést var. Az IMF friss prognozisa ennél optimistabb: mind 2023-ra, mind
2024-re 3 % koriili novekedést var. A tobbi intézet prognozisa is egyetért abban, hogy az idén
a tavalyinal lassubb globélis GDP béviilés varhatd, s a jovo évi kilatasok is nagyon vegyesek.

1. abra: Mérsékelt novekedés (alul) és lassulé inflacié (kov. oldal) a vilaggazdasagban
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A prognozisidészakon tul a novekedés gyorsulasa elsésorban azon mulik, hogy az inflacié
mennyire enyhl és a realjovedelmek mennyire emelkednek. Régionként tovabbra is nagyok
a kiilonbségek. Noha az inflacids ratak mindeniitt csokkenésnek indultak, a maginflacié ma-
gas, st tobb orszagban névekvé maradt, ami bizonytalansagot jelent a tekintetben, hogy
mikor és milyen mértékben enyhiilhet a monetaris politika novekedést fékez6 hatasa. A leg-
tobb orszagban prioritds marad a dezinflacids folyamatok elGsegitése és a pénziigyi stabilitas
megdrzése.

A vilagkereskedelem béviilése a 2008-as pénziigyi valsag utan veszitett jelentésen a len-
diiletébdl, és a korabbi trendekhez nem tért mar vissza, majd 2020-ban ismét egy térés volt
a trendben a vilagjarvany miatt. A mogottes okok sokfélék. A globalis értéklancok terjedése
a 2010-es évekre lelassult, sot, egyes agazatokban még vissza is szorult. Az FDI befektetések
atrendezddtek, Kina a vilag legnagyobb beruhdzdjaként jelent meg, nemcsak Eurdpaban és
az USA-ban, hanem a korabban alacsony tékevonzo6 képességgel rendelkez6 Afrikaban is.
Az az 4j torekvés, hogy az USA és az EU teljesen levalassza magat a kinai termel6kr6l, nagy
valdszinliséggel nem jar sikerrel. A kereskedelmi haborutk, a nemzetkézi munkamegosztas
adminisztrativ eszkozokkel valé korlatozasa egyik félnek sem elényos. Egy 4j iranyt vihetnek
a vildgkereskedelmi folyamatokba a késziil6 vagy mar érvényben 1év6 kornyezetvédelmi el6-
irasok és a karbonvam intézménye, kiilonésen az EU-ban, mivel ezek jelent6sen dragithatjak
a kereskedelmet, még akar a szabadkereskedelmi blokkon beliil is. Mindez utat nyithat arra,
hogy a termelés magasabb ar- és bérszinvonalt orszagba telepiiljon, mivel az alacsonyabb
termelési koltségu orszagok arelénye igy lassan elolvad. A vilagkereskedelem béviilési iiteme
az dtrendez6dés hatasara valdszintileg nem fog érdemben megvéltozni, az évtized végéig
a 3-5 %-os atlagos novekedési titem lehet a jellemz6. Oroszorszag tovabbi elszigetel6dése
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valdszintsithet6, és bar van kereslet az orosz energiahordozoékra a vildgon, a piac csak joval
alacsonyabb arszinvonalat fogad majd el.

A nemzetkozi kéolaj- és foldgazpiaci iranyzatokat is jelentds bizonytalansagok jellem-
zik. A Brent nyersolajar éves atlagban 80 dollar koriil mozog hordénként. Mikézben idén
juniusban 71-76 dollar koriil mozgott a hordénkénti ar, julius végétsl egy emelkedé trend
rajzolédott ki, s augusztusban 86-89 dollarra is felkiszott az olajar. Ebben részben a nyari
utazasok miatt megélénkiilt kereslet jatszott szerepet, részben olyan tényezdék, mint, hogy
Szaudi-Arabia juliustdl csokkentette kitermelését. A globalis olajkereslet az idén az IEA va-
rakozasai szerint napi 102,2 millié barrelre emelkedhet, azaz napi 2,2 millié6 horddval lesz
tobb, mint tavaly. A Kinardl érkezé vegyes hirek ellenére a névekmény 70 %-a a kinai kereslet
béviilésének tudhat6 be. Az OECD orszagok kereslete is magasabb volt a nyari honapokban,
mint ahogyan azt kordbban véartak. A globélis olajkitermelés az idén napi 101,5 millié hordéra
néhet (napi 1,5 millié hordéval haladva meg a malt évi teljesitményt). Az orosz olajexport
a becslések szerint az elmult honapokban stabil maradt. A szallitdisok mintegy 80 %-a Kinaba
és Indidba iranyult. A kovetkezd honapokban a kinalat sztkiilése varhato, mivel a szaadi és
az orosz kitermelés visszafogdsa varhatéan szeptember végéig kitart, s6t a szaudiaké az év
végéig meg lett hosszabbitva. Osszességében tehét van esély arra, hogy az év masodik felében
az olajarak tartésan megindulnak felfelé. Egyeldre a legtobb elérejelzés az idei évre — éves
atlagban - 80 dollar koriili hordénkénti nyersolajarral szamol, ami a konjunkturalis kilatasok
fényében jovére sem nagyon véltozhat, de jelentdsek a bizonytalansagok.

Mig a gazarak a korabbi toredékére estek vissza (idén juliusban mintegy negyede volt a gaz
ara a tavaly decemberi szintnek) az eurdpai ipari gazkereslet az év elsé 7 honapjaban 12 %-kal
csokkent. Ennek tobbféle oka lehet: részben a kedvezdtlen piaci-konjunkturalis helyzet, az
energiahatékonysag javuldsa, a cégek kitelepiilése, a meglevé készletek leépitése stb. Ugyan-
akkor a piacon nagyok az dringadozasok, minden hir kisebb-nagyobb piaci mozgasokat idéz
el6, s a félelem, hogy az arak megindulnak felfelé, megmaradt.

A vilagpiaci drak draguldsa 2019-hez képest szinte minden nyersanyagot érintett. Az ar-
emelkedési hulldmra késGbb racsatlakozott a haboru okozta arsokk is, kiillonosen az élelmi-
szerek és a mezdgazdasdgi nyersanyagok piacan. Az élelmiszereknél idén felemds a kép: egyes
termékek (kavé, kakad, rizsfélék) sokkal dragabbak, mint tavaly, mig masok (palma, szdja,
repce és napraforgd) 30-40 %-kal is kevesebbe keriilnek, mint 2022-ben. Ugyanakkor a 2019-
es atlaghoz képest a dragulds még igy is jelentds. Az ipari fémek ara esett 2022-ben, elsésorban
az épitbipari felhasznalasra termelt, konjunkturaérzékeny fémeké. A kinai gazdasag ugyanis
joval a varakozasok alatt teljesit, épitSipara jelentdsen elmarad a korabbi években tapasztalt
kapacitaskihasznaltsagtol. Ahogy az élelmiszerek draban, ugy az ipari fémek esetében sem
varhato, hogy a jarvany el6tti szintekre esnének vissza az arak. Néhany kivételtdl eltekintve
tovabbra is 40-50 %-kal magasabbak, mint 2019 atlagaban. Az inflaciés nyomas az nyersanya-
gok oldalardl tehat idén nyugvéponton van, 2030-ig azonban arra lehet szamitani, hogy a kli-
mavédelmi, valamint gazdasagdsztonzé programok nyersanyag igénye tjabb rekordszintekre
fogja emelni a nyersanyagarakat.

A legfrissebb inflacids adatok az dremelkedés titemének mérséklédését jelzik ugyan, a mo-
netaris politika szdmottevé lazitasara nemigen lehet szamtani. Noha a 2021-t6l megléduld
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inflacidval szembesiil6 nagy jegybankok - igy a FED és az EKB - az elemz6i értékelések sze-
rint megkésve valtoztattak kordbbi laza monetaris politikajukon, az eltelt bé egy évben latott
kamatemelési ciklusok jelent6s monetaris szigoritdst eredményeztek.

2. dbra: Inflacid és jegybanki alapkamatok alakuldsa a fontosabb régiokban
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A FED részér6l nincsen egyértelmt kommunikacio: az idén négy alkalommal, 6sszesen 100
bazisponttal emelték az iranyad6 kamatot, amely jelenleg az 5,25-5,50 %-0s saivban mozog.
Az inflaciés rata bar csokken, de még mindig a jegybanki célérték felett mozog, s mivel
a gazdasag robosztus, a munkaerépiac feszes, tovabbi kamatemelések sem zdrhatok ki. Az
EKB az idén két 50 bazispontos, és harom 25 bazispontos emelést hajtott végre, tavaly nyar
oOta Osszességében 400 bazisponttal emelte a kamatot. Az Egyesiilt Kirdlysdgban a nyéri ho-
napokban is tovabb folytatodott az erdteljes kamatemelés, mivel az inflacié valtozatlanul 6
% felett mozog, s igy tjabb — még ha nem is 50 bazispontos — kamatemelések varhatok. Még
Svdjcban is a kamatemelés eszkozéhez nyultak, hogy az inflaciét a jegybanki célérték (2 %) ala
szoritsak, de itt a kamatkiigazitds mértéke csak 25 bazispont volt, s a jegybanki alapkamat 1,75
%-kal sokkal alacsonyabb, mint a tobbi fejlett orszagban. Japanban egyeldre kitartanak a laza
monetdris politika mellett, noha a szigoritds gondolata itt is kezd felmeriilni: nem annyira
az inflacié mértéke, mint inkabb a jen gyengesége miatt. Oroszorszdgban és Torokorszdgban
mind a magas inflacié, mind a nemzeti valuta arfolyamgyengiilése brutalis kamatemelésekre
kényszeritette a jegybankokat. Ugyanakkor - a feltérekvd orszagok koziil talan egyediiliként
- Kindban a jegybank a monetdris lazitas mellett dontétt, amit elsésorban az utébbi idében
a gazdasag lassulasat sugallo el6rejelzések indokolnak.

Az Eurdpai Unié nemzetkozi kornyezete vegyes képet mutat. Az idei amerikai novekedés
joval lasstibb lesz a tavalyindl, s jovére tovabbi gyengiilés varhato. Ebben a jegybanki politika-
nak és az inflacidonak jelentds szerepe van. Az amerikai GDP az elérejelzések szerint 2023-ban
1,6 %-kal, 2024-ben pedig 1,0 %-kal né. A maganfogyasztas és a beruhazasok novekedése
varhatéan mérséklodik. Az export egyelére viszonylag kedvezé képet mutat, s a nett6 export
az idén tdmasztani fogja a novekedést.

A japdn gazdasag az idén 1,3 %-kal, jovore is tobb mint 1 %-kal névekedhet. Az idén
a maganfogyasztas és a bruttd alldeszkozfelhalmozds lesz a novekedés két 6 mozgatorugoja,
amiben az allami 6sztonzé intézkedéseknek még nagy szerepiik van. Jévére mar az export is
hozzéjarul a noévekedéshez, mikozben a maganfogyasztas béviilése erételjesen lelassul.

Az Egyesiilt Kirdlysdgban az idén szerény, 0,3 %-os novekedés varhato, s élénkiilés jovére
sem varhato. Az allami fogyasztds és a beruhazasok tamasztjak a novekedést, mig a magan-
fogyasztas visszafogott marad. A lanyha kiilsé kereslet és a Brexit hatasa kovetkeztében az
export az idén akar 3-4 %-kal is csokkenhet. A nyomott belfoldi kereslet miatt az import is
csokken, igy a nettd export pozitivan jarul hozza a GDP novekedéséhez. Az inflacié az idén
még magas marad, aminek kovetkeztében a monetaris szigoritas folytatddik és a fiskalis po-
litika is restriktiv marad.

Annak ellenére, hogy egyre-madsra jelennek meg vészjo6slo hirek a kinai gazdasdg kiilonféle
valsagjelenségeirdl és a korabbi évtizedekben megszokott gazdasagi névekedés mar a multé,
de ez inkabb tudatos vallalas, ami azt jelzi, hogy Kina uj fejlédési szakaszba Iépett a 2015-ben
beinditott ,Made in China 2025” program kovetkezetes megvalositasa révén. Az alacsony
arfekvést tomegtermékek exportdri szerepét, az ipar 4.0 eszkoztara felhasznalasan alapuld
agazatok és halozatok fejlesztése és a kinai cégek globilis terjeszkedése valtotta fel. Mdra
mdr a hagyomanyos azsiai partnerorszagai mellett komoly befolyasra tett szert Oroszorszag-
ban, valamint Afrika és Latin-Amerika szdmos orszagaban is. 2022-ben mar nagyobb volt
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az orszag GNI-ja, mint a GDP-je, ami azt jelzi, hogy a kinaiak tobb terméket és szolgéltatast
allitottak el a nagyvildgban, mint amennyit a kiilfoldi cégek Kina hatarain beliil.

A fejlédé vildg igen sok orszaga elveszett évtized elé néz, mivel a klimavaltozds okoz-
ta katasztrofak mellett az ukrajnai habort kévetkezményei, az élelmiszerhiany, a gyorsan
szigorodd pénziigyi feltételek tovabb novelték az éhezést és a szegénységet, visszaforditva
a fenntarthato fejlddési célok (SDG) terén elért eddigi eredményeket. A szamottevé gazdasagi
potenciallal rendelkezé orszagok kéziil 2023-ban és 2024-ben egyarant India gazdasagi no-
vekedése lesz a leggyorsabb. Idénre 6, j6vére 7 szazalék koriili GDP béviilésre szamithatnak,
mindazonaltal tovabbra is sulyos kihivasok allnak a vilag legnépesebb orszaga elétt. Foko-
z6dik a BRICS orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és a Dél-Afrikai Koztarsasag)
aktivitasa, egyre inkabb a ,Globalis Dél” sz6sz6l6iként, a G7 csoport rivalisaként 1épnek fel.
Egyik fontos célkittizésiik a kereskedelmiik de-dollarizalasa. Bankjuk, az Uj Fejlesztési Bank
(NDB) az IMF/Vilagbank csoport versenytarsava igyekszik valni.

Az Eurépai Unié gazdasagi kilatasait az idén is elsésorban a még mindig magas inflaci6
és az orosz-ukran konfliktus eszkalalodasa és annak kovetkezményei befolyasoljak. Mind az
eurdovezet, mind az eurdévezeten kiviili tagorszagok esetében lassubb lesz az idei és a jovo
évi novekedés a kordbban vartnal. Az idei évre az EU-27 orszagai atlagaban 0,7 %-os GDP
béviilést varunk, ami jovére 1,9 %-ra gyorsulhat. Hasonld trend figyelheté meg az eur6ovezet
orszagaiban is: az idei évre 0,6 %-o0s, jovére 1,7 %-os GDP béviilés varhaté. Az EU-27 szamara
gondot okoz, hogy az unié legnagyobb orszaga, Németorszag a recesszi6 szélén tancol. A né-
met gazdasagot jobban megviselték az orosz-ukran haboru és az oroszokra kivetett szankciok
kovetkezményei, mint ahogyan azt korabban feltételezték. Az energiavalsag, a magas inflacié
a felhasznalt energia szerkezetének atalakitasa nagyobb koltségeket és versenyképességbeli
veszteségeket okoztak, mint amire a szakemberek és a politikusok korabban szémitottak. Igy
az idén a német GDP enyhe zsugorodasara lehet szamitani: mind a maganfogyasztas, mind
a beruhazasok visszaesnek, az allami fogyasztas is csokken, csak az export mutat némi bévii-
lést. Jovore ugyan mar szerény élénkiilésre szamitanak (1-2 %-os GDP béviilés), de a lefelé
mutat6 kockdzatok jelentdsek maradnak.

Az infldciéo mind az EU-27, mind az EU-20 esetében 2022-ben még 5-7 % kozott alakul,
orszagonként nagy kiilonbségekkel, mig jovore — részben a bazishatas kovetkeztében — csok-
kenhet, de tovabbra is a jegybanki célértékek f6l6tt marad. Az inflacié az eur66vezetben 10,6
%-on tet6zott tavaly oktoberben, a legfrissebb, idén juliusi inflacié 5,3 %-ra mérséklédott
éves szinten, s augusztusban nem csokkent tovabb. A maginflacid, amely jobban mutatja az
inflaciés nyomast, azonban tovabbra is 5-6 % kozétt mozog.
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3. dbra: A GDP (fels6 dbra) és az inflacid (alsé dbra) alakuldsa az eurd6vezetben
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A novekedés lassuldsa egyelére nem okoz érdemi valtozast a munkaerdpiacon, a munkanél-
kiiliség 6 % koriil mozog, a munkaerdpiaci fesziiltségek, amelyet a munkaeréhiany okozott
a konjunkturalis fellendiilés id6szakaban, egyes dgazatokban tovabbra is jellemzéek ma-
radnak.

Az dllamhdztartds helyzete az EU-20 orszagaiban vegyes képet mutat. A koltségvetési
egyenleg 2020 6ta, amikor a COVID-19 hatdsainak csokkentését mérsékld intézkedések ko-
vetkeztében a hiany mindeniitt elszallt, mindeniitt javul6 tendenciat mutat, s varhatéan 2024-
re visszatér a Maastricht-i keretek kozé. Az dllamadéssdg tekintetében mar nem ennyire fényes
a helyzet. 2022-ben a GDP-aranyos brutt6 allamadossag az EU-20 atlagaban 93,2 % volt, ami
2024-re 90 % koriilire csokkenhet. Az egyes orszagok kozott nagyok a kiilénbségek: hat orszag
(Gorogorszag, Olaszorszag, Franciaorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Belgium) esetében 100
% felett van és a prognozisidészakban marad is a GDP-aranyos addssagrata.

A pandémia két éve alatt latott ultralaza jegybanki politikdkat és koltségvetési expanziot
kovetéen 2022-t6l az Eurdpai Unidban érvényesiilé gazdasdgpolitikai keverékben irdny-
valtds kovetkezett be. Mind a monetdris, mind a fiskdlis politikdk hiitik az eurépai gazda-
sdgot, mikozben a gazdasagi aktivitas 2023-ra érdemben lelassult. Tavaly mar az EU szintd
strukturalis koltségvetési egyenleg is javult és a kovetkezd két évben strukturalis értelemben
varhatéan tovabb szigorodik a fiskalis politika irdnya. 2024-ben a Stabilitasi és Novekedési
Paktum kovetelményeit felfiiggeszt6 dltalanos mentesitési zaradék hatalyat veszti, amit az
Eurdpai Bizottsag a fiskdlis szabdlyrendszer reformjdval szandékozik 6sszekapcsolni. Az 4j
szabalyrendszer a tagallamok altal benyujtand6 kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervekre
éptilne, amelyek a netto elsédleges kiadasok palydjanak tobb évre szolo rogzitésén keresztiil
biztositanak az allamaddssag fenntarthatdsagat.

A kozép-kelet-eurdpai orszdgokban is az inflacié okozza a legnagyobb gondot. Ahogyan az
Eurdpai Unié legtobb orszagaban is, a koronavirus jarvany lecsengése utani idészakra datal-
hat¢ az infldciés nyomads kezdete, amelyben tobb tényezd szerepet jatszott. Az ellatasi zavarok
(részben a tulkereslet, részben a korldtozasok miatt) hamar minden termék és szolgaltatas
piacan érezhet6k lettek, tovabbi inflaciés nyomadst generalva, amit tovabb rontott az energia-
hordozok dragulasa. Az orosz-ukran hdbort 2022-ben az energiahordozdk arat emelte tovabb
a beszallitasi bizonytalansagok miatt. A tagallamok készletfelhalmozasba kezdtek, ami egy
inflaciés szuperciklust inditott el. A kozép-kelet-eurdpai tagallamok tobbsége importra szorul
energiahordozokbdl, és az energiavalsdg idején minden tagallamban gyorsan emelkedtek az
energia- és tizemanyagarak, nem ritkan 100 %-ot meghaladé mértékben. Emellett minden
tagallamban az élelmiszerek dragultak leginkabb, részben az energiadrak draguldsanak mul-
tiplikator hatdsa miatt.



CsomOs BALAZS — KiCSAK GERGELY!

A 2023. EVI KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK

A magyar dllamhdztartds hidnya a koronavirus-vdlsdagra valo reagdlds kovetkeztében jelentdsen
megndtt, és bar a koltségvetési hidny mértéke évrol évre csokken, a koltségvetés egyensiilya még
nem dlit helyre. A tavaly juliusban elfogadott torvény alapjin a koltségvetési hidnycél a GDP
3,5 szdzaléka volt, amelyet a kormdny 2022 végén a GDP 3,9 szdzalékdra médositott, majd
2023 oktoberében 5,2 szdzalékra emelt. A 2023. évi magasabb hidny f6 oka, hogy az inflicié
egyértelmiien negativan hat a kiltségvetésre, ugyanis egyidejiileg noveli a kiaddsokat és mérsékli
a fogyasztdsi adok alapjat. ElGrejelzésiink szerint a megemelt kormdnyzati virakozdssal ssz-
hangban a GDP 5,2 szdzaléka lehet a deficit idén. Az 1ij hidnycél mellett is sziikséges azonban
a kiaddsok szoros kontrollja az év hdtralevé részében. A GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg csok-
kenése elorejelzésiink szerint idén is folytatodik, és 2023. év végére 71 szdzalékra mérséklédhet az
adéssagrata. A koltségvetési folyamatok a relevins mentesitési zaradékok mellett varhatéan dsz-
szhangban lesznek a deficitre és az dllamadésdgra vonatkozo hazai és nemzetkozi eléirdsokkal.

A makrogazdasagi folyamatok alakuldsa

A 2023 marciusaban mddositott 2023. évi koltségvetési torvény makrogazdasagi prog-
nozisa 1,5 szazalékos, az MNB 2023. szeptemberi el6rejelzése (-0,5) - 0,5 szazalék kozot-
ti gazdasagi novekedéssel szamol az idei évre. 2023 masodik negyedévében a hazai GDP
2,4 szazalékkal mérséklodott éves bazison. Negyedéves Osszevetésben négy egymast kovetd
negyedéve csokken a gazdasdgi teljesitmény, az idei harmadik negyedévben azonban tdjra
megindulhatott a névekedés negyedéves alapon. A jegybank el6rejelzése minden felhasznalas
oldali tétel esetében alacsonyabb a koltségvetési prognozisnal, a legnagyobb eltérés a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas esetében mutatkozik. 2023-ban az alacsony gazdasagi teljesitmény
hétterében elsdsorban a magas inflécié és az allami beruhazasok visszafogasa 4ll a jegybanki
prognozis szerint.

! A Magyar Nemzeti Bank a Koltségvetési jelentés — Féléves elemzés az allamhaztartdsi folyama-

tokrdl cimt kiadvannyal rendszeresen tamogatja a Koltségvetési Tanacs munkdjat. Tanulmanyunk
ezen kiadvany alapjan, annak kivonatat tartalmazva késziilt el. A kézirat leadasanak idépontja:
2023. oktober 12.
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1. tablazat: A koltségvetési torvény és az MNB makrogazdasagi elrejelzésének
Osszehasonlitdsa

Koltségvetési L

orvény MNB Eltérés
GDP 1,5 (-0,5) - 0,5 (-2,0) - (-1,0)
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 0,8 (-2,0) - (-1,8) (-2,8) - (-2,6)
Kozosségi fogyasztas 0,5 (-0,7) - (-0,3) (-1,2) - (-0,8)
Brutté alloeszkoz-felhalmozas -1,0 (-8,5) - (-7,5) (-7,5) - (-6,5)
Export 2,8 1,6 -2,2 (-1,2) - (-0,6)
Import 1,4 (-2,6) - (-2,0) (-4,0) - (-3,4)
GDP-deflator 14,9 17,9 3,0
Inflacio 15,0 17,6 - 18,1 2,6-3,1
Nemzetgazdasagi brutté keresettomeg 15,8 13,8 - 14,1 (-2,0) - (-1,7)
Nemzetgazdasagi brutto atlagkereset 15,8 13,4-13,7 (-2,4) - (-2,1)
Foglalkoztatottak szdma a nemzetgazdasagban 0,0 0,5 - 0,6 0,5-0,6

Forrds: A 2023 marciusdban mddositott 2023. évi koltségvetési torvény, MNB 2023. szeptem-
beri Inflacids jelentés

Mig az MNB elérejelzésében a foglalkoztatas tovabbi emelkedésére szamit, addig a 2023
marciusaban moédositott koltségvetési torvény progndzisa szerint a foglalkoztatottak sza-
ma a 2022. évi szintjén maradhat idén. Az MNB legfrissebb elérejelzése szerint a foglalkoz-
tatas 0,5 - 0,6 szazalékkal emelkedhet 2023-ban, a koltségvetési torvény azonban nem szamit
érdemi valtozdsra a foglalkoztatottak 1étszamaban (1. tdblazat). Az MNB szeptemberi progno-
zisa szerint a nemzetgazdasagi brutt6 atlagkereset a koltségvetési varakozastdl (15,8 szazalék)
elmaraddé mértékben, 13,4 - 13,7 szdzalékkal néhet. A 2023. eleji bérdinamikat a minimalbér
év eleji jelentés emelése, az inflacids varakozasok és a munkaerdpiac historikusan magas
feszessége hatdrozta meg, mig az inflacié er6s6dé iitemi csokkenése és a redlbérek ennek
koszonhetd novekedése visszafogottabb bérdinamikat eredményez az év masodik felében.
A 2023 marciusaban moédositott 2023. évi koltségvetési torvényt 15 szazalékos inflaci-
oval tervezték, az MNB szeptemberi Inflacios jelentésében 17,6 - 18,1 szazalékos inflaci-
ora szamit az idei évben. Az MNB eldrejelzése szerint 2023 folyaman egyre markansabban
jelentkezik a szigoru monetdris politika, a tavalyi évhez képest mérsékeltebb globalis nyers-
anyagarak, a visszafogott hazai fogyasztas és a kormanyzat piaci versenyt élénkité intézke-
déseinek arleszorit6 hatasa. Az idei inflacié gyors iitemt cs6kkenését bazishatasok is tamo-
gatjak. Ugyanakkor a kdolaj vildgpiaci aranak elmult honapokban megfigyelheté emelkedése
erGteljesen éreztette hatasat a hazai izemanyagarakban, ami lassitja a dezinflacios folyamatot.
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A hazai koltségvetési egyenleg

A koltségvetési egyenleg varhato alakuldsa

Elérejelzésiink szerint 2023-ban az allamhaztartas eredményszemléletii hianya a GDP
5,2 szazaléka lehet, ami alapjan teljesiilhet az EDP-jelentés publikalasaval egyidében 5,2
szazalékra megemelt kormanyzati hianycél (2. tablazat). A 2022 juliusaban elfogadott 2023.
évi koltségvetési torvény 2023-ra 3,5 szazalékos hidnycélt hatdrozott meg, amit a kormany
2022 végén 3,9 szazalékra, majd a 2023. oktoberi EDP-jelentés publikalasaval parhuzamosan
5,2 szazalékra emelt. ElGrejelzésiink szerint a bevételek 1 979 milliard forinttal alacsonyabbak
lehetnek a koltségvetésben tervezetthez képest, azon beliil a kdzponti alrendszer ad6- és jaru-
lékbevételei 1 449 milliard forinttal, az EU-tamogatasokkal kapcsolatos bevételek 510 milliard
forinttal maradhatnak el az el6iranyzattol. Az elsddleges kiadasok 984 millidrd forintos meg-
takaritasa mellett 493 millidrd forinttal tobb kamatkiadas varhat6 2023-ban a koltségvetésben
tervezetthez képest. Az oktdberi EDP-jelentés alapjan a varhat6 pénzforgalmi hidany magasabb
lehet az el6iranyzatnal és 4 450 milliard forintot tehet ki.

2. tabldzat: A kormanyzati szektor 2023. évi egyenlege

Torvényi  EDP MNB- | Torvényi EDP MNB-  Eltérés
eldirany- szerint elOrejel- | elirany- szerint eldrejel- (MNB-
zat varhato zés zat varhato zés EDP)
milligrd forint a GDP szdzaléka
1. Koézponti
-3 400 -4 450 -4 888 -4,4 -6,0 -6,3 -0,3
alrendszer egyenlege
2. Onkormanyzatok
-124 87 127 -0,2 0,1 0,2 0,0
egyenlege
3. Allamhaztartas
pénzforgalmi (GFS) -3524 -4 363 4761 -4,5 -5,8 -6,1 -0,3
egyenlege (1+2)
4. ESA-hid 462 461 751 0,6 0,6 1,0 0,4
5. Kormanyzati szek-
tor ESA egyenlege -3062 -3902 -4 010 -39 -5,2 -5,2 0,0
(3+4)

Forrds: A 2023 mérciusaban médositott 2023. évi koltségvetési torvény, 2023. oktoberi
EDP-jelentés, MNB 2023. szeptemberi Inflicids jelentés

Megjegyzés: A tablazatban kerekitések miatt eltérések adodhatnak. A GDP-aranyos értékek
eltér6 GDP-eldrejelzések alapjan kertiltek kiszamitdsra

2023-ban a magas inflacio egyértelmiien negativan hat az allamhaztartasra, ugyanis egy-
idejiileg noveli a kiadasokat és apasztja a fogyasztasi adok alapjat. A magyar koltségvetés
a 2010-es évek elején végrehajtott adéreform kovetkeztében a fogyasztasi, forgalmi adokra
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helyezte a bevételek stlypontjat. Az inflacié emelkedése azonban 2023-ban a redlbérek csok-
kenése kovetkeztében jelentésen mérsékelte a fogyasztast, és igy negativan hatott a koltségve-
tés egyik legnagyobb sulyt addalapjara. Ezzel egyidejtileg a kiadasok is emelkedtek az inflacid
hatdsdra, ugyanis a koltségvetési kiaddsok kozott tobb (a nyugdijak és a kamatkiaddsok egy
része) kozvetleniil hozza van kapcsolva az infldciéhoz.

Az inflacio visszaveti a fogyasztast, aminek kdvetkeztében az afabevételek emelkedése
Iényegében megallt 2023-ban. A brutté afabevétel augusztusban minddssze 1 szazalékkal
nétt tavalyhoz képest. A koltségvetésben vart tobb mint 16 szazalékos nett6 dfabevétel-emel-
kedés helyett pedig a tényleges novekedés csak 0,1 szazalék volt idén augusztusig (1. dbra).
A brutté bevételi dinamika csokkenését elsGsorban a megemelkedett inflacié kovetkeztében
visszaesO fogyasztas eredményezte: a kiskereskedelmi forgalom januar és augusztus kozott
9,6 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

1. dbra: A netto afabevételek valtozdasa a tervezett eléiranyzat és az elsé nyolc hénap
tényadatai alapjan

szdzalek szézalék
18 + - 18
16 - 16
14 - 14
12 12
10 - 10
8 4 -8
6 -6
4 -4
+0,1 szazalék
2 -2
0 - 0
Koltségvetésben tervezett 2023. évi novekedés Tényleges novekedés 2023 janudr - augusztus
hoénapokban

Forrds: Magyar Allamkincstdr, 2023. évi kéltségvetési torvény

Prognozisunk a térvényben szereplénél alacsonyabb gazdasagi névekedéssel, bérdinamikéval
és fogyasztasboviiléssel szamol, aminek kovetkeztében az ado6- és jarulékbevételek jelent6sen
elmaradhatnak az elSiranyzattol. Az 6nkormanyzati egyenlegre vonatkozo varakozasunk 1é-
nyegében megegyezik, mig a statisztikai korrekcidkra vonatkozé elérejelzésiink a GDP 0,4
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szazalékaval kedvez6ébb hidny irdnydba mutat, igy az ESA-egyenlegre vonatkozé progné-
zisunk 9sszességében megegyezik a 2023. oktoberi EDP-jelentésben szerepld varhato idei
deficittel.

Az inflacid jelentdsen noveli az allami kamatkiadasokat

Az allami kamatkiadasok 2023-ban mintegy 1 170 milliard forinttal a GDP 3,9 szazalé-
kara emelkedhetnek, amelyen beliil az emelkedés felét a magas inflacio kovetkeztében az
inflaciokovetod allampapirok okozzak. Az inflacid jelentGs szerepet jatszik a kamatkiadasok
novekedésében: az inflaci6 és az inflacidkovetd allampapir-dllomany emelkedése miatt az
inflacidhoz kotott kamatkiaddsok 2022 és 2023 kozott 560 milliard forinttal nének, ami az
allami kamatkiaddasok idei emelkedésének mintegy felét teszi ki. Az inflaci6 letorése ezért
az allami kamatkiadasokat is kozvetlentil mérsékli. A lakossagi allampapirok magas ardnya
kovetkeztében ugyanakkor az dllam magasabb kamatkiadasanak kedvezétlen hatasat részben
tompitja, hogy ennek nagy része a lakossaghoz keriil.

Az allami kamatkiadasokra hato tényezok koziil az inflacio emelkedett a legnagyobb
mértékben (2. abra). A tavaly éves atlagban 14,5 szazalékra emelked? infldcié az adossag 13
szazalékat képvisel6 inflaciokovetd lakossagi allampapirok kamatat kozvetleniil hatarozza
meg, mig az inflacids varakozasok jelentésen befolyasoljak tovabbi mintegy 72 szazalékat
(az Osszes fix és valtozd kamatozasu forint papirt). A kozepes és hosszu forint allampapirok
hozama 2022-ben éves atlagban 7-9 szazalékot tett ki, mig a rovid hozamok éves atlaga 7-8
szazalék volt. 2023-ban a hosszt hozamok atlagosan 7-10 szazalék kozott alakultak, mig a ro-
vid hozamok atlaga 11-12 szazalék koriil volt.

