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Vezetli 6sszefoglald

A magyar GDP-aranyos allamadossag 2011 utan csokkend palyara allt, és az akkori 81 szazalékos
csucsarol 2019 végére 65 szazalék kozelébe sillyedt. 2020-ban a vilagméret(l recesszid és a
koronavirus-jarvany miatt megugré koltségvetési hiany hatdsara az adossagrata ismét a GDP 80
szazaléka folé emelkedett, és alig egy év alatt semlegesitette a korabbi évtized eredményeit. Bar a
gazdasag a 2021-ben fokozatosan lekizdotte a jarvany okozta nehézségeket, a gazdasag
Ujrainditasahoz szlikséges tobbletkiadasok miatt a kdltségvetési hiany tovabbra is magas maradt.
2022-ben pedig Ujabb nehézségekkel kellett szembesulnink: az orosz-ukran haboru szamos
csatornan keresztul sz(ikitette a fiskalis mozgasteret. A visszaes6 kulsd kereslet és a drasztikusan
megugrd importarak (kildndsen a gaz- és energiaarak) is erteljes nyomast helyeztek a forint
arfolyamara és az inflaciéra, amelyre a jegybank a monetdris kondiciék szigoritasaval reagalt.
Raadasul a kormany év eleji (valasztas el6tti) koltekezése is hozzajarult ahhoz, hogy az év elsé
felében még dinamikusan bévuld gazdasagi teljesitmény ellenére sem csokkent érdemben a
koltségvetési hiany. A magas deficit ellenére az allamaddssag ratdja az elmult két évben érdemben
csokkent, els@sorban azért, mert a viszonyitas alapja, a nominalis GDP (a felporgd inflacio és a
jarvanyt kovetd visszapattanas okozta dinamikus gazdasagi teljesitmény miatt) sokkal magasabb
lett.

Elérejelzésiink szerint idén és a kovetkezd évtizedben is folytatddik a GDP-aranyos allamaddssag
mérséklddése, de a csOkkenés Uteme a jarvanyt megel8z6 évtizednél jéval mérsékeltebb, a médija
pedig fajdalmasabb lesz. Az idei évben arra szamitunk, hogy a nyomott kiilsé kérnyezet, a cs6kkend
realjovedelmek és a szigord monetaris kondiciék nyoman a gazdasag recesszidba kertl, vagyis
nem lesz lehet8ségiink arra, hogy az adéssagunkat egyszerlien a nagyobb gazdasagi potenciallal
allitsuk szembe (,kingjuk”). Az év eddigi adatai alapjan a belsé kereslet gyengélkedése a vartnal
joval nagyobb lyukat Gt a koltségvetésben, igy az idei évben a kormany csak a koltségvetési
kiigazitdsaval biztosithatja a fiskalis folyamatok fenntarthatésagat. A magas inflacios kdrnyezetben,
tartésan cél folott ragadé maginflaciés adatok mellett rdadasul a jegybanknak is csak megfontolt
monetaris lazitasra van lehet6sége. Vagyis a gazdasagpolitika mindkét nagy szerepléje tovabbra is
er6sen prociklikus hatast gyakorol a magyar gazdasagra: a kanyarban el6zés évei utan ezuttal az

emelkeddn fékeziink.

Elérejelzéstnk alappalyaja arra is felhivja a figyelmet, hogy a magyar gazdasag nehézségei messze
tulmutatnak a ciklikus recesszié dtmeneti hatasain. A kovetkez$ évtized a gazdasag novekedési
kilatasai és a koltségvetési poltika lehet6ségei szempontjabdl nehezebb lesz, mint a megel8z6. A
pesszimizmusunk els8sorban abbol adédik, hogy - mint arra a tavalyi elemzésiinkben részletesen
kitértiink - a magyar gazdasag kimeritette a gazdasagi ndvekedés legkénnyebben kiaknazhato
forrasat. A demografiai folyamatok ismeretében a munkaeré extenziv b8vilése mar nem nagyon

tudja tamogatni a kibocsatast, a termelékenység érdemi felporgetéséhez pedig Uj ndvekedési
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modellre lenne szikség. Raadasul az emberi eréforrasok hatékonyabba tételéhez komolyabb
koltségvetési forrasokra is szikség volna, els6sorban az elmult évtized vesztes agazataihoz
sorolhat6 oktatas és az egészséglgy teruletén. A potencialis néveledési kilatasok korali baljos jelek
sorat idén az is bdviti hogy a legfontosabb kulkereskedelmi partnerink is gyengélkedik.
Elemzésunk arra is felhivja a figyelmet, hogy a német gazdasag el8tti nehézségek nem kizarélag
ciklikus jellegliek, j6 okunk van azt gondolni, hogy a kilpiacaink szamottevd, strukturalis eredetd,

elhtizédo lassuldsaval is szamolnunk kell.

Osszességében arra szamitunk, hogy a kovetkez6 tiz évben a magyar gazdasag novekedési
potencialja alacsonyabb, igy koltségvetési lehet8ségei korlatozottabbak lesznek. A tartos
koltségvetési fegyelem mellett az allamaddssag GDP-aranyos rataja még igy is csdkken, de joval
mérsékeltebb Utemben: kdzel tiz évre lesz sziikséglink ahhoz, hogy koronavirus jarvanyt megel6z6
szintre tornasszuk vissza az értékét, amely régios 0sszehasonlitasban tovabbra is kiugréan magas

marad.

A magas addssagrata erésen behatarolja az orszag mozgasterét abban, hogy az esetleges negativ
kuls6é sokkokat semlegesiteni tudja. Az orszag nyitottsaga, valamint a nemzetk&zi piacokba valo
beagyazottsaga is abba az irdnyba hat, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas
helyzete tovabbra is igen érzékeny a klls6 fejleményekre. Elemzéstinkben az alappdalya mellett
harom alternativ forgatékdnyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan kulsé feltételezéseket jelenitenek
meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valoszinliségliek, de nem tekinthet6ek szélséséges,

valsagszerl eseményeknek.

Az els6 forgatokdnyvben azt tesszlk fel, hogy az EU (kil6ndsen a magyar szempontbdél kiemelten
fontos német gazdasag) az ukrajnai haboru elhlzédasa és/vagy a nyersanyagarak Ujboli felivelése
miatt tartds recesszid kerill. A visszaes® termelés és a magas importarak miatt romlik a kuls8
egyensuly, ami az eurd gyenguléséhez vezet, ez pedig - még a gyenge novekedési teljesitmény
mellett is - kikényszeriti a redlkamat emelkedését. Ezt a hagyomanyosan negativ forgatékdnyvet
idén annyival egészitetttk ki, hogy feltettik: a magorszagok gyengélkedése tovabb fesziti a magyar
uniés politikai viszonyt, ami a hazai gazdasag szempontjabdl az eurdval szembeni kockazati
prémium emelkedésében jelentkezik. Ez a szcenarié tehat mind az EU-ban, mind Magyarorszagon

jelent8sen rontja a ndvekedési és a fiskalis fenntarthatdsaggal kapcsolatos kilatasokat.

A masodik forgatokdnyvben azzal a feltevéssel élink, hogy az unios és a magyar politikusok is
felismerik a klimavaltozas okozta alkalmazkodasi kényszert, és hatékony valaszt adnak ra. Ez a
szcenarié szamol tehat egyrészt a klimavaltozas természeti kdvetkezményeivel (els6sorban a
mez6gazdasagban jelentkezd negativ kinalati sokkal, igy tartésan magasabb élelmiszerarakkal és
inflacioval), masrészt azokkal a gazdasagpolitikai valaszokkal, amelyekkel az uniés orszagok és
hazank is reagalnak ra (igy a zold atallast tdmogatd beruhazasok felfutasaval, a koltségvetési
tdmogatasok atmeneti megugrasaval, majd hosszu tdvon a ndvekedési potencial emelkedésével).

Ez a forgatokdnyv a rovid és a hosszU tav kozotti atvaltast szemlélteti: egy komolyan vett és
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kovetkezetesen végigvitt energia-atmenet révid tavon megterheli ugyan a koltségvetést, de

hosszabb tavon javitja a fiskalis fenntarthatosagot is.

A harmadik forgatékdnyvben azzal szamolunk, hogy a kovetkezd évtizedeket a nemzetkdzi
konfliktusok és az ezekre adott gazdasagpolitikai valaszok uraljak. Ebben a forgatékdnyvben a
globalizacié megfordul, vagyis a kormanyok és a vallalatok - akar rovid tavu veszteségek aran is -
termeld kapacitasokat telepitenek vissza a mikodétéke hagyomanyos forrasorszagaiba. Ez a
deglobalizacios folyamat feler8sitheti a magyar kormany kuldnutas politikajat, erésebbé valhatnak
a keleti kapcsolatok, és Magyarorszag tavolabbra kerilhet a nyugati szovetségi rendszertél. Ebben
az esetben az atvaltas hazankra gyakorolt hatasa éppen forditott, mint az el6z8 forgatékdnyvben:
révid tavon a mikodotéke Uj, keleti beruhazoi altal felfuttatott kapacitasok magasabb névekedési
teljesitményt jelentenek, és javitjak a fiskalis kilatasokat. Hosszabb tavon azonban a hagyomanyos
partnerektdl és iparagaktél eltérd termelési potencial ndvekedési hozzajarulasa alacsonyabb lehet,

igy a ndvekedés fenntarthatésagat és az addéssag dinamikajat is kedvezétlenll érintheti.
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1. Bevezetés

A gyorsan valtoz6 globalis kdrnyezetet j6l leirja az a tény, hogy az utdbbi alig harom évben
mennyire megvaltoztak a legfontosabb témak. A koronavirus idén hivatalosan is véget ért. Az
orosz-ukran haboru zajlik ugyan, de a kezdeti panik és a globalis nyersanyagarak drasztikus
megugrasa mar a multé. Az idei év leginkabb az inflacid visszatérésérdl és az dsszahangolt
jegybanki reakcidkrél szolt szerte a vildagban. A nemzetkdzi és hazai elemz8 mihelyek tébbségéhez
hasonldéan mi is arra szamitunk, hogy a dezinflacid szerte a vilagban a kdvetkez6 évben nagyrészt

lezarul, és Ujra tartésan alacsony marad az aremelkedés.

Bar az inflaciéval kapcsolatban optimistak vagyunk, a kozéptavu novekedési potenciallal
kapcsolatban jéval kevésbé. Tavalyi elemzésiinkben azt mutattuk be, hogy a magyar gazdasag
nagyrész kimeritette a potencidlis ndvekedés kénnyen kiaknazhaté forrasait, igy - Uj novekedési
modell hidnydban - a jarvany el6tti évtizedhez képest a névekedés érdemben lassulni fog. Idén
arra is felhivjuk a figyelmet, hogy legfontosabb ktlkereskedelmi partneriink, Németorszag is
némiképp hasonlé gondokkal kiizd: a német gazdasagra vonatkozé el6rejelzések dramai lassulast
mutatnak. Az okok is némiképp hasonloak: a német koltségvetési politika is késlekedett abban,
hogy a rovid tavon fajdalmas, nagy reformokat (az infrastrukturalis beruhazasok, a digitalizacié, a
nyugdijrendszer vagy a zold atmenet terlletén) az alacsony kamatok és a kedvez8 konjunktura

id&szakaban valositsa meg.

Elemzésiink a szokasos felépitést koveti: el6szor attekintjlk a magyar és a nemzetkozi gazdasag
aktualis allapotat, majd a kovetkezd évtizedre vonatkozé makrogazdasagi és fiskalis kivetitéstnket.
Végll néhany olyan alternativ forgatokdnyvet mutatunk be, amelyeket nem tartunk ugyan a
legvalészinlibb kimenetnek, de a kozéptavu jovével kapcsolatos eltérd vildgallapotokra,

kockazatokra vilagitanak ra.
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2. Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

2.1.1 Redlgazdasag

A magyar gazdasag az idei év els6 két negyedévében a vartnal rosszabbul teljesitett: az els6
negyedévben 0,9 szazalékkal, a masodik negyedévben pedig 2,4 szazalékkal maradt el az el6z6 év
azonos negyedévéhez képest. Ezzel az eredménnyel hazank gazdasdga unios szinten is az egyik
leggyengébb teljesitményt nyUjtotta. A romlé gazdasagi adatokat féként a haztartdsok csdokkend
fogyasztasa és a romld beruhazasi hajlanddsag okozza, amelyek a rendkivil magas inflacié miatt
csokkend realjovedelmek, a szigorod6é monetaris és fiskalis kondicidk és a realgazdasagi helyzetet
Ovez§ bizonytalansag kdvetkezményei. Szezonalisan igazitott adatok alapjan mind az elsd, mind a
masodik negyedévben csokkent a gazdasag az el8z8 negyedévhez képest, ezen adatok szerint a
hazai termelés a tavalyi év harmadik negyedéve 6ta (vagy egy teljes éve) hanyatlik. Varakozasunk
szerint az idei év masodik felében a gazdasagi helyzet némiképpen javul, féleg a javulo

realjovedelmeknek kdszénhetéen, azonban a GDP éves atlagban igy is a tavalyi szint alatt marad.
Abra 1: Re4l GDP névekedés - felhasznalasi oldal (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szamitds

*A 2023. mdsodik negyedéves adat a KSH elsé becslése.
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A felhasznalasi oldali GDP adatok (1. abra) j6l szemléltetik, hogy a tavalyi év masodik félévétél
kezd6éd6en mind a beruhazasok, mind a haztartasi fogyasztas csokkenésnek indult, amit csak

részben tudott ellensulyozni a javuld nettd export és a relative erds kormanyzati fogyasztas.

A haztartasok fogyasztdsa az els§ negyedévben az el6z8 év elsé negyedévéhez képest 3,9
szazalékos, az el8z6 negyedévhez képest szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott adatokon 2,1
szazalékos csokkenést mutat. A masodik negyedévben csak kismértékben javult a helyzet, az el8z8
év masodik negyedévéhez képest 3,2 szazalékkal csdkkent, az el6z8 negyedévéhez képest pedig
stagnalt a haztartasok fogyasztdsa. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak csokkenését féként a
rendkivil magas inflacio és ennek kovetkeztében csokkend realjovedelmek okoztak. A
kiskereskedelmi forgalom jelent8sen, 8,7 szazalékkal csdkkent az els6 félévben a tavalyi év els6
félévéhez képest, az éves realbércsdkkenés pedig juniusban 4,1 szazalék volt, igy a haztartasok
fogyasztasanak GDP-n bellli csokkenése az egyéb beérkez6 fogyasztasi adatok tikrében még
mérsékeltnek is mondhaté. A kormanyzattol érkezd tarsadalmi juttatdsok pozitivan alakultak az év
elején (nyugdijemelés, kozfoglalkoztatottak béremelése), igy némileg mérsékelték a tényleges
haztartasi fogyasztas visszaesését. A kdzosségi fogyasztas a tavaly év eleji valasztasok utan a
masodik negyedévtél csdkkenésnek indult, majd normalizalédott idén: az el6z6 negyedévhez
képest szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott adatokon szamitva az elsé negyedévben
stagndlt, a masodik negyedévben kismértékben, 0,8 szazalékkal novekedett a kormanyzati
fogyasztas. igy az éves névekedési adatokat vizsgalva a kozdsségi fogyasztas az elsé negyedévben
az el6z8 év els6 negyedévéhez képest 4,6 szazalékkal csdkkent, a masodik negyedévben a

bazishatas kiesésével pedig 2,3 szazalékkal ndvekedett.

A haztartasok fogyasztasanak visszaesése mellett a beruhazdsok csOkkenése jarult hozza
legnagyobb mértékben a gazdasagi visszaeséshez. Az elsé negyedévben az eldz8 év elsé
negyedévéhez képest a brutté alléeszkdz felhalmozas 6 szazalékos visszaesést produkalt, a
masodik negyedévben tovabb romlott a helyzet, az el6z6 év masodik negyedévéhez képest 15,4
szazalékkal csokkentek a beruhazasok. A romlo keresleti kilatasok és a szigorod6 kamatkondicidk
mellett az 6tven fénél nagyobb vallalatok beruhazasa 10 szazalékkal csdkkent a masodik
negyedévben az el6z6 évi azonos id8szakahoz képest, féleg az épitbipari beruhazasoknal volt
megfigyelhetd a visszaesés. A kormanyzati szektor beruhazasi kedve is visszafogottan alakult, a
masodik negyedévben 18 szazalékkal maradt el az el6z8 év azonos idOszakatol. Ez a mérsékelt
koltségvetési beruhazasi hajlandosag a romld koltségségvetési szamok és a hianyzé unios forrasok
kovetkezménye, a kormanyzat sorra torli' vagy halasztja el beruhazasait. A haztartasokat is

tartalmazé egyéb gazdasagi forma beruhdzdsa is jelent8sen csoékkent a Il. negyedéves

' Lasd példaul
https://hvg.hu/itthon/20230905_DelBudai_Centrumkorhaz_megkozelithetoseg_Magyar_Kozlony_
honvedelem_autopalya_vasut_hatarozat
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gyorsjelentés? szerint. igy valésziniisithetd, hogy a haztartasok altalanos jévedelemvisszaesése, a

névekvd kamatok nem csak a fogyasztas, hanem a beruhazasok visszaesésével is jart.

