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Az Oroszorszag altal Ukrajna ellen inditott haboru, az ennek kévetkeztében meg-
hirdetett széles korii nemzetkézi gazdasagi szankciok uj, rovid és kézéptdavon egya-
rant nagy bizonytalansaggal prognosztizalhato gazdasdagi palydara kényszeritik a
vilag- és ezen beliil a magyar gazdasdgot. Révid tavon a markdansan megugro inf-
lacio, az altalanos tézsdei aresés, a dollarhoz viszonyitott, altalanosan jellemzé le-
ertékelodeés, a globalis ellatasi-szallitasi lancok (az energiatol az élelmiszereken és
nyersanyagokon at az alkatrészekig) bizonytalannd valasa a legszembetiinobb. Ez
utobbiak, féleg az energiaelldtas, kézéptavon uj vilaggazdasagi kapcsolatrendszer
gyors kialakitasanak sziikségességével szembesitik a kormanyokat. Magyarorszag
keleti nyitassal és ,, Briisszel ’-ellenességgel jellemezhetd politikdja zsdkutcaba ju-
tott, mozgastere, zsarolasi potencidlja nagymértékben besziikiilt. A haboru és a
szankciok kévetkeztében a vilag- és a magyar gazdasag novekedése a korabban
gondoltnal joval lassubb, az inflacio magasabb lesz, mikozben a recesszio sem zar-
hato ki.
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Abstract

GKI Economic Research Co.:

Slowing growth, accelerating inflation, Eastern closure

GABOR KARSAI

The war launched by Russia against Ukraine and the resulting widespread international eco-
nomic sanctions are forcing the global economy, and the Hungarian economy in particular, onto
a new economic path, which is highly uncertain in both the short and medium term. In the short
term, the most striking features are the sharp rise in inflation, the general fall in stock market
prices, the general depreciation of most currencies to the dollar, and the uncertainty in global
supply chains (from energy to food and raw materials to spare parts). The latter, particularly
energy supply, are confronting governments with the need to rapidly develop a new system of
global economic relationships in the medium term. Hungary’s policy characterised by opening to
the East and fighting ‘Brussels’ has reached a dead end, and its room for manoeuvre and potential
for blackmail have been greatly reduced. As a result of the war and sanctions, the rate of econo-
mic growth in the world and Hungary will be much slower than previously assumed, the rate of
inflation will be higher, while recession cannot be ruled out.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D04, E37, E62, G28, P44.
Keywords: microeconomic policy, forecasting, fiscal policy, government policy and regulation,
national income, product, and expenditure.

A vildggazdasag fentiekben jelzett gondjai nem elézmény nélkiiliek. Hiszen e
problémak részben a Covid-valsag, illetve az azt kovetd fellendiilés, az ezt segi-
t6 laza és csak lassan (esetenként tul lassan) szigorodd koltségvetési és monetaris
politika kovetkeztében mar tavaly is jelentkeztek. A gazdasagpolitika ez év elején
vilagszerte tervezett, antiinflacids c€lu szigoritasa a haboru miatt legalabbis mérték-
ében megkérddjelezodott. Raadasul a mai szemmel viszonylag stabil eddigi politi-
kai kornyezet — a katona- és kiilpolitikai, valamint ellatas-biztonsagi megfontolasok
elétérbe keriilése kovetkeztében — radikélisan megvaltozott. Az elmult években az
Eurdpai Uni6 figyelmen kiviil hagyta, hogy az Egyesiilt Allamok befelé fordulasa-
val, vilagpolitikai térvesztésével parhuzamosan Kina gazdasagilag és katonailag,
Oroszorszag foként az utobbi teriileten er6sddében van. Mikozben az orosz tamadas
Ota az euroatlanti szovetség és ezen belill az EU 0sszezdr, az egyes EU-tagallamok
rovid tavu érdekei (példaul egymastol eltérd fiiggésiik az orosz energiaszallitasok-
tol, félelmiik az orosz terjeszkedéstdl) tovabbra is megnehezitheti a részletekben is
teljesen egységes fellépést.
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Mindez Magyarorszag szamara azt jelenti, hogy a keleti nyitassal és ,,Briisszel”-
ellenességgel jellemezhetd politikaja zsakutcaba jutott, mozgastere, zsaroldsi poten-
cialja nagymértékben beszikiilt. A magyar energiapolitika egyoldalii orosz orien-
taltsaga tarthatatlannd valt (Paks II. megépitése gyakorlatilag ellehetetleniilt, Paks
L. iizemeltetése és a foldgazszallitas bizonytalanabba valt). Az EU ujjaépitési alapja
forrasaihoz vald hozzaférés elvileg mar a haboru kitorése eldtt sszekapcsolodott a
jogallamisagi kovetelményekkel, az Eurdpai Bizottsag aprilis eleji dontése a jogal-
lamisagi eljaras meginditasarol azonban 0j helyzetet jelent. Kikényszeriti a magyar
politika és bizonyos mértékig a modell feliilvizsgélatat. Bar a kormanypartok tjabb
kétharmados valasztasi gydzelme segiti a magyar modell — az egycentrumu, allam-
és nem piackdzpontu, lojalitasalapu gazdasag- €s tarsadalomiranyitas — megvédését,
sOt kiterjesztését, a ,,Briisszel”-ellenes és oroszbarat retorika fokozza a magyar kor-
many elszigetelddését. Ugyanakkor paradox mddon az is lehetséges, hogy az egy-
séges europai fellépés demonstralasa érdekében az EU a gyakorlatban, legalabbis
egyeldre, megfeleld gesztusok esetén nagyvonaltuan fogja kezelni a magyar jogalla-
misagi problémak tényleges megoldasat.