2. dbra: Az inflaci6 és a benchmark allampapir-piaci hozamok alakulasa
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Az inflacids varakozasok érdemben befolyasoljak a forint dllampapirok hozamat. A ho-
zamok szintjének egyik meghatarozé eleme az inflacidra vonatkozo varakozas, illetve az en-
nek bizonytalan alakulasabol fakad6 prémium, ezért az inflacié kozvetve is befolyasolja az
allampapirhozamokat. A hozamok valtozasat gyorsan lekovetd rovid dtarazddasi ideji DKJk
és a valtozo kamatozast papirok kamatkiadasa egytittesen kozel 270 milliard forinttal néhet
tavalyhoz képest (3. abra). A hosszu atarazédasi ideji fix kamatozast nagybani és lakossagi
forintad6ssag kamatkiadasa varhatéan mintegy 260 milliard forinttal emelkedik. Ezt f8ként
a fix kamatoz4st nagybani forintkétvények utan fizetett kamatok emelkedése okozza. A MAP
Plusz utan fizetett kamatok varhaté mérséklédését az allomany jelentds csokkenése magya-
rdzza.

A devizaaddssag kamatkiadasa mintegy 130 milliard forinttal, az el6z6 évi masfél-
szeresére emelkedik 2023-ban. A kiadasnovekedést a hozamemelkedés mellett a tavalyi
devizakibocsatasok kévetkeztében emelkedd allomény magyarazza. Az adossagkezel6 2022
soran osszesen tobb mint 2 300 milliard forint értékben bocsatott ki devizakotvényt. 2022.
februarban 205 milliard forint 6sszegben japan jen kotvények, majd juniusban 6sszesen
1 441 milliard forint 6sszegben két dollarban és egy eurdban denominalt devizakotvény ki-
bocsatasara keriilt sor, amit novemberben 521 millidrd forint 6sszegt z6ld euro és panda-
kotvény-kibocsatas kovetett. Ezek mellett egy korabban kibocsatott dollarkétvény esetében
158 milliard forintos rdemelés is megvaldsult. 2023 januarjaban jelentds, 4,25 millidrd dollart
eléré nemzetkozi devizakétény-kibocsatas tortént, amit szintén janudrban mintegy 1 milliar
dollar névértékd rovid hatra-1évé futamidével rendelkezd kotvénykibocsatas kovetett, majd
szeptemberben ujabb, 1,75 millidrd euro értékdi kotvényértékesitésre keriilt sor.

A jegybank piacstabilizalé 1épései a hazai kockazati felarak és az arfolyam stabilizala-
san keresztiil fogtak vissza a deviza kamatkiadasok emelkedését. A forintarfolyam valto-
zasa tobb csatornan keresztill is hat a kamatkiadasok alakuldsara, mig a deviza hozamfelar
kozvetlentl érinti az allam kamatkiadasait. A deviza kamatkiadas megemelkedik 2023-ban,
azonban a jegybank piacstabilizal6 lépéseinek koszonhetSen az emelkedés mérsékeltebb
marad.
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3. dbra: A kamatkiadasok alakuldsa 2021-2023
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Forrds: AKK, Eurostat, MNB

Az allami kamatfizetés negyede keriil kiilfoldi szereplokhoz, mig kozel haromnegyede
belfoldon marad. A belfoldiek részesedése az dllami kamatfizetésb6l az allamadossédgon be-
liili belfoldi tulajdon aranyéval parhuzamosan fokozatosan nétt 2011 6ta, és mig korabban az
adossag mintegy harmada volt hazai kézben, addig 2022-ben ez az arany mar kozel kéthar-
mad volt. Ezen beliil a lakossdgi tulajdoni hanyad tavaly megkozelitette a GDP 16 szazalékat
és meghaladta a teljes addssag 21 szazalékat, ami a legmagasabb érték az EU-n belill, és ez
2023-ban is varhatéan igy marad majd. Tavaly az 6sszes dllami kamatkiadas kézel harmadat
a lakossag (a GDP 0,9 szazaléka), negyedét a hitelintézetek (a GDP 0,7 szazaléka), 14 szaza-
1ékat (a GDP 0,4 szazaléka) mds pénziigyi vallalatok (biztositok, pénztarak, MNB) kaptak.
A kilfoldi szereplSk részesedése a teljes allami kamatkiadasbdl mindéssze egynegyed (a GDP
0,7 szazaléka) volt (4. dbra).

A kamatkiaddsokon belill a lakossagnak fizetett kamatfizetés emelkedik a leginkabb, igy
a lakossag részesedése a 2022. évi 32 szazalékrol (a GDP 0,9 szazaléka) 39 szazalékra (a GDP
1,5 szazaléka) emelkedik 2023-ban (4. abra). El6rejelzésiink szerint a lakossag mellett a kiil-
foldnek fizetett kamatok részaranya emelkedhet még a nagy sszegti idei devizakibocsatasok
kovetkeztében, mikozben a tobbi szektor allami kamatfizetésbol valo részesedése csokkenést
mutathat idén.
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4. dbra: Az dllami kamatkiadasok felbontdsa szektorok szerint a teljes addssag aranydban
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Forrds: MNB
Megjegyzés: 2023-ra MNB elérejelzés

A koltségvetés 2023. évi alakulasaval kapcsolatos tényadatok bemutatasa

A kozponti alrendszer kumulalt pénzforgalmi hianya augusztus végéig 3 299 milliard
forint volt, ami a 2023 marciusaban mddositott éves eldiranyzat 97 szazaléka (5. abra).
A kozponti alrendszer ad6- és jarulékbevételei tobb mint 2 600 milliard forinttal magasabban
alakultak az év els6 8 honapjaban, mig a kozponti alrendszer kiadasai kozel 3 500 milliard
forinttal haladtak meg a tavalyi év azonos id6szakanak értéket. A kiadasok emelkedésének
nagyobb része a nyugdijkiadasokhoz, illetve a kamatkiaddsokhoz kothetd, amit a tavaly be-
vezetett extraprofit adok, valamint a munkat terhelé add- és jarulékbevételek novekedése
részben ellensulyozott az év elsé nyolc honapjaban. A fogyasztdsi és forgalmi adok a magas
inflaci6 kovetkeztében szamottevéen elmaradtak a tervezett6l, ami a magasabb koltségvetési
hiany kialakulasanak f6 oka.
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5. dbra: A kozponti alrendszer éven beliili kumulalt pénzforgalmi egyenlege
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Forrds: A 2023 mérciusaban médositott 2023. évi kéltségvetési torvény,
Magyar Allamkincstér, 2023. oktéberi EDP-jelentés

A koltségvetés kozponti alrendszerének ado- és jarulékbevételei az els6 nyolc honapban
jelentésen, 20 szazalékkal meghaladtak a tavalyi év azonos idszakanak befizetéseit. Az
ado- és jarulékbevételek elsé nyolchavi novekedési dinamikajaban a makrogazdasagi alap-
folyamatok mellett szerepet jatszott a 2022 elsé felében a gyermekes csalddoknak folyositott
addvisszatérités miatt kialakult alacsonyabb tavalyi bazis, valamint a 2022 masodik felében
bevezetett extraprofit adok idei elsé félévi hatdsa, amelyek kisztirése utan az add- és jaru-
lékbevételek augusztusig 9,2 szdzalékkal emelkedtek a tavalyi év azonos idészakahoz képest
(6. abra). A koltségvetés részlegesen konszolidalt bevételei az idei elsé nyolc hénapban 6sz-
szességében tobb mint 3 000 milliard forinttal meghaladtak a tavaly augusztusig beérkezett
bevételeket.
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6. dbra: A kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei éves véltozasanak szerkezete
(3 havi mozgoatlag)
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Forrds: Magyar Allamkincstdr, MNB

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének elsédleges pénzforgalmi kiadasai idén au-
gusztusig csaknem 3 000 milliard forinttal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban.
A kiadasok emelkedését elsdsorban az inflacié emelkedéséhez kotédé allami energiakiaddsok
és nyugdijkiadasok novekedése okozta. A koltségvetés nettd pénzforgalmi kamatkiadasai
emellett tovabbi mintegy 450 milliard forinttal novelték a kiaddsok szintjét az el6z6 évhez
képest, igy a koltségvetési kiadasok augusztusig 3 450 milliard forintot meghaladd Gsszeggel
magasabban alakultak, mint a tavalyi elsé nyolc honapban.

2023 els6 félévében az eredményszemléletii hiany a féléves GDP 6,3 szazaléka volt. Az
els6 negyedéves eredményszemléleti hiany a negyedéves GDP 9,7 szazalékat tette ki, ami
a korabbi évekhez képest magas deficitnek szamit, mig a masodik negyedévben a negyedéves
GDP 3,1 szazaléka volt (7. abra). A magas hidnyhoz jelentdsen hozzajarultak a megnovekedett
energiakoltségek utan fizetett tdimogatdsok, melyek dsszege a Magyar Allamkincstar adatai
alapjan az els6 félév soran megkozelitette az 1 200 milliard forintot.
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7. dbra: A koltségvetés eredményszemlélett egyenlegének alakuldsa

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
0 + 0
2 I 2
4 1 L -4
6 - - -6
8 - L -8
10 4 L -10
12 L 12
-14 A - -14
-16 + -16
-18 + -18

R EEE R EEEEEE

2018 2019 | 2020 2021 2022 ‘ 2023

Forrds: KSH, MNB

Az dllamhaztartas 2023. els6 féléves halmozott eredményszemléletii hianya 2 296 milliard
forint volt, ami 600 milliard forinttal kedvez6bb a 2 896 milliard forintos pénzforgalmi
hianynal. Az eltérést f6ként az unids tdmogatasok megelSlegezése és a csak pénzforgalmi
szemléletben elszamolt Vodafone felvasarlas mintegy 360 millidrd forintos 6sszege okozhatta,
amelyeket részben ellensulyozott, hogy az idén bevételként elszamolt EU-forrasok tobbsége
a tavalyi évben érkezett be. Az els6 félévben az unids tdmogatdsokhoz kapcsolodo pénzfor-
galmi kiadds 1 461 milliard forint, mig a bevétel 772 milliard forint volt.

Az allamadoéssag alakulasa

2023 els félévének végén a GDP-aranyos brutté allamadossag 75,2 szazalék volt (8. abra).
Az addssagrata az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 1,5 szazalékponttal csokkent, mig
a2022. év végi értékhez képest 1,3 szazalékponttal emelkedett. Az dllamaddssag emelkedését
a magas nettd kibocsatds okozta, ami alapjan az éves kibocsatds donté része mar teljesiilt az
év elsé felében. A kozponti dllamadodssag devizaardnya a devizakotvény-kibocsatasok kovet-
keztében 2023 els6 félévében 25,2 szazalékra nott a tavaly év végi 25 szazalékrol.
Elérejelzésiink szerint a GDP-aranyos brutté allamadodssag 2023. év végére 71 szaza-
lIékra csokken a tavaly év végi 73,9 szazalékrol. Idén az allamaddssag-rata az adossagkezeld
kibocsatasi tervének teljesiilése esetén a nominalis GDP dinamikus béviilése és az év masodik
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felében varhatéan visszafogottabb addssagkibocsatas kovetkeztében csokken. Az dllamadés-
sag-rata az el6rejelzési horizonton évente atlagosan kozel 2,5 szdzalékponttal csokkenhet, igy
2025 végére 66 szazalékra mérséklédhet.

El6rejelzésiink szerint 2023-ban az érdemi devizakibocsatas kovetkeztében a kozpon-
ti koltségvetés adossagan beliil a devizaarany az év végén 27,5 szazalékra emelkedhet.
A forint-euro arfolyam valtozasa a devizaaddssag atértékel6désén keresztiil hatast gyakorol
az addssagratara. Ez a hatas anndl kisebb, minél alacsonyabb az allamaddssagon beliili devi-
zaaddssag aranya. Jelenleg a forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy 0,5 szdza-
lékponttal mddositja a GDP-aranyos allamadéssagot.

8. dbra: A koltségvetés eredményszemléletti egyenlegének alakulasa

a GDP szédzalékiban az ad6ssag szazalékaban
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Forrds: AKK, MNB

A koltségvetési szabalyok teljesiilése 2023-ban

A magyar allamhaztartasra a 2023-as koltségvetési évben 0sszesen nyolc koltségvetési
szabaly vonatkozik, amelyb6l négy magyar, négy pedig eurdpai unios kritériumot ta-
maszt a hazai koltségvetési gazdalkodas elé. A szabalyok kozott két helyen atfedés van, ezek:
a maastrichti 3 szdzalékos hidnykritérium, illetve a kozéptavu koltségvetési célra vonatkozd
szabaly. A masik két magyar szabaly az Alaptorvény addssagszabalya, illetve a Stabilitasi tor-
vény addssagszabalya. A csak eurdpai unids jogrendben felmeriilé eléirasok pedig a kiadasi
szabaly, valamint a maastrichti adossagszabaly.
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Az Alaptorvény adossagszabalyat tekintve a hazai allamaddssag-rata a GDP 50 szazaléka
felett alakul, igy a szabaly értelmében az addssagrata csokkenése sziikséges.” Az addssagsza-
balynak valé megfelelés a koltségvetés elfogadasanak feltétele, amit a Koltségvetési Tanacs
vizsgal. A 2023. évi koltségvetési torvény 2022-ben ugy keriilt elfogaddsra, hogy az az alla-
maddssag-rata varhaté csokkenését az akkori kildtasok szerint tartalmazta, igy a szabalynak
valé megfelelés biztositott volt. A mentesitési zdradékok alapjan a szabélyban foglaltaktdl
azonban év kozben el lehet térni, amennyiben a nemzetgazdasag tartds és jelentds vissza-
esése kovetkezik be, illetve kiilonleges jogrend bevezetése valik sziikségessé.* Tartos és jelen-
tds gazdasagi visszaesésként kell értelmezni a brutté hazai termék real értékének akar egy
éves csokkenését, mig kiilonleges jogrendnek mindsiil a rendkiviili allapot, a sziikségallapot,
a megel6z6 védelmi helyzet, a terrorveszélyhelyzet, a varatlan tamadas, illetve a veszélyhely-
zet.* A 2022-ben kirobbant orosz-ukran habort kovetkeztében elrendelt veszélyhelyzet életbe
léptette a mentesit6 zaradékot. Az addssagrata ezzel egyiitt is varhatéan mérséklédik az idei
évben, igy a szabaly teljesiilne.

Az allamadodssagra vonatkozo masik hazai koltségvetési szabdly a Stabilitasi torvény ados-
sagszabalya. Az el6irds alapjan az addssagratdnak az eurdpai unids szabalyok érvényesitése
mellett évente legalabb 0,1 szazalékponttal csokkennie kell.® Az adéssagrata az idei évben
mintegy 2,9 szazalékponttal csokkenhet, ami megfelel a Stabilitasi térvényben foglalt adds-
sagszabaly elSirasanak.

A hazai és unids koltségvetési keretrendszerben egyarant szereplé maastrichti hianykri-
térium eldirja, hogy a kormanyzati szektor eredményszemléletii hianya nem lehet magasabb
a GDP 3 szazalékandl.® A hazai koltségvetés 2023. évi hianya a GDP 5,2 szazaléka lehet, ami
ugyan magasabb az el6irdsban rogzitett kiiszobértéknél, de a maastrichti hidnycélra mind az
eurdpai unids, mind a hazai koltségvetési keretrendszerben vonatkozik mentesitési zaradék.
Az EU-ban életbe léptetett altalanos mentesitési zdradék a koltségvetés egyenlegére vonatkozo
referenciaértéktdl, valamint a kozéptavu koltségvetési céltdl és az ahhoz vezet6 korrekcids
palyardl valo atmeneti eltérést engedélyezi, feltéve, hogy ez nem veszélyezteti az dllamhaztar-
tas kozéptavu fenntarthatdsagat.” Az unids intézmények a mentesitési zaradék hatalya alatt
a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény korrekcids agahoz tartozé szabalyok, igy a hianykrité-
rium esetén diszkreciondlis dontés szerint nem inditanak tulzotthiany-eljarast, ezzel szemben
tevékenységiik a feliilvizsgalt orszagspecifikus gazdasagpolitikai ajanlasok megfogalmazasara
korlatozodik. Az unids szervek dontése alapjan az éltalanos mentesitési zaradék alkalma-
zasa 2023-ben is fennmaradt. A magyar jogrendben a 3 szdzalékos deficitszabalynak vald
megfelelés aldl a brutt6 hazai termék redlértékének csokkenése ad felmentést.® A GDP-ara-
nyos allamhdztartasi deficit az idei évben meghaladja a 3 szdzalékos kiiszobértéket, azonban

Magyarorszag Alaptorvénye, 36. cikk (4)-(5), 37. cikk (2)-(3).

Magyarorszag Alaptorvénye, 36. cikk (6), 37. cikk (3)

Magyarorszag Alaptorvénye, 48-54. cikk

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsardl, 4. § (2a)

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol, 3/A. § (2) b)

A Tanécs 1466/97/EK rendelete, 5. cikk (1), 6. cikk (3), 9. cikk (1), 10. cikk (3); A Tandcs
1467/97/EK rendelete, 3. cikk (5), 5. cikk (2)

8 2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol, 7. § (1)-(2)
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modositasra keriilt a Stabilitasi torvény vonatkozé bekezdése, igy az atmeneti rendelkezés
értelmében a szabalyt a 2021 és 2023 kozotti koltségvetési években nem kell alkalmazni.

A hazai és unids jogrendben egyardnt megtalalhat6 kozéptavua koltségvetési célra vonat-
koz6 szabalyrendszer értelmében a kormanyzati szektor egyenlegét ugy kell meghatarozni,
hogy az 6sszhangban legyen a kozéptavu koltségvetési cél elérésével.” A célhoz vezetd palya
mérésére szolgal a strukturalis egyenleg, ami az egyedi és az dtmeneti tételek hatdsatol sztirt
ciklikusan kiigazitott egyenleg. Magyarorszag szamdra 2021-2023 koézott a kozéptavu kolt-
ségvetési cél (medium-term budgetary objective, MTO) a GDP -1 szdzaléka. Az altalanos
mentesitési zaradék eurdpai unids életbe léptetése utan, annak hatalya alatt a Bizottsag nem
szankcionalja és nem is vizsgalja a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény preventiv agahoz
tartozé szabalyoknak valé megfelelést. Igy a kozéptavu koltségvetési cél, illetve az annak
elmulasztasa esetén a korrekcids palyat kijelol6 kiadasi szabaly aldl ideiglenes felmentést
kapnak a tagallamok. A hazai jogrendben talalhat6 MTO-ra vonatkozé szabaly médositasra
keriilt, igy a Stabilitasi torvény atmeneti rendelkezése értelmében 2021-2023 kozott ezen
el6irasnak nem kell megfelelni.

Az eurdpai unids adossagszabaly kimondja, hogy a tagéllamok dllamaddssag-ratdja nem
haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy ha mégis meghaladja, akkor az addssagrata kielé-
gité mértékll csokkentésére van sziikség. Az addssag megfeleld mérséklddését az egyhusza-
dos adodssagszabaly szamszerusiti, e szerint harom év atlagaban az addssagrata 60 szazalék
feletti részének hozzavetSleg egyhuszadaval sziikséges évente csokkenteni az addssagratat. Az
Eurépai Bizottsag sajat eldrejelzése alapjan haromféle modszertannal (eléretekintd, visszate-
kint6, ciklikusan igazitott) kiszamolja az addssagrata valtozasanak mértékét, és amennyiben
legalabb az egyik alapjan megvaldsul a sziikséges egyhuszados csokkenés, tigy a szabaly tel-
jesitettnek tekinthetd.

A hazai brutté allamadéssag-rata 2023-ban meghaladja a GDP 60 szazalékat, igy az ados-
sag csokkentése sziikséges. Az altalanos mentesitési klauzula hatalya 2023-ban is fennmaradt,
azonban az Eurdpai Bizottsag értékelése szerint a magyar GDP-ardnyos allamadodssag ala-
kuldsa ennek ellenére az idei évben megfelelne az atmenetileg felfiiggesztett adossagszabaly
el6irasainak.'

9

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol, 3/A. § (2a)
10 Report from the Commission — Report prepared in accordance with Article 126(3) of the Treaty
on the Functioning of the European Union, Eurdpai Bizottsag, 2023. majus 24., 1. és 4. tablazat
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AZ AFA-BEVETELEK NYOMABAN

A KOLTSEGVETESI TANACS MUNKAJAT TAMOGATO
SZAMVEVOSZEKI ELEMZESEK NEHANY KIEMELT OSSZEFUGGESE

Az Allami Szamvevészék (ASZ) — szemben a konferencian el6adést tartd tobb szervezettel —
nem készit makrogazdasagi el6rejelzéseket, hanem els6sorban a makrogazdasagi folyamatok
és a koltségvetési folyamatok f6bb Osszefiiggéseit feltard elemzéseivel segiti a Koltségvetési
Tandcs munkajat. A koltségvetési bevételek meghatdrozo része és néhany jelentésebb kolt-
ségvetési kiadas (pl. kamatkiaddsok, nyugdijkiadasok) alapvetSen fiigg a makrogazdasagi fo-
lyamatok alakuldsatol. Ez a kapcsolatrendszer azonban meglehetGsen Osszetett, azaz egy-egy
koltségvetési bevétel alakulasat tobb makrogazdasagi tényezd is befolydsolja. Példaul a haz-
tartasok jovedelmének névekedése pozitivan hat a lakossagi fogyasztas alakuldsara, de ezt
a hatast mddositja a megtakaritasok alakuldsa. Ez utébbira pedig megint szamos tényezé (pl.
kamatszint, varakozasok, jovedelmek Osszetétele) hat. Kovetkezésképpen az Gsszefiiggéseket
célszerti minél mélyebben feltarni ahhoz, hogy a kormanyzati makrogazdasagi prognozis
ismeretében megalapozott véleményt lehessen mondani a koltségvetési hianynak, vagy a kor-
manyzati szektor addssaganak a varhaté mértékérol.

Az ASZ Koltségvetési Tandcs részére késziilt elemzései nyilvanosak, azok az ASZ honlap-
jarol letolthetok. Ezért el6adasomban a 2022. évi és a 2023. L. félévi koltségvetési folyamatok-
rol készitett szamvevdszéki elemzések dltal fokuszba allitott osszefiiggéseknek csak néhany
érdekességét emelem ki. Azokat, amelyek valdszintileg az elemzdket is leginkabb érdeklik, és
amelyek segitségével szemléltetni tudom, hogy az ASZ elemzései konkrétan milyen segitsé-
get képesek adni a Koltségvetési Tanacs munkajahoz. A tavalyi és az idei év legizgalmasabb
koltségvetési jelensége az ,,afafordulat’, azaz az afabevételek dinamikus névekedése 2022-ben,
és messzi elmaraddsuk a koltségvetési eldirdnyzattol 2023. I. félévében. Milyen mélyebb 6ssze-
fiiggések allnak az ,,afafordulat” mogott? E kérdésre keresem a valaszt, szandékosan tavolrdl
inditva, hogy ezzel is szemléltessem az Osszefiiggések Osszetettségét.

' Vezeté kozgazdasz, Allami Szdmvevdszék, tanszékvezetd egyetemi docens, Kéroli Géspar Re-

formatus Egyetem. A kézirat leaddsdnak idépontja: 2023. oktober 12.
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Az dremelkedések felgyorsuldsa 2022. I1. félévében

Az elemzést az aremelkedések 2022. II. félévében bekovetkezett ugrasszerti emelkedésétl
kezdjiik. A folyamatot az 1. abra mutatja be.

Az dbrarol az olvashatd le, hogy a mez6gazdasagi termel6i arak novekedése mar 2022
elején felgyorsult, és novekedési iiteme mindvégig meghaladta a behozatali és az ipari ter-
meldi ar emelkedési titemét. Az ipari termel6i arindex sokdig egyiitt mozgott a behozatali
arindexszel, de annak oktdébertdl bekovetkezett gyors csokkenését, csak lassan kovette az
ipari termeldi drindex mérséklédése. Ezzel szemben a fogyasztdi arindex emelkedése sokaig
elmaradt a harom masik arindex emelkedési iiteme mogott, azonban az inflacié még akkor
is novekedett, amikor a behozatali arindex mar jelentésen visszaesett. Mindez azt tamasztja
ala, hogy a magas inflaciot meghatarozé mértékben kiilsé tényezok gerjesztették, de évvégi
felgyorsulasdban és fennmaradasaban hazai tényezdk is szerepet jatszhattak.

1. dbra: Fobb arindexek alakulasa 2022. januar és december kozott
(el6z6 év azonos idészaka= 100%)
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Forrds: KSH STADAT 1.2.1.1. alapjan, ASZ szerkesztés

A magasabb inflaci6 egy lehetséges oka, hogy azt a koltségoldali nyomas mellett a keresleti
szivo hatds is erdsitette, amely aztan taptalajt jelentett a koltségoldalrél nem megalapozott,
profitnovelési célt tovabbi aremeléseknek. E lehetdség igazoldsa vagy elvetése érdekében cél-
szerl tobb évre visszamendleg megvizsgalni a munkatermelékenység, az atlagkereset, és az
inflacio alakulasat, bekapcsolva a képbe a megtakaritasi rata valtozasat is. Ezeket az adatokat
rendszerezi az 1. tablazat.
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1. tablazat: A termelékenység és a bruttd atlagkereset valtozasa, valamint a haztartasok
brutt6é megtakaritasi ratja és a fogyasztoi ar-index (2016-2022)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A termelékenység valtozasa (%) -1,5 2,3 3 3,7 -3,5 6 3,8
Brutto atlagkereset valtozasa (%) 6,1 12,9 11,3 11,3 9,8 8,9 17,4

Haztartasok brutté megtakaritdsi
rataja (%)
Fogyasztoi drindex (éves atlagos) 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5

11,7 12,7 15,4 15 15,5 18,1 13,7

Forrds: A KSH STADAT adatai alapjan ASZ szdmitas és szerkesztés

2016 utdn a magyar gazdasagpolitikdban novekedési fordulat kovetkezett be. A korabban
exportorientalt gazdasagi novekedést felvaltotta a belfoldi felhasznalds béviilésének elGtérbe
allitasa. Ennek egy fontos eleme volt az dtlagkeresetnek a munka termelékenysége névekedé-
sét jelentésen meghalad6 emelése, ami az 1. tablazat elsé és masodik sora adatainak Gssze-
vetésébdl jol lathato. A tankonyvek szerint az atlagkeresetnek a munka termelékenységénél
gyorsabb emelkedése noveli az inflacio kockazatat. A negyedik sor adatai azonban azt mu-
tatjdk, hogy a fogyasztéi drindex 2016-hoz képest 2021-ig némileg emelkedett, de alacsony
szinten maradt. Az inflacié 2022. 1. félévétél kezdett felgyorsulni, majd — mint az 1. abrdn
lattuk — 2022-ben viéltott rohand tempora. A négy éven keresztill tartd visszafogott aremel-
kedés - tobbek kozott — annak volt koszonhetd, hogy ez id6 alatt a hdztartasok megtakaritasi
ratdja is szamottevéen emelkedett. Kovetkezésképpen a keresetek novekedésénél kevésbé
n6tt a haztartdsok jovedelme, mivel a tobbletjovedelem egy része megtakaritasok formajaban
csapodott ki. 2022-ben azonban nem ez volt a helyzet, hanem a héztartasok megtakaritasi
rataja 4,4 szazalékponttal, azaz a negyedével esett vissza, azaz kereseteknek a munka termelé-
kenységénél gyorsabb névekedésébdl adodo inflacios szivo hatdst nem volt képes mérsékelni.

Miként befolyasolta az inflacié felgyorsulasa a haztartasok fogyasztasat
és megtakaritasait?

A keresetek azonban a haztartasok jovedelmének csak egy - igaz, a legfontosabb - elemét
jelentik, igy célszert az Osszefliggések keresését a haztartasok rendelkezésére allo jovedel-
mére — ami tartalmazza még a nyugdijakat, az egyéb szocialis jovedelmeket és a haztartasok
tulajdonosi jovedelmét is — kiterjeszteni. A 2. dbra a haztartasok rendelkezésére all6 jovede-
lem és végso6 fogyasztasi kiadasainak, valamint a kett6 kiillonbségét titkkroz6 megtakaritasaik
negyedévenkénti alakulasat mutatja be.
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2. dbra: A haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme, végsd fogyasztasi kiadasai, megtakari-
tasai, 2019-2022 (milliard Ft)
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Forrds: KSH STADAT 21.2.1.24. alapjén ASZ szerkesztés

Az dbran lathat6 kiemelést érdemld Osszefiiggés, hogy 2019. I. negyedévétdl kezdve a haz-
tartasok végsé fogyasztasi kiaddsai minden negyedévben alatta maradtak a rendelkezésiikre
allé jovedelmnek, azaz a haztartasoknak netté megtakaritasa keletkezett. Ez a megtakaritds
azonban 2022. III. és IV. negyedévében minimalisra zsugorodott, azaz a hdztartasok a ren-
delkezésiikre all6 jovedelmet szinte teljes egészében elfogyasztottak.

Egy masik érdekesség az, hogy a haztartasok rendelkezésére allé jovedelem az egyes ne-
gyedévek kozott jelentésen hullamzik, és ezzel egyiitt mozog a megtakaritasok alakuldsa is.
Mikozben a végsd fogyasztasi kiadasok tekintetében sokkal kisebb amplitidéja a hulldmzas.
A lakossag jovedelme szerkezetét megvizsgalva azt vettem észre, hogy az abran lathaté hul-
lamzas a haztartasok tulajdonosi jovedelmeinek az alakulasat jellemzi, és ennek a tovagyti-
riz6 hatasa mutatkozik meg a teljes rendelkezésre all6 jovedelem ingadozasaban. Az pedig,
hogy a megtakaritasok is atveszik ezt a hulldmzast arra utal, hogy a megtakaritasok jelentds
része a tulajdonosi jovedelmekbdl keletkezik. Ezt szemlélteti a 3. abra.
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3. dbra: A nett6 megtakaritasok és a kapott tulajdonosi jovedelem negyedéves alakuldsa,
2019-2022 (milliard Ft)
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Forrds: KSH STADAT 21.2.1.24. alapjén ASZ szerkesztés

Az dbran jol latszik a szoros egylittmozgds a haztartasok tulajdonosi jovedelmei® és megta-
karitasai kozott. A tulajdonosi jovedelmek minden évben a II. negyedévben érnek a cstcsra,
mert ilyenkor fizetik ki az osztalék jovedelmet. Ugyanezek a csticsok jellemzik a haztartasok
megtakaritdsainak alakuldsat is, egyértelmtien jelezve, hogy a haztartdsok megtakaritasainak
a f6 forrasa a tulajdonosi jovedelmek tjrabefektetése. Természetesen a munkabdl szarmazd
és az egyéb jovedelmek befektetésének is van jelentdsége, amint azt a megtakaritdsok és a tu-
lajdonosi jovedelmek kozotti killonbség (a két gorbe kozotti rés) reprezentdlja.

Figyelemreméltd, hogy 2020-ban, amikor a COVID-jarvany miatt a haztartasok nem
tudtak elkolteni a keresetiiket, a megtakaritdsok jelent6sen gyarapodtak, joval meghaladva
a tulajdonosi jovedelmek novekedését, és 2021-ben is meghaladtdk a megtakaritasok a tu-
lajdonosi jovedelmeket, elsésorban a megtakaritdsi rata 2,6 szdzalékpontos emelkedésének
koszonhetSen. 2022. 1. félévétdl kezdve azonban fordulat kovetkezett be: a megtakaritdsok
Osszege alatta maradt a tulajdonosi jovedelmeknek, a III. negyedévben pedig szinte bezu-
hantak, messze a tulajdonosi jovedelmek ala. Ez az dbra is jol illusztralja, hogy a haztartasok
az inflaci6 negativ hatasainak ellenstlyozasa érdekében jelentésen mérsékelték potencialis®
megtakaritasaikat. (Ez valoszintileg sok haztartds esetében a tényleges megtakaritasok egy
részének felélését is jelentette.)

?  Haéztartasok tulajdonosi jovedelmei alatt azokat a jovedelmeket (pl. osztalék, kamat) értjiik,

amelyek a haztartds tagjai, mint vagyonrészeknek (részvény-, iizletrész, kotvény stb.) a tulajdono-
sai szereznek.

> Potencidlis megtakaritas alatt azt az 6sszeget értjiik, amit a haztartasok megtakaritottak volna,
ha megtakaritasi hajlanddsaguk, amit a megtakaritasi rata segitségével kozelitiink valtozatlan lett
volna.
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Mire utal ez? Arra, hogy az inflaci6 2022. II. félévétSl meglodult, és a haztartasok* fogyasz-
tasi kiadasaik novelésével probéltak az infldcié negativ hatdsat ellensulyozni, azaz jovedel-
miiket még az el6tt elkolteni, hogy az inflacié elértéktelenitené azt. Az inflacidval folytatott
versenyfutast az élelmiszerek esetében a 4. dbra szemlélteti.