A haztartasi fogyasztas és a beruhazasok visszaesését csak részben, de mérsékelni tudta a javulo
nettd export teljesitménye. A teljes export az idei év elsd negyedévében 6,6 szazalékkal, a masodik
negyedévben pedig 0,2 szazalékkal volt a tavalyi év azonos id6szakaban mért értéknél nagyobb. Az
export novekedése szinte teljes mértékben a gépek és szallitbeszkdzdk exportvolumenében
torténd névekedésnek volt kdszonhetd. Ekdzben a kereslet és a beruhazas visszaesésével és az
energiavalsag enyhulésével 6sszhangban a hazai import is csokkenésnek indult az el6z8 év utolsd
negyedéveétdl kezdve. Az import volumene az idei év elsé negyedévében még 1,9 szazalékkal nétt
a bazishatas miatt, azonban a masodik negyedévben az év/év valtozds mar 5,6 szazalékos

csokkenést mutatott.

Abra 2: Re4l GDP névekedés - termelés oldal (év/év, szazalék)
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Forrds: KSH, OGR szdmitds

*A 2023. mdsodik negyedéves adat a KSH els6 becslése.

A termelési oldali GDP adatokbdl (2. abra) kiderul, hogy az idei évben a mez8gazdasag tudott csak

mind a két negyedében novekedést mutatni. Az elsd negyedévben a szolgaltatd szektor

2 Lasd https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/ber/ber2306.html
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novekedése még javitani tudta a gazdasag év/év bontasu teljesitményét, viszont a masodik

negyedévben mar ez a szektor is csékkenést mutatott.

A mez6gazdasag a tavalyi, kiemelked6en rossz, aszallyal sujtott id6szak utan a varakozasoknak
megfelel8en gyors novekedést ért el idén, a kibocsatasa az elsé negyedévben 20 szazalékkal, a
masodik negyedévben 68 szazalékkal volt nagyobb az el8z6 év azonos id6szakahoz képest. Az ipari
szektorban kevésbé pozitiv a helyzet, a teljes ipari termelés mind az els6, mind a masodik
negyedévben elmaradt az el6z8 éves azonos id6szakokhoz képest (3,2 és 5,7 szazalékkal), a
feldolgozoipar és az egyéb ipar is csokkent. Az ipari gyorstajékoztaté3 adatok alapjan a belfoldre
értékesitd ipari vallalatok teljesitménye csdkkent, ami azt jelenti, hogy a hazai keresletcsokkenés
miatt toértént visszaesés az ipari termelésben. Ezt tdmasztja ala a szektoralis felbontasu adat is, ami
szerint a tipikusan kulféldi piacra termel6 jarmdgyartas és villamosberendezés volumenindexe
novekedni tudott, mig a tobbi szektoré (példaul élelmiszer, gumi, mlanyag, fémalapanyag)
meredeken csokkent. Pozitiv fejlemény, hogy a masodik negyedévben az el6z8 negyedévhez
képest a szezonadlis és naptarhatassal igazitott adatok azt mutatjak, hogy az ipari termelés
csokkenése megallt. A dramaian csékkend beruhazas az épitipar hanyatlasaban jelentkezik a
termelési oldalon, év/év alapon az elsé negyedévben 8,6 szazalékos, a masodik negyedévben pedig

6 szazalékos volt a visszaesés ebben a szektorban.

A tavalyi elsd negyedévhez képest a szolgaltatdé szektor ndvekedése az év elején lassult (1,1
szazalék), a masodik negyedévben pedig 2,4 szazalékos csdkkenést mutatnak a szolgaltatas
szektori adatok az el6z8 év azonos id8szakahoz képest. A szektoralisan megbontott adatok szerint
mar az elsé negyedévben is szinte az Osszes alszektor termelése csokkent, amelyet a
humdnegészségligyi, szocidlis elldtds alszektor varatlanul erés ndvekedése tudott csak kompenzalni.
Ezen szektor ndvekedése kitarott a masodik negyedévben is, viszont ebben a periédusban mar
nem tudta ellensulyozni a tobbi szektor gyenge teljesitményét, a masodik negyedévben a belsé
kereslet csOkkenésével (kiléndésen a kereskedelem, gépjarmdijavitds, szdlldshely-szolgdltatds,
vendéglatds alszektor visszaesésével) a teljes szolgaltatas szektor éves ndvekedési Uteme is

negativba fordult at.

Az idei év masodik félévében varakozasunk szerint a gazdasag lassuldsa megall, azonban
elérejelzésiunk szerint nem varhato gyors visszapattanas. A GKI juniusi konjunkttraindexe* alapjan
a fogyasztéi bizalmi index az elmult hénapokban ugyan javult, igy a csékkend inflacio és a
potencialis minimalbér-emelés mellett a haztartasi fogyasztasban ndvekedés varhato. Azonban ez

a javulas el8rejelzésiink szerint mérsékelt lesz, ahogy azt a juliusi kiskereskedelmi adatokbdl is

3 Gyorstajékoztato, Ipar: https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/#/hu/document/ipe2307

4 GKI konjunkturaindexe:
https://www.gki.hu/wp-content/uploads/2023/06/GKI-sajto-osszefoglalo-2306.pdf
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latjuk: az el6z6 honaphoz képest a kiskereskedelmi forgalom még mindig stagnalast mutat.> A
beruhazas varakozasunk szerint a hianyzé unids forrasok miatt legalabb a harmadik negyedévig
elmarad a tervezettdl, a GKI Uzleti bizalmi indexe szerint pedig a vallalati szféra varakozasai sem
vetitenek el6 élénkilé beruhazasi kedvet. A kdzosségi fogyasztas a szUkulé fiskalis tér mellett
alacsony marad. A netté export ndvekedése ugyan a masodik félévben is pozitivan fog hozzajarulni
a teljes termeléshez, azonban a novekedés Uteme lassul, ahogy exportpartnereink gazdasagi
kilatasai (ktldndsen Németorszagé) egyre romlanak, mig az importban a kereslet élénkulésével

visszapattanas varhato.

Munkaerépiac, foglalkoztatottsag

A rendelkezésre all6 adatok alapjan a korabbi el6rejelzésiinkh6z hasonléan ismét elmondhaté,
hogy a roml6 gazdasagi teljesitmény munkaerépiacra, kiléndsen foglalkoztatasra gyakorolt
negativ hatasa mérsékelt (3. abra). A foglalkoztatottak szama historikusan magas maradt, a
foglalkoztatasi rata a masodik negyedévben tovabb tudott ndvekedni és elérte a 64,5 szazalékot.
Mindez az aktivitasi rata novekedése mellett torténik, ami szintén rekordmagas szinten, 67,4
szazalékon all. Amellett, hogy a multbeli trendndvekedés folytatédott, a foglalkoztatas
névekedésében kozrejatszhat az is, hogy a romlé jovedelmi viszonyok mellett tébben vallalnak
munkat. Ahogy azt az MNB juniusi inflacios jelentése® is taglalja, a gazdasag romlé mutatoi ellenére
feszes munkaerd8piaci helyzet azért is fennmaradhat, mert a vallalatok a gazdasagi nehézségek
ellenére jelent8s profitot tudtak elérni, ami igy nem indokolja az elbocsatasokat. Ezen felul az évek
ota feszes munkaer@piaci helyzetben a vallalatok inkdbb felhalmozzak a munkaer6t és az
atmenetileg roml6 gazdasagi helyzet ellenére nem bocsatanak el tdmegesen embereket, hogy a

gazdasagi visszapattanas soran ne alakuljon ki naluk munkeréhiany.

A munkanélkuliségi rata alakuldsaban kismértékben ugyan, de tetten érhetd a romld gazdasagi
helyzet. A munkanélktiliség a tavalyi év masodik negyedéve 6ta lassan, de névekszik, a masodik
negyedévben elérte a 4 szazalékot. A kdzfoglalkoztatottak szama az elmult negyedévekben tovabb
csokkent, idén az elsd negyedévben mar csupan 57 ezer embert foglalkoztattak ebben a
statuszban. A kozfoglalkoztatottakkal korrigdlt munkanélkiliségi rata 5 szazalék volt. Ebben a
mutatdban is megfigyelheté némi ndvekedés az elmult két negyedévben, de a rata még igy is

historikus szinten alacsonynak mondhaté.

> Gyorstdjékoztato, Kiskereskedelem:
https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok#/hu/document/kis2307

© MNB, Inflacids jelentés, 2023. junius: https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-21.pdf
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Tehat a munkaer8piac foglalkoztatasi szempontbdl elemzésiink szerint még mindig feszesnek
mondhatd, viszont a munkanélkiliség minimalis névekedésén keresztil jelentkeznek a gazdasagi

visszaesés jelei.

Elérejelzésiink szempontjabdl sziikséges megjegyeznink, hogy szamos tényez6 utal arra, hogy
csak nagyon mérsékelt a tovabbi ndvekedési potencial a foglalkoztatasban. A népesség cstkken, a
magyar tarsadalom pedig Oregszik. Szintén arnyalja a pozitiv hazai foglalkoztatasi képet és
névekedési potencidlt a foglalkoztatds boOviulésének terlleti dekompozicidja. A masodik
negyedéves Munkaeré-felmérés’ szerint ugyanis az elsédleges munkaerdpiacon dolgozok csupan
0,5 szazalékkal novekedtek a tavalyi év masodik negyedévéhez képest, mig a kulféldon dolgozé
magyarok szama jéval nagyobb mértékben, 15,3 szazalékkal névekedett. Szamitasunk szerint tehat
a foglalkoztatdsi novekedés kozel egynegyede a kulfoldon dolgozd magyarok szamanak

novekedésébdl fakad.

Abra 3: Munkaerépiaci mutaték (szezonélisan igazitott adatok, szazalék)
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A munkaer6piac kereseti adataiban dramai fordulat kdvetkezett be (4. abra). Bar 2023 els8 felében
a nominalis bérek jelentdsen, juniusban 16 szazalékkal néttek a munkaltatok teljes kérénél, az

inflacié drasztikus ndvekedése miatt a bérek realértéke a tavalyi év szeptembere 6ta csokken.

7 Gyorstajékoztato, Foglalkoztatottsag:
https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok#/hu/document/fog2307
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Juniusban a realbérek korulbelll 4 szazalékkal voltak alacsonyabbak a tavalyi év azonos
id6szakahoz képest. A realjovedelmek visszaesése a versenyszektorban valamivel alacsonyabb, 2,8
szazalék volt, a kdzszféra realkeresete jéval nagyobb mértékben esett vissza, hiszen a kdzszféraban
az év elején csupan kismérték( bérkorrekcié tortént. Ugyan év/év alapon a realbérek ndvekedése
még negativ, azonban h6/hé alapon a szezonalisan igazitott adatokon az latszik, hogy a realbérek

az idei évben mar némi korrekciét mutatnak.

Abra 4: Nominalis és realbér alakuldsa a versenyszektorban (éves ndvekedés, szazalék)
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A bérezési adatok tehat arra utalnak, hogy a foglalkoztatasi mutatok tartésan jé eredménye mellett
a bérndvekedés nem tudta tartani a lépést a magas inflacidval, a realbérek csdkkentek. Azonban a
vallalatok nem kezdtek tdmeges elbocsatasba és a hd/h6 adatok alapjan a realbérek lassan, de
névekedésnek indultak. igy varakozasunk szerint az inflacié normalizalédaséaval a munkaerdpiaci
helyzet, ezaltal a hazai belsd kereslet is javulni fog. HosszUtavon kérdéses azonban az, hogy a
foglalkoztatas névekedése mennyire fenntarthatd, a hazai humant8ke megfeleld mértékben képes

lesz-e tamogatni a gazdasagi ndvekedést.

2.1.2 Inflacié és monetaris politika

Az elmult hénapokban az éves inflacio tovabb csékkent, augusztusban az év/év arnévekedés 16,4
szazalék volt. Bar az inflacid januar 6ta mérséklédik, még igy is messze a magyar adat a

legmagasabb Eurdpaban. A belsd kereslet hanyatlasa, a szigoru monetaris politika és a javulo
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kulpiaci arak hatdsara az inflacié ugyan jelentésen normalizalodik, viszont az inflacids varakozasok
még mindig magasak.® Tovabbi potencidlis bérndvekedés és a kereslet vart élénkllése miatt a
masodkdrods inflacids kockazatok fennallnak. A j6v8 évben tervezett kormanyzati intézkedések is
megakaszthatjdk az inflacié csokkenését. igy az dremelkedés relativ lassi normalizalédéaséra

szamitunk, amit aldtdmasztanak az augusztusi, vartnal magasabb inflaciés szamok is.

Az inflacié tavalyi megugrasa jelent6s részben globalis eredetl volt (koronavirus-jarvany utani
keresletélénkullés, orosz-ukrdn habord kirobbanasa és az ennek kovetkeztében kialakult
élelmiszer- és energiavalsag). A globalis aremelkedés az el6z6 év masodik felét8l normalizalédott,
mind az élelmiszer, mind a f6bb energiahordozdk arai (olaj, foéldgdz) csokkentek, ami a hazai

importalt inflacié lassuldsaban mutatkozott meg.

A globdlis események mellett természetesen orszagspecifikus tényezdk is alltak az arndvekedés
mogott, amelyek kdzil tébb, kordbban az inflaciot noveld faktor elmulni latszik. A tavalyi év elején
kiemelked6en magas kormanyzati tamogatasok csokkennek, a realkeresetek nem tudjak tartani a
|épést az aremelkedéssel, ezért a belsd kereslet is romlik, a gazdasag tulf(itottsége megsziint. Az
idei kedvezd id8jarasi korilmények hatasara a hazai termelés ndvekedett, a javuld kilsé egyensulyi
mutatdék miatt a forint arfolyama pedig stabilizalédott az elmult hénapokban. Az enegiaarak
csokkennek, ami a hazai szabalyozott gazarak ("lakossagi piaci ar") valtozatlan értéke miatt csak

kismértékben, a tulfogyasztokndl, illetve a benzinarak csdkkenésében érheté tetten.

A lassuld, de éves szinten még magasnak mondhaté inflacié széleskdrl. Az élelmiszerarak
termékcsoportjaban augusztusban az éves inflacié 19,5 szazalék volt, aprilisban ez az adat 38
szazalékos értéket mutatott. Szezonalisan igazitott h6/hd adatok szerint a KSH altal kozolt
Elelmiszerek termékcsoportban az elmult hénapokban volt olyan periédus, hogy hogy az arak
csokkentek, tehat deflacié volt megfigyelhetd. Az iparcikkek éves inflacidja 11,4 szazalékra csékkent
augusztusban. A KSH altal kdzolt tartds fogyasztdsi cikkek termékcsoportban az elmult hénapokban
szezonalisan igazitott adatokon szamitva a hé/hé alapon arcsokkenés volt megfigyelhetd. A piaci
szolgaltatasok éves szinten 16,4 szazalékos arndvekedést mutatnak, itt a KSH altal kozolt
szolgdltatds termékkategdriaban az inflacié az elmult honapokban hé/hé alapon ugyan csékkent,
azonban még mindig 10 szazalék korul mozog. Az alkohol és a dohanytermékek éves inflacidja is
12,7 szazalék koérul alakul. A szabalyozott ard termékek arai is mérséklddtek a normalizal6odo

energiaarak miatt.