Az egyértelmiien oroszellenes, Magyarorszagnal lényegesen nagyobb, erdsebb
¢és befolyasosabb Lengyelorszag ellen egyeldre nem indult jogallamiséagi eljaras, s ez-
zel Magyarorszag teljesen magara maradt. Az a tény, hogy csak Magyarorszag ellen
indult meg az eljaras, ennek valos alapja mellett az Eurdpai Parlamentnek tett gesz-
tusnak, az Oroszorszag irant még mindig megértd magyar politikara adott valasznak
is tekinthetd. Mikozben a magyar—lengyel kapcsolatok a haboru eltéré megitélése
miatt romlanak, s immar Szlovénia is mas iranyba orientaldédik, a magyar—német
kapcsolatok az orosz gazra valo hasonlo rautaltsag révén 0j elemet kapnak. Jelenleg
a legvalodsziniibb az, hogy a jogallamisagi eljaras kovetkeztében Magyarorszagnak
engedményeket kell tennie az EU-transzferek megszerezhetdsége érdekében. Ennek
tartalma még nem lathatd, de a GKI feltételezése az, hogy lesz kompromisszum, s
ezzel a helyreallitasi alap és a kohéziods forrasok felhasznalasara vonatkozo magyar
tervek jelent6s részét jovahagyjak.

Magyarorszdg EU-transzfereknek valo kitettsége az alkalmazott magyar gaz-
dasagpolitika kovetkeztében rendkiviil erdteljes. 2022 tavaszan ugyanis még tart,
bar az egyenstlyi problémak miatt kifulladoban van az erdltetett névekedés — hi-
vatalosan keresletélénkitonek, majd valsagkezeldnek és Gjrainditonak hivott, valo-
jéban kliensépitonek és mindinkabb valasztasinak nevezheté — 2017 ota érvénye-
siill6 gazdasagpolitikaja. Ez a vonalvezetés igencsak eszkoztelen az Gjabb valsaggal
szemben. Elegendd a hatalmas allamhéztartasi hidnyra vagy az inflacié kormanyzati
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beavatkozasok ellenére Osszességében sikertelen és még ellatasi zavarokat is okozo
korlatozasi kisérleteire gondolni. Az energiaar-robbanas idoszakaban a rezsicsok-
kentés eleve hibas modszere adott formajaban tarthatatlanna valik. Mindezen prob-
lémak kezeléséhez sziikség van az EU-forrasokra, ehhez pedig az EU-val torténo
kiegyezésre. Elkeriilhetetlen a koltségvetési és a monetaris politika mar év kozben
megvalositandoé markans szigoritasa. Sziikség lenne az eurdpai piacgazdasag elvei-
nek érvényesitésére, ami az EU elvarasa is a korrupcio elleni fellépés igénye mogott.
A kormanypartok kétharmados valasztasi gy6zelme azonban valdsziniitlenné teszi a
»magyar modell” 1ényegének feladasat, s6t annak kiterjesztése a valosziniibb. Ennek
viszont az EU-transzferekre valo6 rautaltsag szab gatat.

zarhat6 ki. Kilonféle mértékado elemzések szerint a haboru és a szankciok kovet-
keztében az ellatas-szallitasi lancok stlyos zavarai, a kereslet csokkenése az EU
novekedését 1,5-2 szazalékponttal vetheti vissza a korabban gondolthoz képest, ami
2-2,5 szazalék koriili GDP-novekedést jelentene. Egyes vélemények szerint recesz-
szi6 sem zarhato ki. A GKI decemberben még 4,5-5 szazalékos magyar novekedést
valoszintsitett 2022-re, ezt most jelentdsen, 2,5-3 szazalékra csokkentette, ami az
EU atlaganal tovabbra is gyorsabb ndvekedést valosziniisit. A névekedési prognézis
atlagosnal nagyobb rontasat az Ukrajnahoz vald kozelség, az EU-transzferek beér-
kezésének bizonytalansaga, jO esetben is annak cstszasa, az Oroszorszagtol és a
nagy nehézségekkel kiizd6 autoipartol valo tulzott fiiggés, illetve a rendkiviil magas
inflacionak a fogyasztas emelkedését fékezd hatdsa magyardzza.