4. dbra: Elelmiszer-, és élelmiszer jellegli vegyes iizletek forgalmanak valtozasa 2021-hez
képest, valamint az élelmiszer fogyasztéiar-indexe, 2022 (%)
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Elelmiszer fogyasztéidr-index

Forrds: KSH STADAT 2.2.1.5. és 1.2.1.2. alapjén ASZ szerkesztés

Az abrardl leolvashatd, hogy az éveleji rendkiviili jovedelmek (fegyverpénz, 13. havi nyug-
dij, csaladosok SZJA visszatéritése) kivaltotta fogyasztasnovekedést kovetSen, juniusra az
élelmiszer-, és élelmiszerjellegli vegyes tizletek forgalmanak novekedése visszatért a kerese-
tek nominalis n6vekedésének a szintjére’, majd juliustol a forgalom dinamikusan emelkedni
kezdett, messze meghaladva a keresetek nominalis névekedésének iitemet, ami mogott az
all, hogy a haztartasok keresetiik novekedésénél Iényegesen nagyobb iitemben névelték az
élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes tizletekben elkoltott kiadasaikat. A versenyt mégis az
élelmiszer fogyasztdi arindex nyerte, amely — nem fiiggetlentiil az egyre novekvé kereslett6l
— év végére csillagaszati magassagba (kozel 45 %-ra) emelkedett. Az inflacid és a fogyasztoi
kiadasok mas teriileteken is megmutatkozé versenyfutasanak végeredményét szemléletesen
mutatja be az 5. dbra.

Mit latunk az abran? Azt, hogy a fogyasztasi kiadasok foly6 aron mért 9sszege és realér-
téke (2015. évi osszehasonlit6 dron szamolt 6sszege) 2021. IL. negyedévéig nagyjabol egyiitt
mozgott, ettél kezdve azonban eltavolodott egymastol. 2022. III. negyedévétdl kezdve ez az

* Mindig a haztartdsok Osszességérdl beszélink, ami mogott a kiilonboz6 helyzett (pl. meg-
takaritdssal mar eleve nem rendelkezd) haztartasoknak a f6 tendenciatdl eltéré magatartdsa is
meghuazédhat.

5 Eves szinten 17,4 % volt a névekedés.
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eltavolodas rendkiviil felgyorsult, olyannyira, hogy 2022. IV. negyedévében a fogyasztasi ki-
adasok foly6 aron tébb mint 25 %-os iitemben emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, mig realértéken lényegében stagnaltak. Ez azt jelenti, hogy a haztartasok hiaba novel-
ték egy év alatt tobb, mint 25 %-kal a fogyasztasi kiaddsaikat, a pénziikért ugyanannyi értéki
arut kaptak, mint egy évvel azelStt. Az abra két gorbéje kozotti kiilonbség a haztartasokat ért
veszteséget mutatja. Ennek alapjan nem talzas azt éllitani, hogy a rendkiviil magas inflécid, és
némileg az azzal folytatott — az el6z6ekben bemutatott — verseny kifosztotta a haztartasokat.
Igy nem meglep6, hogy 2023-ban mér csak nagyon visszafogottan tudtak fogyasztési kiada-
saikat foly6 aron szamitva is novelni.

5. dbra: A haztartasok foly6 aron és 2015. évi atlagaron mért fogyasztasi kiadasainak
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Forrds: KSH STADAT 21.2.1.12. alapjan ASZ szerkesztés

Az 4fafordulat elsd felvonasa

A bemutatott folyamatok miként fiiggnek 6ssze az afabevételek 2022. évi alakulasaval? Erre
ad valaszt a 6. abra.
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6. dbra: A le nem vonhaté afanak®, a kiskereskedelmi forgalomnak és a fogyasztoi araknak
a havi véltozasa 2022-ben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest (%)
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Kiskereskedelmi forgalom valtozasa 2021-r61 2022-re (%)

Forrds: KSH STADAT 2.2.1.5., 1.2.1.1.,, valamint NAV adatszolgaltatas (dfabevallds adatok)
alapjan ASZ szémitds és szerkesztés

Léthatd, hogy a le nem vonhatd éfa véltozasa 2022. évben nem mutatott szoros kapcsolatot
az inflacié alakuldsaval. Ezzel szemben - némi eltéréssel - egyiitt mozgott a kiskereskedelmi
forgalom alakuldsaval. Az egylittmozgas és a némi eltérés is j6l indokolhato, hiszen a legtobb
le nem vonhat6 é4fa a kiskereskedelmi forgalom utén keletkezik, ugyanakkor mashol telje-
sitett kiadasok (pl. szolgaltatasok, beruhazasi tevékenységek) utan is keletkezik vissza nem
téritendé afabevétel. Az év elsé felében az el6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitott jelentds
(25 % feletti) kiskereskedelmi forgalmi tobblettel parhuzamosan a le nem vonhat6 afa havi
Osszege is latvanyosan (kb. 35 %-kal) nétt. A masodik félév végén a lassul6 kiskereskedelmi
forgalomnovekedés, és egyéb tényezdk fékezden hatottak az afabevételek emelkedésére. A IV.
negyedévben a nem levonhato afa 9sszege még igy is 16,5 szazalékkal meghaladta a 2021. év
azonos id6szakanak adatat.

Mi tortént 2023 1. félévében?

E kérdés megvalaszolasa érdekében visszatériink a masodik abrahoz, kiegészitve azt a 2023.
L. és II. negyedévének adataival. Ezt tartalmazza a 7. abra.

¢ Egyes addalanyok az afat havonta, masok negyedévente fizetik be, illetve igénylik vissza, ami

egy ingadozast okoz a nett6 afabevételek havi alakulasaban. Ennek kisztirése érdekében a NAV
adatai alapjan kiszamoltuk, hogy havonta miként alakul a le nem vonhatd, azaz befizetett, de vissza
nem igényelhet6 afa.
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7. dbra: A le nem vonhat6 afanak’, a kiskereskedelmi forgalomnak és a fogyasztoi draknak
a havi véltozasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest (%)
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Forrds: KSH STADAT 21.2.1.24. alapjén ASZ szerkesztés

Az dbra azt mutatja, hogy a haztartasok rendelkezésére 4ll6 jovedelem 2023. els6 két negyed-
évében viszonylag dinamikusan nétt, a hdztartasok fogyasztasi kiadasai azonban lényegében
stagnaltak. Kovetkezésképpen a megtakaritasok ismét emelkedtek. Ebb6l akdr arra is kovet-
keztethetnénk, hogy van a haztartasoknak pénze, csak a magas arak miatt egyelére visszafo-
gottan koltenek. Korabban azonban lattuk, hogy a megtakaritdsok nagyobb részt a haztartd-
sok tulajdonosi jovedelmeihez kétédnek. Igy a 8. dbra segitségével tekintsiik 4t miként alakult
a haztartasok tulajdonosi jovedelmei és megtakaritasa 2023. I. félévében!

7 Egyes addalanyok az afat havonta, masok negyedévente fizetik be, illetve igénylik vissza, ami

egy ingadozast okoz a nett6 afabevételek havi alakulasaban. Ennek kisztirése érdekében a NAV
adatai alapjan kiszamoltuk, hogy havonta miként alakul a le nem vonhaté, azaz befizetett, de vissza
nem igényelhet6 4fa.
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8. dbra: A haztartasok nett6é megtakaritasai és a kapott tulajdonosi jévedelem negyedéves
alakulasa, 2019-2023. 1. félév (milliard Ft)

2500
2000
1500

1000

500 /

L. 1. 1 I1v. L IL 1o Iv. I IL IO Iv. I IL I Iv. I IL

2019 2020 2021 2022 2023

Tulajdonosi jovedelem, kapott Megtakaritasok, netto
Forrds: KSH STADAT 21.2.1.24. alapjén ASZ szerkesztés

Az abrardl az olvashato le, hogy a haztartasok tulajdonosi jovedelmei dinamikusan néttek
2023. els6 két negyedévében, ami érthetd, hiszen magas kamatszint miatt a kamatbevéte-
lek jelent6sen emelkedtek, az inflaci6 pedig az osztalékok nominalis Gsszegére is novelGen
hatott. A megtakaritdsok azonban a tulajdonosi jovedelmek szintje alatt maradtak, jelezve,
hogy a bérbdl és fizetésbdl, nyugdijakbol, illetve szocidlis jovedelmekbdl €16 haztartasoknak
nem nagyon volt pénze megtakaritasra, haztartasi koltségvetésitk megfesziilt, fogyasztasi ki-
adasaikat legfeljebb folyo bevételeik novekedésének mértékéig tudtak novelni, ami azonban
elmaradt az inflacié mogott. Kovetkezésképpen fogyasztasuk realértékben csokkent.
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Az afafordulat masodik felvonasa
Miként hatott mindez az afabevételekre? A valaszt a 9. abrarol olvashatjuk le.

9. dbra: A kiskereskedelmi forgalom, a brutté dfabefizetések értékének és a fogyasztdi arak-
nak a véltozasa az el6z6 év azonos idészakahoz képest, 2023. januar-janius (%)
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Forrds: KSH STADAT 2.2.1.5., 1.2.1.1., valamint NAV adatszolgaltatés alapjén ASZ szdmitds
és szerkesztés

A szamok azt mutatjak, hogy az afabevételek az év elején — az el8z6 év végi nagyobb fogyasz-
tasnak koszonhetéen — magas szintrél indultak, majd egyre kevésbé haladtiak meg a tavalyi
bevételeket, annak ellenére, hogy a magas infldcié csak lassan mérséklédott. Az afabevételek
alakuldsa sokkal inkabb a kiskereskedelmi forgalom foly6 dron is egyre kisebb novekedését
titkrozik, azzal a kiilonbséggel, hogy a fiitési honapok dfabevételeit novelte a haztartasok egy
részének tobbszorosére novekedett energiakiadasi utan fizetett 27 szazalékos afa.

Tanulsag

A legfébb tanulsag az, hogy véglegesen el kell vetni, azt a tévhitet, hogy az inflaci6 Gsszes-
ségében pozitivan hat az afabevételekre. A latvanyos afafordulat éppen azt htzza ald, hogy
a kezdeti idészakban a novekvé inflacionak attételesen lehet az afabevételeket novel hatésa.
A magas inflaci6 azonban kifosztja a bérbdl, nyugdijbdl, illetve szocidlis jovedelmekbdl él6
csaladokat, igy 6k fogyasztdsuk visszafogasara kényszeriilnek, ami pedig negativan hat az
afabevételekre.
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Felhasznalt irodalom

Allami Szdmvevészék (2023): Elemzés a Koltségvetési Tanacs részére a 2023. 1. félévi fo-
lyamatoktdl, kitekintéssel a VII_VIII. honapokra. https://www.asz.hu/dokumentumok/
elemzes_KT_2023_I.felevi-_koltsegvetesi-folyamatokrol.pdf

Allami Szamvevdszék (2023): Elemzés a 2022. évi koltségvetési folyamatok makrogazdasagi
Osszetiiggéseirdl a zarszamadas ellenérzéséhez kapcsoldddan



DR. REGOS GABOR®

KOZEPTAVU MAKROGAZDASAGI KITEKINTES,
KULONOS TEKINTETTEL AZ ALLAMHAZTARTAS
VARHATO FOLYAMATAIRA

A 2008-2009-es pénziigyi valsag dta a globalizacié titeme egyre lassul, mikozben a regiona-
lizaci6 és nemzet- és ellatasbiztonsagi kérdések egyre jobban felértékelddnek a politikai és
avallalati dontéshozok koreiben. Ezek a folyamatok véltozasokat inditanak be ugy a vilaggaz-
dasdgban, mint a geopolitikaban. A reshoring, nearshoring és friendshoring olyan gazdasagi
tevékenységeket takar, amelyek kapcsan a gyartasi tevékenység politikai vagy ellatasilanc-biz-
tonsagi megfontolasok nyoman atkeriil egy kedvezétlenné valt orszagbdl egy kedvezébbe.
Habar ezek az dtrendezédések az esetek tobbségében gazdasagi veszteséggel jarnak, mégis
a biztonsagi és kiszamithat6sagi szempontok miatt egyre nagyobb szerepet kapnak, melyet
a vallalatok és a kormdanyok is az ipari automatizacidval és a technoldgiai fejlesztésekkel igye-
keznek kompenzalni.

Ahogyan a globalizaciénak, ugy a deglobalizacié altal hajtott gazdasagi folyamatoknak is
vannak potencialis gydztesei. Varhatdan a feltorekvé allamok fogjak az adott regionalizacids
blokkon beliil a legkedvezébb feltételeket nydjtani a nagyvallalatok szamara. Ide sorolhatdak
tobbek kozott Mexiko, India, Brazilia, az ASEAN- és a kelet-kozép-eurdpai régio is, benne
Magyarorszaggal.

Az elmult évek kihivasai nyomdn az eurédpai ipar versenyképességének romldsa egyértel-
mien megmutatkozott. Ahhoz, hogy Eurépa lépést tudjon tartani az Egyesiilt Allamok és
Kina altal dominalt globalis gazdasagi folyamatokkal, az eurdpai vallalatoknak névelnitik kell
az innovaciot és a termelékenységet, vagyis hatékonyabban kell a megszerzett tudast piacké-
pes termékekbe atiiltetniiik. Ehhez elengedhetetlen az energiavalsag megfelel6 kezelése és az
olyan kiemelt szektorok, mint példaul jarmiipar, stratégidjanak ujragondolasa.

Az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitményét vizsgalva 2023 elsé félévében, elmondhato, hogy
a tagorszagok atlagosan minimalis novekedést értek el (0,8 szazalék). Az elsé negyedévben
Osszesitve 1,1, a masodikban 0,4 szazalékkal nétt az EU GDP-je éves alapon. A visegradi
orszagok koziil azonban egyediil Szlovakia GDP-je tudott béviilni az év elsd hat honapjaban,
1,2 szazalékkal. Németorszagban kismértékd visszaesés volt megfigyelhet6 (0,2 szazalék),
mig az Egyesiilt Allamokban névekedés (2,2 szdzalék). Mig termelési oldalon orszagonként
vegyes képet mutatnak az egyes iparagak, addig felhasznalasi oldalon jellemz8en a fogyasztas
és a brutto felhalmozas mérséklddése fogta vissza a gazdasagi novekedést.

Nemzetkdzi szinten az inflaciés nyomds tovabbi enyhiilésével szembesiilhettiink 2023 elsé
féléve sorédn. Az Egyesiilt Allamokban a mérsékl6dé trend 2023 els§ félévében még kitartott,
juniusban mar 3,0 szézalékot tett ki az infliciés mutatd értéke. Az arak emelkedését leginkabb
az élelmiszerek és a szolgéltatasok arnovekedése hajtotta, viszont az energia aranak év/év ala-
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pu csokkenése visszafogta azt az els6 félévben. Juliusban azonban megfordult a pénzromlas
mértékének csokkené trendje, az drak ugyanis 3,2, mig augusztusban mar 3,7 szazalékkal
emelkedtek éves alapon. A fordulat oka elsésorban az tizemanyagarak névekedésében kere-
sendd, ami augusztusban a benzin esetében ho/hé alapon 10,1, a gazolajnal pedig 9,1 sza-
zalékot tett ki. Az fizemanyagarak novekedését az olajarak emelkedése magyarazza, amelyet
elsésorban az OPEC+ kitermeléscsokkentése idéz elé.

Az Eurdpai Unidban a 2023-as évben mérséklddé trend volt megfigyelhetd januar és au-
gusztus kozott az inflacid tekintetében, utobbi honapban annak mértéke mar 5,9 szazalékot
tett ki az év eleji 10,0 szazalékot kovetden. A pénzromlas mértékét az EU-ban is az élelmi-
szerarak alakulasa hatarozta meg, mig az energiaarak egyre kisebb hatast gyakoroltak ra éves
alapon, legalabbis az els6 félévben. Augusztusban havi alapon - januar 6ta elészor — ismét
néttek az energiadrak (0,6 szdzalékkal), ami els6sorban az izemanyagok dranak egy honap
alatti jelentds, 10 szdzalék feletti emelkedésének tudhat6 be. Az EU-ban 2023 elsé félévében
hazankban volt megfigyelhet6 a legmagasabb inflacié atlagosan, amit a balti, illetve a visegra-
di orszagok kovettek. Ez augusztusra sem valtozott, habar ebben a honapban éves alapon 11
orszagban is novekedés volt megfigyelhet6 az inflacids mutat6 tekintetében jaliushoz képest.
A visegradi orszdgokban viszont a juliusi és az augusztusi hénapokban is tovabb mérséklédott
a pénzromlds iiteme, aminek eredményeként Csehorszagban és Szlovakidban mar egyszam-
jegyt értékek voltak megfigyelhetdk.

A Fed és az EKB az idei iilésein tovabb folytatta a kamatkondiciok szigoritasat a tovabbra
is érdemben az inflacios cél feletti aremelkedés miatt. Kiillonbség ugyanakkor, hogy amig az
EKB az idei 9sszes iilésén kamatemelésrél dontott, igy szeptemberig 4,5 szazalékra emelkedett
az alapkamat, addig a Fed két alkalommal is szlinetet tartott és az 5,25-5,5 szazalékos savba
novelte iranyadoé ratajat szeptemberig. Az EKB kommunikaciéjaban a kamatemelések végét
emelte ki, mig a Fed esetében tovabbi egy emelésre lehet idén szdmitani. A régios jegybankok
(cseh, roman) ezzel szemben nem moédositottak kamatkondicidikon az idei évben. A lengyel
jegybank szeptemberben a piaci varakozasokndl nagyobb mértékben 75 bazisponttal 6 szaza-
lékra mérsékelte irdnyado ratajat, amely a zloty jelentGs gyengiilését hozta el. Ezzel szemben
a cseh jegybank 6sszel kezdheti meg a 7 szdzalékos alapkamat csokkentésének el6készitését,
mig Romaniaban a szintén 7 szdzalékos iranyad¢ rata mérséklésére varhatdan csak jovore
keriil majd sor.

A magyarorszagi t6zsdei villamosenergia-dar (HUPX day ahead) 2023. junius—augusztus
id6szakaban atlagosan 97 EUR/MWh volt, ami a 2022 azonos idszakaban regisztralt extrém
magas arszintnél 70 %-kal alacsonyabb, igy az ar gyakorlatilag a 2021-es arszintjére tért visz-
sza. A jelent6s arcsokkenés elsdsorban a foldgazar meredek esésének volt koszonhetd, hiszen
tovabbra is dontben a foldgdzerOmiivek termelési koltsége hatarozza meg a villamosener-
gia-drat a kontinentalis Eurépaban. A kedvez6 trend ellenére ugyanakkor Magyarorszagon
a tézsdei villamosenergia-ar 3-6 EUR/MWh-val, azaz 4-7 %-kal magasabb volt, mint a régios
versenytars orszagokban.

A magyar és az eurdpai foldgazpiacokon junius kezdetétél hullaimzé mozgas volt megfi-
gyelhetd az arakban. Mig junius elejére 30 EUR/MWh szintre csokkentek az arak szerte az
EU-ban, addigra a honap kézepén mar a 40 EUR/MWh-t is meghaladta a jegyzések jellem-
z6 arszinvonala, amelyet el6bb egy oldalazas, majd egy enyhe csokkenés kovetett, igy juli-
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us végére ismét a 30-35 EUR/MWHh savban mozogtak a masnapi termékek arai. Augusztus
elején azonban ismét novekedés volt megfigyelhets, a honap végére ismét 45 EUR/MWh
kozelébe ugrottak a jegyzések, hogy szeptember kozepére visszatérjenek a 35 EUR/MWh
savhoz. Az egyes t6zsdék jegyzései kozott az eddig megszokott arprémiumok fedezhet6k fel,
a holland TTF-hez képest a nyaron 1,6 EUR/MWh volt a magyar CEEGEX prémiuma, az
osztrak CEGH-hez képest azonban csak 0,93 EUR/MWHh, azonban az 8sz els6 napjaiban ez
a prémium eltlint, a magyar piac a j6 ellatottsaganak koszonhet6en olcsobb is tudott lenni,
mint osztrak szomszédja.

Mindazonaltal 2023 nyari honapjaiban mar a 2021-es hasonlé id6szakban tapasztalt drak
ala csokkent a magyar tézsde drszinvonala, annak ellenére, hogy akkor még az orosz hosszt
tavu szerz6désekbe foglalt szallitdsok zavartalanul érkeztek a kontinensre, csak az azonnali
értékesitések apadtak el. Ugyanakkor jelentds killonbség, hogy mig 2021. szeptember 15-én
minddsszesen 71 szazalékos volt az EU-s tarolok toltottsége, addig 2023. szeptember 15-én
94 szazalékos, tehat a fiitési iddszak derekan 2023-ban egy latszolag jobb helyzetben 1év6 piac
eredményez a 2021-eshez hasonld dszinvonalat, ezzel is mutatva a piac idegességét, sziikossé-
gét. Ilyen kornyezetben nem meglepd, hogy globalis események hirei komolyabb kilengéseket
is okoznak az eurdpai gazarakban; az LNG forrdsok nagyobb ardnya miatt egy mds struktu-
raju piac a 2023-as, mint a 2021-es, immaron az EU is részt vesz az LNG forrasok globalis
versenyében.

2023 els6 hat honapjaban a magyar gazdasag teljesitménye 1,7 szazalékkal mérséklédott
a2022-es év azonos id6szakahoz képest. 2023 els6 negyedévében a hazai GDP a nyers adatok
szerint 0,9, a masodik negyedévben pedig 2,4 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz
képest. A szezonalisan és naptarhatdstdl megtisztitott és kiegyensulyozott adatok alapjan
rendre 1,2, illetve 2,3 szazalékkal mérséklddott a GDP. Az elsé negyedévben 0,4, a maso-
dikban 0,3 szazalékkal maradt el az el6z6 harom honaptdl, ezzel negyedéves alapon negye-
dik negyedéve csokken a gazdasdag teljesitménye. Termelési oldalrol megkozelitve, az egyes
iparagak koziil a szolgaltatdsok és ipar teljesitménye huizta vissza leginkabb a gazdasagot,
amelyhez az energiavalsag, illetve annak okan a bels6 kereslet csokkenése nagymeértékben
hozzajarult. Ugyanakkor a tavalyi aszalyos év alacsony bazisanak okan jelents noévekedést
mutatd mezdgazdasag méréskelte a recessziot. Felhasznalasi oldalon elsGsorban a brutto al-
l6eszkoz-felhalmozas vetette vissza a hazai gazdasagot, de a magas inflacids kornyezetben
csokkend realbérek a fogyasztasban is visszaesést indukaltak. A nemzetkozi koérnyezethez
hasonléan a kiilkereskedelemben kiviteli oldalon minimalis névekedés, mig a behozatal vi-
szonylataban csokkenés kovetkezett be 2023 masodik negyedévében. Az energiavalsagon és
az inflacid okozta vasarlderd-csokkenésen felill a mérsékl6déshez jarult hozza a beruhazaso-
kat fékez6 magas kamatkornyezet, valamint az unids forrasok visszatartasa is.

A hazai inflacié 2021 jaliusaban kezd6dott emelkedé trendje mar 2023 elsé honapjaban
elérte forduldpontjat, 25,7 szazalékon tetézott. Ezt kovetSen a £6 inflaciés mutaté mérséklédo
palyara allt, a pénzromlas mértéke 2023 els6 félévében atlagosan 23,7 szdzalékon alakult Ma-
gyarorszagon. Az els6 negyedévben még lassabb, néhany tized szdzalékpontos csokkenés volt
megfigyelhetd, azonban a mérséklddés ezt kovetSen fokozatosan felgyorsult. Ez a vasarlderd
és egyuttal a vallalatok atarazasi erejének visszaesésével, a forint er6sddésével, valamint a kii-
16nb6z6 kormanyzati intézkedésekkel (pl. kotelezd akcidzas, online drfigyel$) magyarazhato.
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Ezek eredményeként az inflacios rata juniusban 20,1 szazalékon alakult, illetve a bazishatasok
feler6s6désének is koszonhetden jiliusban 17,6, augusztusban pedig mar 16,4 szazalékot tett
ki. Az inflacié alakuldsdban jelentds szerepet jatszottak az élelmiszerarak, amelyek az elsé
féléves inflacio kozel feléért voltak feleldsek. Havi alapon az élelmiszerarak azonban maér
mérséklédést mutattak juniusban és juliusban egyarant. Ezt a kedvezd tendenciat torte meg
az augusztusi honap, amikor az élelmiszer-arstop kivezetésének hatasara egyes, kordbban az
arstop hatdlya ala tartozo termékek (pl. sertéshus, cukor) jelentésebb hé/hé alapu aremelke-
dése az élelmiszerek dranak havi alapt novekedése mellett hatott. Jelentésebb szerepet jat-
szott a fogyasztoi arak alakuldsaban a hdztartasi energia aranak atlag feletti novekedése is,
amely igy 2,3 szdzalékponttal novelte az inflaciés mutat6 értékét. Fontos azonban kiemelni,
hogy az év kilencedik honapjatol a bazishatasoknak koszonheten a haztartasi energia dranak
alakulasa mar nem fiiti tovabb az infldciét. A tobbi 6 termék- és szolgaltatascsoportban az
atlagosnal alacsonyabb mértékii dremelkedés figyelhet6 meg az elsé félévben, azonban az
egyéb cikkek, tizemanyagok az atlag alatti aremelkedésiikkel is 4,5 szdzalékpontot adtak az
inflicidhoz. Ez a jarmiiizemanyagok jelentds sulyanak és druk 26,5 szazalékos atlagos elsé
féléves emelkedésének volt koszonhetd, amely dremelkedést a bazishatdsok - az el6z6 évben
fenndllé hatdsagi tizemanyagarak — magyarazzak. Havi alapon februartdl mdjusig mérsék-
16dtek az tizemanyagdrak, azonban juniustol az olajarak emelkedésével (kisebb részt a forint
gyengiilésével) mar havi alapu novekedést figyelhetiink meg, amely augusztusban kirivéan
magasan, 8,2 szazalékon alakult, lassitva ezéltal az inflicié mérséklédésének titemét.

A magyar munkaerdpiac az energiavalsag iddszakaban is stabil maradt, a foglalkoztatottak
szezondlisan kiigazitott létszama éves alapon a masodik negyedévre 29,9 ezer fével 4 millié
728 ezer fére emelkedett. A foglalkoztatas b6viilésének fedezetét az aktivitas fokozddasa adta,
mikozben emelkedett a munkanélkiiliek szama is, ugyanakkor a masodik negyedéves 4,0
szazalékos munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Enyhiilt a munkaeréhidny, a masodik
negyedévben madr csak az allasok 2,4 szazaléka volt betéltetlen, azonban egyes teriileteken,
f6leg a kozszféraban, tovabbra is rengeteg iires dllashely talalhatd. A brutt6 atlagkereset az idei
elsé félévben a fegyverpénz hatdsat is figyelembe véve 13,6, mig azt kiszlirve 16,4 szazalékkal
emelkedett, amelyben a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, a munkaerdhiany
és az inflacid jatszott szerepet. A realbérek azonban ezzel egyiitt is a fegyverpénz okozta ba-
zishatds nyoman 8,1, mig anélkiil 5,8 szazalékkal csokkentek.

Az MNB aprilisban megkezdte a monetaris politika lazitdsat az egynapos hitelkamat csok-
kentésével, majd majustol 4 1épésben 18 szazalékrdl 14 szazalékra mérsékelte az egynapos be-
téti eszkoz kamatat, mikozben az alapkamat nem valtozott. A kamatcsokkentéseket az inflacio
lassulasa, a forint er6s6dése, a folyo fizetési mérleg javulasa tette lehetévé, ugyanakkor a ked-
veztlen piaci kornyezet, valamint a Fed és az EKB folytatédd kamatemelései korlatozzak
a jegybank mozgasterét. Az MNB a kommunikaciéjaban tovébbra is 6vatos maradt, amely
tartosan szigoru kamatkondicidkat vetit el6re.

A jegybanki kamatcsokkentések, illetve a befektetési alapokat érinté szabalyozas valtozta-
tas nyoman érdemben csékkentek az allampapirpiaci hozamok, legfeljebb 1 éves lejaratig 5
szazalékponttal aprilis vége és augusztus vége kozott, de a hosszabb lejaratokon is érdemi mér-
séklédés kovetkezett be. A csdkkend hozamok ellenére jelentds kereslet mutatkozott a magyar
&llampapirok irdnt, igy az AKK nem szembesiilt finanszirozési problémékkal. Erre sziikség is
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volt, figyelembe véve, hogy szeptember elején a koltségvetés finanszirozasi igényére tekintettel
emelte éves kibocsatasi tervét, valamint ismét sor keriilt devizakotvény kibocsatasara, az év
eleji dollark6tvény utdn ezuttal eurdban, 1,75 millidrd eurd értékben.

Magyarorszag adossagbesorolasa év elején még mindharom nagy hitelminésiténél a bovli
kategoria felett volt két fokozattal, azonban a Fitch janudr 20-i déntésekor az ehhez kapcso-
16d¢ stabil kilatast negativra rontotta, ami kétéves tavon a lemindsités kockazatat jelzi, mig
a Standard & Poor’s januar 27-én egy kategoériaval lemindsitette hazankat, ugyanakkor sta-
bil kilatassal latta el a besoroldst. Ezzel szemben a Moody’s szeptember 1-jén megerGsitette
hazank besorolasat, illetSleg a kilatast is stabilan hagyta. A hitelmindsit6k értékelésiikben
egyetértettek abban, hogy a magyar gazdasagot erds strukturalis alapok jellemzik, tovabba,
hogy az év folyaman jelentés mértékben javultak az egyensulyi mutatdk (folyo fizetési mérleg
egyenlege, inflacio). A legf6bb kockazati tényez6k hazank vonatkozasaban az unids forrasok
korili vitak és az energiaellatds biztonsaga — ezek kapcsan akdr pozitiv, akar negativ fejlemény
kovetkezik be, az befolyasolhatja Magyarorszag adosbesorolasat.

A forint arfolyama az idei év elején er6s6dott az euréval szemben a 400-as szintrél a 370-
es szintre, amelyet a jelentds kamatkiilonbozet, valamint a folyo fizetési mérleg egyenlegé-
nek javuldsa tdimogatott. Ugyanakkor a jegybanki kamatcsokkentések eredményeként junius
végétdl kezdédden a forint gyengiilt az eurdval szemben, azonban augusztus végi 380-as
szintje még ezzel egyiitt is 5 szazalékos felértékel6dést jelent az év eleje Ota. A régios devizak
koziil a zloty szintén er6sddott az eurdval szemben, augusztus végéig 4 szazalékkal, mikozben
a cseh korona kismértékben, 0,4 szazalékkal felértékel6dott, a roman lej pedig 0,3 szazalékkal
gyengiilt.

2023 els6 nyolc honapjdban a kozponti koltségvetés egyenlege 3 298,7 milliard forint, az
éves terv 97,0 szdzalékanak megfelel6 hidnyt mutatott. Ehhez a kozponti koltségvetés, vala-
mint a tarsadalombiztositési alapok deficitje jarult hozzd, mig az elkilonitett allami pénzala-
pok tobblete kismértékben ellensulyozta. Az elsé héthavi részletes adatok alapjan legfébb
adonemek koziil a tarsasagi adobol, a személyi jovedelemadobdl és a szocidlis hozzajarulasi
adobdl és jarulékokbdl szarmazd bevételek is érdemi névekedést mutattak nomindlisan —
bar itt hangstlyozandé a 2022. évi szja-visszatérités bazishatasa is. Redl értelemben azonban
a szocho bevételek mérséklédtek az el6z6 év elsé hét honapjahoz képest. Az altalanos forgalmi
adobol, valamint a jovedéki adobdl szarmazoé bevételek csak mérsékelt iitemben emelkedtek
nominadlisan, mig realértelemben szamottevéen visszaestek, készonhetéen a magas inflacié
nyoman visszaesé keresletnek, illet6leg a jovedéki ado esetében az adomérték-emelésnek.
Kiadasi oldalon az egyedi és normativ tiamogatasok az el6z6 évi teljesiilés tobb mint 6tszoro-
sén alltak az év hetedik honapjaban nomindlisan, de realértelemben is négyszeres névekedés
lathato, amelyet a rezsivédelemhez kotheté kiadasok szamottevé emelkedése indokolt. Jelen-
tésen néttek az allamhaztartas alrendszereinek timogatasai is gy nominalisan, mint red-
lértéken, elsésorban a tarsadalombiztositasi ellatasokhoz nyujtott garanciak és tamogatésok
novekedésének koszonhetden, de szamottevé emelkedés figyelheté meg a kamatkiaddsoknal
is, amit a gyorsuld inflaciora valaszul szigorodé monetdris politika magyaraz. A nett6 kamate-
gyenleg éves alapon jelentésen romlott, nominalisan 55,6, realértéken pedig 34,4 szazalékkal
mutatott magasabb kiadast, mint 2022 janudr-juliusaban. Az allami vagyonnal kapcsolatos
kiaddsok kozel duplajara néttek, amely hatterében a Vodafone és a Posta Biztosit6 allami
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felvasarlasa all. Az uniés programokhoz kothetéen az év elsé hét honapjaban 802,6 milliard
forint bevétel érkezett az allamkasszdba, mig az ezekre forditott dsszegek 1 638,4 millidrd
forinton alakultak.