8 Lasd https://www.mnb.hu/letoltes/inflacios-alapmutato-aktualis-havi-ertekeles.pdf
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Abra 5: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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A gazdasagban tapasztalt arnyomasrél pontosabb és arnyaltabb képet adnak az ugynevezett
inflaciés alapmutatdk, amelyek kisz(irik a kuléndsen valtozékony ard termékeket (idényaras
élelmiszereket, Uzemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (adovaltozasok, szabalyozasok) arakra
gyakorolt hatasat. Az alapmutaték is az inflacié nagy megugrasat, majd normalizalédasanak jeleit
mutatjak. A feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié csdkkent, ugyan még mindig

17,6 szazalék volt juliusban. (7. abra)

A kovetkez6 hénapokban az inflacié tovabbi mérséklédése folytatddni fog, viszont varakozasunk
szerint tobb helyrél érkez6 inflaciés nyomas fogja lassitani a dezinflaciét. A teljes inflacio
csokkenése iranyaba fog hatni az, hogy varakozasunk szerint a kormanyzat is csokkenteni fogja a
lakossag felé kiszabott tamogatott gazarat. Az élelmiszerarstop eltérlésének, valamint a kotelezd
akciozasnak érdemi inflaciéra gyakorolt hatdsa varakozasunk szerint nem lesz. Ezzel szemben
azonban a jovoé évben nagyrészt fennmaradd, s6t, a kiskereskedelmi szektorban megndvelt
kuldnaddk, illetve az lzemanyag jovedéki addjanak jovo évi emelése a dezinflacio lassulasat fogja

hozni.
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Abra 6: A jegybanki alapkamat, illetve az egy hetes betéti kamat, a kamatfolyosé és a HUFONIA
alakulasa (szazalék)
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Forrds: MNB

A tavalyi kamatemelési ciklusa utan aprilistél az MNB a vartnal kicsit gyorsabb Gtemben lazitani
kezdte a monetaris kondicidkat (6. abra). Az alapkamaton ugyan még nem valtoztatott a jegybank,
igy az tavaly oktober 6ta 13 szazalékon all, viszont tobblépésben csdkkentette a kamatfolyosd
tetejét, amely jelenleg 16,5 szazalék. Az O/N hitelkamat csdékkenésével parhuzamosan az egynapos
betéti gyorstender kamata is csokkent, ez a kamat szolgal a tavalyi év végét8l kezdve iranyado
kamatként. A gyorstender kamata jelenleg 14 szazalék, aprilis 6ta 400 bazisponttal lett
alacsonyabb. A lazitas hatasara a HUFONIA kamata is csokkent, augusztusban végén 13,5 szazalék,
a honapban atlagosan pedig 14,4 szazalék volt. Varakozasunk szerint az elmult hénapoknal ugyan
lassabb Gtemben, de a kamatcsdkkentési folyamat tovabb folytatédik, és az alapkamat is csdkkeni

fog.
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Abra 7: Zérékupon hozamgérbe
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A lazulé hazai monetaris politika és az élénk allampapirok iranti kereslet kdvetkeztében a
hozamgorbe rovid vége lefelé tolodott az elmult honapokban. Azonban az elhdz6dd habord,
valamint a régios és az orszagspecifikus kockazatok miatt a hozamgorbe hosszu vége még mindig

relativ magas, atlagosan 50 bazisponttal az egy évvel korabbi szint felett van.

2.1.3 Hitelezés

A realgazdasagi bizonytalansagok és a magas kamatok kovetkeztében a hitelndvekedés tovabb
lassult az elmult két negyedévben mind a haztartasok, mind pedig a vallalatok piacan (8. abra).’ A
vallalati hiteldllomany a masodik negyedévben a megel6z8 év azonos negyedévéhez képest
minddssze 11 szazalékkal volt magasabb, az Ujonnan kibocsatott vallalati hitelek aranya pedig 5
szazalékkal elmaradt a tavalyi év masodik negyedéves értékétdl. A vallalati szektoron beldl
kildndsen borus adat, hogy a KKV szektor hitelfelvétele esett vissza leginkabb drasztikusan, ezen
szektorban felvett Uj hitelek volumene tébb mint 30 szazalékkal marad el a tavalyi évi szinttél a
masodik negyedévben. Az Uj KKV szektori hiteleken belll tovabb erdsitették dominanciajukat a
tdmogatott hitelek, melyek aranya 58 szazalékra emelkedett, az Uj Széchenyi Kartya Program Max+

és Baross Gabor Ujraiparositasi Programok felfutasaval.

9 Lasd https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyamatok-
2023-szeptember
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A haztartasi hitelek is hasonlé dinamikat mutatnak mint a vallalati hitelek, bar a hitelndvekedés
csokkenése ezen szektoron belll mar korabban elkezd6doétt. A masodik negyedévben a lakossagi
hitalallomany éves ndvekedése harom szazalék volt, az Uj hitelkihelyezések jelentésen csdkkentek,
a masodik negyedévben 47 szazalékkal maradtak el az egy évvel ezel6tti szinttél. A visszaesés a
lakashiteleknél volt a legnagyobb, itt az Uj hitelek volumene 67 szazalékkal csdkkent az egy évvel
ezel6tti masodik negyedévhez képest. A babavaro hitelek felvétele is csdkkent, mivel a jov6 évtdl
kezd6d6en a kedvezményes hitel feltételei szigorodnak, igy itt tovabbi csdékkenés varhato. Jovére
szigorodni fognak a CSOK feltételei is, igy varakozasunk szerint 2024-ben a lakossagi hitelfelvételi
kedv tovabbra is alacsonyabb lesz, mint az elmult években. Rovidtavon viszont a tamogatott hitelek
jovd év eleji szigoritdsa miatt magasabb hitelfelvételi hajland6sag varhatd az idei év utolsé két

negyedévében.

Abra 8: Vallalati és haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves valtozasa (tranzakcié alapl

novekedés, szazalék)
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Forrds: MNB

2.1.4 A gazdasag ciklikus helyzete

Elemzéslink szerint a tavalyi év masodik felétdl a kereslet gyors csdkkenése miatt a gazdasag a
potencialis szintje alatt teljesit. Torténik ez azért, mert a magas inflaciés kornyezet a
realjovedelmek csdkkenéséhez, a keresetvisszaesés és a fokozott bizonytalansag a beruhazasok
visszafogasahoz vezet. A stabil kiilsd kereslet ellenére a kapacitaskihasznaltsagi mutatok romlanak,

a belsd kereslet csokkenésére és a megnovekedett termelési koltségekre reagdl az ipari termelés
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is. Az év tovabbi részében a csdkkend inflacio és a lazulé6 monetaris politika miatt a belsd kereslet
lassu korrekcidjara szamitunk, azonban ezt ellensulyozni fogja a kiilsé kereslet varhato6 gyengulése,
igy a kibocsatasi rész az idei évben mindvégig negativ marad. A kibocsatas az idei évben 2,5

szazalékkal marad el atlagosan a potencialis szintjétél.

Abra 9: A feldolgoz6 ipari kapacitaskihasznaltsag és az Ures allashelyek aranya
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Forrds: Eurostat

2.1.5. Kulsé sériilékenység

Magyarorszag kulsd egyensulyi pozicidja a tavalyi historikus mélypontot kdvet8en az idei év elsé
negyedévében javult, a kilsé finanszirozasi igény a GDP 0,9 szazalékat tette ki (10.abra). A javulast
f6leg a klilkereskedelmi egyenleg gyors korrekcidja okozta. A javuld nettd export a stabil export, a
gyorsan javuld cserearany és a keresletcsokkentés kdvetkeztében beesd import kdvetkezménye.
Ahogy azt a brutté hozzdadott érték adatok is mutatjak, a kulfoldi, tobbnyire exportra termeld
vallalatok jovedelme stabil maradt, igy az els6dleges jovedelemegyenleg is stabilan negativ volt. A
tékemérleg, amely szinte kizardlag az eurdpai unids transzfereket tartalmazza az elmult
negyedévekhez hasonl6éan alacsony volt, hiszen az unidés tdmogatasok nagy része még mindig
késik.
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Abra 10: Kiils6 finanszirozasi képesség (GDP szazaléka, szezonalisan igazitatlan)
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Forrds: MNB, KSH

Az elsé negyedévre szamitott mikoddtOke-bearamlas negativ volt, a devizatartalékok azonban
novekedni tudtak. Tortént ez azért, mert az addssagtipusu finanszirozas, hasonldan a tavaly évhez,
az elsd negyedévben is jelentés maradt, az el6z6 négy negyedéves kumulalt kulsd addssagbéviilés

elérte a GDP 10 szazalékat.
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Abra 11: A kils6 finanszirozas szerkezete (GDP szazaléka, szezonalisan igazitatlan)
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Forrds: MNB, KSH, OGResearch szdmitds
Megjegyzés: *A kbzvetlen t6ke ald tartozd tulajdonosi hitelek nélkil, ** A pénziigyi mérleg oldaldrél szémitott kiils6 finanszirozdsi
képesség.

2.2 Allamhaztartas: kdltségvetési hiany, allamadossag

2.2.1 Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemléletd (ESA) hianya a 2023. marcius végi EDP adatkozlés szerint a
GDP 6,2 szazalékat tette ki 2022-ben, ami 0,9 szazalékponttal alacsonyabb az el&z6 évi hianynal,

viszont 0,1 szazalékkal meghaladja a tavaly 8sszel mddositott kdltségvetési célszamot. (12. abra)
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Abra 12: A kéltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forrds: KSH, OGR becslés

A hiany tavalyi mérséklddéséhez becslésink szerint a GDP 0,2 szazalékaval jarultak hozza a
gazdasag javulo ciklikus helyzetéb8l fakadd magasabb bevételek (féleg az elsé félévben emelkedd
addbevételek). Ekozben az egyszeri kormanyzati intézkedések nett6 értelemben a GDP 0,5
szazalékaval novelték a hianyt, mikdzben a kamatfizetések a GDP aranyaban ndvekedtek, és 2,8

szazalékos kiadast jelentettek.

A bevételi oldalon a varatlanul magas inflacié kovetkeztében a tervezettnél tobb addbevétel
érkezett a koltségvetésbe. Az addbevételeket az év kdzben kivetett extraprofitaddk is jelentésen
novelték, amelyeket az energia-adgazatokra, a banyakra, a kiskereskedelmi, pénzlgyi és hirkozlési
szektorra, valamint a légitarsasagokra vetettek ki. A kivetett extraprofitaddk kozel 700 milliard
forint tébbletbevételt jelentettek a kdltségvetés szamara. Ezzel szemben bevételkiesést okozott az
EU-s tamogatasok elmaradasa, miutan a magyar kormanynak tavaly sem sikertlt megegyezni az
EU-s transzferek kifizetésének kritériumairdl. Kismértékl bevételkiesést jelentett még a

munkaltatéi adoterhek csokkentése és a 25 év alattiak mentesitése az SZJA aldl.

Kiadasi oldalon a GDP 1,2 szazalékanak megfelel6 egyszeri kiadassal jart a gaztarozok feltdltése.
Emellett a transzferfizetések is emelkedtek, f6leg az els§ negyedévben, az orszaggydlési
valasztasok eldtt, illetve az év végén, amikor a 13. havi elladtdsra jogosult nyugdijasok a teljes havi

(és nem csak az eredetileg tervezett kétheti) juttatast kaptak meg. Novekedtek a lakastamogatasi
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kiadasok, az otthonfeltjitasi program felfutdasanak kovetkeztében, mikdzben egyes
kozfoglalkoztatott csoportokban eseti jelleggel is emelték a béreket. A kamatkondiciok
szigorodasaval a kamatkiadas is joval a tervezett folott alakult. A kéltségek ellensulyozasaként a

kormany egyes beruhazasok visszavagasaval tudta tartani a hianyt.™

Osszességében tehat 2022-ben nagyjabdl sikerult tartani a koltségvetési hianycélt, annak ellenére,
hogy néttek a kamatkiadasok, az energiakoltségek és a lakossagi transzferek. A koltségvetési
egyenleghez nagyban hozzajarultak az atmenetileg magas addbevételek, amelyeket a vartnal
magasabb inflacié és az év kdzepén bevezetett extraprofitadd hajtott. Bar a koltségvetési hiany a
tervezett szint kézelében maradt, fontos megjegyezni, hogy a 2022-es magyar deficit még mindig
az egyik legmagasabb volt Eurépaban, csak Olaszorszagban volt nagyobb a hiany. A kéltségvetési
kiigazitds mértéke is messze elmaradt az unids atlagtdl. Tehat a tavalyi is rendkivili év volt
koltségvetési szempontbdl, a magyar kormany nem tudta érdemben csokkenteni a deficitet, a
hiany még mindig jelentésen nagyobb az EU altal rogzitett 3 szazalékos GDP-aranyos célnal (12.
Abra).

Az idei év elsd nyolc honapjaiban a tervezett 3,9 GDP szazalékos éves hianycél kdzel 95 szazalékat
mar elérte a koltségvetés''. Az év elején kifizetett magas rezsitdmogatas, és kozszféra béremelése,
valamint a magasabb nyugdijkifizetés miatt a kiadasok jelentésen megugrottak, mikézben az
adbdbevételek elmaradtak a tervezettdl a romlé gazdasagi helyzet miatt, az extraprofitad6bol
szarmazd bevétel jelentds része pedig inkdbb az év masodik részében fog beérkezni. Az unios
forrasok késlekedése mellett igy jelentds hianyt halmozott fel mar az elsé nyolc hénapban a

kdzponti koltségvetés. A folyamatokrél részletesebben a 4.3 fejezetben irunk.

10 A 2022-es pénzforgalmi egyenleg az eredményszemléletlihtz képest 600 milliard forint kordli
tobblethianyt mutat. Az el6z6 év els6 negyedévében Kkifizetett SZJA visszatérités az
eredményszemléletl egyenlegben a 2021-es évet terhelte. Javitottak a pénzforgalmi egyenleget az
eléfinanszirozott EU-s transzferek, rontotta viszont a gaztarozé egyszeri feltoltése.

M https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230908/ekkora-lyuk-korabban-soha-nem-volt-a-
koltsegvetesben-augusztusban-638569
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Abra 13. Az 4llamadéssag valtozasanak dekompoziciéja (milliard forint)
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Forrds: MAK, KSH, OGR szémitds

*A tanulmdny lezdrdsdig az augusztusi adatok csupdn sajtéforrdsokban jelentek meg, nem érhetSek el a hivatalos MAK és PM

jelentésekben.

2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi

A 2020-as jelent8s megugras utan 2021-ben és 2022-ben is csokkent az allamadoéssag rataja. A
brutté allamadossag GDP-aranyos értéke 3,3 szazalékponttal 73,3 szazalékra mérsékl6dott. Az
addssag mérséklédéséhez az emelkedd inflacié és az ebbdl adddé csdkkend realkamatteher jarult
hozza a legnagyobb mértékben (14. dbra). Az addssagcsokkenést emellett tamogatta az éves
szinten jelent8snek mondhaté redlgazdasagi ndvekedés is. A kdltségvetés elsédleges egyenlege
ekdzben a GDP 3,5 szazalékaval emelte az addssagratat, mikézben a jarvany alatti id6szakhoz

hasonldéan a kormany 2022-ben is névelte finanszirozasi tartalékait.
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Abra 14: Az 4llamadéssag valtozasanak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

Megjegyzés: A dekompozicié soran az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam vdltozdst a GDP-defldtor alapjdn szamitottuk

A dinamikus komponens, azaz a multban felhalmozott addssagon keresztll haté tényez8k
rendkivili mértékben segitették az addssagrata csokkenését, ami elsésorban a magas induld
addssagszintnek és az inflacié dramai megugrasanak készonhet6 (15. abra). A nominalis kamatok
ugyan emelkedtek, de éves szinten nem tudtdak kompenzalni a magas inflaciét, az adossag
fokozatos atarazédasa'? kovetkeztében ugyanis a fenndlld addssagra fizetett deviza- és
forintkamatok csak jelent6s késéssel kovetik a piaci hozamok emelkedését. igy mind a devizaban,
mind a forintban teljesitett realkamat-kiadasok jelentds mértékben csdkkentek. Ez a helyzet
azonban mindoéssze rovid ideig jelent ,megtakaritast”, hiszen az egyes addssagelemek lejarataval
és Ujrakibocsatasaval az addssag a jovében fokozatosan atarazddik. Marpedig az idei évben is
magas hozamkdrnyezet és a folyamatosan csékkend inflaci6 magasabb readlkamatszintet vetit

elére.

12 Az 4llamaddssag atlagos hatralévé futamideje 2022-ben a tavalyi évhez hasonlé szinten alakult
(6 év).
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Abra 15: A dinamikus* komponens
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasdgi tényez6k (a redlkamat, a redldrfolyam és a redinévekedés) a
multban felhalmozott adéssdgon keresztiil milyen hatdst gyakorolnak az adéssdgdinamikdra.