Az EU konjunkturaindexe 2022 marciusaban jelentOsen, koriilbelill egy évvel
korabbi szintjére esett vissza. Hasonloképpen, a GKI konjunkturaindexe marcius-
ban 2021 késo tavaszi szintjére csokkent, ami elsésorban a fogyasztoi bizalmi index
romlasanak a kovetkezménye. Az lizleti varakozasok csak az iparban és a szolgalta-
toszektorban lettek rosszabbak, az épitdiparban és a kereskedelemben nem. Minden
agazatra jellemz0, hogy a magyar gazdasag helyzetének megitélése a Covid-jarvany
megjelenésekor tapasztalthoz hasonloan dramai mértékben lett pesszimistabb, de a
cégek a maguk helyzetén ezt még alig érzékelik. A foglalkoztatasi hajlandésag alig
csokkent, az aremelési torekvés viszont — a szolgaltatd cégek kivételével — nagy len-
diilettel tovabb erésodott. Jelentésen megugrott a fogyasztok inflacios varakozasa is.

A magyar gazdasag tavaly lényegében tuljutott a pandémia okozta valsagon
(bar a jarvany még ujabb lendiiletet kaphat), az orosz—ukran haboru kovetkezmé-
nyei azonban egyeldre belathatatlanok. A GKI mar decemberi eldrejelzésében is a
helyreallitds miatt kiugrd 2021. évi névekedés idei lassulasaval szdmolt, a habort
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kovetkeztében azonban ennek mértéke sokkal drasztikusabb lehet. Igy csak 2,5-3
szazalék koriili novekedés varhatd, igen nagy bizonytalansag mellett.

A lakossag jovedelme a kormanyzat valasztasi gazdasagpolitikdja kovetkezté-
ben 2022-ben nagyon jelentdsen emelkedik. S bar ezt a részben éppen ennek ko-
vetkeztében megugrd inflacio erodalja, a realkeresetek a 9 szazalék koriili inflacio
esetén is 4,5 szazalékkal emelkedhetnek. A nyugdijak esetében a tavalyihoz képest
plusz haromheti nyugdij kifizetésére mar sor keriilt, a nyugdijprémium kifizetését
azonban a lelassuld gazdasagi novekedés aligha teszi lehetévé. A tervezettnél sok-
kal magasabb idei inflacié miatt azonban nyugdijkorrekciora lesz sziikség. A redl-
jovedelmek esetében a személyi jovedelemadd egyszeri visszatéritésének és a 25 év
alattiak szja-mentességének a hatasat részben ellensulyozza a szocialis juttatasok,
illetve a vallalkozoi jovedelmek stagnalasa vagy minimalis emelkedése, a realnyug-
dij atlag alatti emelkedése. A fogyasztas ndvekedését pedig a torlesztési moratdrium
2021 oktoberétdl érvényes sziikiilése, majd 2022 kozepétdl varhato befejezése fékezi
(bar a hitelesek tovabbi, korlatozott segitése elképzelhetd). A lakossagi fogyasztas
béviilése gyors, 4 szazalék koriili, de a tavalyinal és a korabban gondoltnal valami-
vel alacsonyabb lesz. A lakossag nettd finanszirozasi képessége tovabb emelkedik,
GDP-aranyosan a 2021. évi 6,4 szazalék utan idén elérheti a 7 szazalékot.