A kozponti koltségvetés addssaga a julius végi adatok alapjan 8,9 szazalékkal novekedett
az el6z6 évi szintjéhez képest, tovabba az allamaddssagon beliil a devizaaddssag részaranya
is a 2022. julius végi 23,58 szazalékos szintjérdl 2023 juliusanak végére 26,0 szazalékra nétt.
Ugyanakkor ez 6sszhangban van az Allamaddssag Kezel§ Kozpont 2023-ra meghatérozott,
30 szazalékos felsd korlatjaval. A Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan 2023 masodik félévé-
ben az allamhaztartas GDP-aranyos brutté konszolidalt névértéken szamitott addssaga 75,0
szazalékot tett ki szemben a 2022 végi 73,3 szazalékkal, mig a KSH adatkozlése szerint a 2023
els6 negyedéves GDP-ardnyos deficit 9,8 szazalékon alakult a 2022-es 6,2 szazalék utan.

A masodik negyedéves kedvezStlen GDP-adat alapvetéen irta at a korabbi varakozasa-
inkat, amig juniusban még arra szamitottunk, hogy éves alapon elkeriilhetjitkk a recessziot,
legfrissebb elérejelzésiink szerint a magyar gazdasag teljesitménye idén kismértékben, 0,2
szazalékkal zsugorodhat. A j6v6 évtél viszont a gazdasag visszatérhet a dinamikus névekedési
palyara, varakozasaink szerint a GDP 2024-ben 3,8, mig 2025-ben 4,4 szazalékkal emelked-
het. Idén a magas infldcié miatti vasarlderé-csokkenés a fogyasztast 1,6 szazalékkal mérsékli,
ugyanakkor az infldcié letdrésével az idei év végétdl mar ismét emelkedhet. A magas inflacié
miatt alkalmazott szigoru jegybanki kamatpolitika, kiegésziilve az unids forrasok visszatar-
tasaval és az dnkormadnyzati, allami forrashiannyal pedig a beruhazasokat veti vissza 8,6 sza-
zalékkal. A fentieket csak részben tudja ellensulyozni a magas kiilsé kereslet, a beruhazasok
termdre forduldsa, valamint a nemzetkozi turizmus koronavirus-jarvany utani helyreallasa
nyoman 4,1 szazalékkal emelked6 export és a belsé kereslet visszaesése kovetkeztében stag-
nal6 import eredéjeként érdemben javulo kiilkereskedelmi egyenleg.

Az inflacié letorésével és a bérdinamika fennmaradasaval a fogyasztds mar az idei év végé-
vel ismét novekedésnek indulhat, mig 2024-ben 3,8, 2025-ben pedig 3,7 szazalékkal béviilhet.
A mérséklodo inflacio kovetkeztében a jegybank is tovabb folytathatja a kamatkondiciok
lazitasat, amely a beruhdzasi hajlandésag javulasat vonja maga utdn, amennyiben az uniés
forrasok legalabb részben folyositasra keriilnek. Ennek eredményeként a beruhdzasok jovore
3,2,2025-ben pedig 5,1 szazalékkal emelkedhetnek. Az export esetében a kovetkezd két évben
6 szazalék feletti novekedésre szamitunk, mig az import esetében a belsé kereslet felpattanasa
nyomdn 5 szézalékot meghaladé éves béviilésre. Igy a kiilkereskedelmi mérleg ndvekedési
hozzajarulasa az elGrejelzési horizonton pozitiv maradhat.

A munkaerdpiacra a gazdasagi visszaesés nem gyakorolt érdemi negativ hatast, sot a fog-
lalkoztatas még novekedni is tudott az idei els6 félévben, igy éves szinten is a foglalkoztatas
emelkedésére szamitunk, amely az el6rejelzési horizonton a gazdasagi novekedés Gjraindula-
saval, illetve a feldolgozoipari beruhazasok termére forduldsaval tovabb folytatodhat. Ennek
koszonheten az utdbbi idészakban a megélhetési koltségek novekedése és az ukrajnai me-
nekiiltek munkaerdpiaci integracidja nyoman fokozodo aktivitds nyoman idén 3,9 szazalékra
emelkedé munkanélkiiliségi rata 2025-ig 3,2 szazalékra mérséklédhet. Az idei évben a mun-
kaer6hiany a versenyszférdban ugyan enyhiilt, de a kovetkez6 években is fennmaradhat,
amely kiegésziilve a magas inflacios varakozasokkal 2024-ben és 2025-ben is 12 szazalékot
meghalad6 brutt6 keresetemelkedést vetit elére. Ennek ugyanakkor feltétele, hogy a minimal-
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bér és a garantalt bérminimum is 10 szdzalék feletti itemben emelkedjen és a kozszféraban is
érdemi bérfejlesztések valésuljanak meg. Igy az idei 1,9 szdzalékos redlbércsokkenést jovére
5,7, 2025-ben pedig 6,7 szazalékos novekedés kovetheti.

Az inflaci6 titeme a kordbban vartnal gyorsabban lassul, igy mar novemberben (szerencsés
esetben oktdberben) egyszamjegyt lehet, amellyel kapcsolatban a legnagyobb kockazatot az
energiadrak, azon beliil is az utobbi idészakban emelked6 olajarak, valamint a forint arfolyam
jelentik. Ezzel egyfitt is éves szinten 17,8 szazalékkal emelkedhetnek idén a fogyasztdi arak. Az
elérejelzési horizonton ugyanakkor az inflacios cél elérését tobb tényezd is hatréltatja: a magas
inflacios varakozasok, a munkaer6hidny bérfelhajt6 hatasa, az utdij és a jovedéki ad6 emelése,
valamint a zold atallds koltségei. Eves atlagban igy a pénzromlas iiteme 2025-ben sem éri el
a jegybanki célt, 2024-ben eldrejelzésiink szerint 6,4, 2025-ben pedig 5,1 szazalékot tehet ki.
Az infléci6 lassuldsa lehet6vé teszi a monetaris kondiciok tovabbi lazitasat, az irdnyado rata
igy 2023 végén 11,0, 2024 végén 5,8, mig 2025 végén 5,2 szazalékon allhat.

A nettd export novekedése, valamint az energiadrak normalizalodasabol kovetkezd cse-
rearany-javulas a folyo fizetési mérleg egyenlegét is javitja, annak hidnya idén a GDP 1,4 sza-
zalékdra mérsékl6dhet, mik6zben a nettd finanszirozasi képesség egyensulyban lehet. A folyd
fizetési mérleg egyenlege a kovetkezd években is tovabb javulhat, annak tobblete 2025-re
elérheti a GDP 0,8 szdzalékat, a nett6 finanszirozasi képesség pedig a kiilfoldi miikodé tke
bedramldsa nyoman 2,4 szazalékra emelkedhet.

A Makrondém Intézet eldrejelzése alapjan 2023-ban gy a gazdalkodo szervezetek, mint
a lakossag befizetései, illetSleg a fogyasztashoz kapcsolt adok teljestilése is a 2023. évi kolt-
ségvetési torvényben vartnal kedvezétlenebbiil alakul majd. Ennek oka, hogy minden f6bb
adonem (tao, afa, jovedéki ado, szja) teljestilése elmaradhat a koltségvetési torvényben rog-
zitett iranyszamtol, amelyet a gazdasag vartnal rosszabb teljesitménye, az elszabadult inflacié
nyoman mérséklédo kereslet, illetéleg az adomérték-emelések indokolnak. Jelentds negativ
kockazat azonosithat6 az uniés forrasokhoz kothetéen is, varakozasunk szerint az év végéig
csak a tervezett Gsszeg 80 szdzaléka érkezhet meg, feltéve, hogy az unids vitak még az év vége
el6tt rendezésre keriilnek.

Kiadasi oldalon azon intézkedések hatdsat vettiik figyelembe, amelyek a 2023. évi koltség-
vetési torvény modositasanak benyujtasat kovetden keriiltek bejelentésre. A varmegyebérlet
és orszagbérlet bevezetése, valamint az utazasi tdimogatds emelése a koltségvetésnek az idei
évben 19,2 milliard forint tobbletbevételt eredményezhetnek, mig a tdmogatott programok
novekvo igénybevétele és a 2022. év végén zarult otthonfeldjitasi program athuzodoé hatasa
tovabbi 7,3 millidrd forint tobbletkiadast generalhat. A csaladtamogatasok 2023-ban 38,2 mil-
lidrd forinttal haladhatjak meg a tervezettet, koszonhetéen a korhatar alatti ellatasok, illetéleg
a jovedelempotlo és jovedelemkiegészits szocidlis timogatasok jelent6s emelésének és a 13.
havi tdmogatas kifizetésének. A kkv-knak nydjtott gazar- és daramar-tdmogatas dsszességében
60,0 milliard forinttal emeli a koltségvetés kiadasait, mig a gazdaknak biztositott ingyenes 6n-
t6z6viz 5,4 milliard forinttal. A Dunaferr dolgozéinak bérfizetését az allam atvallalta 6 honap-
ra, ami 16,0 millidrd forint tobbletkiaddst eredményezett, mig a Didkhitel kamatfixalasa, majd
kamatemelése 17,7, a Baross Gébor Ujraiparositasi Program kamattdmogatasa 119,9 millidrd
forint tobbletraforditast eredményezhet 2023-ban. A nyugellatasokra forditott dsszegeket is
alulbecsiiltnek itéljiik, tekintettel a varakozasokat meghalad¢é inflacidra, itt 185,5 milliard
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forint tobbletkiadast valoszintsitiink, ugyanakkor az idei évben nem keriil sor nyugdijpré-
mium megfizetésére, mivel annak torvényi feltételei nem teljestilnek, amely 24,9 milliard
forintos céltartalékja igy szabad forrasként jelentkezik. A Start munkaprogramhoz kéthetéen
9,3 milliard forint tobbletkiadast prognosztizalunk, koszonhetden annak, hogy a béreme-
1és kompenzalja a csdkkend létszamot. Az elszabadult inflacié nyoman szigorod6é monetaris
politika eredményeképp a koltségvetés kamatkiaddsai is emelkednek, amely miatt a nettd
kamatkiadasok 265,7 milliard forinttal meghaladhatjak 2023-ban a koltségvetési torvényben
vart szintet. Végezetiil a varatlan gazdasagi helyzetek kezelésére képzett tartalékok esetében
teljes felhasznaldssal szamoltunk, ugyanakkor a normalizal6dé energiadrak és a honvédelmi
beruhazasok elhalasztasa, elhizddasa nyoman varakozasunk szerint a Rezsivédelmi és Hon-
védelmi Alap forrdsaibol 642,3 milliard forint megtakaritasra kertilt.

A fentiek nyoman a GDP-aranyos eredményszemléletdi hiany a 2022. évi 6,2 szazalékrol
2023-ra 4,9 szazalékra csokkenhet, szemben a 3,9 szazalékos idei hidnycéllal. Ugyanakkor
jelentds, felfelé mutat6 kockazatok azonosithatok: a vartnal nagyobb gazdasagi visszaesés és
lassabban csokkend inflacio, illetéleg az energiadrak ismételt elszabaduldsa érdemben emel-
heti az eredményszemléletii deficit nagysagat. A GDP-ardnyos brutté dllamaddssag 2023-ban
72,0 szazalékra mérséklédhet a megelz6 évi 73,3 szazalékos szintjérdl, mig a koltségvetési
torvény 69,7 szazalékos értéket var. Ennek ugyanakkor feltétele, hogy a Budapest Airport
megvasarlasa 2024-ben valdsuljon meg, tovabba, hogy az uniés forrasok beérkezzenek.

2024-ben a gazdalkodo szervezetek befizetései és a fogyasztashoz kapcsolt adok is elma-
radhatnak a 2024. évi koltségvetésben vart teljesiilésiiktol, mig a lakossagi befizetések kedve-
z6bben alakulhatnak annal. Kiadasi oldalon a varmegyebérlet és orszagbérlet bevezetése, az
utazasi tamogatas emelése, a csaladi tamogatasok emelkedése, a Didkhitel kamatanak fixélasa
és a Baross Gabor Ujraiparositdsi Program kiadasai valtozatlanul éreztetik kiaddsnoveld hata-
sukat. Elérejelzésiink azzal szamol, hogy a Budapest Airport tobbségi tulajdonrészének meg-
vasarlasa 2024-ben valésul meg, 870,7 milliard forint értékben. A nyugellatasok kismértékben
meghaladhatjak a tervezettet a magasabb inflacids varakozasunk nyoman, mig a nyugdij-
prémiumhoz kéthetden megtakaritdst prognosztizalunk. Tovabba a Start munkaprogram és
a kamategyenleg is kedvezébben alakulhat, mint a 2024. évi koltségvetésben foglalt teljesiilés.
A Rezsivédelmi és Honvédelmi Alapok esetében varakozasunk szerint ismét megtakaritasa
keletkezhet az allamkasszanak 2024-ben.

2025-ben ellenben a gazdalkodd szervezetek befizetései, a fogyasztashoz kapcsolt adok
és a lakossagi befizetések is elmaradhatnak a Pénzligyminisztérium 2022. évi koltségvetési
prognozisaban foglaltakhoz képest. Kiadasi oldalon megtakaritas azonosithat6 a kozszolgalati
musorszolgaltatas timogatdsa, a csaladtamogatasok és a kamategyenleg vonatkozasaban, mig
a nyugellatasok és a nyugdijprémium kapcsan tobbletkiadasa keletkezhet a koltségvetésnek.

A fenti folyamatok eredményeképp a GDP-ardnyos egyenleg 2024-ben 3,0, 2025-ben pedig
2,4 szazalékon alakulhat, mig az allamadéssagrata tovabb csokken és jovére 71,0, 2025-ben
pedig 67,9 szazalékot tehet ki.
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HELYZETKEP ES KITEKINTES 2023-2026

2022-re a vilaggazdasag végleg kilabalt a koronavirus okozta recessziobdl, a lezarasok miatti
kinalati korlatok és logisztikai nehézségek megoldddtak, az ellatasi lancok nagyrészt visz-
szaépiiltek. Az ukrajnai hdboru ugyanakkor 4j globdlis sokkokat hozott: rekordmagassagba
emelkedett mind az energiahordozok, mind az élelmiszerek ara, miutan jabb termelési kapa-
citasok estek ki a vildggazdasagbodl (elsésorban a megtamadott Ukrajnaban és az er6forrasait
a harctérre atcsoportosité Oroszorszagban). Rdadasul a megugré nyersanyagarak meglehe-
tsen tulftitott allapotban talaltak a vilag orszagait, hiszen a koronavirus okozta visszaesést
a kormdanyok a megel6z6 két évben a kereslet folyamatos élénkitésével probaltak tompitani.
Igy aztdn a koltségsokkok hamar atgytirtiztek a termékek szélesebb korébe: a tavalyi év a vi-
lagszintl inflacios veszély felismerésérdl szolt. A jegybankok az év folyaman fokozatos szigo-
ritasba kezdtek, hogy megtorjék az inflaciés nyomast.

A globalis folyamatok nagyban meghataroztak Magyarorszag palyajat és lehetGségeit is.
Réadasul kis, nagyon nyitott, er6sen energiaimportér és Ukrajnaval hataros orszagként ha-
zank az unios atlagnal 1ényegesen erésebben reagalt a negativ impulzusokra. A tavalyi év ma-
sodik felében a magyar gazdasag kibocsatasa (az EU étlagatol jocskan elmaradva) csokkent,
az inflacio pedig az egész EU legmagasabb szintjére emelkedett. Hozza kell tenniink azonban,
hogy a hazai gazdasagpolitika autoném (a globalis fejleményektdl fiiggetlen) 1épései is rontot-
tak a helyzeten. A fiskalis politika ugyanis a valasztasi ciklussal dsszefiiggéen erésen lazitott
az év elején, pont akkor, amikor a jarvany utdni visszapattanas miatt a kibocsatds amugy is
meghaladta a potencialis szintjét. Bar a monetdris politika - a nagy globalis jegybankokat
megelézve — mar 2021-ben elkezdte a kamatkondiciok szigoritdsat, az inflaciotol osszességé-
ben elmaradé kamatszint negativ realkamathoz vezetett, és az év elsé felében szintén hozza-
jarult az amugy is tulftitott gazdasag élénkitéséhez. Raadasul a fiskalis és a monetaris politika
Osszhangja is erésen sériilt, a kormdanyzat bankrendszert érinté beavatkozasai (kamatstop)
ugyanis csokkentették a monetaris politika transzmisszidjat. Végiil: a megugro inflacié visz-
szaforditasara iranyulé unortodox kormanyzati 1épések (drstopok) az aremelkedés titemét
nem tudték megdllitani, viszont elldtési problémakat és hianyt okoztak. Osszességében a hazai
gazdasagpolitika a tavalyi évben erésen prociklikus volt, vagyis tovabb erésitette a globalis
sokkok kedvezdtlen hatasat.

Az elbrejelzési horizonton (2023-26) a legtobb nemzetkozi intézménnyel 6sszhangban azt
varjuk, hogy a vilaggazdasagi helyzet 1ényegesen rosszabb lesz, mint amit a jarvanyt megel6z6
években megszokhattunk (2013-19). Valamennyi orszagcsoportban és régidban érdemben
lassul a gazdasagi teljesitmény, és tartosan magasabb lesz az inflacio. A vilagszerte megugro

' OGResearch. A kézirat leadasanak idépontja: 2023. majus 15.
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inflacié nyoman a redlkamatok fokozatos emelkedésére, a jarvany hatasat tompit6é kormany-
zati koltekezések utan sztkil6 fiskalis mozgastérre és er6s6dé konszolidacios kényszerre sza-
mitunk. Ezek a folyamatok Magyarorszag lehetdségeit is er6sen meghatarozzak.

Idén és a kovetkezd években itthon is folytatodik a fiskalis kiigazitas. A ma tudhato kor-
manyzati tervek alapjan arra szamitunk, hogy a kormanyzat elsdsorban ,,magan” spdrol, vagyis
leginkabb a koltségvetési szervek miikodési kiadasait fogja vissza. Bevételi oldalon pedig a val-
lalati szektorra kivetett, atmenetinek szant kiilonadok novelik a koltségvetés forrasait. Idén
ugyanakkor nem szamitunk a hidny érdemi csokkenésére, mert a Rezsivédelmi Alap feltoltése,
a magas tartalékok, a gazdasag érdemi lassuldsa és az emelked$ kamatszint csak nagyon lasst
konszolidaciot tesz lehet6vé. A makrogazdasagi palya és a koltségvetési automatizmusok alap-
jan az el@rejelzés 2024-26 kozotti szakaszan is a 3 szazalékos célt meghaladd hidnyra szami-
tunk. Bér az elmult évek tapasztalatai alapjan a kormany egyszeri intézkedésekkel, diszkreci-
onalis, atmeneti adokivetésekkel, illetve a beruhazasok visszafogasaval és késleltetésével képes
teljesiteni a kittizott hidnycélt, az elérejelzésiink arra vilagit ra, hogy a ma ismert intézkedések
egyeldre kevésnek bizonyulhatnak ehhez. Tehat: a 2024-t6l ismét érvényes unids fiskalis sza-
balyoknak valé megfelelés a ma ismert intézkedéseknél tobb kiigazitast tesz majd sziikségessé,
a makrogazdasagi palya 6nmagaban nem lesz elegendd a hidny érdemi csékkentéséhez.

Az elbrejelzési horizonton arra szamitunk, hogy a 2020-as megugrast kévetéen tovabb
folytatddik az addssagrata csokkenése. Fontos azonban, hogy a GDP-aranyos allamaddssag
csokkenése szinte kizarélag az Gn. dinamikus komponensen, vagyis a makrogazdasagi pa-
lydnak a felhalmozott addssagra gyakorolt hatasan keresztiil torténik. A megugré inflacié
csokkenti a forintaddssagra fizetett realkamatot, a tavalyi forintgyengiilés korrekcidja erdsiti
aredlarfolyamot (igy csokkenti a devizaaddssag realértelemben vett kamatterhét), a gazdasagi
novekedés pedig 6nmagaban béviti az adossagfizetési képességet. Ez a kormanyzat szempont-
jabol az addssagrata csokkentésének leginkabb fajdalommentes maédja, hiszen érdemi fiskalis
megszoritds (az elsédleges egyenleg szamottevé emelése) nélkiil is lehetévé teszi az adossag
lefaragasat. Még tgy is, hogy kozben a kormanyzat tjabb allamositasi terveket jelentett be
(a Vodafone utdn a repiil6tér is allami kézbe keriilhet), amelyek a foly6 hianyt nem, a bruttd
allamaddssagot azonban tovabb emelik.

A f4j6 fiskalis kiigazitast elodazo és a kedvez6 makropalyara hagyatkozd, némiképp oppor-
tunista kormanyzati megkozelités az elmult évtizedben kétségkiviil miikodott: a GDP-ardnyos
allamaddssag az alacsony kamatok és a stabilan magas novekedés miatt 2012 és 2019 kozott
dramai gyorsasaggal csokkent. Ez a stratégia azonban a jovOben nehezebbé valik. Egyrészt
azért, mert a vilaggazdasag alapvet6en kockazatosabb lett: az ukrajnai haboru végkifejlete
egy év utdn sem latszik, az amerikai-kinai viszony élezédik, az emelkedé kamatok pedig
vilagszerte felszinre hozhatjak a bankrendszer fesziiltségeit. Marpedig a kedvezétlen globa-
lis 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 irds erejéig kiilon kitériink, a magyar novekedés extenziv tartalékai (a
munkaerd és a tékedllomany) kimeriildben vannak, igy még a hatékonysagra tett optimista
feltevésiink mellett is arra szamithatunk, hogy a magyar potencialis novekedés a kovetkezd
években lassulni fog. A hazai fiskalis mozgastér érdemi noveléséhez, az addssagpalya szamot-
tevé csokkentéséhez kozéptavon nélkiilozhetetlen lesz tehat az elsddleges egyenleg javitasa is.
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KIIGAZITAS RECESSZIOVAL ES ELHUZODO
INFLACIOVAL

Vilaggazdasagi kilatasok

Az IMF nyari elérejelzése szerint (IMF 2023b) a vilaggazdasag novekedésének titeme 2023-
ban az el6z6 évihez képest mintegy fél szazalékponttal, 3 szdzalékra visszaeshet a pandémia,
illetve az orosz-ukran haboru okozta valsagbol valé kilabalas lassulasa kovetkeztében. A las-
suldsban jelentds szerepiik van az inflacid letorését célzé jegybanki szigoritasoknak szamos
gazdasagban, illetve régioban. A nemzetkozi ellatasi lancok ugyan nagyrészt helyrealltak,
a kinai gazdasagi novekedés lassuldsa azonban visszafoghatja a vilaggazdasag dinamikajat.
A Vilagbank némileg pesszimistabb a novekedési kilatasokkal kapcsolatban: az alacsony jo-
vedelmi orszagok harmaddnak teljesitménye még 2024-ben is érezhetéen elmaradhat a pan-
démia el6tti szintekhez képest. A fejlodé gazdasagoknak mérsékelt ndvekedési titemekkel,
viszonylag magas inflaciéval és allamadossaggal kell megkiizdeniiik. Az OECD is a noveke-
dési kockazatokra hivja fel a figyelmet (OECD 2023). A magas kamatok ellenére csak lassan
csokkend inflacidra szamitanak a tagorszagok gazdasagaiban.

Az Eurdpai Bizottsdg az Unidra vonatkoz6 novekedési elérejelzését, ha csekély mérték-
ben is, de javitotta a vartnal kdnnyebben atvészelt téli idészak utan (European Commission
2023b). Az energiaellatas diverzifikacidja sikeresnek bizonyult, a csokkend energiadrak ta-
mogattak az EU gazdasaganak mérsékelt dinamizalédasat. A munkapiac rugalmassaga is
segitette a névekedést: a munkanélkiiliségi rata az EU-ban rekord alacsony szintre siillyedt.
A magéanfogyasztas ugyanakkor visszafogott maradt az inflaciétol elmaradé bérdinamika
kovetkeztében. A varhatéan elhtiz6d6 orosz-ukran héboru ellenére az energiadrak tovabbi
csokkenését is elképzelhetdnek tartja a Bizottsag. A maginflacié viszonylag lassabb csokkené-
se miatt ugyanakkor tovabbi monetdris szigor varhatd, 2023-2024-ben minddssze 1,2, illetve
1,4 szazalékos novekedés valdszintsithetd az EU-ban.

A Brent olajar a 2022. juniusi cstcs utdn egy évig tendenciaszertien csokkent, majd 2023
augusztusaban 86 dollarig emelkedett. A magyar szempontbol relevans magas kéntartalma
Ural olaj ara hasonlo tendenciat kovetett, az ar augusztus végén 70 dollar koriil alakult. A hol-
land t6zsdei gazar a 2022. augusztusi irredlis magas értékrél 2023 majusaig folyamatosan
csokkent, majd 35 eur6 koril allapodott meg. A US Energy Information Administration
elérejelzése szerint 2024-ben a Brent olaj 5 szazalékkal, a gazarak viszont akar 25 szazalékkal
is néhetnek.

1

Budapesti Corvinus Egyetem. A kézirat leadasanak idépontja: 2023. oktéber 12.
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Makrogazdasagi helyzetkép és projekcié négy negyedév recesszio utan

2022-ben a magyar gazdasag teljesitménye 4,6 szazalékkal n6tt, ami a 12. legjobb teljesitmény
volt az Eurdpai Unidban. Az év soran a magyar gazdasag névekedése folyamatos lassuldsat
figyelhettitk meg: a nyers adatok szerint az elsé negyedéves 8,2 szazalékos novekedést a ma-
sodik negyedévben még mindig dinamikus, 6,5 szazalékos novekedés kovette, és a harmadik
negyedévben pedig 4 szdzalékkal haladta meg a hazai GDP volumen az el6z6 év azonos
iddszaki értéket. Ezt kovetden viszont ndvekedési iitemiink jelentGsen csokkent, a negyedik
negyedévben maér csak 0,4 szdzalékos volt a gazdasag béviilése. 2023-ban mar visszaesett
a gazdasag: a 2023 els6 negyedévi 0,9 szazalékos visszaesést kovetéen a masodik negyedévben
mar 2,4 szazalékkal kisebb volt a gazdasag teljesitménye, mint az el6z6 év azonos id6szaka-
ban, a nyers adatok szerint.

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban latszik a belsd, alapvetéen politikai okok miatti néve-
kedés-stimuldlds 2022 kozepéig, és egyben a késlekedés a megvaltozott nemzetkozi ener-
giadrakhoz, kindlati viszonyokhoz. Bizonyos késéssel a makrokorrekcié megindult ndlunk
is, amelynek kovetkeztében viszont a magyar névekedési adat az egyik leggyengébb lett az
Eurépai Unidban. Az els6 félév gazdasagi teljesitményét az 1. abrdban foglaltuk 6ssze, ahol
a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok lathatok. Ezek alapjan egyértelm, hogy az
unios gazdasagok tobbsége mar tuljutott a gazdasagi valsag mélypontjan: az elsé negyedévben
12, a masodik negyedévben mar 13 gazdasag produkalt legalabb 1 szazalékos novekedést, 1
szazaléknal nagyobb visszaesést pedig csak 3-3 orszag mutatott 2023 els6 két negyedévében.
Magyarorszag teljesitménye mindkét idészakban a masodik legrosszabb lett 1,2 szazalékos és
2,3 szazalékos visszaesést mutatva. Az év masodik felére pozitiv jelként gondolhatunk arra,
hogy a gyenge éves novekedési indexek részben a 2022. év eleji jelentds keresletkiaramlas
miatt kialakult magas bazis kovetkezményei, ami az év masodik felére mar nem lesz jelent8s
hatassal. A legnagyobb visszaesést mindként idszakban az észt gazdasag produkalta, ahol
3,8 és 3 szazalékos volt a visszaesés.

A magyar gazdasag mar negyedik negyedéve recesszioban van (az el6z6 negyedév telje-
sitményéhez mért, szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott negyedéves indexek alapjin),
a csokkenés mértéke viszont csokkent: 2023 harmadik negyedév 1 szazalékos visszaesését
kovetSen 2024 masodik negyedévében a zsugorodas mar csak 0,3 szazalékos volt.
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1. dbra: A GDP novekedési iiteme az EU-ban, 2023 I-1I. negyedév (az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest (szazalék), szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok)
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Az Eurdpai Uni6 harmonizalt inflacidja a 2022. juliusi 9,8 szazalékos szintrdl indulva oktdber-
ben érte el a 11,5 szazalékos maximumat, ezt koveten viszont folyamatosan csokkent, 2023
januarjaban 10 szazalékos volt, 2023 augusztusaban mar 5,3 szazalékra csokkent. A Visegradi
Négyek esetében a folyamat 3-4 honappal késleltetve, és az EU atlagahoz képest 3-9,1 szazalé-
kos inflécids tobblet mellett zajlott le: 2023. janudrban Csehorszagban 19,1 szazalékos, febru-
arban Lengyelorszagban 17,2 szazalékos, mig Szlovakidban 15,4 szdzalékos volt a maximalis
éves aremelkedés. Ezen orszagok inflacids tobblete egyetlen honapban sem haladta mega 10
szazalékpontot. A magyar infliciés folyamat még ennél is kedvez6tlenebbiil alakult: a 2022
juliusaban még 15 szazalék alatti az inflacids rata (és 5 szazalékndl kisebb inflacids tobblet)
meredeken emelkedni kezdett, és 2023 januarra elérte 26,2 szazalékos maximumat, majd
ezt kovetden csak nagyon lassan csokkent (2023. aprilis: 24,4 szazalék, julius 17,5 szazalék).
Osszességében az lathatd, hogy a magyar inflacids palya a visegradi orszagok trendjétsl 2022
augusztusatdl egyértelmtien elvalt, 2023 juliusara Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia
esetében a harmonizalt inflaci6 10 szazalék kozelébe zsugorodott, mig Magyarorszagon még
mindig 17,5 szazalékos volt.

Magyarorszagon az EU éatlagdhoz képesti tobblet-inflacié 2023 marciusaban érte el a ma-
ximumat (17,3 %pont), de még juliusban is 11,4 szazalékpontos volt (2. dbra). Az év hatra-
1év6 részében a bazishatas miatt jelentésen javulnia kell az inflaciés mutatonak, de még ezt
figyelembe véve is, 2023-ra 4tlagosan 17,7 szazalékos, decemberre 7 szazalék koriili inflacios
ratat valoszindsitiink. Osszességében a bemutatott novekedési és inflacios trendek a 2023.
évi gazdasagi kilatdsokat elég bizonytalannd teszik, 6sszességében stagnalaskozeli dllapotot
valdszintsitiink.
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2. dbra: A harmonizalt havi inflacié alakuldsa, 2022. julius - 2023. aprilis
(az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, szazalék)

30 20 A magyar - EU
26,2 258 256 18 inflacié (%pont)
25, - 24,4 - jobb skala
25 2351 7 -~
29 219 16 ,.eeee EU
20,7
’ - N 199 14
20 18,6 » N
P R . ~ 17,5
e O N ™ S 120 . Magyarorszg
15 4 2 ™ 10
N
C o109 7 1LL
| 10,4 > .
98 10,1 5..5--B. 10 99 R = Csehorszag
10 B X1 '--.......... 8,3 8,1 6
Teeens, B 04 g3
5 [°°] . - Szlovakia
2
49 85 98 104 12 14,6 16,2 159 17,3 16,3 14,8 13,5 114
0 0

Lengyelorszag

2022-07
2022-08
2022-09
2022-10
2022-11
2022-12
2023-01
2023-02
2023-03
2023-04
2023-05
2023-06
2023-07

Forras: Eurostat

A novekedés szerkezete

Fogyasztas 2023-ban
A haztartasok fogyasztasi kiadasai 12 szazalékkal nottek 2022 elsé negyedévében, ami az Uj
tipust negyedéves GDP szdmitas bevezetése 6ta még nem fordult elé. Ez a keresletrobbanas
egyértelmuen a 2022 elején lebonyolitott szja visszatéritések determinalta dinamikus jovede-
lemkiaramlas kovetkezménye volt. Az év masodik felétdl a fogyasztasi dinamika csokkent, ra-
mutatva az egyszeri keresletélénkités egyszeri novekedésdsztonzd hatésara. Eves szinten még
igy is 6,5 szazalékkal néttek a fogyasztasi kiadasok. A természetbeni juttatasok viszonylag ala-
csony szinten stabilizalddtak, a kozosségi fogyasztas novekedési titeme éves szinten csokkent,
igy Osszességében 4,7 szazalékos fogyasztasboviilést figyelhettiink meg 2022-ben. A bruttd
hazai termék ennél kisebb iitemben nétt, amibdl lathato, hogy a 2022. évi viszonylag magas
novekedésnek jelentds jovedelemkidramlds kivéltotta fogyasztasbéviilés volt a motorja, de
ezek a forrdsok 2022 végére mar teljesen kimeriiltek. Ugy tlinik, az emberek nem kivantak
megtakaritasaikbol fenntartani a megszokott fogyasztasukat, a rekordmagas inflaciora inkabb
fogyasztascsokkenéssel reagaltak.