2023 elsd felében az allamadéssag a varakozasokkal valamelyest ellentétesen emelkedett, az
addssagrata - elsésorban a romlé real GDP és a magas elsé félévi deficit miatt - a 2022 év végi 73,3

szazalékrol 75 szazalékrara emelkedett 2023 elsé félévének végére (16. Abra).
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Abra 16: A maastrichti dllamadéssag rata és annak devizaaranya
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3. Meghataroz6 nemzetkdzi trendek

A vildgban folytatddik a kilabalas: a vildggazdasag mara nagyrészt tuljutni latszik a koronavirus-
jarvany és az ukrajnai haboru sokkjan is. Miutan az év elején Kina is megnyitotta a hatarait, és majd
harom év utan feloldotta a jarvanyugyi korlatozasait, 2023 majusaban a WHO hivatalosan is
lezartnak nyilvanitotta a COVID-19 jarvanyt. A globalis ellatasi lancok gyakorlatilag visszaépultek a
jarvany elétti szintre (17. abra).

Abra 17: A Globdlis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Forrds: Federal Reserve Bank of New York

Az élelmiszer- és energiaarak dramai emelkedése pedig 2022 masodik felében visszafordult, és
mara az arak nagyjabdl visszatértek az ukrajnai haboru elbtti szintre (18. abra és 19. abra). Ezek a
kedvezd fejlemények segitik a sokkok utani felépulést, a révid tavua kilatasok azonban tavolrél sem
rozsasak. A tavalyi 3,5 szazalék utan idénre 3, j6vOre pedig minddssze 2,4 szazalékos, az elmult
hasz év atlagatél elmaradé vildggazdasagi bdvuléssel szamolunk. A hazai kilatasok szempontjabdl
kildndsen rossz hir, hogy a globdlis lassulas féleg a fejlett orszagokra és azon belll is els6sorban

Eurépara koncentralodik.
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Abra 18: A nemzetkozi élelmiszerarak alakulésa
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Abra 19: Az eurépai olaj-, gaz- és dramarak MWh-ra &tszdmolva, euréban
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A magyar kilgazdasagi kilatasok szempontjabol az is kedvez&tlen fejlemény, hogy a fejlett orszagok
névekedése inkabb a szolgaltatd szektorra koncentralodik, vagy masként: a vildggazdasagi bovulés
a korabbi id8szakhoz képest joval kevésbé hizza magaval a vildgkereskedelmet. Ez részben a
pandémia utani id6szak természetes velejardja, a korladtozasok utdn az emberek élvezni azokat a
szolgaltatasokat, amelyektél évekig megfosztédtak. Az eurézoéndban ez a szerkezeti eltol6das
els6sorban a déli, turizmusra épitd orszagoknak jelenthet erds keresleti ©sztdnzést, és
kedvezb6tlenebbul érinti a német feldolgozdipart. Az is baljos jel, hogy a megloduld inflacidra erésen
szigorodd monetdris kondicidk elsésorban a produktiv és er8sen kereskedelem-intenziv
beruhazasokat fékezik, ami szintén rosszul érinti a hagyomanyosan a feldolgozéiparra épité német
gazdasag kulsé keresletét. Végul, a német gazdasagot a fejlett orszagok tobbségénél joval erésebb
szalak flizik azokhoz a régidkhoz (Oroszorszaghoz, Kelet-Eurépahoz, Kindhoz), amelyek a
vildggazdasag valsagovezetivé, de legalabbis gyengélkedd szereplbivé |éptek el6. Nem meglepd
tehat, hogy a német vallalatok konjunkturaval kapcsolatos varakozasai meglehet&sen pesszimistak

(20. dbra). A német gazdasag gyengélkedésérdl lasd a keretes irdsunkat a 34. oldalon.

Abra 20: Az IFO német Uzleti bizalmi index alakulasa
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Az inflaciés mutatdk 2022 vége 6ta csokkennek a vilagban. Ennek szamos oka van: megsz(intek az

ellatasi lancokat érint6 korlatozasok, korrigdlédtak a globalis nyersanyagarak, igy csokkentek a
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szallitasi koltségek is, a jegybankok pedig szerte a vilagon 6sszehangolt kamatemelésbe kezdtek.
Bar az inflacio visszaforduldsa 6romteli fejlemény, aggodalomra adhat okot, hogy az altalanos
arnyomast megjelenité maginflacios mutatok vildgszerte joval lassabban csdkkennek, és szinte
minden nagy régidban a jegybanki cél fol6tt ragadtak (21. bra). A feszes munkapiaci kondiciok (a
jarvany el8tti szinthez képest alacsonyabb munkanélktiliséget és magasabb foglalkoztatast latunk
a fejlett orszagokban) azt sugalljak, hogy a dezinflacié akar hosszu ideig is eltarthat. Ennek
megfelel6en és a nagy jegybankok kommunikaciéja alapjan a szigord monetaris kondiciok

elhtizédasara szamitunk.

Abra 21: Az inflacié és az inflaciés cél alakulasa
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A szigoru kamatkondicidk és a lassuld banki hitelezés ellenére a pénzligyi piacokon élénk maradt
a kereslet. A t6ézsdeindexek - kilondsen a mesterséges intelligenciara szakosodott cégek
részvényei - meredeken emelkedtek (22. 3bra). A vartnal jobb amerikai makroadatok hatasara a
dollar érdemben gyengtlt az utébbi fél évben, a hozamgorbe lejjebb tolédott, a globalis kockazati
étvagy er6s6dott. A gyengulé dollar némi enyhulést hozott a feltérekvé orszagok finansziozasaban,

és vildgszerte tovabb nyomhatja lefelé a nemzetk&zi nyersanyagarakat. Rdadasul a gyengulé dollar

7z
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Abra 22: A globalis tézsdeindexek alakulésa
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Németorszag: Eurépa motorjaboél Eurépa beteg embere?

A német a vilag negyedik legnagyobb gazdasaga, és messze a legnagyobb gazdasagi hatalom
Eurépaban és az Unidéban (a német nominalis GDP kozel harmadaval magasabb a masodik
legnagyobb francianal). A német gazdasag erejét talan az szemlélteti legjobban, hogy a Iényegesen
szegényebb keleti terlleteket is sikeresen integralta: mara minden jéléti mutatéban is Eurdpa
élvonalaba tartozik. Németorszag raadasul népességaranyos vagy teruleti sulyahoz képest
aranytalanul intenziven van jelen a vilagkereskedelemben: a vilag harmadik legtdbbet exportalé
orszaga. Kiemelkedden jol teljesit a gazdasag komplexitasat leir6 mutatékban, exporttermékei
Japan utan a masodik legdsszetettebbek a vilagon. Magyarorszag szamara kiemelten fontos
kllgazdasagi partner: a kilkereskedelmuink negyede Németorszaggal bonyolddik, és a hazankban

mUkodo kulfoldi tékeberuhazasok tobb mint 6todét német véllalatok adtak.

A német gazdasag ereje a 2008-as pénzligyi valsagot koévetden és a 2011-12-es europai
addssagvalsag id6szakaban kulondsen felértékel6dott. Részben azért, mert ekkorra értek be azok
a 2000-es évek elején bevezetett munkapiaci reformok, amelyek jelentésen megnovelték a
munkakinalatot, és rugalmasabba tették a munkapiacot, vagy masként: megnyitottak az utat az
olcsé foglalkoztatasi formak (részidds, hatarozott idejl) felé.'® Az alacsony munkaerékoltségek a
hagyomanyosan kival6 mérnoki kapacitasokkal parosulva 6éridsi exportpotencialt jelentettek a
német feldolgozdiparnak. Nem csoda, hogy a példatlan vilaggazdasagi bévilés és a szinte korlatlan
azsiai felvev8piac elhozta a német gazdasag aranykorat: a pénzugyi valsagot kdvetd évtizedben
Németorszag volt az EU messze legmegbizhatébban teljesitdé gazdasaga, az egyetlen nagyobb
eurdépai gazdasadg, amely tartani tudta a Iépést az Egyesiilt Allamokkal. Ebben az id6szakban
raadasul az Unié déli (Un. Club Med'#) orszagai az addssagvalsagot kovetd fiskalis megszoritasok

korszakat élték, és az évtized atlagaban a gazdasaguk zsugorodott (23. abra).

'3 Az Un. Hartz-reformokrél lasd: https://www.centreforpublicimpact.org/case-study/hartz-
employment-reforms-germany vagy https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15162.pdf

4 Az EU déli (Club Med) orszagai kozé a kovetkezdket soroltuk: Franciaorszag, Olaszorszag,
Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugalia.



https://www.centreforpublicimpact.org/case-study/hartz-employment-reforms-germany
https://www.centreforpublicimpact.org/case-study/hartz-employment-reforms-germany
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Abra 23: A német és az Eurépai Uni6 déli orszagainak &tlagos névekedési (iteme
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A fenti abrarél az is kiderdl azonban, hogy a német gazdasag az utébbi években er6teljes
lassulasnak indult, mara a novekedési iteme messze elmarad az EU vagy az eurézéna atlagatol. A
helyzet az ukrajnai haboru utan valt kritikussa: az elmult harom negyedévben a német gazdasag
stagnalt vagy zsugorodtt, és 2023-ban - a nagy gazdasagok kozul egyeduliként - csékkenhet a GDP.
A problémak azonban nem csak az aktualis geopolitikai nehézségekkel fuggnek 6ssze. Az IMF
el6rejelzése szerint a kdvetkezd 6t évben a német gazdasag bdévilése a legtdbb nagy nyugati
orszagétol (USA, Nagy-Britannia, Franciaorszdg, Spanyolorszag) elmarad. Rdadasul a német
gazdasagi ndvekedés dekompozicidja arra is ravilagit, hogy a teljes tényez8termelékenység mar

évek oOta lassul.
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Abra 24: A német gazdasag teljes tényezétermelékenységének évek ndvekedési iiteme
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A német gazdasag legfontosabb strukturalis nehézségei a kovetkezék:

Geopolitikai kitettség. A nagy eurbépai gazdasagok a német gazdasag fugg a legjobban a kinai
felvev@piactél. A Kinaba iranyulé német export a GDP 3,5 szazalékat teszi ki, ami tébb mint
kétszeres arany az EU atlagahoz képest. A kinai lassulas igy Németorszagnak jobban faj, mint az

EU tobbi orszaganak.

Exportszerkezet. A német export az EU atlagadnal messze jobban tamaszkodik a feldolgozoéiparra,
és joval nagyobb aranyban tartalmaz energiaintenziv termékeket (az ipari célu gaz- és
aramfogyasztas csaknem 50 szazalékkal magasabb, mint Franciaorszagban, Olaszorszagban vagy
Spanyolorszagban). igy a globalis kereslet COVID uténi szerkezeti valtozasa (a szolgaltatasok relativ
er8s0dése az arukkal szemben) mar dnmagaban kedvezétlendl érinti a német gazdasagot. Erre
adddik az orosz gazrol valo levalas és a magas energiadrak problémaja, amelyek mind hatraltatjak

a német ipar nemzetkdzi versenyképességét.

Elmaradt technoldgiai alkalmazkodds. A német gazdasag legfontosabb exportcikkei az
autogyartashoz kotédnek. A vezeté német autdgyarak sokaig annyira jol teljesitettek, hogy nem
érezték a technolégiai valtas igényét. Mara némiképp elment a vilag a nagy német autégyartdk
mellett: ma a négy legnagyobb német vallalat (BMW, Mercedes, Porsche, Volkswagen) piaci

kapitalizacidja a felét sem éri el a Teslaénak. Tavaly pedig Kina (hagyomanyosan a német autdk
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elsé szamu felvev@piaca) személyautokbdl nettd exportdrré valt, és az elektromos és hibrid

modelleket gyart6 helyi BYD-b8l mar tébbet adnak el, mint a német markakbaél.

Az energiadtmenet bizonytalansdgai. Az eredeti terv szerint Németorszag olcsd orosz gazzal és
megujulé energiaval cserélné le az atomenergiat. A terv egyik laba sem latszik mikddni: orosz gaz
nem jon, a megujulok felfutasat pedig szamos adminisztrativ és technolégiai nehézség hatraltatja.
A draga energia kilatasa és az ellatassal kapcsolatos bizonytalansag pedig sokba kerdl
Németorszagnak: a kuldndsen nagy fogyaszté vegyipari cégek (BASF, Lanxess) mar elkezdték a
németorszagi Uzemeik atszervezését és bezarasat. A tobbiek megtartasa pedig sokba kertl: az
acélipari oriasvallalat, a ThyssenKrupp 2 milliard eurdés kormanyzati tamogatast kapott a zdld
atmenethez, az amerikai Intel pedig kormanyzati garanciat szeretne kicsikarni arra, hogy a

magdeburgi lednyvallalata a kdvetkezd két évtizedben fix energiakodltséggel mikodhessen.'

Idésédé tarsadalom, sok eltartott. Eurdpa nagy orszagai kdzil Németorszagban a legmagasabb a
hamarosan nyugdijba mend 60-64 évesek aranya. A kovetkez6 bé tiz évben a munkaerdallomany
csaknem 15 szazaléka esik ki. Néhany éven beltl a munkaer8hiany dramaiva valhat. Az EU-n belUli
munkaer8aramlas lehet8ségei mara nagyrészt kimertltek, igy Németorszag még tébb harmadik
orszagbelinek kinal munkalehet&séget. Ekdzben az orszagba érkezd menekuiltek (legutébb 1,1
millié ukran) nagy része gyermek vagy kisgyermekes nd, akik rovid tavon inkabb a koltségvetést
terhelik.

Tdlbiirokratizdlt, alacsony hatékonysdgu dllam. Németorszag hagyomanyosan nagyon rosszul
teljesit az allami szolgaltatasok korszer(sitésében. A gazdalkodé szervezeteknek 120 nap kell a
mikodési engedély beszerzéséhez (t6bb mint haromszor annyi, mint a sokat karhoztatott Gorog-
vagy Olaszorszagban). Az épitési engedélyek masfélszer annyi idébe telnek, mint az OECD
atlagaban. A klinikai kisérletek engedélyeztetése annyira lassu, hogy a biotechnolégiai cégek

kulfoldre telepitik a kutato laborjaikat.

A digitdlis dtmenet nehézségei. Az informacios technoldgiaba valé beruhazas a nagy fejlett
orszagok kozul Németorszagban a legalacsonyabb, csaknem fele az amerikai vagy a francia
értéknek. Az Eurostat adatai szerint csak a bolgarok, az olaszok és a romanok hasznalnak a

németeknél kevesebb digitalis allami szolgaltatast.

Elmaradt infrastrukturdlis beruhdzdsok. Németorszag a zéro kornyéki kamatszintek mellett is
ragaszkodott a kiegyensulyozott koltségvetéshez. A fiskalis szigor mellett szamos infrastrukturalis
és honvédelmi fejlesztés elmaradt. Ezek egyrészt eleve csokkentik a német vallalatok
termelékenységét, masrészt a megoldasukra a kdzeljovében, magasabb kamatok és szamos egyéb

szorongato kihivas mellet kell forrast talalni.

15 L4sd: https://www.economist.com/leaders/2023/08/17/is-germany-once-again-the-sick-man-of-
europe
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4, Kozéptavu elbrejelzésunk alappalyaja

Ebben a fejezetben bemutatjuk a kdzéptavu, 2033-ig tartd elbrejelzésiink alappalyajat. A késébb
bemutatasra kerul8 alternativ forgatékdnyvekben azt elemezzik, hogy a nemzetkdzi kdrnyezettel
kapcsolatos eltérd feltevések milyen hatast gyakorolnak a makrogazdasagi és fiskalis valtozdkra az

alappalyahoz képest.

4.1 Kulso feltevések

Az eurdzbna a teljes el6rejelzési horizonton visszafogott gazdasagi ndvekedést mutat: idén a GDP
bdévilése némiképp meghaladja az 1 szazalékot (1,2 szazalék), jovére pedig kismértékben elmarad
téle (0,9 szazalék). Ezzel a teljesitménnyel az eurddvezet a nagy orszagok/régidk kozul mindkét
évben lefelé [6g ki. A relative gyenge teljesitmény hatterében az hizédik meg, hogy az eurézénat a
tobbi régional/orszagcsoportnal erbteljesebben érinti az ukrajnai haboru és a kinai kereslet
gyengllése. A magasabb energiaarak és az energiaellatasi nehézségek az IMF szamitasai szerint
érdemben csokkenthetik a német gazdasdg potencidlis kibocsatasat, igy az egész eurdzona
hosszabb tava névekedési kilatasait is. Kbézéptavon az eur6zdna gazdasagi ndvekedését tovabbra
is lassitjak az évek 6ta jelenlévd strukturalis problémak és a demografiai folyamatok is - hosszabb

tavon is csak valamivel 1 szazalék feletti novekedést varunk.

A gyenge kuls6 kereslet és a szigord monetaris kondiciok miatt a kovetkezd években ismét
negativba fordul az eur6zéna kibocsatasi rése, vagyis a kereslet elmarad a potencialis
kibocsatastol. A ciklikus visszaesés azonban az elmult évek nagy valsagaihoz képest mérsékelt
marad, ugyanakkor hozzajarul az inflacid normalizalasdhoz. El6rejelzésiink szerint az inflacié 2024
végére visszatérhet az EKB 2 szazalékos céljara. A dezinflaci6 megindulasaval pedig 2024-t6l az
eurdpai kamatok is csokkenhetnek. Elérejelzésiink szerint az eurddvezetben valamivel tovabb
fennmaradnak a szigoribb kamatfeltételek, mint az USA-ban, igy a dollarhoz képest lassan tovabb

er6s6dé eurdra szamitunk.
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Abra 25: Az alappélya kills6 feltevései
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Forras: OGResearch
Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurd 6vezetre vonatkoznak.

A globalis gazdasag konszolidacidja és a kereslet felfutasa az elmult honapokban az olajarak
emelkedéséhez vezetett. Az el8rejelzési horizonton a mostani szint koruli, enyhén emelkedd olajar-
palyara szamitunk, az élénkuld vilaggazdasagi aktivitasnak és az OPEC+ orszagok
termeléskorlatoz6 intézkedéseinek ereddjeként. Az olajarra nézve inkabb lefelé iranyuld
kockazatokat latunk: a kinai gazdasag tovabbi lassulasa vagy az Irant és Venezuelat sujto
olajembarg6d felolddsa érdemben cstkkentheti az arakat. A globalis élelmiszerarak szintén
emelkedtek az utébbi idében, amit a szélséséges id6jarasi viszonyok mellett az indiai rizsexport
korlatozasa és a Fekete-tengeri gabonaegyezmeény vége is felerdsitett. Arra szamitunk, hogy az

élelmiszerarak a teljes el6rejelzési horizonton magasak maradnak.
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4.2 A hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

2023-ban arra szamitunk, hogy a magyar gazdasag teljesitménye 1 szazalékkal csokken. Az orosz-
ukran haboru kovetkeztében romlé nemzetkdzi kérnyezet, illetve a részben globalis, részben hazai
okokra visszavezethetd magas inflacio ugyanis az idei évben gyakorol majd igazan markans hatast
a hazai gazdasagra. 2022-ben a kuls6 kereslet mérséklédését, illetve az inflacio realjovedelem- és
keresletcsOkkentd hatasat részben ellensulyozta a valasztasok el6tti laza koltségvetési politika, a
gyenge forint és a kamatokat csak lassan korrigald, 6sszességében ugyancsak laza monetaris
politika. 2022 masodik felében a GDP mar csékkent, azaz a gazdasag recesszidba kerilt, de ez az

éves novekedési adatokban csak visszafogottan tukr6z6dott.

2023-ban mind a fiskalis és monetaris politika, mind a bankok csdkkend hitelkinalata érdemi
prociklikus hatast gyakorol a hazai gazdasagi folyamatokra. A jegybank a magas inflaciés
kdrnyezetben csak dvatosan csdkkenti majd a révid lejaraty kamatokat, ami az inflacié vart
mérséklddése mellett a realkamatok emelkedéséhez vezet. Emellett a forint arfolyamanak az
elmult év végétdl az idei év kdzepéig tapasztalt, részben a kamatemelésekkel 6sszefliggd markans
erdsddése is a monetaris kondicidk szigorodasa iranydba hat. Ezt a folyamatot erdsiti a 2023-ra
tervezett jelentés mértékd koltségvetési kiigazitas, ami mind a fiskalis fenntarthat6sag biztositasa,
mind a ndvekvd finanszirozasi koltségek, illetve az inflacios kockazatok miatt is elengedhetetlen. A
kedvezbtlen gazdasagi kornyezetben, a noévekvdé kockazatokkal és emelkedd finanszirozasi
koltségekkel parhuzamosan a bankok is csokkentik hitelkindlatukat. A fent részletezett,
cikluser6sitd hatasok mellett a kildbalas csak fokozatosan megy végbe. Igy ugyan 2023 méasodik

felében mar a GDP élénkulésére szamitunk, az éves egészében igy is csdkken a kibocsatas.

2022 atlagaban a magyar gazdasag kibocsatasa még kismértékben meghaladta az egyensulyi
szintet, igy a kibocsatasi rés enyhén pozitiv volt. 2023-ban a reéljovedelmek markans csokkenése
és az ezzel 0sszefliggésben kialakuld fogyasztas- és beruhazasvisszaesés mellett a kibocsatasi rés

negativva valik, és elérheti a GDP -2 szazalékat.
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Abra 26: Az alappélya f6bb makrovéltozéi

Inflacio (év/év, %) GDP novekedés (év/év, %)
25 8
20 6
4
15 2
10 0
5 -2
-4
0 -6
-5 -8
M 0 I~ O — M 1 I~ O — M m v N~ A - M W I~ O - M
= = = = o o & o &N M m T - - o NN NN AN M
R IRRIRKRIIRKIRR R R RIRIQIRRRAK
Allampapirhozam: 1 éves (%) Nominalis arfolyam, EUR/HUF
14 530
12
480
10
8 430 .
6
4 - 380
2
0 330
-2
-4 280
m w M~ G — M W M~ G — ™M m w M~ G — M wnm M~ G — ™M
— — — — o & &N &N &NNMmomM — — — — O o &N &N &N™Mmom
o O O o O O o o O o o o O o O o O o O o o o
NN NN NN NN NN N NN NN NN N NN NN NN NN NN

Forrds: OGResearch

2024-ben folytatédhat a gazdasagi kilabalds. A gazdasag korrekcidjat mind kilsé, mind belsd
tényez6k lassitjak. A haboru elhizédasa, az azzal kapcsolatos jelentés kockazatok, valamint a
német gazdasag bizonytalansagai miatt a kilsé kereslet tartésan kedvez&tlen marad. Emellett a
koltségvetési hiany fokozatos mérséklése és a tartésan magasabb realkamat is fékezi a belsé
kereslet fellendiilését. Ennek megfelel6en nem szdmitunk a 2021-ben tapasztalthoz hasonlé gyors
korrekcidra, illetve a negativ kibocsatasi rés gyors zarddasara. A 2024-es GDP ndvekedése
varakozasunk szerint 3 szazalék korul alakulhat, ami 2025-ben 3,5 szdzalékra emelkedhet. A
magyar gazdasag ndvekedése igy varakozadsunk szerint tovabbra is meghaladja az eur6zéna
novekedését, tehat folytatddik a konvergencia, annak Uteme azonban érdemben elmarad a

korabbi id&szak atlagatol.
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Abra 27: GDP névekedésre vonatkozd el6rejelzések 6sszevetése (év/év, szazalék)
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Forrds: OGR sajdt szamitds, Eurdpai Fejlesztési Bank, MNB, IMF, Pénziigy Minisztérium, Consensus Economics, Vildgbank, Eurépai
Bizottsag, OECD. * Az MNB esetében a sdvos el6rejelzések kGzepét tiintettiik fel.

Az inflaciés elBrejelzésink 2023-ra 18 szazalék koruli arndvekedést feltételez, ami 3,5
szazalékpontos gyorsulast jelent a 2022-ben mérthez képest, és az EU legmagasabb rataja.
Osszességében arra szamitunk, hogy a 2021-2022-ben érkezd globalis nyersanyagar-sokkok az
elmult évek laza koltségvetési és monetaris politikaja kdvetkeztében tartésan emelték az inflacids
varakozasokat, igy a dezinflacié lassu lesz. Ennek megfelel6en 2023 végéig kétszamjegy(
aremelkedés varhat6. 2024-ben az adminisztrativ drkorladtozasok kivezetése, illetve lazitdsa Gjabb
ideiglenes inflacios nyomast jelenthet majd, igy varakozasunk szerint az éves atlagos inflacié 2024-
ben is a jegybanki célsav felett, atlagosan 4,3 szazalék korul alakul. Az inflaciés nyomas
enyhilésével a nomindlis kamatok is mérséklédhetnek. A kockazati felarak és a globalis
finanszirozasi koltségek tartés emelkedése kdvetkeztében az egyéves nomindlis kamat azonban
meg az elbrejelzési idéhorizont végén (2033-ban) is az elmult id8szak atlagat messze meghaladdan,

4 szazalék folott alakulhat.

A 2022 negyedik negyedévében kezd6dott és az idei év kozepéig tartd forinter6s6dés nyoman az
idei év atlagos eurdarfolyama kozel 3 szazalékkal er8sebb lehet a tavalyi atlagnal. A nominalis
er8sddés és a kulpiaci partnereinknél érdemben magasabb inflacié jelent8sen tulértékeltté teszi a

forintot. Igy 2024-ben az arfolyam korrekciojara, 5 szazalék kérili gyengiilésre szamitunk, majd a
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kovetkez8 években az inflacios kilonbozetnek megfeleld, fokozatosan lassulé forintgyengulésre,

2030-t6l 420 folé emelkedd eurdarfolyamra szamitunk.

4.3 Koltségvetési folyamatok

A kormany az idei évben még nem valtoztatott a kdltségvetési torvényen, igy a legutdbbi tavaly
decemberi Ujratervezésben el8iranyzott cél szerint a GDP aranyos hiany idén 3,9 szazalék lesz. Az
idei év els6é hét honapjaban azonban a tervezett hianycél kérulbelll 85 szazalékat, el6zetes adatok
szerint az elsdé nyolc hdénapban a hiany 97 szazalékat mar elérte a kormany a csokkend
adbdbevételek, a hidnyz6 unids forrasok és a magas kiadasok miatt. A kormanyzat az év soran
forrashianyra hivatkozva tébb beruhazast is eltérolt, az Allamaddssag Kezel6 Kézpont (AKK)
szeptemberben pedig 700 milliard forinttal ndvelte a kormanyzat idei finanszirozasi igényét és
kdzel 700 millidrd forint értékben devizakdtvényt bocsatott ki. igy tobb jel is arra utal, hogy a

kormanyzatnak a kézeljovében az idei hianycél ndveléséhez kell majd folyamodnia.
A kovetkez6kben az idei évi kdltségvetési tervet hasonlitjuk dssze a tavalyi koltségvetési szamokkal:

- A koltségvetési terv szerint 2023-ban a kiaddsok névekedése iranyaba hat a rezsivédelmi
tdmogatas novelése. Az idei Rezsivédelmi Alap a GDP 3,2 szazalékat teszi ki, ami 2,5
szazalékponttal nagyobb, mint tavaly. Az OTP szamitésai szerint'® a csokkend tézsdei gazar
koltségvetésre gyakorolt pozitiv hatasa idén még nem érezhet6, a tavalyi évben megkotott
kedvezbtlen fedezeti tigyletek miatt a kormanynak valéban sziksége lesz a Rezsivédelmi
Alap teljes 6sszegére. A koltségvetési terv szerint jelentésen nének még a nyugdijkiadasok
is (@ GDP 1 szazalékaval), az inflaciokoveté nyugdijemelés és a tavalyi évben teljes
egészében visszaépitett 13. havi nyugdij miatt. Emellett a kamatkiadasok is jéval
magasabbak lesznek mint tavaly (szintén a GDP 1 szazalékaval), és az allami dolgozék egy
részének (az apoldknak, az egészséglgyi szakdolgozdknak és a tanaroknak) a bére is
emelkedik. Végll pedig a koltsegvetés idén is elklilonit egy jelentds 6sszeget (a GDP tobb
mint 1 szazalékat) olyan tovabbi, egyel6re nem meghatarozott kiadasokra, mint a
rendkivali kormanyzati intézkedések, a beruhazasi alap vagy a céltartalék. 2023-ban a
kiaddsok csdkkenése iranyaba hat a lakastamogatasok csékkentése (GDP 0,3 szazaléka),
illetve a tavaly kifizetett egyszeri fegyverpénz kifutasa. Ezen felll a kormany ,magan” is
takarékoskodik: a koltségvetési és szakmai szervek kiadasai jelentésen, a GDP 1,8
szazalékaval csokkennek.

- A koltségvetési terv szerint az idei évben a bevételek ndvekedése iranyaba hatnak a

magasabb vallalati kildnadok (extraprofitadok). A tavalyi év kdzepén kivetett, eredetileg

6 OTP Flash Report - Deficit, 2023/04/05:
https://www.otpbank.hu/static/elemzesikozpont/other/elemzesek/17958 FlashReportDeficit 20230405.pdf
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ideiglenesre  tervezett extraadokat tovdbb novelték, illetve kiterjesztették a
gyogyszergyartokra is. igy idén az energiadgazat befizetései a GDP 0,6 szazalékaval novelik
a bevételt, a novekvd banyajaradék, a gyogyszergyartdi extraprofitadd és az egyéb
profitadok pedig a GDP 0,4 szazalékanak megfeleld bevételtobbletet jelentenek. Az extra
vallalati adok mellett jelent8s bevételndvekedés volt tervezve az unids pénzek kifizetésébdél
(GDP 1 szazaléka). A kormanyzat szamottev6 SZJA ndvekedéssel is szamol, bar ez nagyrészt
a bazishatasnak kdszénhetd, vagyis annak, hogy a 2022. év eleji csaladi addvisszatéritéssel
idén mar nem kell kalkuldlni.”” Kismértékl tényleges SZJA novekedés és szocialis
jarulékbevétel novekedés (GDP 0,2 szazaléka) volt tervezve az eltorolt KATA adéonem miatt.
A benzinarstop tavaly decemberi kivezetése nyoman megndvekedett lzemanyagar az
inflaciét meghaladd mértékben noveli majd az altalanos forgalmi adot. A koltségvetés
jelent8s extra bevételre szamit a tarsasagi adobdl is (GDP 0,2 szazaléka). A magas,
elérejelzésiink szerint a koltségvetési torvényben tervezettet meghaladé inflacié is a
koltségvetés bevételi oldalat tdmogatja. A koltségvetési terv szerint idén a bevételek
minimadlis csékkenését okozza a kormany azon intézkedése, amely a személyi jévedelemado

aldli mentességet a 25 évnél fiatalabbak utan kiterjeszti a 30 évnél fiatalabb anyakra is.
hét honap koltségvetési adatai alapjan a kdvetkezé megallapitasokra jutottunk:

A koltségvetési tervhez képest a bevételek csokkenése felé hat, hogy a romld gazdasagi
helyzet kdvetkeztében, a kereslet csokkenésével az altalanos forgalmi ado joval a tervezett
alatt alakul, az els6 hét honapban a tavalyi elsé hét honaphoz képest az afabevétel csupan
1,5 szazalékkal novekedett. Amennyiben az afabevétel az elmult hénapokhoz hasonléan
alakul, éves szinten akar a GDP 1,4 szdzalékdnak megfelel§ addébevétel-kieséssel kell
szamolni a koltségvetési tervben megfogalmazottakhoz képest. Szintén jelentds
bevételkiesés az unids forrasok hidnya, a koltségvetési tervben megfogalmazott unios
bevételek csupan egyharmada érkezett eddig meg. Amennyiben az uniés kifizetések
hianyzé részét csak a negyedik negyedévben kezdik el folydsitani, ugy a GDP egy
szazalékanak megfelel bevételtdl eshet el a kormany a tervezetthez képest éves szinten.
Az els6 hét hénapban a tervezett bevétel csdkkenése fele hatott a kilénaddkbol lassan
befoly6 addbevétel is, mely azonban varhatdan a kdvetkezd honapokban az oktéberi éves
fizetési hatarid6ig felporog.

Az eredeti idei évi koltségvetési tervhez képest a kiaddsok névekedése felé hat az MVM-nek
fizetett vartnal magasabb allami tamogatas, illetve a koltségvetési szervek kiadasai is joval
nagyobb mértékben néttek az elsd hét honapban, mint azt éves szinten tervezték. Emellett
a szocialis tamogatasok kozul a lakastamogatasok tétele a tavalyi év elsé hét hénapjaban

kifizetettnek duplaja volt, és a koltségvetésben egész évre tervezett kiadas 90 szazalékat

7 Megjegyzendd, hogy eredményszemléletben amugy sem a 2022-es évet terheli az adévisszatérités.
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elérte. A nyugdijkifizetések és a kamatkifizetések is valamivel magasabbak voltak mint azt
a koltségvetési eliranyzat varta.