A vasarlderd szintjét alapvetden a realjovedelmek alakuldsa hatarozza meg. A haztartasok
jovedelmének legnagyobb része a munkajovedelem, ezen beliil is a nett6 keresetalakulds.
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A deflalassal képzett havi nett6 ,redlkereset index” (12 havi keresetindex/12 havi fogyasztéi
arindex) révén kozvetleniil nyomon kovethet6 a bérek vasarloerejének alakuldsa. Ez a mutatd
2022 februarjatol folyamatosan csokkent, de 2022 augusztusaig még a pozitiv tartomanyban
maradt, szeptembert6l viszont az éves inflacio iiteme folyamatosan magasabb a nett6 atlagke-
resetek novekedési titeménél (3. dbra). 2023 februdrjaban a redlkeresetek rekord mértékben,
19,6 szazalékkal csokkentek. Ezt utobbi kiugré érték részben a 2022. februdri bazishatasnak
koszonhetd: a KSH szamitdsai szerint a redlkereset csokkenésébdl 11,8 szazalékpontot ma-
gyaraz a 2022. februarban kifizetett fegyverpénz, igy enélkiil az egyszeri intézkedés nélkiil
aredlkereset 7,8 szazalékkal csokkent volna 2023 februdrjaban, ami még igy is tovabb romlott
a januari 7,6 szazalékos csokkenést kovetSen. Ezt kovetden a realbér végig a negativ tarto-
manyban némileg javuld tendenciat mutatott, de a félév atlagaban 8 szazalék koriili mérték-
ben csokkent. Az év masodik felében az inflacid lecsengésével a realbérek szerény novekedést
mutathatnak, de éves szinten 3-4 szdzalék kozotti redlbér-csokkenést valdoszintsitiink. Ennek
kovetkeztében az ar-bér spiral kialakuldsanak esélye viszonylag csekély, mind a véllalkozdk,
mind a kormdnyzat igen 6vatos bérpolitikat folytat.

3. dbra: A fogyasztoiar-index, a kedvezmények nélkili 12 havi atlagkeresetindex és a deflalt
keresetindex alakuldsa, 2022 janudr - 2023 4prilis (az el6z6 év azonos iddszaka=100)
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A realbérek alakuldsaval 6sszhangban a héztartasok fogyasztasi kiadasai varhatdan 2 szézalék
koriili mértékben csokkennek 2023-ban. A kormanyzattdl kapott természetbeni tarsadalmi
juttatasok év elsd felében varakozason feliil novekedtek, éves szinten ezért ennek a keresleti
elemnek 3 szdzalék koriili novekedését varjuk, mig a kozosségi fogyasztds stagnaldsat va-
16szintsitjitk. Osszességében a magas inflacids szint és kamatszintek hatdsat is figyelembe
véve a haztartasok tényleges fogyasztdsanak 1,2 szazalék koriili visszaesését prognosztizaljuk
2023-ra (1. tablazat).

Felhalmozas 2023-ban

2022 egészében a bruttd alldeszkozfelhalmozas volumene 2,2 szazalékkal béviilt, a negyedik
negyedévben azonban mar 8,6 szazalékos visszaesés volt megfigyelhet. Ennek hatterében
a magas kamatszintek, a hektikus arfolyamingadozasok, a kevéssé el6relathato kiils6-belsé
feltételrendszer miatt elbizonytalanodo vallalkozo szektor, valamint az eurdpai unios forrasok
beruhdzasosztonzé hatasanak elmaradasa allhat.

A felhalmozasi trendekben kimutathat6 negativ folyamatok jelentds kockazatokat jelen-
tettek a 2023. évi kilatasokra, amelyek sajnos beigazolodtak:

o a tobbszintd ar-, keresleti- és beszerzési bizonytalansag és a magas finanszirozasi kolt-

ségek visszafogtak a vallalkozasok beruhdzasi kedvét,

« a kormdnyzati egyensulyjavit6 intézkedéscsomagok hatdsara az allami beruhazasok

rendkiviili mértékben visszaestek,

o az eurdpai unios forrasokkal kapcsolatos megallapodds elmaradt, a késlekedés sulyos

beruhazasvisszafogast és novekedés lassulast eredményezett.

A 2023 tavaszi modellszamitasaink egyik alapfeltevése volt, hogy az EU forrasokhoz valé
hozzaférésiinkre vonatkozéan megallapodas sziiletik. A megallapodas jelenleg még nem kor-
vonalazodik, itt azt feltételezziik, hogy a helyzet 2024-ben végre rendezédik. A forrashidny
kovetkeztében 2023 els6 felében nagyon stlyos, 15-20 szazalékos brutté alldeszkoz-felhal-
mozas és felhalmozas-csokkenést szenvedett el a magyar gazdasag. 2023 masodik félévében
a bazishatds miatt megkezd6dhet némi visszarendezédés, de 2023 egészére még igy is a bruttd
alloeszkoz-felhalmozas 8, a bruttd felhalmozas 10 szazalék koriili visszaesése varhato.

Osszességében 2023-ra a fogyasztési kereslet kisebb, a felhalmozési kereslet sulyos csok-
kenését valdszinusitjiik, igy a belfoldi felhasznalas is jelentés mértékben, 3,5 szazalék koriili
mértékben csokkenhet, a GDP novekedési {iteme a pozitiv kiils6 egyenleg miatt (-0,5) -0 %
kozotti savban mozoghat.

Fogyasztas, felhalmozas és a belfoldi kereslet alakuldsa 2024-2026-ban

A felhalmozas a hossza téava novekedés legfontosabb alapfeltétele, ezért kiemelten fontosnak
tartjuk, hogy olyan nemzetkozi kornyezet, ar- és kamatkornyezet, valamint belsd szabalyozasi
keretek alakuljanak ki, amelyek el8segitik a vallalkozoi bizalom helyreallitasat, igy a beruha-
zasok ismét dinamikus névekedésnek indulhassanak. El6rejelzésiinkben azt feltételezziik,
hogy semmilyen tovabbi kiils6 zavar nem hatraltatja a magyar gazdasag novekedését, az infla-
ci6 csokkenésére a monetaris politika kamatcsokkenéssel reagal, és 2024-t6] mar az unids
forrasok is segitik a finanszirozast. Ebben az esetben 2024-re a brutt6 alléeszkoz-felhalmozas
2,5 szazalékos novekedését valdszindsitjitk, mig 2025-ben és 2026-ra mar 5 szazalék korli
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bévilést varunk (2. tdblazat). A felhalmozas dinamikaja 2024-2026 kozotti periddusban -
a visszarendez6dési szakaszban szokdsos modon — meghaladja mind a fogyasztas, mind pedig
a belfoldi kereslet atlagos dinamikajat.

2025-2026-ra a gazdasdgi novekedés visszatérhet a 3-4 szdzalékos savba a dinamikusabb
felhalmozasi palya és a kedvezd kiils6 egyenleg kovetkeztében. Hangsulyozni kell, hogy ennek
az alappalyanak fontos el6feltétele a kedvezd kiils6-belsé feltételrendszer mellett az unids
forrasokhoz val6 hozzaférésiink.

1. tablazat: A bruttd hazai termék (GDP) végsé felhasznalasanak negyedéves volumeninde-
xei 2015. évi 4tlagaron (el8z6 év azonos idészaka = 100)

2022 2023
I II. I1I1. IV. I-IV. I II. I-IV.

Héztartasok fogyasztasi
o, 112,0 | 108,4 | 104,7 | 101,8 | 106,5 | 96,1 96,8 98,0
kiaddsa

Természetbeni tarsadalmi
. , ) ) 103,9 | 107,2 | 104,9 | 100,1 | 104,7 | 104,7 | 106,2 | 103,1
juttatas a kormdanyzattol

Tarsadalmi juttatas a nonprofit
97,9 | 1056 | 103,8 | 99,4 | 10L,7 | 99,8 | 101,8 | 100,4

intézményektdl
Haztartasok tényleges

, 110,3 | 108,4 | 104,3 | 101,7 | 106,0 | 97,5 98,4 98,8
fogyasztasa
Kozosségi fogyasztas 1054 | 99,8 99,5 95,5 99,8 954 | 102,3 | 99,9
Végs6 fogyasztas Gsszesen 109,5 | 107,0 | 103,6 | 100,7 | 1050 | 97,2 | 99,0 99,0

Brutté alldeszkoz-felhalmozas | 110,6 | 106,2 | 104,1 91,4 102,2 | 96,0 84,4 91,9
Brutt6 felhalmozas dsszesen 116,9 | 103,4 | 953 97,6 | 101,4 | 91,9 78,7 89,9
Belfoldi felhaszndlas 6sszesen 110,7 | 105,99 | 101,0 | 99,8 103,9 | 95,1 92,4 96,5

Export 107,1 | 108,9 | 115,7 | 109,8 | 110,3 | 106,6 | 100,2 | 103,0
Import 109,4 | 108,1 | 111,5 | 109,2 | 109,5 | 101,9 94,4 98,8
Brutt6 hazai termék (GDP)

. 108,2 | 106,5 | 104,0 | 100,4 | 104,6 | 99,1 97,6 99,5
0sszesen

Forrds: KSH STADAT és sajat el6rejelzés

2. tabldzat: Makrogazdasagi elérejelzés 2023-2026-ra (novekedési index, el6z6 év = 100)

2023 2024 2025 2026

GDP 99,5 102,3 103,4 103,9
GDP belfoldi felhaszndlasa 96,5 101,4 103,4 103,2
Héztartasok tényleges fogyasztasa 98,8 101,0 103,0 102,5
Brutté alldeszkozfelhalmozas 91,9 102,5 104,5 105,0
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2023 2024 2025 2026

Export (aru+szolgaltatas) 103,0 | 1052 | 107,0 107,6
Import (aru-+szolgaltatds) 98,8 104,5 107,2 107,2
Fogyasztoiar-index éves atlaga 117,9 106,7 105,0 104,0
Fogyasztoidr-index az év végén 107,6 | 106,1 104,8 103,6
Allamhéztartas egyenlege a GDP szdzalékaban (ESA 2010) -4,6 -3,0 -2,4 -2,8

Forrds: sajat elérejelzés

A kiils6 egyensulyi viszonyok gyors korrekcidja 2023-ban — hogyan tovabb?

A KSH 2022. évi adatainak revizi6ja szerint az év egészében a termék-kiilkereskedelmi mérleg
passzivuma 9,1 millidrd eurd, mig a szolgaltatas-kiilkereskedelmi tobblet 9 milliard eurd lett.
2023 els6 felében az aruforgalom egyenlege is pozitivva valt, a termékforgalmi egyenleg 4,4
millidrd eur6 volt a janudr-janiusi id6szakban. A valtozas egyik oka, hogy 2023-ban a bels6
felhasznalas (mind a lakossagi fogyasztds, mind a brutté alldeszkozfelhalmozas) jelentésen
visszaesett, amely az importigényt mérsékelte. A recesszié ugyanakkor viszonylag kevésbé
érintette az exportorientalt d4gazatokat, ami szintén hozzajarult az egyenleg javulasahoz.
A szolgaltatasok kiilkereskedelmében 5,1 milliard tobbletet értiink el. 2022-ben a cserearany
drasztikusan, 6,5 szazalékkal romlott, ennek oka elsdsorban az energiahordozok aranak no-
vekedése volt. Az elhtiz6d6 orosz-ukran haboru ellenére, az energiahordozok arai visszatértek
a korabbi szintekre nagyrészt a csokkend kereslet és az eurdpai energiaellatas diverzifikdcidja-
nak kdszonhetSen. A termékek kiilkereskedelmére szamitott egy évre visszatekint6 cserearany
2023-ban jelentésen javult, marcius-junius kozott atlagosan kozel 5 szazalék volt. A 2024-re
vonatkozo fenti drprognodzisok szerint hasonlé mértéki javulasra nem szamithatunk, a 2026-
ig sz0l6 eldrejelzéseinkben jelent6sebb mértéki cserearany valtozasokkal nem szamolunk.

Az els6dleges és masodlagos jovedelmekrél egyelére csak a 2023 elsd negyedévi adatok all-
nak rendelkezésre. Az elsédleges jovedelmek egyenlege az el6z6 év elsé negyedévéhez képest
jelentésen romlott, amit elsésorban a kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok profitjanak emelke-
dése okozott. A munkavillaléi jovedelmek egyenlege viszonylagos stabilitast mutat. Romlott
a viszonylag kisebb stlyt méasodlagos jovedelmek egyenlege is. Osszességében a folyo fizetési
mérleg deficites lett 2023 elsé negyedévében, de a hidny csak harmada az el6z6 év azonos
iddszakdban mért értéknek. A kiils6 pénziigyi pozicidban jelent6s szerepet jatszanak az unios
tékejuttatasok is. A kiilfolddel szembeni nett6 finanszirozasi képesség/igény a folyomérleg
és a tékemérleg egyenlegének az Gsszege. A t6kemérleg alakulasdban alapveten az uniobol
érkezé téketranszferek a meghatarozoé tételek. A t6kemérleg egyenlege mindossze 425 millid
eurd lett az elsé negyedévben, ami csak egynegyede az el6z6 év elsé negyedévi értéknek.
A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz 5,8 millidrd eurds vissza nem téritendd timoga-
tasa a korabbi feltételezéseinkkel ellentétben 2023-ban varhatéan nem érkezik be.

2023-ban a folyd fizetési mérleg hidnya varhatdan jelentésen csokkenni fog az el6z8 évi
13,7 millidrd eurds hianyhoz képest. Figyelembe véve a korabbi, 2023 végéig meghosszabbi-
tott pénziigyi ciklusbol varhatéan még beérkezé transzfereket, a folyomérleg hidnya 4 mil-
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liard, a kiils6 finanszirozasi igény 2 milliard eur6 koriil alakulhat. 2024-ben véarakozasaink
szerint a magyar gazdasag kikertiil a technikai recessziobdl, az élénkiilés a foly¢ fizetési mérleg
hianyat csekély mértékben novelheti. Az el6rejelzési idoszak végéig a kiilsé pénziigyi pozicid
varhat6an javulni fog a kovetkezé unids pénziigyi ciklushoz kapcsolddo t6ketranszfereknek
koszonhetben. A — nem zérolt - téketranszferek 2024-t6l érkezhetnek, de érdemi bearamlasra
inkabb 2025-2026-ban szamitunk.

Koltségvetési fesziiltségek

A 2022. évi koltségvetési folyamatok alakulasaban alapvetden a hazai fikalis és monetaris
politikai dontések jatszottak a meghatarozo szerepet, ugyanis az EU legmagasabb inflacios
rataja elsGsorban a belsé folyamatok hatdsara alakult ki, és csak kisebb volt magyarazhaté
kiils6 okokkal.

A koltségvetés kiadasi oldalat alapveten az befolyasolta, hogy a fiskalis kormanyzat a gaz-
dasdg yjrainditdsara hivatkozva az indokoltnal sokkal hosszabb ideig kolt6tt nagyon jelentds
Osszegeket kiillonbozé élénkité programokra. Ez a tendencia csak 2022 kdzepén valtozott meg,
amikor atfogd intézkedések sziilettek az allamhaztartasi egyensuly visszaallitasara. Azonban
mindez igen egyoldalian valdsult meg: a kiadasok csokkentése szinte kizardlag az allami
beruhazasok visszafogasat jelentette.

A bevételi oldalon a koltségvetés kiegyenstlyozasat szolgald intézkedések elsésorban a kii-
lonadok rendszerének csticsra jaratasdaban meriiltek ki. Nagyrészt ennek koszonhetd, hogy
a gazdalkodo szervezetek befizetései nagyjabol masfészeresiikre néttek a 2021. évihez képest.
Ugyanakkor a legfontosabb egyensulyteremtd ,,eszk6z” nem ez volt, hanem az inflécid, hiszen
a nominalis GDP emelkedése automatikusan noveli a bevételeket. Ennek leglatvanyosabb
példdja a fogyasztashoz kapcsolt adokbol szarmazo bevételek alakulasa, amely soron 23 sza-
zalék folotti boviilést regisztraltak 2022-ben, ami kozel 1 700 millidrd forintnak felelt meg.

2022-ben az allamhaztartds pénzforgalmi hidnya meghaladta az 4 750 milliard forintot,
ami a tavalyi foly6 aras GDP 7,1 %-anak felelt meg. Az ESA-hid tavaly is javitotta az egyenle-
get — elsdsorban az uniés 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 3 400 milliard forint koriili pénzforgalmi hianyaval és 3,9 szazalékos
ESA deficittel kalkulal, amibél az kovetkezne, hogy az ESA-hid nagyjabol 350 milliard forint-
ra csokkenne a tavalyi 700 milliard korli szintr6l.

Mi ezzel szemben arra szamitunk, hogy idén ennél mérsékeltebb titem lesz a hiany le-
faragdsa — az els6 hét honap adatai is megerdsitik ezt a varakozast. A legnagyobb kérdjelek
az afa-bevételek kapcsan fogalmazddnak meg; ezen a soron ugyanis a januar-juliusi adatok
a korabbinal is rosszabb képet mutatnak. A tavalyi inflacids és fogyasztasi boom lecsengésével
lényegében megallt az dfa-bevételek novekedése (alig 2 szazalékos volt a boviilés ezen a so-
ron), pedig az inflacio dtlagosan 22,8 szazalék volt az els6 hét honapban. Ezek alapjan 1000
milliard forint feletti bevételkiesés varhaté a modositott eldiranyzathoz képest.

Az szja esetében viszonylag kedvezéen alakulnak a bevételek, a gazdalkodo6 szervezetek
befizetései pedig nagyjabol a tervezettnek megfeleléen alakulnak. A kormany jelent6s no-
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vekedést tervezett be ez utébbi a soron, és terveik szerint a n6vekmény kozel fele az energia
agazat befizetéseib6l jon majd 6ssze. Itt van némi elmaradds az idéardnyos bevételhez képest,
de véleményiink szerint ezt kompenzalhatja a tobbi tétel enyhe talteljesiilése.

Szamitdsaink szerint idén a pénzforgalmi deficit mintegy 500 millidrd forinttal lett volna
magasabb az eredetileg tervezettnél, ami dsszességében 3 550 millidrd forintos ESA hidnyt
eredményezett volna, ami a varhaté GDP 4,6 szazalékanak felelt volna meg. Ezzel szemben
oktdber elején a kormany 5,2 szazalékra emelte az idei hianycélt. Ezt mi is beillesztettiik az
idei el6rejelezésiinkbe, de értékelésiink szerint tarthat6 lett volna az éltalunk szamitott 4,6
szazalékos hiany. Tartunk téle, hogy a jelent6s emelés a szokdsos decemberi osztogatasnak
agyaz meg, amit szerencsés lett volna elkeriilni a jelenlegi gazdasagi helyzetben.

2020-ban megtort az dllamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP aranyos mutat6. Ezt kovetGen érezhetd csokkenés kovetkezett be, ami je-
lentés részben annak koszonhet, hogy a gyorsulé inflacié szamottevéen emelte a nominalis
GDP értékét. 2023-ban folytatddhat a mérséklddés, az év végére 70 szazalék ald csokkenhet
a kormanyzati szektor brutt6 addssaga.

Osszességében elmondhatd, hogy a koltségvetési eldrejelzést az idén is sok bizonytalansag
ovezi. Arra szamitunk, hogy a kormany tovabbra is csak annyira lesz elkotelezett a stabili-
zacioban, amennyire a kiilsé kériilmények (EU, hitelmindsit6k) erre rakényszeritik, igy az
allamhaztartas hianya csak lassan mérséklodik. A 2023-re vart 4,6 szazalékos ESA deficit
jelentds eldrelépés a tavalyi 6,1 szdzalékhoz képest, jovore akar teljesiilhet is a 3 szazalékos
elvaras. Azt azonban valoszinttlennek tartjuk, hogy a Konvergencia Programban foglaltak-
nak megfelel6en a cél elérése utan fokozatosan tovabb csokkenjen a deficit. A korabbi évek
tapasztalatai alapjan realisabbnak tlinik, hogy a 2026-o0s valasztasi évben Gjra novekedésnek
induljon a hidny, és megkozelitse a 3 szazalékos hatart.

Orvendetes, hogy a 2020-as megugrést kovetSen az dllamaddssag wjra csdkkend palyara
allt, azonban ez szinte kizardlag a novekvé inflacionak volt koszonhetd. Ahhoz, hogy kozépta-
von az arstabilitasnak megfeleld 3 szdzalékos inflacié mellett is évrél-évre csokkenjen a brutté
allamadossag GDP-hez viszonyitott értéke, véleményiink szerint harom feltételnek kell telje-
stilnie. Egyrészt ne kovetkezzen be jelentds forintgyengiilés — az atértékel6dés miatt ugyanis
automatikusan novelné az adossagallomanyt —, masrészt ne legyen dramaibb a dekonjunkttra
a jelenleg varhatonal, harmadrészt pedig a kormany tartsa a 3 szazalék alatti ESA hianyt.

3. tabldzat: A kormdnyzati szektor hianymutatdinak és addssdganak alakulasa

2023 2024 2025 2026
GDP foly6 aron (milli6 ft) 77 219 459 85710 125 93 055483 | 100 522 032
Pénzforgalmi egyenleg (milli6 ft) -4 365 000 -2 350 000 -1 900 000 -2 500 000
ESA egyenleg (milli6 ft) -4 015 000 -2 600 000 -2210 000 -2 810 000
Strukturalis egyenleg (milli6 ft) -3813 843 -2236 782 -2 067 898 -3 131459
f?;?ﬁiif;gyenleg 5,7% 2,7 % 2,0% 2,5%
ESA egyenleg a GDP %-aban -52% -3,0 % -2,4 % -2,8 %
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2023 2024 2025 2026
Strukturalis egyenleg a GDP %-dban -4,9 % -2,6 % -2,2% -3,1%
Brutté allamadossag (millio ft) 54205 000 57 305 000 59 955 000 62 955 000
Brutt6 dllamadéssag a GDP %-aban 70,2 % 66,9 % 64,4 % 62,6 %

Forrds: KSH, sajat el6rejelzés

Munkaerépiaci fejlemények és kilatasok

A 2020-ban kitort COVID-vélsag a munkapiacot viszonylag csekély mértékben érintette, hol-
ott a hazai valsagkezelés a foglalkoztatasban jelentds szerept kis- és kozépvallalkozasok ira-
nyaban az unids orszagokhoz képest kisebb mértéki volt. A munkanélkiiliségi rata 2020 atla-
gaban 4,1 szazalék lett az el6z6 évi 3,3 szazalék utan, de a valsag kezdetekor prognosztizaltnal
kisebb mértékii emelkedés részben annak volt koszonhet6, hogy a munkahelyiiket elveszték
részben inaktivakként keriiltek a statisztikdba. A korlatozasok felolddsa utan a viszonylag
gyors kilabalasnak koszonhetéen 2022-ben a munkanélkiiliségi rata éves atlagban 3,6 szd-
zalékra esett vissza, ami a 2018-as atlagos ratanak felelt meg. Az orszagos szinten kedvezd
mutaté elfedi a jelentés mértékii, kronikus regionalis munkapiaci egyenlétlenségeket. 2022
atlagaban Eszak-Alfold és Eszak-Magyarorszag 6 szézalék feletti munkanélkiiliségi rataja ha-
rom és félszerese volt a legkedvez6bb helyzetti K6zép-Dunantulénak, de kozel haromszorosa
lett Kozép-Magyarorszag nagyrégié munkanélkiiliségi ratajanak is. A megfelel6en kvalifikalt
munkaeré hidnya, és a munkaerdpiaci rugalmatlansag miatt nem szamolunk kézéptavon sem
a regionalis egyenl6tlenségek csokkenésével.

2023-ban a munkanélkiiliség enyhe névekedését prognosztizaljuk. A havi munkanélkali-
ségi rata mar 2022 kozepét6l emelkedést mutat. Az els6 félévben még visszaes6, és varhatdan
csak a negyedik negyedévben névekedésnek induld gazdasagban a munkanélkiiliségi rata
Ujra 4 szazalék f6lé keriil az év atlagaban. 2024-2026-ban az alapforgatékonyv szerint dina-
mizalédni fog a gazdasag, ennek megfeleléen ismét 3,5-4 szazalék kozotti ratdkkal szamo-
lunk. A kivandorolt munkaeré jelentds visszadramldsat nem valészinisitjiik kozéptavon sem,
ugyanakkor a kiilf6ldi vendégmunkdsok szamanak tovabbi novekedése varhatd. A kormany-
zat kommunikacidja szerint a jelenlegi munkaeréhidny, illetve elsésorban az orszag keleti
felében kiépiil6 4j ipari kapacitdsok miatt 500 ezer 1j munkavallalora lenne sziikség, amelyet
részben belsd, részben kiilsé6 munkaerd-tartalékokbol lehetne kielégiteni. Ami a belsé tarta-
1ékokat illeti, az inaktivak kozil elsésorban a frissen nyugdijba vonultakat probalnak meg
minél nagyobb szamban visszacsabitani a munkaerépiacra, illetve a még tanul6 nagykortak
részmunkaidds foglalkoztatasat kivannak 6sztonozni.

A kiilsé tartalékokon elsésorban a hataron tali magyar munkavallalokat, masodsorban
nem magyar ajki vendégmunkasokat kell érteni. Utobbiak az elképzelések szerint azonban
csak ,hatdrozott id6re” johetnének munkat véllalni. A harmadik orszagbdl érkezettek foglal-
koztatasat a vendégmunkdsokra vonatkozd torvény fogja szabélyozni (a korabbi, 2023. évi L.
torvényt még a hatalyba lépése el6tt visszavontak). A torvény hatasvizsgalati dokumentumai
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szerint a munkaer6hidny és a hazai munkapiac merevsége miatt szitkséges a vendégmunkasok
foglalkoztatasa a beruhazasok miikodoéképességének fenntartdsahoz.

A kovetkez6 néhany évben 500 ezer uj munkavillalé bevonasa azonban megitélésiink sze-
rint meglehetdsen illuzérikus terv. A frissen nyugdijba vonultak koziil néhany tizezer mun-
kavallalé bevondsa redlis, a kisgyermekes anyakat tekintve is hasonlé nagysagrenddel lehet
szamolni. A két emlitett, kiemelkedden magas munkanélkiiliségi rataval rendelkezé régioban
megfeleld 6sztonzok és eszkdzok alkalmazasaval novelni lehetne a foglalkoztatottsagot. A kiil-
toldrdl érkezokkel egyiitt is kevéssé valdszinti, hogy a 2023-2026-0s elérejelzési id6szakban
150 ezernél tobb uj munkavallaloval lehetne realisan szamolni. A jovobeli gazdasagi noveke-
dést elsésorban nem a viszonylag alacsony hozzaadott értéki termelés extenziv bévitésével,
sokkal inkabb a magas szakképzettséget igényld, magas fajlagos hozzaadott értéki tevékeny-
ségekre volna kivanatos alapozni.

Kérddjelek, kockazatok és cselekvési kényszerek

A gazdasagi folyamatok Magyarorszagon — az eurdpai gazdasag egészéhez hasonléan — 2022-
re nagyrészt tuljutottak a COVID-valsag utani helyredllitasi szakaszon. A kiillonésen magas-
ra felfuté inflacio és a fizetési mérleghiany hirtelen kiélezédése viszont nyilvanvaléva tette
a makrogazdasagi kiigazitas sziikségességét. A korrekcié a fentiekben bemutatott médon
és mértékben megindult 2022 kozepétdl. 2023 nyaran a kiilsé mérleg erételjes visszakor-
rigdlasaban mar az eredményei is latszottak, ugyanakkor elmaradt a remélt és betervezett,
noha szerény gazdasagi novekedés, s6t recesszid kovetkezett be a belsé felhasznalas nagy-
mértékil visszaesése mellett. A belsd kereslet gyengesége segitette a dezinflaciot és komoly
kiils6 egyenstlyromlas korrigalasat, am fennmaradtak az dllamhaztartas egyensulyi bajai, és
azokkal egytitt a gazdasagpolitikat 6vezd kérddjelek.

A politikai elvarasok szerint 2024-t6l érezhet6, erételjes novekedésnek kellene kovetnie
a be nem tervezett 2023-as recessziot. A makrogazdasagi stabilizalds megoldatlan teend6i
azonban dthuzodtak a 2024-re évre, igy a névekedési palydra valo visszaallas politikai igé-
retének megvaldsulasat szamos belsd tényezd képes keresztezni. A kiilsé kornyezetben is
talalhatok lefelé mutaté kockdzati tényezok.

A szamos bizonytalansagi faktor kozott politikai sulya miatt az inflaci6 kiemelt helyen all.
Kétséges, hogy 2022-2023 kétszamjegyu éves fogyasztoi aremelkedését kovetden sikeriil-e
2024 végére valoban visszatérni a MNB dltal el6revetitett arstabilitasi tartomanyba. A magyar
gazdasag ugyanis jo ideje inflaciésabb nemcsak az unids atlagnal, hanem a térségi gazdasé-
gokéndl is. Ilyen el6zmények utan a hazai inflacios varakozasok is meglehetésen magasak;
a kilatasokat rontja a forintvaluta volatilitdsa és gyengiilési hajlama, amely az utobbi évek
magyarorszagi tobbletinflacidjanak lényeges okozoja.

Nem segitett a pénzromlas megfékezésében és gyors megallitdsaban a hatosagi intervenci-
Ok sokasaga sem. S6t inkabb az a szakmai konszenzus, hogy a dezinflaciés folyamat elhtizéda-
sat, és kozvetve a piaci verseny fegyelmezd erejének romldsat okozta a vallalati dr-dontésekbe
valé gyakori belenyulas. Kérdéses, hogy az egy szamjegyt arnévekedés tartomanyaba lépve
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a kormanyzat képes-e lezdrni a vallalati arazdsba, a banki kamatviszonyokba valé kozvetlen
beavatkozas gyakorlatat.

Az inflaciés nyomas elhuzddasanak tovabbi tényezéje a koltségvetés bevételi igénye.
A vértnal gyengébb belsé felhasznalas miatt 2023-ban a fogyasztasi adokbol szarmazé be-
vételtomeg még a gyors inflacié ellenére is elmaradt a tervezettdl. Erre reagélva a kormany
folytatta a nemzetkozi szervezetek (IMF, OECD, Eurdpai Bizottsag) és a szakértdi korok altal
sokat kritizalt gyakorlatat: a deficit mérsékléséhez a vallalatok adott kérében kiilon-adokat
vetnek ki.

Amint lattuk, az allamhdztartasban rendkiviili fesziiltségek fejlddtek ki a gazdasagi kon-
junktira 2020-2023-as nagy kilengéseinek idészakaban, nagyrészt a politikai ciklus kovet-
keztében. A biidzsé bels fesziiltségei nehezen prognosztizalhatdo médon jutnak felszinre
kormanyzati intézkedések formajaban az attekintett idészak alatt. 2023-ban markansan meg-
latszott, hogy a bevételi oldal gyengeségeivel szemben nehezen visszavaghato6 kiadasi tételek
allnak a korabbi eligérkezések, elhanyagolt szakmai teriiletek fokozodo6 pénzigénye, megkez-
dett allami fejlesztések leallitasanak gondjai nyoman. Ekozben nének a védelmi kiadasok, és
kiilénosen nagy iitemben emelkednek az adossagszolgalati terhek.

Ezen tdlmenden az allami szektor stratégiai kiterjesztéséhez koltséges allamositasi akciokat
finanszirozott a kormanyzat egyebek kozott a telefonia, 1égikozlekedés teriiletén, hitelforrasok
bevonasaval. Az eredményszemléletti hianyt nem emeli a vagyonnovelési célu hitelfelvétel, de
a nagy allami aktivavasarlasi tigyletek novelik a pénzforgalmi hianyt.

A nagylitemd iparb6vitési program keretében jelentds allami kiadasok mertilnek fel, kész-
pénzben vagy a befektetd altal igényelt infrastrukturélis fejlesztés atvallalasaval. Az aktivista
gazdasagpolitika amiatt folyamatos fesziiltségeket teremt az allamhaztartasban, még akkor
is, ha annak kiils6 finanszirozhatdsaga konnyen garantalhat6 lenne. Ez azonban nincsen igy.
Amint a Moody’s is megjegyezte a szuverén allamaddssag Baa2 besorolas 2023. szeptember
1-i meger6sitése kapcsan, a hasonld besorolasu orszagok csoportjdhoz képest a magyar allam
kamatterhe kétszer nagyobb (Moody’s, 2023). Az okok kozott megtalalhaté a térségi atla-
got meghaladé GDP-aranyos allamadossagunk, amelynek a finanszirozasa draga: az eurdpai
benchmarkokndl mintegy 200 bazisponttal magasabb a devizaforras koltsége, a forintalapt
finanszirozas is jéval dragabb a néhany évvel korabbindl. A szdmitasaink arra a feltételezésre
épiilnek, hogy a hitelmindsiték az attekintett idészakban megtartjak a 2023 végi besorolasai-
kat. A kiilkereskedelmi és fizetési mérleg javulasa szamukra fontos pozitivum, de érzékenyek
az allamhaztartds finanszirozdsanak dragulasara. A besorolas megadasanal abbol indultak
ki, hogy az unids forrasok zoméhez Magyarorszag hozzafér. Ettdl eltéré fejlemények esetén
bekovetkezne a szuverén kockazati visszamindsités, ami pedig tovabb dragitana az addssag-
finanszirozast, forintgyengiilést és tékekidramlast is eldidézhetne.

A lefele mutaté kockazat kozé szamit a nemzetkozi energiahelyzet elénytelen alakulasanak
eshet6sége. A foldgazimporttol killondsen nagymértékben fiigg a gazdasagunk, a folyamat-
ban levé autéipari, akkumuldtorgyarté beruhazasok pedig folyamatos fogyasztasnvekedést
vetitenek el6. Az el8nytelen drmozgasok és az ellatasi zavarok igy a magyar gazdasagot az
eurdpai atlagnal jobban sujtandk.

A nehezen becsiilhetd kockazati tényez6k kozoétt meg kell emliteni a munkaerdpiaci viszo-
nyokat. A COVID alatti és kozvetleniil azutani idészakban dtmenetileg mérsékl6dott a kép-
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zett munkaerd kidramldsa, azonban az itt attekintett években a magyar gazdasagi migracio
célorszagaiban er6s6dé munkaerékereslet nyoman a hazai atlagnal képzettebb és fiatalabb
munkavallaléi kérben az elvandorlds gyorsulasaval kell szdamolnunk. Mennyiségileg talan
kompenzilja ezt a munkaerékolcsonzék altal behozott, féleg azsiai hétter(i vendégmun-
kas-névekmény. Az utobbi vonatkozasban azonban kiilonféle szocialis és politikai gondok
léphetnek fel. Legf6képpen az okoz mar rovid-kozép tavon komoly gondot, hogy a nagymé-
retli ipari izemek munkaerdéigénye néhany telepiilésre koncentralédik, az oda vonzott hazai
és (felteheten tobbségében) szerzddéses kiilfoldi munkavallalok ott okoz teriileti gondokat.
Ekozben az orszag peremvidékein folytatodik a térségi lestillyedés, amire a kozszolgaltatasok
visszahizddasa, az oktatasi és egészségligyi viszonyok és a kozlekedési koriilmények romlasa
ra is er6sit. A tarsadalmi fesziiltségek enyhitése tobblet koltségvetési forrasokat igényelne,
amire nem latszik mozgastér.

A gazdasagi novekedés belfoldi komponensében komoly kockdzatot hordoz a gazdasagi
szereplok széles korében a hiteltorlesztési terhek, banki koltségei jelentds megnovekedése.
Az MNB pozitiv redlkamat fenntartasat meghirdet6 iranyvétele komoly mérséklé hatassal
jar a vallalati korben a forgdeszkoz- és beruhazasi hitelek felvételénél.

A magyarorszagi jogallamisagi igy kimenete mindenképpen kritikus pontja a gazdasag
finanszirozasanak. Illuzié, hogy az uniés forrdsok tartos és jelentds kiesése kompenzalhatd
lenne a kozvetlen tékebearamlas (FDI) felgyorsitasaval. Bar latszolag 6sszemérhetd nagysa-
gokrol van sz6, azonban gazdasagi természetiik eltéré. A kilfoldi nagybefektetések keretében
alapvetden gépek, berendezések érkeznek be, nem pedig készpénz; az ilyen tékemozgas nem
adossagfinanszirozasi forrds. A nagy projektekhez rendszerint jelentds dllami tamogatas is
jarul hozzd, ami - akdr készpénz, akdr a cég igénye szerinti infrastruktura megépitése a for-
méja - koltségvetési er6forrasokat kot le.
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KOBER CSABA — SZILAGYI KATALIN'

VILAGGAZDASAGI VALTOZASOK HATASA
AZ EU-RA, MINDEZEK HATASA MAGYARORSZAG
GAZDASAGARA ES ALLAMHAZTARTASARA

A magyar GDP-aranyos allamaddssag 2011 utan csokkend palydra 4llt, és az akkori 81 szdza-
1ékos csticsarol 2019 végére 65 szazalék kozelébe siillyedt. 2020-ban a vilagmérett recesszid
és a koronavirus-jarvany miatt megugro koltségvetési hidny hatasara az addssagrata ismét
a GDP 80 szazaléka f6lé emelkedett, és alig egy év alatt semlegesitette a korabbi évtized ered-
ményeit. Bar a gazdasag a 2021-ben fokozatosan lekiizdotte a jarvany okozta nehézségeket,
a gazdasag Gjrainditasdhoz sziikséges tobbletkiadasok miatt a koltségvetési hiany tovabbra is
magas maradt. 2022-ben pedig Gjabb nehézségekkel kellett szembesiilniink: az orosz-ukran
héaboru szamos csatornan keresztiil sziikitette a fiskalis mozgasteret. A visszaes6 kiils kereslet
és a drasztikusan megugrd importarak (kiilondsen a gaz- és energiaarak) is erételjes nyomast
helyeztek a forint arfolyamara és az inflaciéra, amelyre a jegybank a monetaris kondiciok
szigoritasaval reagalt. Raaddsul a kormany év eleji (valasztas elotti) koltekezése is hozzajarult
ahhoz, hogy az év els6 felében még dinamikusan béviilé gazdasagi teljesitmény ellenére sem
csokkent érdemben a koltségvetési hiany. A magas deficit ellenére az allamaddssag rataja az
elmult két évben érdemben csokkent, elsdsorban azért, mert a viszonyitas alapja, a nomina-
lis GDP (a felporgd inflacid és a jarvanyt kovetd visszapattanas okozta dinamikus gazdasagi
teljesitmény miatt) sokkal magasabb lett.

Elérejelzéstink szerint idén és a kovetkezd évtizedben is folytatodik a GDP-aranyos élla-
maddssag mérséklédése, de a csokkenés iiteme a jarvanyt megel6z6 évtizednél joval mérsé-
keltebb, a modja pedig fajdalmasabb lesz. Az idei évben arra szamitunk, hogy a nyomott kiilsé
kornyezet, a csokkend redljovedelmek és a szigorti monetaris kondiciok nyoman a gazdasag
recesszioba keriil, vagyis nem lesz lehet8ségiink arra, hogy az addssagunkat egyszertien a na-
gyobb gazdasagi potenciallal allitsuk szembe (,,kindjiik”). Az év eddigi adatai alapjan a belsé
kereslet gyengélkedése a vartnal joval nagyobb lyukat iit a koltségvetésben, igy az idei évben
a kormany csak a koltségvetési kiigazitasaval biztosithatja a fiskalis folyamatok fenntarthaté-
sagat. A magas inflacids kornyezetben, tartdsan cél f6l6tt ragadé maginflacios adatok mellett
rdadasul a jegybanknak is csak megfontolt monetaris lazitasra van lehet6sége. Vagyis a gazda-
sagpolitika mindkét nagy szerepldje tovabbra is erdsen prociklikus hatést gyakorol a magyar
gazdasagra: a kanyarban el6zés évei utan ezuttal az emelkeddn fékeziink.

Elérejelzéstink alappalydja arra is felhivja a figyelmet, hogy a magyar gazdasag nehézsé-
gei messze tulmutatnak a ciklikus recesszié atmeneti hatasain. A kovetkez6 évtized a gazda-
sag novekedési kilatasai és a koltségvetési politika lehet6ségei szempontjabdl nehezebb lesz,
mint a megel6z8. A pesszimizmusunk els6sorban abbol adédik, hogy — mint arra a tavalyi
elemzéstinkben részletesen kitértiink — a magyar gazdasag kimeritette a gazdasagi névekedés

1
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legkonnyebben kiaknazhat6 forrdsat. A demografiai folyamatok ismeretében a munkaerd
extenziv béviilése mar nem nagyon tudja tdmogatni a kibocsatast, a termelékenység érdemi
felporgetéséhez pedig 4j novekedési modellre lenne sziikség. Rdadasul az emberi eréforrasok
hatékonyabba tételéhez komolyabb koltségvetési forrasokra is sziikség volna, elsésorban az
elmult évtized vesztes agazataihoz sorolhaté oktatds és az egészségiigy teriiletén. A potenciélis
novekedési kilatasok koriili baljos jelek sorat idén az is boviti, hogy a legfontosabb kiilkeres-
kedelmi partneriink is gyengélkedik. Elemzésiink arra is felhivja a figyelmet, hogy a német
gazdasag el6tti nehézségek nem kizardlag ciklikus jellegtiek, j6 okunk van azt gondolni, hogy
a kiilpiacaink szdmottevd, strukturalis eredetd, elhtizodo lassulasaval is szamolnunk kell.

Osszességében arra szamitunk, hogy a kovetkezé tiz évben a magyar gazdasig novekedé-
si potencialja alacsonyabb, igy koltségvetési lehetGségei korlatozottabbak lesznek. A tartds
koltségvetési fegyelem mellett az dllamaddssag GDP-ardnyos ratdja még igy is csokken, de
joval mérsékeltebb iitemben: kozel tiz évre lesz szitkségiink ahhoz, hogy koronavirus jarvanyt
megel6z0 szintre tornasszuk vissza az értékét, amely régios dsszehasonlitdsban tovabbra is
kiugréan magas marad.

A magas addssagrata erésen behatdrolja az orszdg mozgasterét abban, hogy az esetleges
negativ kiilsé sokkokat semlegesiteni tudja. Az orszag nyitottsdga, valamint a nemzetkdozi
piacokba val6 beagyazottsaga is abba az iranyba hat, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és
az allamhaztartds helyzete tovabbra is igen érzékeny a kiilsé fejleményekre. Elemzéstinkben
az alappalya mellett harom alternativ forgatokonyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan kiilsé
feltételezéseket jelenitenek meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valdszintségtiek,
de nem tekinthet8ek szélsGséges, valsagszert eseményeknek.

Az elsé forgatokonyvben azt tessziik fel, hogy az EU (kiilondsen a magyar szempontbdl
kiemelten fontos német gazdasag) az ukrajnai haboru elhtizodasa és/vagy a nyersanyagarak
ujboli felivelése miatt tartds recesszio keriil. A visszaesd termelés és a magas importarak miatt
romlik a kiilsé egyensuly, ami az eurd gyengiiléséhez vezet, ez pedig — még a gyenge nove-
kedési teljesitmény mellett is — kikényszeriti a redlkamat emelkedését. Ezt a hagyomdnyosan
negativ forgatokonyvet idén annyival egészitettiik ki, hogy feltettiik: a magorszagok gyengél-
kedése tovabb fesziti a magyar unids politikai viszonyt, ami a hazai gazdasag szempontjabol az
eurdval szembeni kockazati prémium emelkedésében jelentkezik. Ez a szcenarié tehat mind
az EU-ban, mind Magyarorszagon jelentdsen rontja a novekedési és a fiskalis fenntarthato-
saggal kapcsolatos kilatasokat.

A masodik forgatokonyvben azzal a feltevéssel éliink, hogy az unios és a magyar politiku-
sok is felismerik a klimavaltozas okozta alkalmazkodasi kényszert, és hatékony véalaszt adnak
ra. Ez a szcendri6 szamol tehdt egyrészt a klimavéltozas természeti kovetkezményeivel (els6-
sorban a mezdgazdasagban jelentkezd negativ kinalati sokkal, igy tartésan magasabb élelmi-
szerarakkal és inflacidval), masrészt azokkal a gazdasagpolitikai valaszokkal, amelyekkel az
unios orszagok és hazank is reagalnak ra (igy a zold atallast timogat6 beruhazésok felfuta-
saval, a koltségvetési tdmogatasok atmeneti megugrasaval, majd hosszu tavon a névekedési
potencial emelkedésével). Ez a forgatékonyv a révid és a hosszu tav kozotti atvaltast szemlél-
teti: egy komolyan vett és kovetkezetesen végig vitt energia-atmenet révid tavon megterheli
ugyan a koltségvetést, de hosszabb tavon javitja a fiskalis fenntarthatdsagot is.
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A harmadik forgatokonyvben azzal szamolunk, hogy a kovetkezd évtizedeket a nemzet-
kozi konfliktusok és az ezekre adott gazdasagpolitikai valaszok uraljak. Ebben a forgato-
konyvben a globalizdcié megfordul, vagyis a kormanyok és a vallalatok - akar révid tava
veszteségek ardn is — termel6 kapacitdsokat telepitenek vissza a miikdd6téke hagyomanyos
forrasorszagaiba. Ez a deglobalizacids folyamat felerésitheti a magyar kormany kiilonutas
politikajat, er6sebbé valhatnak a keleti kapcsolatok, és Magyarorszag tavolabbra keriilhet
a nyugati szovetségi rendszertdl. Ebben az esetben az atvaltas hazankra gyakorolt hatasa ép-
pen forditott, mint az el6z6 forgatokonyvben: rovid tavon a miikodétéke 4j, keleti beruhazoi
altal felfuttatott kapacitasok magasabb novekedési teljesitményt jelentenek, és javitjak a fis-
kalis kilatasokat. Hosszabb tavon azonban a hagyomanyos partnerektdl és iparagaktol eltérd
termelési potencial novekedési hozzajarulasa alacsonyabb lehet, igy a névekedés fenntartha-
tosagat és az addssag dinamikajat is kedvez6tleniil érintheti.
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FENNTARTHATOSAG, GAZDASAGI-TARSADALMI
FEJLODES ES VERSENYKEPESSEG
MAGYARORSZAGON

A tanulmdny elsédleges célja a magyar gazdasig versenyképességének értékelése nemzetkozi
dsszehasonlitdsban a legfrissebb nemzetkozi elemzések és adatok figyelembevételével. Mdsrészt
rdmutat a versenyképesség, a fenntarthatésig és az ellendlloképesség dsszefiiggéseire kitérve
arra, hogy ezek a jellemzék korunkban mdr csak egyiitt értelmezhetdk, ezért eredményeket is
mindhdrom teriileten egyiittesen kell elérni. Ehhez kapcsolédva azt bizonyitja, hogy mindhd-
rom fogalom esetén meghatdrozo tényezd az innovdcio és a termelékenység. A tanulmdny egy,
a témakor szempontjdbil szokatlannak vélhetd teriiletre is kimerészkedik, bar nagyon nagy
mélységben nem vizsgdlja. Ez pedig a regiondlis fejlettségi kiilonbségek és a fenntarthatésdg
kapcsolata, arra irdnyitva a figyelmet, hogy az innovdcié korunkban kiilonésen fontos teriilete
a természeti kornyezet védelmére dsszpontosito innovdcio kivalé modszer lehet a regiondlis kii-
lonbségek csokkentésére.

Az elemzések alapjan a tanulmdny levonja azt a kovetkeztetést, hogy korunk gyorsan valtozo,
nehezen becsiilhetd viszonyai kiozepette a fenntarthatésdgra és az ellendlloképességre egyardnt
figyelb gazdasdg- és tarsadalompolitika nélkiil egy orszdg kénnyen rekedhet meg egy, legjobb
esetben kizepes fejlettségi szintet jelents perifériahelyzetben. Eppen ezért a gazdasdgi-tdrsa-
dalmi dontéseket tobbviltozos és a dontések jovibeli hatdsait is értékeld elemzésekkel kell ald-
tdmasztani.

A tanulmany hérom atfogobb teriiletet elemez figyelembe véve ezek egymasra hatasat is. Az
elsé teriilet a versenyképesség, amely részletesen elemzi az IMD sviéjci versenyképességkutatd
legfrissebb, 2023. évi tanulmdanyanak eredményeit, kovetkeztetéseit. A tanulmany szdmukra
legfontosabb megallapitasa Magyarorszag 7 helynyi visszacstszdsa a 64 orszagot tartalma-
z6 versenyképességi rangsorban. A részletesebb vizsgalatok a lecsuszas legfébb okai kozott
a gyenge termelékenységet, az alacsony szintli innovativitast és a gyengiil6 ellenalloképességet
hangsulyozzak. Az ellenalloképességet gyengiti a gazdasagi szerkezet, amelyben nagy aranyt
képviselnek a valsagnak kitett agazatok, tovabba az is, hogy tulzottan koncentrélt az exportpi-
ac, kevés orszagba keriilnek a Magyarorszagon gyartott termékek. Arra is felhivja az elemzés
a figyelmet, hogy 2022-r61 2023-ra csokkent a magyar gazdasag ardnya a vildggazdasagban.
A masodik téma az innovacios teljesitmény hdrom adatbdzisra timaszkod¢ vizsgalata.

Ezen beliil a tanulmany értékeli az Eurostat dltal két évente elvégzett kozosségi innovacids
felmérés (Community Innovation Survey) f6bb megallapitasait. Elemzi tovabba az Eurépai
Innovacios Teljesitménytabla tanulmany (European Innovation Scoreboard 2022) kovetkez-

' Leadership Kft. A kézirat leaddsanak id6pontja: 2023. szeptember 8.
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tetéseit, végiil pedig megvizsgalja a legfrissebb KSH innovaciés adatokat. A harom adatbézis
alapjan a kovetkez6 problémak meriilnek fel:

o Magyarorszagon, nemzetkozi dsszehasonlitasban nagyon alacsony az innovativ cégek
aranya. Ez jellemzi az 6sszes cégtipust mérettdl és tevékenységtdl fiiggetleniil. Feltiind,
hogy Magyarorszdgon a nagyvallalatok sem innovativak. Ez nyilvanvaloan 6sszefiigg
az Osszeszereld tevékenység magas aranyaval, ami egyben alacsony hozzaadott érték
eldallitassal és gyengébb termelékenységi szinttel jar egytitt.

« Kiiléndsen kevés a nemzetkozi piacokon tjnak tekinthet6 termékek aranya valamennyi
agazatban.

o Alacsony az arbevételen beliil az innovativ termékbdl, szolgaltatasokbdl szarmazdé arbe-
vétel aranya, ami arra enged kovetkeztetni, hogy Magyarorszag még mindig az alacsony
bérekre épit6 koltségalapt versenyzéssel van jelen a vilagpiacon.

+ A leginnovativabb agazatok (példaul gydgyszeripar, infokommunikécid) aranya ala-
csony a gazdasagban, viszont a magas aranyt képvisel6 feldolgozdipar éltalanos inno-
vacids szintje alacsony. A feldolgozdiparban nemcsak a cég, de a piac szamara is Uj
termékek aranya csupdn 2,9 szazalék.

o Az innovacids teljesitménytablan mar hosszu ideje nem tud Magyarorszag érdemben
eldrelépni: aminek — mdsok mellett - négy £6 oka van:

o alacsony tudasteremtési szint (lemaradas az intellektualis t6ketermelésben). Ennek
egyik oka, hogy az allami beruhazasok donté tobbsége fizikai, infrastrukturalis és
gépi beruhazas. A tudasberuhazasok aranya (K+F, szoftver, feln6ttképzés, szervezet-
fejlesztés stb.) alacsony;

o az elézdvel dsszhangban alacsony tudastartalom az exportban;

o gyenge innovacios teljesitmény a feltorekvé agazatokban, példaul a kdrnyezetgazda-
sag tertiletén;

o elmaradas a digitalizacids lehet6ségek tarsadalmi és tizleti hasznositasaban.

Az 6j 4gazatok hidnyaval kapcsolatban megemlithetd, hogy az azok megtelepedését segitd
kockaézati téke rendelkezésre 4lldsa teriiletén is le van Magyarorszdg maradva. Osszességében
a magyar innovacios teljesitmény 2016 és 2023 kozott 7,7 pontnyit javult (az innovacios index
értékével mérve), mig példaul a cseh eldrelépés 21 pontnyi volt.

A két EU-s tanulmanyban megfogalmazott problémak mellett pedig tovabbi rossz hir
a KSH 2023. évi innovacios jelentése, amely szerint 2022-ben csokkent a GDP aranyos K+F
raforditas, a K+F létszam az Osszes foglalkoztatott ardnyaban, valamint a K+F beruhazasok
aranya a nemzetgazdasagi beruhazasokon belil.

Végiil a tanulmany a versenyképesség és innovacio témakort a fenntarthatosag és az el-
lenalloképesség oldalarol vizsgalja elsésorban Eurostat adatokra tdmaszkodva. Megéllapitja,
hogy

« az alacsony termelékenységi szint egyben fenntarthat6sagi és ellenalloképességi prob-
1émat is okoz;

o rosszul 4ll Magyarorszag az anyaghatékonysag, valamint a megujuld energia ardny te-
kintetében, ami rontja a termelékenységet és az ellendlloképességet egyarant;

o a kornyezeti problémak csokkentését segité innovativ megoldasok terén (termék és
szolgaltatas) pedig alig észrevehetd a magyar teljesitmény: alacsony az ilyen tevékeny-
ségek kibocsatasa, hozzaadott érték aranya és az exportban jatszott szerepe egyarant.
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A problémak két okra vezethetSk vissza: az dgazati szerkezet problémaira és az innovacids
teljesitmény altaldnos gyengeségeire.

Ezek a problémdk egyben gatoljdk a novekedés magasabb szintre emelését, ezzel egyiitt az
életszinvonal javithatdsagat. A tanulmdny arra is kitér, hogy a gazdasagi fejlettségben hatal-
mas regionalis eltérések vannak Magyarorszagon. Az Uj agazatok megtelepiilése, a kornye-
zetgazdasagi innovacio viszont lehetéséget kindlna a regiondlis kiilonbségek csokkentésére
is. A meglévo szerkezeten beliil ugyanis korlatozott az innovacios teljesitmény tovabbi erd-
sitésének esélye (a nagy ardnyt képviselé dsszeszerelé tizemek nem fogjak Magyarorszagra
hozni a kutato-fejleszt6 részlegeiket).

A gazdasag dinamizalasat, ellendlloképessége (és valsagalloképessége) erdsitését segitené
az j, feltorekvé dgazatok (pl. a kdrnyezetgazdasdg dgazatainak) gyorsabb megtelepedése, il-
letve a hazai KKV szektor elmozdulasa ebbe az iranyba. Viszont kovetelmény, hogy a meglévé
gazdasagi szerkezet szerepldi is javitsak kornyezeti hatékonysagukat (anyag-, energia-, vizfel-
hasznélasi hatékonysag javitasa), valamint attérjenek a korforgdsos miitkodésre. Az allami be-
ruhdzasi forrasok odaitélésénél ezeket a szempontokat hatarozottabban kellene érvényesiteni.
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AZ EU HELYREALLITASI TERVENEK HATASA AZ
UNIO ES HAZANK GAZDASAGI NOVEKEDESERE

Az eurdpai novekedési folyamatok és a novekedési potencial lassu és differencialt kildbalasa
a COVID-19 valsag kitorése utan megszakadt. A valsagot kovetéen megindult helyreallas
folyamatéat addig nem alkalmazott unios finanszirozasi konstrukciokkal is timogatni kivan-
tak. Ugyanakkor a 2022 elejétdl érvényesiilé haborus sokk egyuttal geopolitikai recesszio
veszélyével jar. Egyes EU tagallamokban tartds névekedési problémak mutatkoznak. Utébbi
mélyebb mechanizmusainak feltdrasa az eurdpai és nemzeti reformfolyamatok, tovabbd az
europai kozpénziigyek tekintetében is kiemelkedd jelentdséggel bir.

Fentiekre figyelemmel az elvégzett kutatas fd céljai a kovetkezdk voltak:

« a COVID-19 valsag kitorése 6ta eltelt idészak eurdpai novekedési folyamatainak atte-
kintése az EU, az eurdovezet, illetve az egyes f6bb orszagcsoportok, tovabba meghata-
rozd tagallamok szintjén;

o aziddszak potencialis novekedési jellemzdinek vizsgalata novekedési szamviteli (growth
accounting) mddszerek alkalmazasaval;

o anovekedési potencial kozép- és hosszatavi alakulasa 6 tényezdinek feltarasa, kozépta-
vu projekci az aktudlis és a potencidlis novekedés alakulasardl, a novekedési képességet
erdsitd egyes tényezOk azonositasa;

« az EU Next Generation programja lehetséges makrogazdasagi, azon beliil névekedési
hatdsainak bemutatdsa az EU-ban és a magyar gazdasagban.

A potencidlis kibocsdtds a gazdasag —fenntarthat6, nem inflaciot kelté novekedést megala-
pozé - kapacitasanak Osszesité indikatora. (,,Természetes” bruttd hazai terméknek is nevezik.
Ld. eredetileg Okun (1962, 1970)) A potencialis kibocsatds szintjén a munkanélkiiliség egyen-
16 a NAIRU-val, masként a munkanélkiiliség természetes ratdjaval. A potencialis kibocsatas
novekedési liteme a tartdsan fenntarthat6 gazdasagi dinamikat (masként: novekedési potenci-
dlt) mutatja. Az aktualis névekedés iitemétdl eltéréen a potencidlis névekedés nem tartalmaz
ciklikus tényezoket.

A novekedés témakorében jellemzden az aktualis névekedés iranyzatait targyalé muivek
dominalnak. Az aktualis novekedés alakuldsa az tizleti (illetve egyéb) ciklusokat tiikrozi.
Mindezek rendkiviil lényeges informdciok. Am az aktudlis névekedés tartésan nem sza-
kadhat el a potencialis novekedéstdl. A gazdasag strukturalisan fenntarthato teljesitményét,
a kibocsdtds egyensulyi szintjét a potencialis output, illetve annak fenntarthaté dinamikdjdt
a novekedési potencial fejezik ki.

A potencidlis névekedés kiszamitasa (illetve becslése) lehetévé teszi a strukturdlis és a cik-
likus fejl6dés szétvalasztasat a gazdasagban. (Ugyanakkor e szamitasok jelentés mddszer-

1

Profconsult Kft. A kézirat leaddsanak id6pontja: 2023. szeptember 8.



AZEU HELYREALLITASI TERVENEK HATASA AZ UNIO ES HAZANK GAZDASAGI NOVEKEDESERE 109

tani nehézségekkel jarnak.) A potencidlis névekedés alapvetd tényezdi a munka, a téke és
a termelékenység. A potencialis novekedés és a novekedési potencial irdnyzatainak elemzése
alapvetd fenntarthatdsagi osszefiiggéseket expondlhat, elsésorban a fenntarthatdsag kézgaz-
dasdgtudomanyi aspektusairdl.

A novekedés egyensulyi palyaja a potencidlis novekedés, amely hossza tavon kinalati ol-
dali tényezoktdl fiigg. A meghatarozo strukturalis tényezék a demografiai dsszefiiggések és
a teljes tényezGtermelékenység (TFP) alakulasa. A vilaggazdasag fejlett orszagaiban egyre in-
kabb utobbi lehet a novekedés £6 hordozoja. A teljes tényezbtermelékenység atfogd kategoria,
amelyben a technoldgiai szinvonalon tul intézményi, szakpolitikai és kulturalis tényezdk is
meghatarozo szerepet toltenek be. Ugyanakkor nagy figyelmet igényel a demografiai feltételek
alakulasa is, beleértve a gazdasagi és tarsadalmi fenntarthat6sag tekintetében kulcsfontossaga
id6sodés (ageing) témakore.?

Az eurdpai névekedési potencidl el6bb latens, majd egyre nyiltabb erdzidja tobb évtizedes
folyamat. Annak hatterét mindenekeldtt a vilag legfejlettebb gazdasagahoz képest az 1990-es
évek kozepétdl kialakult, s azdta is fennalld termelékenységi rés képezi. Az elmult két évti-
zedben a potencidlis novekedés dinamikaja az Eurépai Unidban megfelez6dott, s a tovabbi
lassulas sem zarhato ki. Mindez egészében az eurdpai névekedési modell kifulladésat jelenti.
Stulyos kihivast jelent a konvergencia mechanizmus tekintetében is, amely az eurépai integ-
racié gazdasagi és tarsadalmi fenntarthatdsaganak alapvetd tényezdje.

A potencidlis névekedést érd tartés hatdsok valdszintlisége a ,,nagy krizisek” utdn jéval na-
gyobb, mint a korabbi recesszidk esetében. E tényez8k a kezdeti szinthatdson til kozép- és
hosszii tavon a potencidlis novekedés iitemének csokkenését is eredményezhetik az Eurdpai Unid
tagallamaiban. Alapvetd kérdés: a sokkoknak lesznek-e tartds hatasai az eurépai novekedési
potencialra? A potencialis novekedésre tartos hatast gyakorolhat a beruhazasok csokkenése és
a munkapiaci hiszterézis. E16bbiek a kedvez6tleniil érinthetik a termelékenységet. Mindezek
az egyenl6tlenségek novekedéséhez vezethetnek, s negativ hatast gyakorolhatnak a tarsadalmi
kohézidra. Nagyon lényeges az egyes EU-tagéllamok kozotti divergenciak jovébeni alakulasa.

A potencidlis novekedés tartos forrasa az EU tagallamokban a termelékenység novekedése
lehet. Annak kozponti jelentségli strukturalis tényezdje a teljes tényezétermelékenység di-
namikaja. E teriileten az egyes tagallamok teljesitményének szintje és dinamikdja rendkiviil
eltéré. Az élvonallal szemben fennall6 teljesitményrések — mélyrehaté strukturalis reformok
révén torténd — mérséklése a novekedési potencial erésitésének meghatarozé tényezdje lehet.

A potencialis novekedés kiszamitasahoz a novekedési szamvitel, a termelési fliggvény
megkozelités alkalmazasa nyujthat lehetdséget. Az elsésorban a gazdasag kindlati oldalara,
a munka mennyiségére és mindségére, a téke felhalmozasara, tovabba a teljes tényezSterme-
lékenységre, mint a kibocsatas 6 hajtéerdire 6sszpontosit. A cél e hajtéerdk hatdsanak azo-
nositasa, a kibocsatas novekedési iitemének felbontasa (dekompozicidja) azok hatdsa szerint.
A termelési fiiggvény rendszerében a potencialis névekedés a munka- és a tékeinputok, illetve
a teljes tényezOtermelékenység alakuldsa alapjan szamithato ki. A médszer alkalmazasahoz

? Ugyanakkor a természeti toke szamszertsitése és a modellbe torténd beépitése az elemzés Gijabb

dimenziéit nyithatja meg.
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a munkanélkiiliség normal (egyensulyi) ratai is sziikségesek. Azokat a mar jelzett NAIRU,
vagy a NAWRU megkozelitések nyujthatjak.

A termelési fliggvény megkozelités keretében kozvetleniil a neoklasszikus novekedési mo-
dell meghatérozé tényez6i keriilhetnek szambavételre. Az Gjabb novekedési elméletek (akar-
csak a fejlédéselméletek) a tovabbi, jellemzéen mindségi tényezdk (innovacio, f6ldrajzi fekvés,
nyitottsag, intézményi rendszer, makrogazdasagi politika stb.) fontossagat is hangsulyozzak.
Ez utobbi tényezdk az ex post elemzésekben is fontosak. Am kiiléndsen nagy bizonytalan-
saggal mérhetbek fel az ex ante vizsgalatok esetében. E tényezok a termelési fliggvény rend-
szerében mindenekel6tt a teljes tényezétermelékenység alakulasa révén fejtik ki hatasukat. (A
gazdasagi rendszer fontos kvalitativ tényez6i implicit médon keriilhetnek figyelembevételre.)
Ugyanakkor nehézséget jelent egyes emlitett tényezék kvantifikalasa. Mindezek miatt az ex
ante elemzések soran kiilonleges figyelem és ovatossag sziikséges.

A termelési fiiggvény megkozelités tehat a gazdasdg kindlati potencidljdara Osszpontosit.
A termelési fiiggvény megkozelités szerint a potencialis GDP a termelési tényez6- (faktor-)
inputok kombindcidja és a szélesebb értelemben vett technoldgiai szint (a teljes tényezSter-
melékenység, TFP) alapjan alakul. A potencialis kibocsatas felmérésekor a ciklikus tényez6ket
a munka és a teljes tényeztermelékenység esetében egyarant eltavolitjak.

Az EU14 orszdgaiban a potencidlis novekedési iitem az 1990-es évek kozepétdl fokozatosan és
folyamatosan mérsékléditt. A potencialis kibocsatas dinamikdja 2002-t61 mar 2 % ala kerdilt.
2007 utan pedig a pénziigyi krizis id6szakaban jelentGsen tovabb csokkent. Annak {iteme az
EU14 atlagaban csak 2015-t6] emelkedett ismét 1 % fo6lé.

E csokkenés a munkatermelékenység alakuldsaval magyarazhaté. (A munka-tényez6 hoz-
zédjarulasa 1986-2008 kozott végig pozitiv elGjeld volt.) A munkatermelékenység novekedési
iteme 1991-t6l folyamatosan mérséklédott. Minthogy a téke-tényez6 hozzajarulasa a poten-
cidlis novekedéshez 2009-ig nem cskkent Iényegesen (végig évi 0,7-0,9 % kozott ingadozott),
a munkatermelékenység csokkenésének strukturdlis tényezdje a teljes tényezétermelékenység
kedvezétlen alakuldsa volt. (Annak évi ardnya harom évtized alatt nagyjabol a harmadara
csokkent. Az EU14 novekedési modelljét az 1. dbra foglalja 6ssze.)

Az EUl14-ben az egyes vizsgalt orszagcsoportok, az egyes novekedési modellek f6 sajatossa-
gai kozott 1ényeges kiillonbségek tarhatok fel. (Ld. 2. dbra) Ugyanakkor jelentds kiilonbségek
mutatkoznak az egyes orszagok kozott. A jellemz6 iranyzat e tekintetben a divergencia.