- Akiaddsok csdkkenése felé hat a beruhazasok nagymértékd elhalasztasa. Ezt jelzi az az adat,
miszerint az EU-s kiadasok résztétele a tervezettnél joval alacsonyabban alakul, a tavalyi
szintnél 25 szazalékkal kevesebb. A beruhazasok visszafogasanak pontos mértéke azonban
kérdéses, hiszen a beruhazasi alap részletes teljesitését nem publikaljak, a kormany pedig

rendeleti Uton, eseti jelleggel torli az egyes tervezett projekteket.

Osszességében megitélésiink szerint a kormany eredeti koltségvetési terve 2023-ban érdemben
szigoritotta a fiskalis politikat, f6leg a koltségvetési szervek kiadasainak csokkentésén keresztil. A
bevételi oldalon az extraprofitaddktdl és az unids forrasok névekedésétdl, illetve a magas inflacio
kovetkeztében novekvd adobefizetésektél vart tobbletbevételt. Ezen tobbletbevételek
finansziroztak volna a Rezsivédelmi Alap rendkivili feltoltését, a magasabb kamat- és

nyugdijfizetéseket is.

Az els6 hét hénap koltségvetési folyamatai azt mutatjak, hogy a kiadasok a tervezettnél valamivel
magasabbak, mig a bevételek a vartnal joval alacsonyabban alakulnak. Ugyan az
extraprofitaddkbodl az oktéberi éves befizetési hataridd miatt juliusig még csak a vart bevételek
kevesebb mint 50 szazaléka érkezett be, tehat ezen bevételi tétel felporgése varhatéan kdnnyit a
koltségvetési nehézségeken a kovetkez6 honapokban. Azonban a koltségvetési helyzet igy is
rosszabbnak mondhaté, mint azt az el6z6 el6rejelzésiinkben értékeltik, igy varakozasunk szerint
a kormany névelni fogja az idei hianycélt, valamint tovabbi megtakaritasokat eszkdzdlhet azon
diszkreciondlis kiadasok (f6leg beruhdzasi elemek) korében, amelyekrél az elmult években

jellemzben az év végén dontott. Becsléslink szerint igy az idei évi hidny a GDP 5 szazaléka lesz.

Az év egészében becslésunk szerint néni fog a negativ kibocsatasi rés a tavalyi évhez képest, és
ezért a ciklikus komponens'® varhatéan -2,2 szazalékot tesz ki a 2022-es 0,4 szazalék utan, tehat
1,1 szazalékkal rontja az az egyenleget 2022-hez képest. A ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg
-3,7 szazalékrdl jelent8sen, -0,4 szazalékra javul 2023-ban. A kamatkiadasok varhatéan a GDP
szazalékaban valamelyest nének a gyors nominalis GDP ndvekedése ellenére, a kamatok

atarazoédasanak hatasara.

Az elfogadott koltségvetési terv szerint a kormany 2024-ben tovabb folytatja a koltségvetési
kiigazitast, és eléri az unids 3 szazalékos cél alatti, a GDP 2,9 szazalékanak megfelel6 hianyt. Ehhez
a koltségvetés makrogazdasagi alappalyajaban 4 szazalékos ndvekedéssel és 6 szazalékos atlagos
inflacibval szamol. A koltségvetési terv szerint a kormany jov6re nem vezet be tovabbi,
hianyhatassal jaré intézkedéseket, mikdzben az energiavalsag miatt meghozott atmeneti

intézkedések sem terhelik tovabb a koltségvetést, igy a Rezsivédelmi Alap a GDP kozel egy

'8 A ciklikus komonens a gazdasag ciklikus helyzetével 6sszeflggé kiadasok (jellemzden a
munkanélkuli jaradékok) és bevételek (elsésorban az adok) egyenlege.

47



COGResearch

szazalékaval csokken az idei tervhez képest. Bar bevételkiesést jelent az extraprofitaddk egy
részének kivezetése, azonban van olyan adénem, példaul a kiskereskedelmi ado, ahol az
adokulcsok csak tovabb névekednek majd, igy a teljes extraprofitadobdl szarmazd bevételkiesés
csupan a GDP fél szazalékanak megfeleld lesz. Emellett tovabbi kiaddscsékkentést terveznek a
kormanyzati szektor miikodésében is. Kiadascsokkentd iranyaba hat az EKB altal jovahagyott'
kormanyzati térvénytervezet is, amely szerint az MNB veszteséget a jov6 évben még nem kell
elszamolni és koltségvetésbdl finanszirozni, bar ez az elem 2024-ben csupan 0,2 szazalékkal javitja
a korabbi el8rejelzéstiinkhoz képest a strukturalis hiany. Ezen tételek a terv szerint kompenzalni

tudjak majd a jelentésen névekvd Honvédelmi Alapra szant t6bbletkiaddsokat.

Varakozasunk szerint mind a kiadasoldali elemeket (kamatkiadas, kormanyzat m(kddési kiadasa),
mind a bevételoldali tételeket (unids tamogatasok folyositasa, adébevételek) negativ kockazatok
Ovezik. Emellett a koltségvetési tervben megfogalmazott makrogazdasagi alappalyara is eltérd
becslést adunk (2 szazalékponttal alacsonyabb ndvekedéssel és 1,5 szazalékponttal alacsonyabb
éves inflacidval szamolunk). igy tovabbi kiadascsokkent6/bevételnéveld intézkedések nélkil a
ciklikusan igazitott hiany ugyan javulni tud, de szamitasaink szerint csak a GDP egy szazalékaval.
El8rejelzésink szerint a kibocsatasi rés tovabbra is negativ marad a jov6 évben, vagyis nem jarul
hozza a koltségvetési hiany csokkenéséhez. Az addssag fokozatos atarazédasaval az dllamadossag
implicit kamatkdltsége is tovabb emelkedik, igy a GDP-aranyos kamatkiadasok a GDP 0,3
szazalékaval novekedhetnek. Osszességében elmondhatd, hogy szamitasaink szerint 2024-ben
ugyan a koltségvetési politika szigorodik, azonban tovabbi kormanyzati intézkedések nélkul a
koltségvetés hidnya csupan a GDP 0,8 szazalékaval csOkkenhet, és a GDP 4,2 szazaléka kordl
alakulhat.

K6zéptavon, a 2025-2033 id8szakban azt feltételezzlk, hogy az unids szabalyoknak megfelel6en
fennmarad az Ovatos koltségvetés politika a kormanyzat mikoddési és egyéb kiadasainak
mérséklésével. Ekdzben az MNB veszteségtéritési igénye az el8rejelzési horizontunkon
varakozasunk szerint sziikségessé tesz majd kismértékd allami finanszirozast. A potencialis szintje
alatt teljesitd kibocsatas 2025-t8l ugyan javul, viszont az elhizédé haboru és régids nehézségek
kovetkeztében a kibocsatasi rés lassan zarul csak, igy a ciklikus komponens valtozasa csupan
enyhén, évente atlagosan a GDP 0,1 szazalékaval csdkkenti a koltségvetési hianyt 2025-2033-ig.
Ekdozben a kamatkiadasok is lassu tUtemben csokkenésnek indulnak az alacsonyabb hozamok

kovetkeztében.

A fenti tényez6k miatt varakozasunk szerint az ESA-szemlélet(i koltségvetési hiany az el6rejelzési
horizonton tovabb csdkken, de tovabbi fiskalis megszoritds nélkil még 2026-ban is a GDP 3

szazaléka felett marad. A feltételezett konzervativ fiskalis politika kovetkeztében a strukturalis

19 Last https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023AB0024
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hiany a 2022-re becsult 5 szazalékos értékrél 2025-re 3 szazalékra mérséklédik. A strukturalis
egyenlegre vonatkozo el6rejelzésiink az el6rejelzés teljes horizontjdn az Eurodpai Bizottsag
szabalyrendszere altal a 2020-2022 kozotti id8szakra kitlizott 1 szazalékos célértéket felett alakul
(@ 2023-2025 kozotti idészakra vonatkozé célértéket és a pontos unios fiskalis irdanymutatast még
nem ismerjuk). Mivel a 2020-ban felfuggesztett unids fiskalis szabalyok 2024-t8l Gjra életbe |épnek,
az Eurdpai Bizottsag tovabbi fiskalis megszoritast javasolhat a 3 szazalékos hianycél és 1 szazalékos

strukturalis deficitcél eléréséhez.

Abra 28: Kéltségvetési hidnymutatdk az alappalya mentén (GDP szazalékaban
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Forrds: OGResearch

A korabbi el6rejelzéseinkhez hasonléan a teljes id6horizonton jelent&s bevételi kockdzatot
jelentenek az EU forrasok elérhet8ségével kapcsolatos bizonytalansagok. Elérejelzéstinkben azzal
szamoltunk, hogy a kormanynak az elkdvetkezd hénapokban sikertl megegyeznie az EU-val a
jogallamisag eljaras altal érintett kérdésekben, illetve sikerll elfogadtatnia Magyarorszag
Helyreallitasi és Ujjaépitési Tervét, Partnerségi Megallapodasat és operativ programjat. Igy az idei
év negyedik negyedévétdl elérhetdvé valnak a helyreallitasi alap (2021-2026 kdz6tt a jarvany utani
gazdasagélénkitésre szant pénzlgyi alap) forrasai, és a 2021-27-es unids koltségvetés forrasai.
Ugyanakkor amennyiben nem sikerul a feleknek megegyezni, a koltségvetés akar a GDP tobb

szazalékat elér6 EU forrastél eshet el az elkdvetkezd években.
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Abra 29: A kéltségvetési mutatok az alappalya mentén
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Forrds: OGResearch

50



COGResearch

Abra 30: Kéltségvetési hiany elérejelzések 6sszevetése (GDP aranyaban, szazalék)
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Forrds: OGR sajdt szdmitds, MNB, IMF, Kopint-Datorg, GKI, OECD * Az MNB esetében a sdvos el6rejelzések kbzepét tiintettiik fel.

2023-25 id6szakra vonatkozd koltségvetési hiany-elbrejelzésink a tobbi intézményhez képest
valamivel negativabb képet fest, részben valdszinlileg azért, mert korabban még nem voltak
teliesen ismertek a reélgazdasagi és koltségvetési adatok, valamint az AKK forrasigényének

novelésérdl sz6l6 hirek (30. abraHiba! A hivatkozasi forras nem talalhaté.).

Az el8rejelzési horizonton az allamaddssag ratajanak lassu csdékkenésére szamitunk: a mutaté a
2022 végén meért 73,3 szazalékrol 2033-ra kbzel 10 szazalékponttal csokkenhet. Az addssagrata
varhatdan a GDP 70 szazalékara csokken idén, és a GDP 63,7 szazalékat éri el 2033-ban (32. abra).
2023-ra a korabbi elbrejelzésiinkh6z képest némileg nagyobb adéssdgot mondunk, a beérkezett
elsé féléves addssagadat, az AKK ltal bejelentett kormanyzati finanszirozasi igény névelése, a
szeptemberben kibocsatott kézel 700 milliard forintos devizakotvény és a Budapest Airport
tobbségi tulajdonanak tervezett megvasarlasa (GDP 2 szazaléka) miatt. 2023 utan az elbrejelzési

horizonton az adéssag csokkeni fog, féleg a dinamikus komponsnek kdszénhetben.
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Abra 31: Az 4llamadéssagrata alakulasa
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Forrds: OGResearch

A koltségvetés elsédleges egyenlege lassan, de fokozatosan javul, csupan 2028-ban éri el a nulla
szadzalékot. Ennek megfeleléen az els6édleges egyenleg kumulalt hatdsa a teljes el6rejelzési
horizonton negativ marad. Az addssagratat 6sszességében jelentésen novelik a koéltségvetési
hianyt nem befolyasold, ugynevezett stock-flow tételek is, példaul a korabban emlitett Budapest

Airport felvasarlas.

A readlkamat-redlarfolyam-realndvekedés  harmas  2023-33-as  id6szakra  kumulalt
addssagesokkentd hatasa becslésiink szerint eléri a GDP 15,1 szazalékat. Rovidtavon a tovabbra is
magas inflacid6 hatdsdra a forintaddssag redlkamata negativ marad (33. abra). Az addssag
atarazédasaval és az inflacié lassulasaval ez a hatas 2024-t6] megfordul, igy a forintaddssagra
fizetett redlkamat kumulalt addssagnoveld hatdsa az el6érejelzési horizonton a GDP 0,6 szazaléka
lesz. A GDP novekedése érdemben csak 2025-t8l fogja tdmogatni az addssagcsokkenést, hiszen
addig relativ alacsony gazdasagi aktivitast varunk. A redlndvekedés kumulalt adossagcsokkentd
hatasa az el6rejelzési horizonton a GDP 17,5 szazaléka. A tavalyi gyenge arfolyamszinthez képest
er6s0d6 forint idén és jovére éves alapon realarfelértékel6déshez vezet, viszont ez késébb
megfordult, igy a realarfolyam alakulasa a teljes horizonton a GDP koézel 4,4 szazalékanak

megfeleld kumulalt addssagndvekedést okoz.

52



COGResearch

Abra 32: A GDP aranyos &llamaddssag valtozasanak dekompoziciéja (2022-t8l kumulalt valtozésok,
szazalékpont)
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Forrds: OGResearch

Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a redldrfolyam és a névekedés, azaz o makrogazdasdgi tényezék
adéssdgdinamikdra gyakorolt dsszhatdsdt mutatja a multban felhalmozott addssdgon keresztill. Az elsédleges egyenleg a
kormdnyzati intézkedések és a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb tényez6k addssdgrdtdra gyakorolt
hatdsdat mutatja.
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5. Az alternativ vilaggazdasagi forgatékdnyvek hatasa
a magyar gazdasagra

Ebben a fejezetben harom olyan forgatokdnyvet mutatunk be, amelyeket nem tartunk ugyan a
legvalészinlbb kimenetnek, de olyan kulsd eredet(i kockazatokat, alternativ vildgallapotokat
jelenitenek meg, amelyeknek a hazai makrokérnyezetre és a fiskalis mozgastérre is érdemi hatasuk
van. lgyekeztink olyan kulsd forgatokényveket bemutatni, amelyek a magyar gazdasag
legfontosabb kulkereskedelmi partnere, Németorszag szempontjabdél relevans kockazatokkal
szamolnak. Az els6 forgatokdnyvben azt tesszik fel, hogy a gyengulé kilsd kereslet, a tartésan
magas importarak és az emelkedd realkamatok mély és elhiz6dé gazdasagi valsagot okoznak
Eurépaban, amely - az uniés forrasok visszatartasa miatt - tovabb élezi a magyar-unids viszonyt.
A masodik szcenariénkban a klimavaltozas és az erre adott er8teljes gazdasagpolitikai valaszok
kovetkezményeit vizsgaljuk. Végul azt elemezzik, hogy a vilaggazdasdg novekevé mértéki
polarizaciéja mellett mennyiben lehet kifizet6dd a magyar kormany kulénutas kllgazdasagi

politikaja.

5.1 Recesszi6 Eurépaban, novekvé realkamatok, romlé magyar-unids

viszony

A piaci és gazdasagpolitikai szereplék donté tobbségéhez hasonldan mi is azzal feltevéssel éltlink
az alappalyaban, hogy a vilaggazdasag tuljutott a mélyponton. Szamos jel mutat azonban arra,
vészelik at az ellatasi lancok megszakadasait, az orosz energiardél vald levalast és a szigorubb
monetaris kondiciékhoz valé alkalmazkodast. Raadasul ugy tlnik, a magyar gazdasag
szempontjabdl kulcsfontossagl német ipar teljesitményét erésen lefelé mutatd kockazatok dvezik.
Ebben az alternativ forgatokdnyvben azt vizsgaljuk, hogy milenne a kévetkezménye egy hosszabb
unios (elsésorban német) recesszionak. Ha az eurdpai (és kildndsen a német ipari) termelés a
vartnal nagyobb aranyban csékken, akkor a realkamatok is tartésan magasabbak maradnak. A
magasabb redlkamatok iranydba mutat az eurdzéna periféridjdnak tovabbra is fenyegetd
sebezhet8sége is. Ez a forgatdkdnyv tehat egy ciklikus, de elhiz6dd gazdasagi visszaesést és
megugré realkamat-kérnyezetet ir le, igy a 2008-12 kozotti id6szak emlékére nevezhetjuk akar

Eurdpai Addssagvalsag 2.0-nak is.