Az EU14-nél fentebb mar jelzett iranyzatok jellemzik az alapité tagallamok, A6 névekedési
modelljét is. A novekedés lassuldsa az alapit6 tagallamokban, A6 orszagaiban mar az 1990-es
évek els6 felében megindult: 1994 utan a potencialis novekedés évi titeme 2 % ala mérséklo-
dott, majd fokozatos és folyamatos csokkenés soran 2009-re — a nagy krizis mélypontjan - 0,7
%-ra, majd 2010-ben 0,6 %-ra esett vissza. (Ld. 2. abra) 2014-2019 kozott megkozelitette az
évi 1 %-ot. (Hasonl6 dinamikat teljesit a COVID-krizis két éve utan, 2022-t6l kezdédben is.)
Azaz a harom évtizeddel korabbi potencialis ndvekedési titem mintegy egyharmadat éri el.
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Ugyanakkor az tjabb, fejlett tagallamok, az U5 orszagcsoport magas termelékenységi teljesit-
ménnyel jellemezhetd. Kiemelést igényel a nagy krizis utdni kildbalds: 2015-t6l a potencialis
novekedési titem évi 2,3-3 %. E dinamika meghatarozo tényezdje a termelékenység néveke-
dése. A téketényezd évi hozzdjarulasa 2015-2019 kozott évi 0,8-1,3 %, a TFP pedig 0,6-1,9
% volt. U5 tehdt - lényegében a vizsgdlt orszdgcsoportok koziil egyediiliként - nagyjdbél elérte
a nagy krizis el6tti dinamikat. (Ld. 2. dbra) 2015-2019 kozott az atlagos évi potencidlis nove-
kedés 3,4 %, azaz a nagy krizis el6tti dinamikat is meghaladta, s az 1997-2002 kozotti iitemhez
volt hasonlé. Ugyanakkor a COVID-19 krizis éveiben e dinamika némileg visszaesett, majd
a 2022-2023-ban még relative magas, am 2024-t6] mar csokkené U5 potencialis novekedési
iteme. E mérséklodés 6 oka a t6ke némileg csokkend aranyu hozzajarulasa a potencialis
novekedéshez: 2024-t6l varhatdan évi 0,6 %. A TFP hozzajarulasa meglep6en magas, évi
1,5 % volt 2020-2021-ben, s 2022-t61 is évi 1,1-1,3 % lehet. Az A6 novekedési titemét az U5
teljesitménye minden vizsgalt idészakban szignifikins médon meghaladja.

A vizsglt idészakban az Egyesiilt Allamok potencidlis nivekedésének iiteme végig meghalad-
ta az EU14 dtlagdt. (Ld. 3. abra) Kovetkezésképpen a vizsgalt eurdpai orszagok atlagaban nem
volt kimutathat¢ felzarkdzasi potencidl, illetve felzarkozasi novekedés, azok nem keriiltek
kozelebb az amerikai fejlettségi szinthez. S6t valojaban tartos divergencia mutatkozott, illetve
mutatkozik. A legnagyobb eltérés az EU14 orszagcsoportjait tekintve az M3-mal szemben,
mig a legkisebb az U5 orszagait tekintve mutatkozik a targyalt idészakban. Felzarkézasi po-
tencidl a vizsgalt id6szakban az EU15 atlagat tekintve nem volt kimutathaté. (Ld. 3. abra)

A termelési fliggvény megkozelitésen alapul6 szimulaciok szerint 2020-2021-ben az EU14
évi potencidlis novekedési iiteme alig a fele az Egyesiilt Allamokénak. Az eltérés dont6 részét
a termelékenységnovekedés eltérd dinamikaja magyarazza. Ugyanakkor az EU U5 orszagcso-
port potencialis novekedési iiteme 2015-t6l folyamatosan, s a COVID? krizis iddszakéban is
némileg feltilmulja az amerikai dinamikat. A termelékenység dinamikdja hasonlé az Egyesiilt
Allamokéhoz. (Azon beliil a t8kefelhalmozas hatésa 2022-ig nagyobb az USA-ban, mig a tel-
jes tényezGtermelékenység a TFP mindvégig az EU-US5 esetében.) A potencidlis novekedés
dinamikdja U5-ben a szimulaciok szerint 2022-2025 kozott évi 2,2-2,9 % koriil alakulhat.

* A COVID-109 krizis névekedési hatdsairdl 1d. pl. Autor — Reynold (2020), Baker at al. (2020),
Bodnir et al. (2020), Boissay - Rungcharoenkitkul, P. (2020), Donadelli et al. (2020), Fornaro
- Wolf (2020), Furceri et al. (2021), Halmai (2021, 2022), Heimberger (2020), Ilzetzki (2021),
Licchetta - Mattozzi (2022), Pollit (2020), Pujol (2020), Pfeiffer et al. (2020).
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3. dbra: A potencialis novekedés alakuldsa az Eurépai Uniéban és az Egyesiilt Allamokban
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A ,fejlett” EU tagdllamok* évi potencialis névekedési iiteme 2009-t6] joval meghaladta a me-
diterrdn tagallamok hasonlé dinamikajat. E divergencia komoly zavarokat jelzett az eur6o-
vezet mitkodése, kivanatos homogenitasanak hianya tekintetében. Az eltérés a COVID-kr-
izis id@szakdban is fennmaradt. Annak dont6 oka a termelékenység kedvez6tlen alakulasa.
2024-t8l kozott M6 ismét elérheti a ,, fejlett” EU tagallamok potencialis kibocsatasanak, illetve
termelékenységének atlagos dinamikajat. Konvergencia kapacitds azonban a mediterran tag-
allamok tekintetében a legutobb jelzett idoszakban sem mutathato ki.

Szemléletes képet nyujt a két emlitett tagallam-csoport (U5, illetve M6) novekedési mo-
delljérdl a 4. és a 5. abra. U5 potencidlis novekedése a nagy recesszid, a 2008-2009. évi pénz-
ligyi és gazdasdgi valsagot kovetSen a kilabalas évei utan megkozelitette a megel6z6 idészak
novekedési teljesitményét. Annak meghatarozé tényezdje a termelékenység, donté sullyal
a teljes tényez6termelékenység. (Ld. 4. abra) Ezzel szemben a ,,régi” mediterran orszagokban
(M3) dramai strukturélis torés kovetkezett be 2008 utdn, s a termelékenység novekedése
hosszua évekre leallt. Utdbbi a szimulaciok szerint 2024-t6l ismét nagyobb dinamikét érhet
el. (5. dbra) Am az elveszett évtized pdtlasira e termelékenységnovekedés nem lesz képes.
Valdojaban még a divergencia sem csokkenhet a jelzett idészakban a mediterran tagdllamok és
»fejlett” EU tagdllamok kozott.

* EUI1S5 tagallamok M3 és IT nélkiil.



114 Halmai Péter

”

61)

7

0 tényez

bra: Az EU U5 névekedési modellje (potencialis nvekedés és annak fi

4.4

£20T
§20T
€20¢
120¢
610C
£10T
S10T
€10t
110C
600T
£00T
S00T
€00T
100¢
6661
L661
S661
€661
1661
6861
L861
S861
€861
1861

Osszesen

%% Munka

=
It}
B

és

és szerkeszt

tas

szami

t

7

7

rds: saja

For

4

6i)

ényez

t

5

bra: Az EU M6 novekedési modellje (potencidlis novekedés és annak f

da

5.
For

és

és szerkeszt

tas

szami

t

7

7

rds: saja

2,5

GRrhel P
por s R S

e N S
yutan i n i T

=
~

(5}
—

=
—

s
S

=
S

-0,5

-1,0

-1,5

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Osszesen

« TFP

. Téke

»w Munka



AZ EU HELYREALLITASI TERVENEK HATASA AZ UNIO ES HAZANK GAZDASAGI NOVEKEDESERE 115

Fentiektél tobb tekintetben eltérd irdnyzatok mutatkoznak a kozép- és kelet-eurdpai ,,0j”
tagallamok esetében. (Ld. 1. tablazat)

A bemutatott szimulaciok szerint a potencidlis novekedés dinamikdja a COVID-krizis miatt
nem csokken tartésan. (Ld. 2., 3. dbrak) Ugyanakkor a hdborts sokk, s a tovabbi vildggazdasa-
gi turbulenciak 2022-t61 torést okozhatnak, egytttal jelentds tovabbi kockazatokat hordoznak
a novekedési potencial tekintetében. E bizonytalansagoktdl fiiggetleniil is megallapithato:
a COVID-krizis tartds szinthatdst okozhat. E veszteség a krizist kovetd években a szimulacié
alapfeltevései (kozottiik véltozatlan politikdk) mellett nem dolgozhaté le. A poszt-COVID
iddszak eddigi tényei s az elvégzett szimulaciok szerint a novekedési potencidl tovabbi erézidja
kovetkezhet be a vizsgalt orszagcsoportokban. A potencialis novekedés és a termelékenység
dinamikaja 2022-2027 kozott varhatéan fokozatosan, de folyamatosan csokken, s - a medi-
terran tagallamokat kivéve — egyetlen vizsgalt orszagcsoport esetében sem éri el a 2016-2019.
évi atlagot. (Az USA-t is beleértve.)

1. tablazat: Potencialis novekedés és tényez6i az EU fejlett tagallamaiban,
illetve az 4j tagallamokban

Fejlett .
orsza- i BG CZ 18], LT Lv HU 1PIL, RO SK SI
gok

Potencialis novekedés (évi, %)
1999-2008 2,07 3,78 4,12 3,29 569 586 651 3,30 4,07 447 483 344
2009-2014 1,06 2,03 1,18 1,27 080 1,23 -045 0,51 3,60 1,54 2,74 1,19
2015-2019 1,56 3,10 2,56 2,80 3,33 283 2,76 3,12 3,64 429 236 1,63
2020-2021 1,14 2,71 2,20 0,99 3,38 429 2,78 3,56 3,61 3,10 154 245
2022-2027 1,16 2,31 2,12 1,52 1,67 2,62 1,76 2,58 2,85 281 1,81 2,84

A potencialis névekedés f6 tényezéinek hozzajaruldsa

Munka
1999-2008 0,34 -0,13 0,72 -0,06 0,15 0,03 -0,20 -0,49 0,07 -1,30 0,15 0,23
2009-2014 0,33 -0,01 -1,03 -0,11 -0,51 -0,60 -1,65 0,22 046 -0,87 0,41 0,02
2015-2019 0,45 0,32 027 065 046 032 -0,29 1,01 027 007 -0,14 0,17
2020-2021 0,37 0,23 -0,35 -0,42 0,68 0,82 -0,09 046 066 0,04 -0,51 0,61
2022-2027 0,34 0,05 -0,18 032 045 0,10 -0,32 0,06 0,11 -0,30 -0,17 0,43
Toke
1999-2008 0,68 1,22 1,50 0,99 2,63 1,93 2,88 1,28 1,23 1,26 0,69 1,55
2009-2014 0,35 1,05 1,15 060 1,19 082 089 047 1,62 139 0,76 0,03
2015-2019 0,62 1,04 0,75 0,70 1,32 1,47 0,76 1,20 1,39 1,01 1,19 -0,12
2020-2021 0,41 1,03 061 058 1,81 1,70 086 1,47 1,20 149 050 0,15
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Fejlett U
orsza- i BG CZ EE LT LV HU PL RO SK SI
gok

2022-2027 0,45 1,02 054 069 09 148 085 1,10 1,16 1,58 082 0,77
Teljes tényezétermelékenység

1999-2008 1,05 2,70 1,89 236 291 391 383 251 2,77 451 399 1,67

2009-2014 0,38 09 1,05 078 0,12 1,01 031 -0,18 1,51 1,03 1,56 1,14

2015-2019 0,48 L,75 1,55 1,44 1,55 1,04 2,29 092 1,98 321 1,31 1,58

2020-2021 0,36 1,46 194 083 089 1,78 2,01 1,63 1,74 1,57 1,55 1,69

2022-2027 0,38 1,24 1,75 051 026 1,04 1,23 143 1,58 1,53 1,16 1,64

Forrds: sajat szamitds

Tovabbi veszélyek is aldhuzast igényelnek. Az elhtiz6dé sokkok sorozata tartdsan mérsékelné
a novekedési potencialt. Azaz a permanens sokkok az eurépai novekedési képesség egyébként
is fenndlld problémaival egyiittesen sulyos kovetkezményekhez vezetnének. E veszélyes irany-
zat elkeriilése alapvet6 érdeke valamennyi EU tagallamnak.

A magyar novekedési potencidl mar a valsag el6tt, az EU csatlakozas utan csokkenésnek
indult, s megfelezddott. A krizis kitorése utan tovabb csokkent, majd harom éven at gyakorla-
tilag megsziint a potencialis novekedés. Annak dinamikdja csak 2013-ban haladta meg az évi
1 %-ot. 2017-2019 kozott évi 3 % folé emelkedett, s nagyjabol elérte a 2006 el6tti dinamikat.
A COVID-19 krizis kezdetét6l a magyar potenciélis novekedés dinamikéja csokkenésnek in-
dult. E tendencia a projekci6 altal atfogott id6szakot is jellemzi. Az elvégzett szimulaciok sze-
rint potencidlis névekedés évi titeme 2024-2025-ben évi 2,5 %, 2026-2027-ben évi 2,3 % lehet.

A munka 1999-2011 kozott egyaltalan nem jarult hozza a hazai potencidlis novekedéshez.
2012-t6l azonban mar pozitiv hozzdjarulast teljesitett. 2014-2016 kozott — az el6z6 id6szakkal
is Osszefliggésbe - e hatas kiillonosen magas, évi 1,1-1,2 %. egyidejiileg csokken az atmenetileg
megnovekvé NAWRU: a 2010. évi 8,2 %-r06l az azt kovetd idészakban folyamatosan csokkent.
Korabban példatlanul alacsony szintre. (2022-ben 2,8 %-ra.) Egyidejiileg megnétt a részvé-
teli rata: a nagy krizis el6tti 56,5 %-10l 66,6 %-ra. A t6ketényezd hatasa a nagy krizis el6tti
évi 1,4-1,5 %-161 2010-2012 kozott 0,1-0,3 %-ra csokkent, majd ismét nétt. (2019-ben 1,9 %
volt.) A beruhdzasi rata a nagy krizis el6tti 23 %-os aranyrol 2012-re 18,4 %-ra mérséklodott,
majd ismét emelkedett. 2018-2019-ben — az EU-tdl érkez6 forrasok erételjes béviilésével
parhuzamosan - példatlanul magas (25,4-27,5 %-o0s) ardnyra novekedett. A teljes tényez6ter-
melékenység a korabbi évi 3 %-r6l mar a nagy krizis el6tt évi 1 %-ra mérséklédott. 2011-2014
kozott negativ elGjelt (évi -0,1 és -0,4 % volt. 2017-ben 1 %-ra, 2018-2019-ben 1,1-1,3 %-ra
emelkedett. (A magyar névekedési modell 6 jellemzdit a 6. abra foglalja 6ssze.)

Mindezek alapjan dsszefoglalhatok a magyar novekedési képesség, annak dinamikdja lé-
nyeges tényezoi:

« a potencialis novekedés, még inkabb az aktudlis a 2008-2013 kozotti idészakban, de

facto megszilint, a novekedési potencidl felélesztése elemi gazdasagpolitikai feladatta
valt;
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« minthogy a kibocsatasi rés 2009-2014. kozott negativ el6jell volt, az aktudlis névekedés
dinamikdja atmenetileg magasabb lehetett a potencialis novekedés iiteménél’;

o anovekedési képesség helyredllasanak kozponti tényezdje 2012-2016. kozott a munka-
tényez6 novekvd igénybevétele, majd 2015-t6l egyre inkabb a téketényez6 hozzdjarulasa
valt meghatarozova, azaz a noévekedés extenziv tényezéi domindltak, e tényezok tovabbi
novelésének a lehet6ségei behataroltak;

6. abra: Magyar névekedési modell: a potencialis kibocsatas és tényezdi alakuldsa

(=

|.I
i | IIIIII -
A ARRRRRR -

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

s Munka Pot. kibocsétas novekedése Toéke TFP

Forrds: sajat szerkesztés

o a teljes tényezitermelékenység hosszu évekig nem jarult hozza a potencialis névekedés-

hez, hatasa csak a legutobbi években nétt meg;

« apotencialis novekedés forrasai kozott a kilabalds soran a termelékenység csak 2017-t61

multa feliil a munkatényez6 hatasat;

o fenntarthatd, dinamikus novekedési palya csak a potenciélis novekedés iitemét tartdsan

novel6, mélyrehaté strukturdlis reformok révén lehet megalapozhato.

A 2022-ben atdolgozott magyar HRT Gsszesen 57 projektet tartalmaz. E reformok/be-
ruhazasok Osszesen 9 nemzetstratégiai cél/reform ald keriiltek besoroldsra. Az 57 projekt
megvaldsitasa az HEE keretében &sszesen 2 191,4 milliard forintot tesz ki. Evekre lebontva
2021-ben 56,99 milliard forint, 2022-ben 264,66 milliard forint, 2023-ban 515,43 millidrd fo-

5

Ugyanakkor 2018-2019-ben a mintegy 3,5-4,9 % nagysagu pozitiv el6jeli GDP rés kialakulasa
a gazdasag talflitottségére utalhat.
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rint, 2024-ben 655,23 milliard forint, 2025-ben 380,32 milliard forint, 2026-ban pedig 318,73
milliard forintnak megfelel6 6sszeg befektetése valosul meg.

tileg 16 830 millié EUR volt. EI6bbi 6sszegbdl 7 176 millié EUR vissza nem téritendé tamo-
gatds, 9 663 milli6 EUR pedig hitel (az utébbi 6sszeg 2023 augusztusdig allt rendelkezésre).
Magyarorszag a rendelkezésre all6 vissza nem téritendé tamogatasok teljes becsiilt 9sszegét
kérte, a hiteleket azonban - egészen 2023. augusztus 31-éig — nem. Figyelembe véve az aktu-
alizalt - Magyarorszag 2020-2021. évi bruttd hazai termékére (GDP) vonatkozé — adatokat,
tovabba a 2022 juniusaban valamennyi unios tagallamra alkalmazott feliilvizsgalat szabdlya-
it, a vissza nem téritendd tdmogatdsra vonatkoz6 magyar forrashatar 1 363 milli6 EUR-val
csokkentésre keriilt. Ennek eredményeként az EU Tandcsa altal 2022. december 5-én jévaha-
gyott magyar nemzeti helyredllitasi és rezilienciaépitési terv 5 811 millio EUR 6sszeg(i unios
vissza nem téritend6 tamogatdst tartalmaz, ami az orszag 2019. évi GDP-jének 4 %-at és
a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz egészének 0,8 %-at teszi ki. Ugyanakkor a Hely-
reallitasi és Rezilienciaépitési Eszkozrol szolo rendelet modositasat kovetSen, amely lehet6vé
teszi a tagallamok szamara, hogy Gj vagy megerdsitett energetikai intézkedéseket tartalmazo
Magyarorszag tovabbi 701,6 milli6 EUR 6sszeg(i vissza nem téritendé timogatasban része-
stilhet, amennyiben ilyen fejezetet nyujt be és azt jovahagyjak.

Magyarorszag 2021. majus 11-én nyujtotta be elsé hivatalos Helyreallitasi és Reziliencia-
épitési Tervét az Eurdpai Bizottsagnak ,,Magyarorszag Helyreallitasi és Ellenalloképességi
Terve” cimen®, és azt a Bizottsaggal folytatott megbeszéléseket kovetden két alkalommal ak-
tualizalta, miel6tt el6terjesztette végleges nemzeti helyreallitasi és rezilienciaépitési tervét’.
E végleges terv, amelyet a Tanacs utolsoként hagyott jova a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési
Eszkoz keretében, széles korti beruhdzasi és reformorientalt programot tartalmaz a magyar
gazdasag rezilienciajanak és fenntarthatdsaganak fokozasa érdekében. Ugyanakkor teljesiti
a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkozrél sz6l6 rendelet minimalis éghajlat-politikai (37
%) és digitalis (20 %) beruhazasi célkitiizéseit, és a forrasok 48,1 %-a a z6ld atallashoz, 29,8
%-a pedig a digitalis atallashoz jarul hozza. Az allokacié folydsitasat hét részletben tervezik,
amelyeket az eredeti tervek szerint 2023 juniusa és 2026 szeptembere kozott kell igényelni.
A terv kései jovahagydsa miatt az EU nem nyujtott el6finanszirozast. Emellett a Helyreallitasi
és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében teljesitendd kifizetésekhez Magyarorszagnak teljesite-
nie kell mind a 27 mérfoldkovet, amelyekrdl a tervvel osszefliggésben a Bizottsaggal a jogal-
lamiségi reformokkal kapcsolatban allapodott meg.

Magyarorszag Helyreallitasi és Ellenalloképességi Tervének célja elsdsorban a koronavi-
rusjarvany gazdasagi és tarsadalmi hatasainak ellensulyozasa, illetve a gazdasag ellenalloké-
pességének, fenntarthatésaganak és a zold és a digitalis &tmenettel kapcsolatos kihivésok és
lehet6ségekre irdnti felkésziiltségének a novelése.

6

Ld. Magyarorszag Helyredllitasi és Ellenalloképességi Terve, benyujtva 2021. majus 11. https://
www.palyazat.gov.hu/helyreallitasi-es-ellenallokepessegi-eszkoz-rrf#

7 Ld. részletesen a https://www.palyazat.gov.hu/helyreallitasi-es-ellenallokepessegi-eszkoz-rrf
kormanyzati web-helyen az RRP_HUN_22 c. dokumentumot.
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A magyar helyredllitasi terv céljai kozott szerepel a 21. szazadi minéségi oktatas biztosi-
tasa, a hatranyosabb helyzet( telepiilések és régiok fejlesztése, a gyermekvillalds tamogatasa,
a felszini és felszinalatti vizkészletek védelme, a klimavaltozas negativ hatdsainak ellen-
stlyozasa, az energiafiiggetlenség és onalldsag novelése, a korforgasos gazdasagra torténd
atallas biztositasa, a korszer( digitalis technoldgiak alkalmazasa és fejlesztése, valamint az
egészségligyi szolgaltatdsok szinvonalanak novelése.

Magyarorszag Helyreallitasi és Ellenalloképességi Terve 2026-ig 0sszesen 2 300 milliard fo-
rintnyi stratégiai fejlesztési projektet tartalmaz és teljes mértékben megfelel a kozos unids cél-
kittizéseknek és minden teriileten megjelennek a klimavédelmi és a digitalizacios fejlesztések.

A magyar HRT lehetséges novekedési hatdsai a kovetkez6képpen foglalhatok dssze. E GDP
hatas rovidtavon a HRT beruhazasok, illetve reformok megvalositasa kovetkeztében az egyes
termékek, illetve szolgaltatasok irdnt kialakuld tobbletkereslet révén keletkezik. Ehhez kap-
csoloddan bemutathatd, hogy a reformok és beruhdzasok végrehajtasa milyen nagysagut ad-
dicionalis munkaerékeresletet gerjeszt, illetve mekkora adobevételt general a koltségvetés
szamdra.

A két évre szamitott rovidtavit GDP hatds 2020. évi arakon szamitva meghaladja az 2 100
millidrd forintot®. A keresleti hatdsok kozott a Fenntarthato z6ld kozlekedés, az Energetika
(zold atallas), illetve az Egészségiigy dominalnak, kozel 1 500 milliard forint nagysagrendii
rovidtava GDP hatassal.

2. tablazat: A HRT rovidtava novekedési és foglalkoztatasi hatasa

RRF Redl GDP Foglalkoztatas
(milliard Ft) (milliard Ft) (ezer f6)
A. Demogrifia és koznevelés 245 132,2 12,84
B. Magasan képzett, versenyképes munkaerd 273 248.5 21,01
C. Felzarkozo telepiilések 89 103,8 9,16
D. Vizgazdalkodds 57 57,8 5,55
E. Fenntarthaté zold kozlekedés 558 663,07 45,16
E Energetika (zold atallas) 492 394,81 25,57
G. Atéllas a korforgdsos gazdasgra 43 42,7 4,08
H. Egészségiigy 492 434,01 34,8
L. Allam és kozigazgatds 26 31,83 2,21
Osszesen 2300 2109,0 160,4

Forrds: sajat szerkesztés

8 Ld. részletesen a https://www.palyazat.gov.hu/helyreallitasi-es-ellenallokepessegi-eszkoz-rrf

kormanyzati web-helyen az RRP_HUN_22 c. dokumentumot.
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3. tablazat: A HRT kozéptavu (5 év) novekedési és foglalkoztatasi hatasai

RRF Redl GDP Foglalkoztatas
(milliard Ft) (milliard Ft) (ezer £6)
A. Demografia és koznevelés 245 490,74 17,14
B. Magasan képzett, versenyképes munkaerd 273 793,77 25,77
C. Felzarkozo telepiilések 89 129,61 9,24
D. Vizgazdalkodds 57 502,2 9,07
E. Fenntarthat6 zo6ld kozlekedés 558 1 245,33 51,34
F. Energetika (zold 4tallas) 492 7 655,23 29,84
G. Atéllds a korforgasos gazdasagra 43 52,63 4,16
H. Egészségiigy 492 949,71 40,68
L. Allam és kozigazgatds 26 80,72 2,86
Osszesen 2300 5015,94 190,1

Forrds: sajat szerkesztés

4. tablazat: A HRT hosszua tavu (10 év) novekedési és foglalkoztatasi hatasai

RRF Redl GDP Foglalkoztatas
(milliard Ft) (milliard Ft) (ezer f6)

A. Demografia és koznevelés 245 880,02 21,54
B. Magasan képzett, versenyképes munkaerd 273 1 694,86 32,84
C. Felzarkozo telepiilések 89 276,01 9,51

D. Vizgazdalkodds 57 1242,5 14,93
E. Fenntarthaté zold kozlekedés 558 1705,18 56,17
E Energetika (zold atallas) 492 1213,11 34,72
G. Atdllds a korforgdsos gazdaségra 43 69,19 4,29
H. Egészségiigy 492 1 543,46 46,98
L. Allam és kozigazgatds 26 129,62 3,5

Osszesen 2300 8 753,9 2245

Forrds: sajat szerkesztés

A kozép- és hosszu tava gazdasagi hatdsok szamszerusitése a kinalati oldalra koncentral. Pl
a kozutfejlesztés, vagy a munkaeré minéségének javitdsa a projektek megvaldsitasanak id6-
szakaban tobbletkeresletet generalnak, annak révén gyakorolnak révidtavon hatdst a kibocsa-
tasra. Ugyanakkor a kozutfejlesztések révén javul az infrastruktira. Annak révén erdsodhet
a gazdasag produktivitdsa. Az oktatas fejlesztése eredményeképpen ndhet a munkaeréallo-
many termelékenysége. A szamitdsok projektek (pontosabban projektcsoportok) szintjén
végezhetdk el. A kozéptava hatas minden esetben az egyes komponensek, illet6leg reformok/
beruhazasok megvaldsulasat kovetden 5 éven beliil 1étrejoveé gazdasagi tobbletteljesitményt
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tartalmazza kumulaltan a révidtava hatassal egytitt. A hosszu tav a 10 év alatt 1étrej6vo teljes
potldlagos gazdasagi teljesitményt mutatja.

A kozéptava hatasok dsszesen 5 016 millidrd Ft. nagysagrendtiek. Kozottiik kiemelked6 az
A, aB,azE, az F és a H komponensek hozzajarulasa. (Egyiittesen 3 760 millidard Ft.) A hosz-
szutava hatasok 8 753,9 millidrd Ft. 6sszegliek. Kozottilk az A, a B,a D, azE,azFésa H
komponensek hozzajarulasa meghatarozé. (Ez utdbbiak 6sszege 7 066 milliard Ft.)

A HEE hatdsanak szamszerusitéséhez alappélyanak a 2023. évi Konvergencia Programban
szereplé makrogazdasagi projekcidt tekintettiik. E palya a HRT hatasait is tartalmazza. A do-
kumentum a 2022. évi 4,6 %-os béviilés utan - kiilonb6z6 tényezok hatasara - 2023-ra jelentds
lassulast, csak 1,5 szazalékos GDP-novekedést jelez, amelyet 2024-ben 4,0 szazalékos béviilés
kovethet. 2025-ben a program szerint a GDP 4,3 szazalékkal nShet. A kovetkezd két évben
pedig a dokumentum szerint 4,5, illetve 4,2 szazalék lehet az évi béviilés titeme.

Osszességében véve stabilan, kis mértékben novekvd szinten alakulhat a foglalkoztatottak
szama. A 2022. évi 1,3 %-os novekedés utan 2023-ban nem nd a foglalkoztatottak szama, majd
2024-ben 0,4, 2025-2027 kozott pedig évi 0,1 szazalékkal haladhatja meg az el6z6 évi szintjét.

5. tablazat: Makrogazdasagi kilatasok a HRT megvaldsuldsa esetén, illetve annak hidnyaban

2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027

szint véltozés %-ban

GDP alappalya (2020. évi aron, milli-

) . o 577847 46 15 40 43 45 42
ard Ft, illetve az el6z6 év %-a)

GDP alternativ palya (2020. évi aron,
- ‘ _y 577847 43 09 33 31 35 41

millidrd Ft, illetve az el6z6 év %-a)

Foglalkoztatottak szama

. 4 634,6 0,7 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1
(ezer £6, 15-74)

Forras: Konvergencia Program, sajat szamitds

Megjegyzések: A Konvergencia Programban szamitott alappdlya a HRT megvaldsitdsanak
a hatdsait is tartalmazza. Az alternativ palya el6bbi alappalya a HRT megvalésitdsanak
rovidtavu (keresleti) hatdsai nélkiil.

Mindezek alapjan szélesebb Osszefiiggésben a HRT novekedési hatasai a kovetkez6képpen
OsszegezhetOk. (Ld. 5. tablazat) Az elvégzett szamitdsok szerint rovid tavon (a programok
megvaldsuldsa nyoman 2 éven beliil) a HRT reformok és reformok/beruhazasok 2 109,0 mil-
lidrd forint brutt6 hozzaadott érték eléallitasdhoz jarulnak hozza. Kézéptavon (5 éven beliil)
a fejlesztések révén a novekedési tobblet 5 015,9 milliard forint lehet, figyelembe véve a r6-
vidtavu hatasokat is. Egyes reformok/beruhdzasok, illetve reformok ennél is hosszabb tavon
fejthetik ki hatdsukat. A HRT megvalositdsa — a szamitdsok szerint — hosszu (10 éves) id6-
tavban kumuldltan 8 753,9 milliard forint brutté hozzaadott érték létrejottét eredményezheti.

A novekedési hatasokkal egyiitt jelentések a HRT megvaldsitdsanak a munkaerépiaci ha-
tasai is. A hazai gazdasagban rovidtavon (vagyis amig a programok zajlanak) a HRT megva-
lésitasaval osszefliggésben megkozelitSleg 160 ezer f6 nagysagrendii munkaerdigény meriil
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fel. Azaz egy évre szamitva atlagosan 80 ezer f6. Ez utobbi a 2021. évi foglalkoztatotti 1étszam
1,75 szazalékat teszi ki. Ugyanakkor a mar bemutatott moédszertani sajatossagok kovetkezté-
ben nem jelenti a foglalkoztatds ilyen mértékii névekedését rovidtavon. Az alkalmazott méd-
szertan révén ugyanis nem hatarozhaté meg, hogy a révidtavu foglalkoztatasi hatas mekkora
része jelenik meg 4j munkahelyek létrehozasdban és mekkora aranyban szerepelnek abban
a meg6rzott munkahelyek. Kovetkezésképpen a munkanélkiiliség varhaté alakuldsara sem
becsiilhetd.

A 5. tdblazat és a 7. abra alapjan jol lathatd: a magyar GDP novekedési iiteme Kizarolag
a rovidtavu keresleti hatdsokat alapul véve 2023-ban 0,6 %-kal, mig a 2024-2026. években
évi 0,7-1,0 szdzalékponttal magasabb az alternativ pdlydhoz, vagyis a szamitott HRT nélkili
novekedési szinthez viszonyitva. A fentebbiekben bemutatott szamitdshoz képest alternativ
(a beruhazasi multiplikdtort is tartalmaz6) moddszert is alkalmaztunk a rovidtava keresleti
hatasok modellezéséhez. Utdbbi szerint 2022-2026 kozott a GDP tobblete a HRT megvalo-
sitasaval Osszefiiggésben Gsszesen 4 %. A legnagyobb évi tobblet 1,2 % lenne 2025-ben. Az
alternativ modszer eredményei is kozel helyezkednek el az elséként alkalmazott mddszer
eredményeihez.

A kozép- és hosszu tavu szamitasok az el6bbit lényegesen meghaladé hatasokat jeleznek.
A HRT megvaldsitasa révén a GDP 2023-2027 kozott évente 1,5 szdzalékkal haladhatja meg az
alternativ pdlydn elGrejelezhetd szintet. A 2023-2032 koz6tt szamitott hosszatavia GDP tobblet
pedig évi atlagban 1,2 % feletti mértékben haladhatja meg az alternativ palyat. (A kozép- és
hosszatava hatasok esetében alternativ palyakant az EPC el6rejelzése szerepel a 2023. évre,
a 2023-2027 évekre, 2028-2029-re a 2027. évi eldrejelzett {item, majd 2030-2032-re az EPC
2021. évi Ageing Report-jaban elGrejelzett értékek keriiltek figyelembevételre.)

A QUEST modell hasznalataval elvégzett modellszimulaciék (1d. 6. tablazat) szerint az
NGEU magyarorszagi gazdasagi hatasa 1,0 % és 1,4 % kozotti GDP-névekedéshez vezethet.
20 év elteltével a GDP 0,4 %-kal lehet magasabb az NGEU nélkiili forgatokonyvhoz képest.
A hatds jelent6s részét a tovagytiriz6 hatdsok teszik ki. A szimulaciok szerint ez mintegy 22
ezer Uj munkahely létrej6ttét eredményezné. A hatdrokon atgytirtiz6 GDP-hatdsok 2026-ban
0,4 szazalékpontot tesznek ki, vagyis ennyi a tagallamok kozétti szinkronizalt kiadasok hoz-
zdadott értéke (2. vonal). A hatas még akkor is jelentds lenne, ha az NGEU-forrasok végiil
alacsony hatasfokunak bizonyulnanak.

6. tabldzat: A QUEST-szimuldcié eredményei (a real-GDP-szint %-os eltérése az NGEU
nélkiili forgatokonyv értékeitol)

Forgatokonyv 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2040

Alap 0,0 0,5 1,0 1,3 14 1,3 1,0 0,6 0,6 0,6 0,4

ebbdl tova-

. -03 00 02 02 04 04 04 03 02 02 01
gytiriizé hatds

Alacsony ha-

) 0,0 0,2 0,7 1,0 1,0 0,9 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
tdsfok

Forras: Konvergencia Program, sajat szamitds
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E stilizalt szimulacié nem tartalmazza a strukturalis reformok lehetséges pozitiv hatasat,
amely jelentds lehet. Modellalapu teljesitményértékelés szerint Magyarorszag GDP-je 20 év
alatt 14 %-kal névekedhetne — szemben az unids 11 %-kal -, ha az orszag olyan strukturalis
reformokat hajtana végre, amelyek eredményeképpen a legjobban teljesitdkhoz képest a felére
csokkenne a strukturdlis reformok mutatdi terén fenndllé lemaradas

Alahuzast igényelnek a kovetkezok:

A szamitdsok nem tartalmazzak a REPowerEU program keretében a tanulmany lezarasa
utan igényelt vissza nem téritendd, illetve hitel forrasok lehetséges novekedési hatasat. azok
figyelembevétele a bemutatottnal még magasabb hatdsokat jelezne.

A bemutatott szamitdsok konzervativ mddon, a legtobb esetben a lehetséges tovagytir(izé
hatasok korlatozott mértékii figyelembevételével késziiltek, azért a HRT valésdgos hatdsait
szitkségképpen aldbecsiilhetik.

Hasonlo6 hatdssal jarhat a novekedési projekcidk esetleges tilzott optimizmusa. A Konver-
gencia Programban bemutatott névekedési palya az idékozben felmeriilt vilaggazdasagi és
egyensulyi problémak ismeretében rovid tdvon nehezen valosulhat meg. Ezért a HRT rovidta-
vu névekedési hatsai valdszintileg joval nagyobbak lehetnek, mint a bemutatott alappalyahoz
képest jelezhetd hatésok.

A mennyiségi hatdsokon tul kiemelkedd jelentdségtli a novekedés mindsége. E tekintetben
a HRT prioritésai kiemelkedd jelentéségliek, akar a z6ld atment, akdr a digitalis atalakulas
elémozditasat tekintjiik. Rdadasul mindez a fenntarthato6 és inkluziv névekedés mindségi
erdsitését szolgalhatja.

Mindezek miatt a HRT makrogazdasdgi jelentdsége aligha becsiilhetd tul. A bemutatott
becslések vilagosan mutatjak: valoéjaban brutdlis ereju kvazi fiskalis impulzusrél van sz6
a HRT teljes megvaldsitasa esetén. A recesszi6 egyik oka éppen a HRT és a tovabbi EU forra-
sok bearamldsanak a hidnya, az egyidejt brutalis erejdi kiilsé sokkok iddszakaban. A magyar
gazdasdg jelenlegi problémai megolddsaban, a recessziobol torténd kilabalasban kiemelked6
jelentéségli lenne a HRT megvalositasa, a program keretében igénybe veheté EU forrasok
maximalis hatékonysdggal torténdé felhasznalasa.



7. dbra: Gazdasagi novekedés Magyarorszagon a HRT megvaldsitdsa esetén, illetve annak
hidnyaban (GDP, 2020. évi arakon)
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Forrds: KSH, Konvergencia Program, EPC adatbazis, sajat szamitds, sajat szerkesztés
Megjegyzések:

Alappalya: GDP a HRT megvalésitasa esetén a Konvergencia Program szerint
Alternativ pdlya 1: alappalya a HRT megvaldsitasa nélkiil

Alternativ palya 2: EPC progndzis, a HRT megvaldsitasat feltételezve

Alternativ palya 3: Alternativ palya 2. a HRT megvaldsitasa nélkiil

Az érintett EU forrasok elérésének lehetdsége nagymértékben javitand a magyar gazdasag
nemzetkozi megitélését, novelné a befektet6i bizalmat hazank irant. E forrasok elérésének
esetleges meghitsulasa pedig ellenkezé irdnyu, igen negativ hatdsok, akar nemzetkozi pénz-
tigyi sokk kivéltdsaval fenyegetne.

Fenti elemzés kizarélag a HRT keretében elérhetd vissza nem téritendd tdmogatas (grant)
lehetséges novekedési hatasait foglalta 6ssze. Tovabbi lényeges lehet6ség azonban az NGEU
keretében hozzaférhetd kedvezményes hitellehetdség igénybevétele. Ez utdbbi targyban csak az
utolso pillanatban sziiletett dontés, s azt a benyujtott HRT sem tartalmazta. A jelenlegi rend-
kiviili feltételek, a stulyos geopolitikai sokk, egyidejiileg a hazai gazdasag alapvetd egyensulyi
problémai egyarant komolyan megfontolandéva tehetik e lehet6ség felhasznalasat is.
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AZ EGESZSEGUGYI, BENNE A FINANSZIROZASI
REFORMELGONDOLASOK MEGVALOSITASA ES
ENNEK HATASA A KOLTSEGVETESI
FENNTARTHATOSAGRA

Az egészségiigy miikodésével kapcsolatos problémak egy orszagban sem vizsgalhatok fiigget-
lentil az egészségi allapottol, mivel ezek egymadsra kolcsonosen hatd tényezék. Az egészségi
allapotot befolydsold tényezék nem csak az egyént, de az egész tarsadalmat terhelé kockazati
tényezOk is. A tarsadalom egészségi allapota befolyasolja tobbek kozott az ellatorendszer
iranti mindenkori sziikségletet. Ugyanakkor az egészségi allapotot jelentdsen befolyasolja
az ellatérendszer mindenkori allapota, miikodési hatékonysaga. A legfontosabb ellato-
rendszerrel kapcsolatos kihivasokat, melyek siirgés megoldasa elengedhetetlen az ellatds
szinvonaldnak és fenntarthatosdganak javitdsa érdekében a teljesség igénye nélkiil az alabbi-
akban lehet 6sszefoglalni:

Tobb mint kilencszazezer magyar él olyan korzetben, ahol nincs betdltve a haziorvosi
praxis.

A haziorvosok korfajabél kiindulva 6t-hat éven beliil varhatéan a megmaradt haziorvo-
sok elsopro tobbsége lesz mar a nyugdijkorhatar felett. Nemcsak az llandé haziorvos
nélkiiliek driasi szama miatt, de a bet6ltetlen praxisok eloszlasan is latszik, hogy mindez
orszagos probléma.

Fél6, hogy ha az ellatérendszerben tul gyors, radikdlis valtozasok torténnek, akkor
a meglévd haziorvosi kollektiva mar nem tudja vallalni a szolgélatot, és inkabb a nyug-
dijas életet vélasztja, amely jelent6s hidnyhoz vezethet.

A héziorvosi ligyeleti rendszer atalakitdsa (Orszagos Mentdszolgalat ald rendelése)
tobbletforrasok hidnyaban romlé ellatdst eredményez, ahogy erre néhany kiragadott,
a sajtoban megjelent eset is ravilagit.

Az ellatas szinvonalanak javitasa érdekében a human eréforrassal kapcsolatos prob-
lémakat is rendezni kell (szakdolgozdi fizetések méltanyos rendezése, orvosutanpotlas
biztositasa).

A szakrendel6i halozatot els6sorban az dnkormanyzatok tartjak fenn, aminek finan-
szirozasdhoz jelentés tdmogatast biztositanak (a NEAK mellett). Az 6nkormanyzati
forraselvonasok veszélyeztetik a potlolagos finanszirozast, ami a rendszer fenntartha-
tosagat korlatozza.

A bazis jellegli finanszirozas miatt a kérhazak atalany szerint kapjak a forrast egy médo-
sitott, 2019-es betegforgalom utan. Azdta a betegforgalom és a koltségek valtozasa miatt
2019-hez képest jelentdsen alulteljesitenek, kevesebb tervezett beavatkozast bonyolita-
nak le. Ebbdl adédodan rendszer fesziiltség alatt all, nének a vardlistak, az el6jegyzési

' GKI Gazdasagkutatd Zrt. A kézirat leaddsanak idépontja: 2023. szeptember 8.
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id6k, a betegek tovabb kénytelenek elviselni a betegségiikbdl kovetkezé hatranyokat,
fajdalmakat.

o Akorhdzi ellatast jelent6sen terhelik az tjabb feladatok (védénéi szolgalat mikodtetése
pl.), mind finanszirozasi, mind szervezeti oldalrol.

o Az orvosbéremelés segitette az elvandorlas mérséklését az agazatbodl, ugyanakkor csok-
kentette a tilmunkara valé késztetést is, ami mérsékelte az ellatasok szamat is. Ugyanak-
kor azt is megmutatta, hogy csak a folyamatos bérkarbantartas tudja fenntartani a meg-
feleld ellatast. Ez azt jelenti, hogy évente legaldbb a nemzetgazdasagi atlagnak megfelel6
béremelésre lenne sziikség, aminek jelei nem latszanak. Igy viszont révid idén beliil
elinflalédnak a bérek, s ujraindul az elvandorlas.

o Jaliustol 18 %-kal emelkedett az dpolok és az egészségligy nem gydgyito teriiletein
dolgozok alapbére, amit tervek szerint jovére ujabb emelés kovet. Ez idén atlagosan 9
%-0s emelés (a hivatalos 15 %-os, illetve az MNB 16,5-18,5 %-o0s infliciés varakozasa
mellett), ami valdjdban realkereset csokkenést jelent.

A fenti egészségiigyi rendszert érinté problémak megoldasa és az egészségiigyi ellatorend-
szer megujitasa érdekében az illetékes Beliigyminisztérium egyebek mellett az alabbi kiemelt
intézkedéseket tervezi, melyeknek a megvalogsitasa folyamatban van*

o azalapellatasban a praxiskorzetek meghatdrozdsa allami szerepvallalassal;

o az 1200 {6 alatti praxisok megsziintetése;

o azligyeleti rendszerben az OMSZ korabbi pilotprogramjanak kiterjesztése;

o ajarObeteg-ellatdsban az dllami szerepvallalas novelése;

o akodrhazi rendszer tovabbi koncentralasa (varmegyei kérhazak kozponti szerepe a var-
megyékben), varmegyén belill az egészségiigyi személyzet feladatellatasi helyének meg-
hatarozasa (kotelezd elfogadni a kikiildetést);

o alaborvizsgalatok kozpontositasa, a magan CT és MRI ellatasok kozfinanszirozasanak
csokkentése;

o az egészségligyi dolgozok illetményének szabalyainak pontositasa, attekintése;

o vardlistdk csokkentése.

A fentiek mellett valtozik az alapellatas kivételével a szabad orvosvalasztas szabalyozasa, az
egészségiigyi adatkezelés, valtoznak a latogatdsi szabalyok fekvébeteg-ellatasban, az egészség-
ligyi sztirési rendszerek, az egészségiigyben torténé kozremtikodési jogviszonyok, valamint
a szakdpoldsi rendszer.

A torvény olyan 6j haziorvosi ellatasi rendszer kialakitasat szorgalmazza, ahol a hazior-
vosok terhelése lehetGség szerint egyenletes, az iires korzetek szama minimalis, és a megfeleld
{izemmeéret optimalis ellatast biztosit a betegek szdmadra. Elsé 1épésben az OKFO, mint pra-
xiskezel§ szamara ataddsra kertil a korzethatarok atalakitdsanak, kijelolésének joga, tovabba
a betoltetlen korzetek kezelése. 2028-ig a gazdasagtalan iizemméretii korzetek (praxisok)
kivezetésre keriilnek.

2 El6terjesztés a Kormany részére az egészségiigyi ellatorendszer megujitasahoz szitkséges intézke-

désekrdl Budapest, 2022. oktober Beliigyminiszter, Igazsagiigyi Miniszter Szam: BM/14539/2022.
https://mok.hu/public/media/source/E%C3%BC_%C3%A1talak%C3%ADt%C3%A1ls_el%C5%-
91terjeszt%C3%A9s.pdf
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A jelenlegi struktaraban 1 500-2 000 lakos lathaté el hatékonyan egy praxisban. E felett
mar a betegellatasi, gondozasi és az egyre inkdbb el6térbe keriilé prevencios tevékenységek
mindségének romlasaval jar, nem véletleniil 1ép mar itt érvénybe a degresszié a NEAK finan-
szirozasaban. A 2 500 vagy ennél nagyobb lélekszamu korzetek ellatdsa nagyon megterheld.
A szabadsagolas, a tovabbképzés helyettesitési kérdése gondot fog jelenteni. Rdadasul a kor-
zethatarok atrajzolasa a szort telepiilésszerkezetben az ellatashoz jutas feltételeit rontja.
Emellett az id6s6d6 haziorvosokra rak jabb terheket, mikozben érdemben nem jut Gjabb
humdnerdforras a teriiletre (a diplomas névérek felruhazasa tjabb, korabban haziorvosokkal
ellatott feladatokkal erdsen kétséges ut).

2023. jalius 1-t6] a véd6nok feletti munkaltatdi jogokat tobbé nem az 6nkormanyzatok
gyakoroljak, hanem a varmegyei irdnyité korhaz alkalmazottai. A kdzpontositassal megne-
heziil a védéné azon feladata, hogy a helyi problémakra helyi forrasokkal, helyi timogatott-
saggal tudjon reagalni. Jelent6sen neheziti a telepiilések szerepvallaldsat abban, hogy plusz
juttatassal vonzzak a szakmailag kiemelked$ véd6ndket. A térvénymodositas biraldi szerint
aggalyos a jogalkoto 1épése, mivel az 6nkormanyzatok, féleg a kisebb telepiilési onkormany-
zatok az elmult években sokat dolgoztak és tettek azért, hogy a telepiilésiikon legyen véd6énéi
szolgalat. Ugyanakkor az is igaz, hogy a gyerekszam csokkenése miatt a teriileti egyenlétlen-
ségek novekedtek: a hatranyos helyzetd, rossz szocialis mutatékkal rendelkezé telepiiléseken
kevésbé esett vissza a sziiletésszam, mint a jobb helyzetben levé telepiiléseken, telepiilésrésze-
ken. Ugyanakkor a védéndi szolgalat jo mtikddésére pont a hatranyos helyzet( telepiiléseken
lenne nagyobb sziikség.

Az alapellatasi iigyelet ellatorendszer is atlakul, melyhez mintaként a Hajdu-Bihar var-
megyei pilot program szolgalt, amelynek lényege, hogy a rendelési id6 végétdl a haziorvosi
ugyeletet az OMSZ szervezi és latja el. Ugyanakkor ez hozzaférési romlast, vagy szabadsag/
tappénz igénybevételét fogja igényelni a munkavallalok részérdl, mivel a munkaid6 utan ne-
hezebben jutnak el hdziorvoshoz. Masrészt mivel az orvosok atlagéletkora 60 év feletti, kér-
déses, hogy véllaljék-e ezt a beosztast, valamint az esti és a hétvégi iigyeletet. Igy kockdzat,
hogy esetlegesen visszaadjdk a praxist, ndvelve ezzel a betdltetlen korzetek szamat. Kérdés,
hogy érdemes-e a helyi kdzosségeket megbontani, ahol a teriileten dolgozé haziorvosok rég-
ota jol mikodo tgyeleti rendszerben, egymas mellett 1évé praxisok orvosainak kooperativ
és folyamatos kommunikacion alapulé szakmai miihelyeiként miikodnek. Az OMSZ 2024.
marciusig tervezi az 9sszes varmegye bevonasat az 4j tigyeleti rendszerbe.

Az egészségligy atalakitasanak egészségpolitikai céljaként jelenik meg az 6nkormdnyza-
ti jarobeteg-szakellatd intézmények tevékenységének varmegyei ellatérendszerbe torténd,
a mostanindl szorosabb integracidja. Az egységes szempontok alapjan mikod§ ellatorendszer
megteremtése érdekében az elSterjesztés az onkormanyzati fenntartas ala tartozo egész-
ségiigyi szakellatast nyijté intézmények allami atvételét célozza az OKFO és a varmegyei
iranyit6 intézmények bevonaséaval.

A jarobeteg-ellatok allami tulajdonba vétele kapcsan léteznek tdmogaté és ellentmondo
érvek. A betegutakat és a szakmai kapacitdsokat egységesen kell szervezni a jaro- és fekvo-
beteg-ellatasban, melyhez egy integréltabb rendszerre van sziikség. Az integracié pozitiv
hozadéka lehet a fekvébeteg és a jarobeteg ellatas szakmai kozeledése, példaul a manua-
lis beavatkozasok egynapos iranyba tolédhatnak, ami a szakrendelében fejlesztést jelenthet,
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a koérhazban pedig a mitéti profil egyes elemeinek kozpontositasat. Az integraci6 veszélye
ugyanakkor, hogy a dontések, a fenntartdi figyelem és felel6sség tavol kertiil a jarobeteg szakel-
latoktol. Csokken a helyi igényekre torténé rugalmasabb és gyorsabb alkalmazkodas, va-
lamint személytelenné valnak, kitiresednek a helyi térsadalom szerepléivel valé egytittmiiko-
dések, amelyek mozgatoérugoéi a prevencids tevékenységeknek.

Fél6, hogy a jarobeteg szakellatds nem lesz prioritasként kezelve a munkaer6- és eszkoz-al-
lokacié szempontjabol. Betegelégedettségi szempontbdl a lakhely kozelében gyorsan prob-
lémamegoldas lenne a kivanatos cél. A megndvekedett utazasi koltség mind a betegek, mind
az ellatérendszer részérdl tobbletkoltséggel jarna. A megndvekedett varakozasi idék és/vagy
utazassal toltott idéveszteség miatt jelentdsen néne a munkabol kiesett napok szama.

A fenntarté onkormanyzatok biztositottak eddig a felujitasi és fejlesztési forrasokat,
illetve biztositottak miikodési tamogatast (a sajat egészségiigyi intézményiik nagy presz-
tizzsel bir a lakossag szemében). Az dllami tulajdonba vétel utan ezek a forrasok elvesznek,
igy az 4llamositas a magyar egészségiigyi rendszerbdl torténd nettd forraskivonast jelentene.
Egy ilyen atalakitds veszélyeit, valamint plusz terheit felvéllalni, f6leg egy nehéz gazdasagi
koérnyezetben, nagy kockazattal bir.

A korhazfiiggetlen jarobeteg ellatas, a jelenlegi finanszirozasi keretek kozott jelent6s, rend-
szerszerli adossagallomany képzdédése nélkiil miikodik, amiben szerepe van a gondoskodd
onkormanyzatoknak éppuigy, mint a jobban megtestesiild helyi vezet6i és fenntartoi felelds-
ségnek is. Koltséghatékonysagi okbdl minden egészségiigyi rendszerben cél a beteg korhazon
kiviili ellatasa, gondozasa. Szoros jardbeteg szakellatasi gondozassal elkeriilhet6 szamos kor-
hézi felvétel, ez pedig a fliggetlen jardbeteg szakellatasban valosulhat meg leginkabb.

A koérhazak allamositasakor is a nagyobb hatékonysag, az egységes beszerzések koltség-
csokkenté hatdsa volt a f6 érv. Az eltelt évtizedben ezek a pozitiv hatdsok nem latszanak,
a kinnlevéségek folyamatosan djra termel6dtek és névekszik a ki nem fizetett szamlak alloma-
nya is. Mindez nem a hatékonysag javuldsat mutatja (nem beszélve a névekvé vardlistakrol).
Az objektiv kép kialakitasahoz sziikség lenne egy fiiggetlen vizsgalatra, amely bemutatja
a korhazallamositds tényleges hatasait, és az eredményeket (ha voltak). Ezt kovetéen érdemes
tovabbi allamositason gondolkodni.

A tervezet javasolja tovabba az ellatasi struktira optimalizaciojat. Ennek értelmében
koérhaz nem keriil bezarasra, jarasi egészségkozpontok keriilnek kialakitdsra, amelyek tj funk-
ciot is kapnak (prevencid, igyeletszervezés). Varmegyénként egy 6nall6 jogi személyiséggel
rendelkezd szakellato egészségligyi intézmény jon létre. Minden allami tulajdonu korhaz
egészségiigyi dolgozdjanak munkaltatoja a varmegyei korhaz lesz, a dolgozok valtozo
telephellyel kapnak munkaszerzdést, igy a tervezet értelmében rotacidjuk megoldhatd
a kozpont és a varosi telephelyek kozott. A lakohelyhez kozeli ellatas meger6sitésre kertil, igy
az alapellatas, a népegészségligyi prevencio és a kozponti tigyelet jarasi kozpontja a varosi
koérhaz lesz. Itt végzik az egy napos miitéteket, belgydgydszati alaptevékenységet, valamint
a sziilészeti és siirgdsségi ellatasokat. A szakrendelések megmaradnak a lakohely kozelben.
A nagy humaner6forras igényti szakmdk a varmegyei egészségiigyi fekvébeteg elldt6 intéz-
ménybe koltoznek. A varmegyei szintli kérhazak elektiv és magas mindség/volumen 6ssze-
fiiggést ellatasokat nyujtanak, képesek a kiilonleges esetek kezelésére. A miutétes osztalyok
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kivéltasa szitkséges modern egynapos sebészeti egységekkel ott, ahol foldrajzi-kozlekedési
szempontok miatt indokolt.

A koérhazszektor jelentds kapacitdascsokkentése, szerkezetatalakitasa elkertilhetetlenné valt
mar az elmult két évtizedben. A struktdravaltas egyfajta versenyfutds az idvel, hogy sikertil-e
az orvos és szakdolgoz6i hidnyhoz igazodva tartésan fenntarthatora csokkentve a kapacita-
sokat racionalizalni az ellatérendszert. A varmegyei korhdz hataskorébe tartozé munkaerd-
beosztds miikédoképessége kétséges, kiilondsen az invaziv beavatkozast végzé osztalyokon
(pl. sebészeti szakmadk, radioldgia, kardioldgia stb.) veszélyezteti a biztonsagos betegellatast.
Masrészt az 0sszevonas, kozpontositas, human eréforras tologatas inkabb elriasztja a dolgo-
zbkat a szakmatol. Sokkal inkabb modernizacidra, betegutszervezésre, teljesitmény-alapa
Osztonzésre, a NEAK hatékonysagot és mindségjavitast célzé szolgaltatdsvasarlasanak erdsi-
tésére lenne sziikség.

Az egészségiigy human eréforrasaival kapcsolatban az apolék iigye mar talmutat az
egészségiigy hatarain is. Kedvez6 fejlemény, hogy az orvosi bérekhez viszonyitva rogziti az
apoldi béreket, a kilatasba helyezett béremelés-mértékek is elére mutatoak, és differencidltan
valésulna meg az emelés a diplomas és nem diplomas csoportokra vonatkozoéan. 2023 juli-
usatol 18 %-kal emelkedett az apolok és az egészségligy nem gyogyito teriiletein (gazdasagi,
miszaki, pénziigy-szamviteli stb.) dolgozdk alapbére. Mindez 6sszesen 84 ezer egészségiigyi
szakdolgozot érint. A 2022. decemberi kormanydontés azt is tartalmazza, hogy az alapbér-
emelés 2024 marciusaban folytatddni fog, melynek mértékérdl késébb dontenek.

Nagyon fontos az apoldi 1ét életpalyaja, tarsadalmi megbecsiilése. Egyre iddsodik a tarsa-
dalom, az apoldkra az egészségligyben, a csaladok mellett, valamint a szocidlis elldtasban is
nagy sziikség van. Az apoldi szakma tarsadalmi presztizse emelésének a béremelés mellett
fontos a lakhatds és az egyéb tamogatasok megléte. Ugyanakkor az ad-hoc béremelések pa-
lyan tart6 hatasa csekély.

A hatékony ellatashoz miel6bb csokkennie kell a korhazi vardlistaknak, mind a mttétre
varakozok szdmanak, mind a vérakozési idének a csokkentését prioritasként kellene kezelni.
Cél, hogy a pandémia el6tti atlagos varakozasi idékkel jellemzé helyzet (igy a 2019-es rend-
szer) minél el6ébb ujra elérhetévé valjon. Az intézkedés eredményeként kikeriilnek a varo-
listakrdl az esedékes idépontban - indokolas nélkiil - tavolmaradé betegek, valamint azok,
akiknél valamilyen oknél fogva megsziint a mutéttel kapcsolatos orvosi indikacio.

A varolistak novekedésének f6 oka a 2020 6ta miikddo bazis jellegli finanszirozas, melyben
a korhazak atalany szerint kapjak a forrast egy modositott, 2019-es betegforgalom utén. Azéta
a betegforgalom és a koltségek véltozasa miatt 2019-hez képest jelentésen alulteljesitenek,
kevesebb tervezett beavatkozast bonyolitanak le. A vardlistak hosszanak novekedésének
hétterében utdbbi tényezék hizddnak meg, a listak hosszanak csokkenéséhez alapvetden a fi-
nanszirozasi szabalyok valtoztatasa sziikséges. Ezt kiegészitend6 kedvezé irany a nyilvantar-
tasi metddusok pontositasa. Ugyanakkor a varolistak hosszara a maganellatas is hatassal van,
a hossz varakozasi id6 miatt sokan a maganellatast valasztjak, igy a varolistak csak azért nem
hosszabbak, mert a maganellatas sok teriileten mérsékli a névekedés titemét. Itt is sziikség
lenne egy objektiv, fiiggetlen vizsgalatra, amely kitér az egynapos ellatasok problémajara
is (miért kevés az ilyen beavatkozas).
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Az intézményfinanszirozds egyik legnagyobb problémaja a dinamikusan névekvé kor-
hazi addssagallomany, melynek f6 oka a teljesitményfinanszirozas intézményi teljesitményt
motivélo pillérének hidnya. Ezt a folyamatot erdsitette az orvosi béremelés, mely ugy valdsult
meg, hogy nem keriilt mellé teljesitményelvaras, illetve 6sztonzd rendszer. Ezzel parhuza-
mosan kivezetésre keriilt a korabbi évtizedek ugyan torz, de hatékony motivacios eleme,
a hélapénz. E harom intézkedés egyiittes kovetkezménye lett a kozfinanszirozott szakellatd
intézményekben a teljesitmény visszaesése, a varakozasi id6k meghosszabbodasa, és a magan
egészségligyi szektor szarnyalasa.

Ujra kellene gondolni az intézményfinanszirozas rendszerét, beleértve ebbe az 4l-
lami intézményeket és a maganszférat is (az azt igénybe vevok indokolt koltségeinek
megtéritésével). Ennek el6feltétele az egészségligy szakmai és koltségvetési stratégidjanak
elkészitésre és végig vitelére képes kormanyzati iranyitas kialakitésa, s az egész magyar gaz-
dasagi modell, illetve gazdasag- és ezen beliil koltségvetési politika atalakitasa. A koltségvetés
struktdrdjanak atalakitasa mindenekelStt az egészségiigy el6térbe helyezését kellene, hogy
jelentse (az oktatds és a szocialpolitika mellett).

Jelen formaban a kiadasok mérséklése érdekében az egészségiigy atalakitasa alapve-
téen az iranyitasi centralizaciot, az ellatoi kapacitasok tovabbi koncentracidjat célozza.
A versenyképesség, a maganegészségiigyi szolgaltatasok aranyanak emelése a kozfinansziro-
zott ellatasokban népegészségiigyi célok vagy a hozzaférés javitasa érdekében, illetve a mi-
néségfejlesztés egyaltaldn nem jelenik meg a célkitlizések kozott. Igy rovidtdvon ezektdl az
intézkedésektdl nem varhato, hogy a betegek hatékonyabban gydgyulnak vagy a rendszerben
dolgozok elégedettebbé, motivaltabba valnanak.

A hatékony ellatasi struktuira, a valds koltségeken alapulé finanszirozas és az atlathato
és hatékony korhazi gazdalkodas segitheti el6 a korhazi addssag ujratermelédésének és az
évenkénti feltkésitésének az elkeriilését, s ennek eredményeként a fenntarthaté mikodés
elérését. A magan és allami egészségiigy szigoru szétvalasztasa a finanszirozas megujitasanak
fontos, de nem kizarélagos problémadja, mivel ennek megoldasaval elkiilonithet6 és atlathatd
a korhazon beliil és kiviil ugyanazon orvos altal végzett allami és magan ellatés.

Az ellatérendszer fenntarthatosaga felszinre hoz olyan 1j megoldasokat, amelyek akar
tizleti keretek kozott engednek hozzaférést a kézfinanszirozott egészségiigyi kapacitasok-
hoz. Ilyen megoldas lehet egyfajta kiegészit6 egészségbiztositas, amely az egészségbiztositasi
alapba a munkaltat6 részérdl keriil befizetésre azért, hogy a munkavallaléi az ellatérendszer
szabad kapacitasaihoz az igénynek megfelel6 helyen és id6ben juthassanak hozza. Egy ilyen
megoldas a tarsadalom részére is elényokkel jarhat, mivel a tobbletbefizetés az ellatérendszer
fejlesztésére fordithato.

A tanulmanyban részletesen bemutatott egészségligyi reformlépések nem jelennek meg
kiilon koltségvetési soron, illetve az intézkedések tobbségének részletei sem ismertek igy ezek
hatasai csak nagy vonalakban becsiilhet6k. Legjobb tudomasunk szerint nem késziilt (vagy
legaldbbis nincs erre utalds, hogy késziilt volna) az intézkedésekhez koltség-haszon elemzés,
fiiggetlen vizsgalat. Nem lathatok a hosszi tavi hatasok, illetve a korrekcids beavatkozasok
iitemezése sem.

A kormany a 2024-es koltségvetés tervezetében 3 225 milliard forintot szan egészségiigyi
célokra, ez 426 milliard forinttal tobb, mint 2023-ban. A 2024. évi koltségvetés tartalmazza
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az egészségligyi szakdolgozokat megilletd 2023-ban elkezdett bérfejlesztési program két tite-
mének, valamint az alap-, a szakellatasban, a jarvanytigyben dolgozé orvosokat és szakdolgo-
zokat a korabbi bérfejlesztési program alapjan megilleté béremelések fedezetét. Ugyanakkor
nem lathatok a 2023-as varhato teljesiilési értékek, igy nem lathaté az sem, hogy mennyi
a tényleges forrasboviilés. Mar csak azért is, mert a faladatbéviilés (ligyeleti rendszer, vé-
dénéi szolgalat allamositdsa, béremelések athuizodo hatdsa stb.) is tobblet forrasigénnyel jar.

Az Egészségligyi alap kiadasain beliil a ,,Haziorvosi, haziorvosi iigyeleti ellatas” 2024.
évre tervezett kiadasi el6irdnyzata 259 milliard forint, ami minddssze 1 milliard forinttal
haladja meg a 2023. évi eldiranyzatot. A tervezési dokumentacio szerint a tobblet az orvos-
béremelés plusz egy havi fedezetéhez sziikséges, azonban a 2023. évi varhatd 6sszeghez viszo-
nyitott 2024. évre tervezett alacsony névekményre vonatkozoan kell6 részletezettségt szove-
ges indokolast a tervezési dokumentacié nem tartalmaz, az eléiranyzat 6sszege igy szoveges
indokoldsokkal nem megalapozott. Az alacsony névekményt feltehetéen az tigyeleti ellatas
mentdszolgalatokhoz telepitésébdl torténd megtakaritas indokolja, azonban erre a torvényja-
vaslat indokoldsa nem tér ki. Ugyanakkor ez nem magyarazza az alacsony 0sszeget, tekintettel
arra, hogy a névérek, asszisztensek bérét a haziorvosi praxisban is emelni kell jiliustdl, amib6l
fél év a jovo évi athuzodo hatas. Emellett az egyéb koltségeknek (rezsi, takaritds, gyogyszerek
és eszkozok koltségei) is inkabb novekedése varhato.

A jaro- és fekvébetegszakellatas finanszirozasara 904 milliard forintot, az ideinél is 23
millidrd forinttal kevesebbet iranyoztak eld, de az egészségiigyi finanszirozas egyéb tertile-
tein is sulyos fesziiltségek varhatok.

Osszességében 299 milliard forinttal emelkedik egészségiigyre (gy6gyité-megel6zé el-
latasokra) forditott kiadas, elérve a 2 553 milliard Ft-ot, mely kizarolag a céleléiranyzat
novekedésének eredménye.

A szakdolgozoi és egyéb kiegészité munkakoroket érinté béremelés 2024-ben — mivel
ennek fele mar a béazis részét képezi - szamitasaink szerint 50 milliard Ft-os plusz terhet
jelent a koltségvetésnek, mig a CT- és MR-eszkozeinek megvdsarlasa és tizemeltetése 5-10
milliard Ft-os nagysagrendet képvisel.