Az EU ebben a forgatékdnyvben rosszabbul teljesit tehat, mint az alappalydban. Szamos mogottes
ok képzelhet§ el, példaul az ukrajnai haboru elhlzdédasa vagy ujboli fellangolasa, ami
szukségképpen egyltt jar a vilagpiaci nyersanyagarak (els8sorban az élelmiszer- és energiaarak)

meglddulasaval. A fizikai kozelség, az intenzivebb kulkereskedelmi kapcsolatok és ipar viszonylag
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magas energiaigénye miatt egy ilyen kimenet kilondsen a német gazdasagot sujtana. A visszaesé
termelés és a magas importarak miatt romlana a kulsd egyensuly, ami ebben a forgatokényvben
az eurd gyengliléséhez vezet, ez pedig - a gyenge ndvekedés ellenére is - kikényszeriti a realkamat
emelkedését. Ez a szcenarié az egész EU-ban, igy természetesen nalunk is, rontja a ndvekedési és
a fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatos kilatasokat is. Egyrészt a gyengébb gazdasagi teljesitmény
alacsonyabb addbevételekhez vezet, masrészt a tartésan megdragulo finanszirozas a koltségvetés

kamatkiadasait is emeli.

Az immaron megszokottnak mondhaté pesszimista unids forgatdkdonyvet most azzal egészitettik
ki, hogy feltettik: a gazdasagi nehézségek a kilkereskedelmi kapcsolatokban jelentkezd kozvetlen
hatason tdl a magyar-unids viszonyt is tovabb terhelik. Egyrészt azért, mert az unios recesszio a
magorszagokat is nehezebb helyzetbe hozza: politikilag koltségesebbé valhat nekik a kildnutas
viselkedés elfogadtatasa a sajat valasztoikkal, akik éppen az Oroszorszaggal valé kemény fellépés
remélhetbleg atmeneti terheit nydgik. Masrészt a német gazdasag megrendulése a pragmatikus

kllgazdasagi stratégiat hirdetd magyar kormany egylttm(kddési hajlandbsagat is visszavetheti.

Az Eurdpai unids forrasok jelentd8s része még mindig nem all Magyarorszag rendelkezésére.
Torténik ez annak ellenére, hogy az idei és a jov8 évi koltségvetési tervek is jelentés unios
forrasokkal szamolnak. A magyar kormany valtozatlanul azt kommunikalja, hogy a forrasok
hamarosan megérkeznek, azonban a két fél targyaldsai rendre sikertelennek bizonyulnak.
Alappalyankban azzal szamolunk, hogy a forrasokat még az idei évben folyositjak. Erdemes lehet
azt is megvizsgalni azonban, hogy milyen hatassal jarna, ha az uniés forrasok nem érkeznének
meg, a politikai feszlltség tovabb fokozédna, és ha hazank tovabb tavolodna az uniés
érdekkoroktdl. Hangsulyozzuk, hogy ebben a forgatékdnyvben sem szamolunk drasztikus
szakitassal, unids kilépéssel, csak azt vetjuk fel, hogy egy ilyen esetben szamolni kell azzal, hogy az
orszag kockazati megitélése atmeneitleg sokat romlik, igy az allamadéssag finanszirozasa is

dragabba valik.

5.1.1 Kilsé feltevések

Az alappalyahoz képest a legnagyobb kulénbség az, hogy a kulsd kibocsatasi rés Iényegesen jobban
kinyilik, a 2012-es (az addssagvalsag mélypontjahoz tartozd) szintet is meghaladva masszivan
negativ marad, és csak 2030-ra zarédik be. A recesszid ellenére a kuls6 realkamatok és igy az
euréhozamok magasabbak, mint az alappalyan - az emelkedd kockazati prémium és a gyenge eur6

monetaris politikat korlatozd hatasai miatt. A realkamatot a nagy koltségvetési hianyok is emelik.
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A nagy negativ kibocsatasi rés és a magasabb realkamat a magas energiadrak ellenére is

alacsonyabb inflaciés palyahoz vezet, mint az alapforgatokényvben.

Abra 33: Uniés recesszié és megugro redlkamat: kiilsé feltevések
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Forrds: OGResearch

5.1.2 A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasagi teljesitmény elhizéddan gyengébb a kilsd kereslet tartds visszaesése miatt,
a kibocsatasi rés csaknem egy évtizedig negativ marad. A mély recesszi6 azt is jelenti, hogy az
inflacié is érdemben alacsonyabb. A magasabb kulsé redlkamat-kérnyezet és magyar allampapirok
megugré kockazati prémiuma magasabb hozamokat jelent mind a hozamgorbe révid, mind pedig

a hosszu végén a teljes id6szakban. A romlé kockazati megitélés atmenetileg az arolyamot is

gyengiti.
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Abra 34: Uniés recesszié és megugré realkamat: f6bb hazai makrogazdasagi valtozok
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Forrds: OGResearch

A koltségvetési hiany ebben a forgatékdnyvben végig meghaladja az alappalyaban el6rejelzett
szintet. Az eltérést els6sorban a romlé kamategyenleg okozza, vagyis az addssagfinanszirozas
magasabb kamatterhe. Emiatt a gazdasagpolitika kénytelen az elsédleges egyenleget a korabbi
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palya folé vinni (vagyis jelent8sen megszoritani), hogy a teljes hianyt a tervezett palyahoz kozelitse
és az allamaddssag novekedését megallitsa. A GDP aranyos allamaddssag a teljes el6rejelzési

horizonton magasabb, és egy évitized mulva sem csdkken a kiindulé 70 szazaléko szint kdzelébe.

Abra 35: Uniés recesszié és megugré redlkamat: koltségvetési mutatok
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Abra 36: Unids recesszi6 és megugré redlkamat: allamaddssagpalya (2022-t81 kumulalt GDP-

aranyos valtozas, szazalékpont)
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5.2 Klimavaltozas és gazdasagpolitikai alkalmazkodas

A masodik forgatokényvben azzal szamolunk, hogy a dontéshpzdk elismerik a klimavaltozas
fontosagat, és hatékony |épéseket tesznek a folyamat kordaban tartasara. Masként: mind az unios
szintld, mind a magyar gazdasagpolitika [épései 6sszhangban maradnak a Parizsi Megallapodasban
rogzitett elvekkel, célokkal és cselekvési programmal,?® vagyis az orszagok rogzitik, hogy a
klimacélok eléréséhez 2050-re teljes karbonsemlegességet érnek el. Ez az eurdpai orszagok kozil
kildndsen Németorszagra ro extra terheket, mivel a a német energiapolitikai atmenet még

atomenergiaval sem szamolhat, vagyis kiléndsen sokat kell megujulé energiaforrasokba ruhaznia.

Fontos megjegyezni, hogy ez a forgatokonyv két szempontbdl is eltér az alappalyatol. Egyrészt
figyelembe veszi az éghajlatvaltozast mint elkerUlhetetlen természeti szlkségszerlséget (mig az
alappalya - implicit médon - egyfajta ,klimavaksaggal” szamol, vagyis nem reflektal a természeti
kornyezet varhatd megvaltozasara). A klimavaltozas 6nmagaban is szamos makroszintl gazdasagi
hatassal jar, példaul a termel6kapacitasok leépulésével és a kedvezétlen ,kindlati” sokkok
gyakoribba valasaval (elsésorban a mez6gazdasagban). Masrészt ebben a forgatékdnyvben azzal
is szamolunk, hogy a dontéshozok aktiv |épéseket tesznek a folyamatok mederben tartasaért,
els6sorban felporgetik a megujulé energiara valé atallast, ami mind a kormanyzati, mind a
maganberuhazasok felfutdsahoz vezet. Els8sorban a kovetkezd gazdasagpolitikai 1épésekkel

szamolunk, mind az EU-ban, mind Magyarorszagon:

e az EU szint( kibocsatas-kereskedelmi rendszer érvényben marad, a karbonkibocsatas ara
drasztikusan né,

e amegujulé eréforrasok szamottevd allami tamogatast és adékedvezményt kapnak,

e azelektromos autdk és a biolzemanyagok kormanyzati tdmogatasa,

e beruhdzas a szén-dioxid levalasztasdba és tarolasaba.?!

20 A Parizsi Megallapodas az ENSZ Eghajlatvaltozasi Keretegyezménye keretében létrejott elsé egyetemes,
jogilag kotelez6 erejl globalis megallapodas. A Megallapodas alairé (az EU valamennyi orszaga) azt vallaltak,
hogy cselekvési tervet dolgoznak ki a globalis felmelegedés lassitasara. A Megallapodas kulcseleme az a cél,
hogy a h6mérséklet emelkedését az ipari forradalom el6tti szinthez képest 2 Celcius foknal alacsonyabban
tartsak.

21 A forgatdkonyv klimaspecifikus részleteit és makrohatésait a Cambridge Econometrics altal szamitott Un.
Paris Orderly forgatokdnyvbdl vettiik. Ebben azzal szamolnak, hogy a klimapolitikai intézkedések elegend6nek
bizonyulnak a Parizsi Megallapodasban foglalt célok tartasahoz. A forgatékonyv leirdsanak technikai részleteit
lasd: https://www.camecon.com/wp-content/uploads/2021/05/MNB_CE Final Report May-2021-2.pdf
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5.2.1 Kiilsé feltevések

Az alappalyahoz képest a klimavaltozassal szamolé forgatékonyv két fontos kuldnbséget mutat.
Egyrészt maga a klimavaltozas a fizikai hatasai makrodkondmiai szempontbdl kedvezétlen kindlati
sokkot jelentenek: a termel6kapacitasok erodalédasaval és a termel&i arak emelkedésével jarnak
(elsé koérben és legmarkansabban a mez6gazdasagban). igy elsé kérben a potencidlis kibocsatas
enyhén csokken, bar az unidés orszagokban a mez8gazdasag viszonylagosan kis sulyanak
megfelel6en ez a hatas elenyészd lehet. Fontosabb hatds, hogy a fogyasztéi arak érdemben
megugranak, valamint a fogyasztéi inflacié joval valtozékonyabba valik, volatilitasa érdemben né,
ami tovabb emeli az inflaciés nyomast. Az eur6zéna monetaris politikaja - a kdzéptavu inflacios
varakozasok horgonyzottsaga mellett - vélhetéen nem akarja semlegesiteni az inflaciés nyomast,

hanem implicite elfogadja a valamivel magasabb k&zéptavu inflaciés kornyezetet.

A kulsd kornyezetre azonban nemcsak a klimavaltozas hat kdzvetlenul, hanem az arra adott
gazdasagpolitikai valaszok is. A karbonsemlegességre vald atallds a beruhazasok felporgetésével
0sztdnzi a belsd keresletet, nyitja a kibocsatasi rést. Emiatt a gazdasagi teljesitmény mar révid
tavon gyorsul, és a kereslet felfutdsa miatt tovabb emeli az inflaciés nyomast. Hosszabb tavon a
klimasemlegességet célzé beruhazasok beérésével, az Uj termel6 kapacitasok a potencialis
kibocsatast is emelik, igy a gazdasagi teljesitmény tartdésan is magasabb. A jegybank pedig a ciklikus

tulfitottségre reagalva az alappalyahoz képest emeli a kamatszintet.
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Abra 37: Klimavaltozas és gazdasagpolitikai alkalmazkodas: kiilsé feltevések
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Forrds: OGResearch

5.2.2 A hazai makrogazdasagra és kéltségvetésre gyakorolt hatas

Mivel mind az exogén sokk (a klimavaltozas), mind az arra adott politikai valaszok (a Parizsi
Megallapodasnak megfeleld klimapolitikai Iépések) azonosak, a hazai gazdasag esetében is a kilsé
kornyezethez hasonl6 iranyd és nagysagu hatasokat latunk. A novekedés - kezdetben a
felporgetett klimaberuhazasok, késébb a magasabb szintl termelési potencial miatt - a teljes
el6rejelzési horizonton magasabb az alappalyanal. Ezzel egyltt magasabb az inflacid is: révid tavon

az er8s6dd koltségsokkok, hosszabb tavon a jegybank ehhez alkalmazkodé elnéz6 magatartasa
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miatt. A ciklikus pozici6 javulasaval és a magasabb nominalis palyaval parhuzamosan a kamatok is

emelkednek.

Abra 38: Klimavaltozas és gazdasagpolitikai alkalmazkodas: fé6bb hazai makrogazdasagi valtozok
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A koltségvetési folyamatokat rovid tavon a kormanyzat klimacélok iranti elkotelezettsége alakitja:
a karbonsemlegesség elérését célzé beruhazasok felpdrgetésével az els8dleges koltségvetési hiany
azonnal megnd. A teljes hianyt tovabb néveli, hogy a magasabb kamatszint miatt a kamatkiadasok
is emelkednek. HosszU tavon azonban az er8sebb gazdasagi teljesitmény az els6dleges egyenleget
is javitja, igy a klimasemleges atmenet ebben a forgatékdnyvben csak atmenetileg terheli meg a
koltségvetést, hosszabb tavon inkdbb kedvezd hatasu. Hasonlé dinamikat figyelhetink meg az
allamaddssag alakuldsaban is: mig kezdetben a romlod koltségvetési folyamatok érdemben emelik
az addssagratat, az el6rejelzési id6szak masodik végén a javulé folyd koltségvetési mutatdk mellett

a magasabb nominalis GDP is az ad6ssagrata csokkenésének irdnyaba hat.
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Abra 39: Klimavaltozds és gazdasagpolitikai alkalmazkodas: koltségvetési mutatdk
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Forrds: OGResearch
Abra 40: Klimavéltozas és gazdasagpolitikai alkalmazkodas: ad6ssag mutatok (2022-t81 kumulalt

GDP-aranyos valtozasok, szazalékpont)
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5.3 Fokozddd nemzetkdzi helyzet, kUldnutas magyar politika

A harmadik forgatékdnyvben azzal a feltevéssel élink, hogy a kdvetkez§ évtizedet a nemzetkdzi
konfliktusok és az ezekre adott politikai és gazdasagpolitikai valaszok uraljak. A konfliktusok nem
feltétlendl vezetnek haboruhoz, de élez6dik a feszliltség a ,Nyugat”/USA szbvetségi rendszere és
az ezzel ellenséges orszdgok kozoétt (Oroszorszag, Kina, Irdn, Eszak-Korea stb.). A folyamatos
konfliktusok miatt ebben a szcenariéban azzal szamolunk, hogy a globalizaci6 nem csak
megtorpan, hanem vissza is fordul, vagyis a kormanyok és Uzleti dontéshozok - a hatékonysagi
veszteségek aran is - termelési tevékenységeket telepitenek vissza a miikod6téke hagyomanyos
forrasorszagaiba. Az Onellatas felé valé elmozdulds a nyersanyagoktél kezdve a
kulcstechnologidkig a teljes feldolgozdiparban hangsulyossa valik, és révid tavon érdemben
visszafogja minden nagy orszag/régié gazdasagi teljesitményét. HosszU tavon viszont a
mUkod6tbéke vissza- vagy legalabbis kdzelebb telepllése (az Un. reshoring és nearshoring) a
nyugati orszagok termel8kapacitasait és gazdasagi potencialjat bdviti, mig az ellatasi lancok
lerévidulése els@sorban a tékebearamlas eddigi célorszagait fogja sujtani. Mint a keretes irasunk
ravilagit, az Unié orszagai kozul - kiugré keleti kitettsége miatt - Németorszag szamara jelent a

legnagyobb kihivast ez az atrendez8dés.

Bar Magyarorszag politikai és kulgazdasagi szempontbdl is hagyomanyosan a nyugati szovetségi
rendszerhez kotédik, az elmult években egyre markansabba valik egyfajta kilonutassag a magyar
klkapcsolatokban. A magyar kormany azt vallja, hogy szamara a kiilgazdasagi orientacid nem
ideoldgiai kérdés, hanem a révid tavu profitkilatasok fliiggvénye. igy Magyarorszag megprobal a
Nyugattal és az ellentaborral is egyforman jéban lenni, és nem prébal mereven oldalt valasztani az
egyre polarizal6do vildgban. Ebben a forgatokdnyvben azzal szamolunk, hogy Magyarorszag -
legalabbis rovid tavon - sikeresen tud majd lavirozni az egymasnak feszul6 blokkok kozott, vagyis
a hagyomanyos szovetségeseitél eltéréen nem kell megszenvednie a termel8kapacitasok
leépuilésének és attelepllésének atmeneti nehézségeit. Ez a forgatdkdnyv azonban arra is felhivja
a figyelmet, hogy a minden vasat a tlize tarté stratégia hosszabb tavon, a mainal kevésbé globalizalt
vilagban visszalthet: nem biztos, hogy azok a termel6kapacitasok biztositjak hosszabb tavon is a
legmagasabb hozzaadott értéket, amelyek a keleti nyitas jegyében a kozeli jovében felépllnek és

a kovetkez6 néhany évben lenduletet adnak a makrogazdasagnak.

5.3.1 Kiilso feltevések

A megszakadd ellatasi lancok és a tavoli termel8kapacitasok leépitése rovid tavon ciklikus
visszaeséssel jar az eur6zonaban. Ennek megfelel6en a kilsd keresletiink atmenetileg visszaesik.

Az atmeneti recesszié6 miatt az inflaci6 és a kamatszint is alacsonyabb, mint az alappalyan.
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Hosszabb tavon, az el8rejelzési horizont végén a visszatelepitett termel8kapacitasok emelik az

eurodvezet gazdasagi potencialjat.

Abra 41: Deglobalizacio6 és kilénutas magyar politika: kilsé feltevések
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5.3.2 A hazai makrogazdasagra és koltségvetésre gyakorolt hatas

A magyar gazdasag a kulsd kérnyezetéhez képest éppen ellenkez§ palyat ir le: révid tadvon a nem-
EU orszagokbdl szarmazé miikddbtéke-beruhazasok felpdrgetése ellensulyozza a lassuld eurdpai
keresletet, és a magyar gazdasag az alappalyanal gyorsabban nd. Raadasul a kilsé koérnyezet
kozéptavu gyengélkedése a forint egyensulyi felértékel6désével is jar, ezért az arfolyam az
alappalyahoz képest er8sebb. Az inflaciéra gyakorolt hatasok nagyjabdl kioltjak egymast: a hazai
beruhdazasi boom noveli, mig az er8sebb arfolyam és a visszaesd kulsd kereslet csdkkenti. A
nagyjabol valtozatlan inflacié mellett a hazai kamatszint is valtozatlan marad. Az el8rejelzési
id6szak végén pedig éppen ellentétes folyamatok jatszédnak le: az eurdpai termelékapacitasok

attelepulésével a kulsd konjunktura felfut, mig a magyar ndvekedési modell eléri a korlatait, és a
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gazdasagi teljesitmény lassul. A relativ névekedési teljesitményt tukrozi az arfolyam alakulasa is,

amely az el8rejelzési horizont végén gyengulni kezd.

Abra 42: Deglobalizacio és kilénutas magyar politika: fébb hazai makrogazdasagi valtozok
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A koltségvetési folyamatokban a makropdlya tukroz8dik: a rovid tavon er6sebb gazdasagi
teljesitmény némiképp javitja a koltségvetési egyenleget, mig a magasabb realgazdasagi
teljesitmény és az er8sebb arfolyam miatt az allamaddssadg GDP-aranyos ratdja kezdetben
drasztikusan csokken. A rovid és a hosszu tav kozotti atvaltds a koltségvetési folyamatokban is
tetten érhetd: a kezdeti er6teljes addssagcsokkenés az idészak végén lelassul: hosszu tavon az
alappalya ,kevésbé keleti” m(kdddtéke-beruhazasai magasabb névekedési potencialt jelentenek,

igy az addssagrata csokkenését is jobban segitik.

Abra 43: Deglobalizacié és kilénutas magyar politika: kéltségvetési mutatdk
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Abra 44: Deglobalizacié és kilénutas magyar politika: adéssag mutatok (2022-t61 kumulalt GDP-
aranyos valtozasok, szazalékpont)
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6. Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamadossag 2011 utan csokkend palyara allt, és az akkori 81 szazalékos
csucsarol 2019 végére 65 szazalék kozelébe sillyedt. 2020-ban a vilagméret(l recesszid és a
koronavirus-jarvany miatt megugré koltségvetési hiany hatdsara az adossagrata ismét a GDP 80
szazaléka folé emelkedett, és alig egy év alatt semlegesitette a korabbi évtized eredményeit. Bar a
gazdasag a 2021-ben fokozatosan lekizdotte a jarvany okozta nehézségeket, a gazdasag
Ujrainditasahoz szlikséges tobbletkiadasok miatt a koltségvetési hiany tovabbra is magas maradt.
2022-ben pedig Ujabb nehézségekkel kellett szembesulnink: az orosz-ukran haboru szamos
csatornan keresztul sz(ikitette a fiskalis mozgasteret. A visszaes6 kulsd kereslet és a drasztikusan
megugrd importarak (kiléndsen a gaz- és energiadrak) is er6teljes nyomast helyeznek a forint
arfolyamara és az inflaciéra, amelyre a jegybank a monetaris kondiciék szigoritasaval reagalt.
Raadasul a kormany év eleji (valasztas el6tti) koltekezése is hozzajarult ahhoz, hogy az év elsd
felében még dinamikusan bévuld gazdasagi teljesitmény ellenére sem csokkent érdemben a
koltségvetési hiany. A magas deficit ellenére az allamado6ssag rataja azonban az elmult két évben
érdemben csokkent, elssorban azért, mert a viszonyitds alapja, a nominalis GDP (a felporgé
inflacié és a jarvanyt kovet6 visszapattanas okozta dinamikus gazdasagi teljesitmény miatt) sokkal

magasabb lett.

Elérejelzéslink szerint idén és a kdvetkezd évtizedben is folytatédik a GDP-aranyos allamaddssag
mérséklddése, de a csokkenés liteme a jarvanyt megel6z6 évtizednél jéval mérsékeltebb, a mddja
pedig fajdalmasabb lesz. Az idei évben arra szamitunk, hogy a nyomott kilsé kdrnyezet, a csokkené
realjovedelmek és a szigord monetaris kondiciok nyoman a gazdasag recesszidba kerul, vagyis
nem lesz lehet8ségiink arra, hogy az adéssagunkat egyszerlien a nagyobb gazdasagi potenciallal
allitsuk szembe (,kinéjuk”). Az év eddigi adatai alapjan a belsé kereslet gyengélkedése a vartnal
joval nagyobb lyukat Ut a koltségvetésben, igy az idei évben a kormany csak a koltségvetési
kiigazitdsaval biztosithatja a fiskalis folyamatok fenntarthatdsagat. A magas inflaciés kérnyezetben,
tartésan cél folott ragadd maginflacios adatok mellett rdadasul a jegybank is szogoritasra
kényszerul. Vagyis a gazdasagpolitika mindkét nagy szerepl8je erésen prociklikus hatast gyakorol

a magyar gazdasagra, és a kanyarban el6zés évei utan ezlttal az emelkeddn fékez.

Elérejelzéstnk alappalyaja arra is felhivja a figyelmet, hogy a magyar gazdasag nehézségei messze
tulmutatnak a ciklikus recesszi6 atmeneti hatasain. A kovetkezd évtized a magyar gazdasag
novekedési kilatasai és a koltségvetési poltika lehetéségei szempontjabol nehezebb lesz, mint a
megel8z8. A pesszimizmusunk els8sorban abbdél adédik, hogy - mint arra a tavalyi elemzéstinkben
részletesen kitértiink - a magyar gazdasag kimeritette a gazdasagi ndvekedés legkdnnyebben
kiaknazhato forrasat. A demografiai folyamatok ismeretében a munkaerd extenziv b&vulése mar
nem nagyon tudja tamogatni a kibocsatast, a termelékenység érdemi felporgetéséhez pedig Uj

névekedési modellre lenne szikség. Raadasul az emberi eréforrasok hatékonyabba tételéhez
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komolyabb koltségvetési forrasokra is szikség volna, els8sorban az elmult évtized vesztes
agazataihoz sorolhatd oktatas és az egészségligy terlletén. A potencialis néveledési kilatasok
koruli baljés jelek sorat idén az is bdviti, hogy a legfontosabb kllkereskedelmi partnerunk is
gyengélkedik. Elemzésiink arra is felhivja a figyelmet, hogy a német gazdasag el6tti nehézségek
nem kizarolag ciklikus jellegliek, j6 okunk van azt gondolni, hogy a kulpiacaink szamottevé,

strukturalis eredetd, elhUzédé lassuldsaval is szamolnunk kell.

Osszességében arra szamitunk, hogy a kovetkez6 tiz évben a magyar gazdasdg novekedési
potencialja alacsonyabb, igy koltségvetési lehet8ségei korlatozottabbak lesznek. A tartos
koltségvetési fegyelem mellett az allamaddssag GDP-aranyos rataja még igy is csokken, de joval
mérsékeltebb Utemben: kdzel tiz évre lesz szUkséglnk ahhoz, hogy koronavirus jarvanyt megel6z6
szintre tornasszuk vissza az értékét, amely régios 6sszehasonlitasban tovabbra is kiugréan magas

marad.

A magas addssagrata erésen behatarolja az orszag mozgasterét abban, hogy az esetleges negativ
kils6é sokkokat semlegesiteni tudja. Az orszag nyitottsaga, valamint a nemzetkdzi piacokba vald
beagyazottsaga is abba az irdnyba hat, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas
helyzete tovabbra is igen érzékeny a kuls6 fejleményekre. Elemzésinkben az alappalya mellett
harom alternativ forgatékdnyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan kulsé feltételezéseket jelenitenek
meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valésziniségliek, de nem tekinthet8ek szélséséges,

valsagszerl eseményeknek.

Az els6 forgatokonyvben azt tesszuk fel, hogy az EU (kiléndsen a magyar szempontbdl kiemelten
fontos német gazdasag) az ukrajnai haboru elhlzédasa és/vagy a nyersanyagarak Ujboli felivelése
miatt tartds recesszid kerill. A visszaesd termelés és a magas importarak miatt romlik a kuilsé
egyensuly, ami az eur6 gyenglléséhez vezet, ez pedig - még a gyenge ndveedési teljesitmény
mellett is - kikényszeriti a realkamat emelkedését. Ezt a hagyomanyosan negativ forgatékdnyvet
idén annyival egészitettik ki, hogy feltettik: a magorszagok gyengélkedése tovabb fesziti a magyar
unios viszonyt, ami a hazai gazdasag szempontjabol az eurdval szembeni kockazati prémium
emelkedésében jelentkezik. Ez a szcenarid tehat mind az EU-ban, mind Magyarorszagon jelent8sen

rontja a ndvekedési és a fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatos kilatasokat.

A masodik forgatékdonyvben azzal a feltevéssel élink, hogy az unidés és a magyar poltikusok is
felismerik a klimavaltozas okozta alkalmazkodasi kényszert, és hatékony valaszt adnak ra. Ez a
szcenarié szamol tehat egyrészt a klimavaltozas természeti kdvetkezményeivel (els6sorban a
mez6gazdasagban jelentkezd negativ kinalati sokkal, igy tartésan magasabb élelmiszerarakkal és
inflaciéval), masrészt azokkal a gazdasagpolitikai valaszokkal, amelyekkel az uniés orszagok és
hazank is reagalnak ra (igy a zold atallast tdmogatd beruhazasok felfutasaval, a koltségvetési
tdmogatasok atmeneti megugrasaval, majd hosszu tavon a névekedési potencial emelkedésével).

Ez a forgatokdnyv a rovid és a hossz( tav kozotti atvaltast szemlélteti: egy komolyan vett és
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kovetkezetesen végigvitt energia-atmenet révid tavon megterheli ugyan a koltségvetést, de

hosszabb tavon javitja a fiskalis fenntarthatosagot is.

A harmadik forgatdékdnyvben azzal szamolunk, hogy a kovetkezd évtizedeket a nemzetkdzi
konfliktusok és az ezekre adott gazdasagpolitikai valaszok uraljak. Ebben a forgatékdnyvben a
globalizacié megfordul, vagyis a kormanyok és a vallalatok - akar rovid tavu veszteségek aran is -
termeld kapacitasokat telepitenek vissza a mikodétéke hagyomanyos forrasorszagaiba. Ez a
deglobalizacios folyamat feler8sitheti a magyar kormany kuldnutas politikajat, erésebbé valhatnak
a keleti kapcsolatok, és Magyarorszag tavolabbra kertlhet a nyugati szovetségi rendszertél. Ebben
az esetben az atvaltas éppen forditott, mint az el6z8 forgatdkonyvben: révid tdvon a mikodotéke
Uj, keleti beruhazéi altal felfuttatott kapacitasok magasabb ndvekedési teljesitményt jelentenek, és
javitjak a fiskalis kilatasokat. Hosszabb tavon azonban a hagyomanyos partnerektdl és iparagaktol
eltéré termelési potencial novekedési hozzajaruldsa alacsonyabb lehet, igy a novekedés

fenntarthatésagat és az addssag dinamikajat is kedvezdétlenul érintheti.
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Az alappalyat és az alternativ forgatékdnyvek makrogazdasagi és koltségvetési kdvetkezményeit a

kovetketd abark foglaljak dssze.

Abra 45: Az alternativ palyak 6sszehasonlitasa: hazai makrovaltozok

GDP novekedés (év/év, %) Inflacio (év/év, %)
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Abra 46: Az alternativ palyak dsszehasonlitasa: kéltségvetési mutatok
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8. Fuggelék

8.1 Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

indlis G Elérejelzés
Hazai dllampapirhozam: 1 éves (% 1.3 8.7 11.6 7.5 6.3 5.5 5.0 4.7 4.5 4.5 4.4 4.4 4.4
Kiils6 kamatlab % -0.5 11 4.1 4.0 3.5 33 3.2 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Arfolyam
Nominalis arfolyam EUR/HUF 358.5 391.1 380.0 398.0 408.3 415.9 421.0 4233 423.2 423.8 424.4 425.1 425.8]
Redlarfolyam trend % 2.0 0.8 0.3 0.0 -0.2 -0.4 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Arak
Inflaciés cél év/év, % 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 4.0 5.0
Fogyasztdi arindex év/év, % 5.1 14.7 17.5 43 3.7 3.4 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP deflator év/év, % 6.2 14.2 13.1 4.2 3.6 33 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9
GDP
Redl GDP év/év, % 7.2 4.6 -1.0 2.8 3.4 3.2 3.1 2.8 2.6 2.4 2.3 2.3 2.2
Nominalis GDP év/év, % 14.1 20.6 12.9 7.2 7.2 6.7 6.3 5.9 5.7 5.5 5.4 5.3 5.3
Kibocsatasi rés % -0.3 0.4 -2.2 -2.3 -1.8 -1.2 -0.7 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.0
Fiskdlis vdltozék
Koltségvetési egyenleg GDP % -7.1 -6.2 -5.0 -4.2 -3.8 -3.2 -3.0 -2.8 -2.8 -2.7 -2.7 -2.6 -2.6
ElsGdleges egyenleg GDP % -4.9 -3.5 -1.5 -0.4 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2
Nett6 kamategyenleg GDP % -2.3 -2.8 -3.5 -3.8 -3.6 -3.2 -2.9 -2.8 -2.8 -2.7 -2.8 -2.9 -2.8
Allamadésség GDP % 76.6 73.3 70.1 69.7 69.4 68.7 68.0 67.2 66.3 65.6 64.9 64.3 63.7]

Forrds: OGResearch

8.2 A modell bemutatasa

Az el6rejelzéshez modell alapl elemzést vettlink igénybe, melynek elénye, hogy a fébb
makrookonomiai valtozék egyidejl és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztenciajat. A gazdasag miikodését leird Osszefliggések explicitek,
ezért kdnnyen beazonosithatok a magyarazé tényezo6k és a hatasuk is mérhetd. A makrodkondmiai

kivetités igy értelmet nyer, a valtozasok miértjére pedig koherens torténettel valaszolhatunk.

A modell az Uj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a realvaltozdkat

kozép/hosszutavon a kindlati oldal hatdrozza meg, amitél révidtavon atmeneti (tdbbek kozott

keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot.

Az altalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a kéltségvetési politika nemcsak rovid, hanem
hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidaciok kulénb6z6 id6tavu
hatasainak vizsgalata és az ehhez kapcsolodoé atvaltasok értékelése. A rovid és kdzéptav eltérése

miatt a modell a Kalman szlrével az id6sorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt

harom id6tavot érdemes megkullénbdztetni:

e rovidtavvagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarddtak a gazdasag nincs egyensulyban
o kozéptav: a gapek zarodtak, de a valtozék nem a hosszatavu egyensulyi értéktknél alinak

e hosszu tav: a valtozok bedlltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékikre

A modell egy un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk 6sszekapcsolasabdl all dssze, a
kettd kozotti kapcesolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgodrbe szerkezet biztositja.
A makroblokk 4 kulcsésszefuggésre épul az IS gérbére, a Phillips gorbére, a tékepiaci egyenletre és

a monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis deficit célt kdvet, ahol
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egy autoregressziv sémanak megfeleléen kozeledik a strukturalis deficitcél a hosszutavu
egyensulyi értékéhez (kbzéptavu cél azaz MTO). Ettdl a szabalytdl a fiskalis politika eltérhet, ami

egy tervezett fiskalis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz tart a politika).

A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozékkal
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