Az alloeszkoz-felhalmozas a 2020. évi 6,9 szazalékos visszaesés utan 2021-
ben 6 szazalékkal boviilt, vagyis még nem érte el valsag eldtti szintjét. A magyar
beruhazasi rata igy is csaknem 27 szazalék, az EU-ban a mésodik legmagasabb.
A beruhazasi piac az elmult években virdgkorat élte, a foleg az EU-forrasok okozta
felfutas az allami infrastruktura- és sportberuhazasok révén elsdsorban az épitdipart
serkentette. Ez tulkeresletet okozott, munkaerd- és épitéanyag-hiany 1épett fel, ami
a bérkoltségek és az épitdanyag-arak megugrasat okozta. A novekvo koltségekre az
allamhaztartas az eredeti koltségkeretek jelentds emelésével reagalt (mar csak az
EU-forrasok lehivhatosaga érdekében is). A koltségnovekedés természetesen a nem
allami (vagy EU-finanszirozasu) projekteket is utolérte. A vallalkozoéi beruhazasok
esetében a nagyobb projektek allami kedvezményeket kaptak, kapnak, ami ellensu-
lyozza a koltségnovekedést. A kiilfoldi beruhdzok esetében pedig a forint gyengiilése
tartja szinten az eurdban kifejezett koltségeket. Lakossagi korben a kedvezmények
kiterjesztése (csaladi otthonteremtési kedvezmény, babavaro koéleson, lakasfelujita-
si tamogatas, zoldkotvény-program) és a novekvé hitelallomany volt a fedezete a
koltségek emelkedésének. Ezen tilmenden a kiilfoldi lakdsvasarlok kereslete is az
aremelések elfogadasat segitette.
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A magas allamhaztartasi hidny és az EU-transzferek elakadasa 2021 végén a
tavalyi és a 2022. évi beruhazasi kiadasok visszafogasara késztette a kormanyt, 350,
illetve 755 milliard forint értékben. A korabbi korményzati tervek szerint mar 2021
elején meghirdették volna a nagy volumenti EU-palyazatokat, de 2022 elejéig csak
néhany kisebb palyazat jelent meg. Ennek oka, hogy a koltségvetési eléfinanszirozas
nagyon veszélyes tereppé valt, mivel az EU utolagos elfogadasatol fiigg. Raadasul
a hétéves unios koltségvetés partnerségi megallapodasa is 16g a levegében, mivel a
magyar elképzelések nincsenek 6sszhangban az EU terveivel (példaul a klimapoli-
tikdban). Az 0jjaépitési alap forrdsaira beadott koltségvetési tervek egy részével is
hasonlé gondok vannak, nem beszélve azokrol a konfliktusokrdl, amelyek a jogélla-
misagi eljaras beinditasaval fiiggnek 6ssze. Mindezek miatt 2022 szeptembere elott
a magyar alapprogramot még kedvezd esetben sem fogadjak el, igy a palyazatok
kiirdsara jo esetben oktober—november koriil keriilhet sor. A koltségvetés varhatoan
csak a palyazatok egy kisebb, korméanyhoz kozeli része esetében lesz képes jelentds
eléleg nytjtasara, ami a palyazatok tervezését és majdani kivitelezését is akadalyoz-
za. Az 0jjaépitési alap esetében még nagyobb csuszasok lehetségesek.

Igy végeredményben idén a beruhdzasi szinvonal stagnilésa varhato az EU-
transzferek bizonytalan és késoi beérkezése, az dllamhdaztartds lecsokkent teherbird
képessége, az emelked6 kamatok, s legujabban az orosz—ukran haboru kovetkez-
tében bizonytalanna valt befektetési kornyezet és a keleti nyitas kudarca nyoman.
A kormdany szavakban egyel6re kitart az orosz és kinai hatterti nagyberuhazasok,
igy a Paksi Atomerémi, a VO és a Budapest—Belgrad vasutvonal épitése mellett.
A megvaltozott vilagpolitikai helyzetben azonban politikai, gazdasagossagi és fi-
nanszirozasi szempontbol is valosziniitlen e beruhazasok tervezett formaban torténd
megvalositasa.

A 2022. évi varhaté magyar novekedés markans lassulasaban fontos, de nem ki-
zéarolagos szerepe van a haborunak. Az Oroszorszagba és Ukrajndba iranyuld kivitel
csokkenése nemcsak kozvetleniil, hanem példaul az autoipari export vilagméretii
visszaesése kovetkeztében is kiesést okoz az ipari termelésben. Raadasul a globalis
ellatasi lancok zavarai — részben az ukran és orosz nyersanyag- és alkatrészszallita-
sok kiesése, részben egyes szallitasi utvonalak lehetetleniilése, jabban a kinai Co-
vid-jarvany okozta lezarasok — kovetkeztében termelési oldalrél is komoly gondok
varhatok. A novekedés lassulasa visszafogja a szallitasi igényeket is. A korabban
vart emelkedés utan jo esetben is csak stagndlds varhat6 a beruhazasoknal és ezzel
az épitdiparban is.
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A habort elkeriilhetetleniil visszaesést hoz a nemzetkozi turizmusban. A fo-
gyasztas és ezzel a kiskereskedelmi forgalom korabban gondoltnal alacsonyabb
dinamikajat mindenekel6tt a dramaian megugré és varhatoan csak nagyon lassan
csOkkend inflacid okozza. Mindez kihat a hitelfelvételre €s a hiteltorlesztési képes-
ségre, ezzel a pénziigyi szektor GDP-termeld képességére. A hdboruval, illetve a
menekiilthullammal 6sszefiiggésben a kdzosségi fogyasztas viszont emelkedni fog.

A kiilkereskedelemben — GDP-ben mérve — 2021-ben a kivitel 10,1 szazalékkal,
a behozatal 8,2 szazalékkal emelkedett. Az exporton beliil a szolgaltatasok 3, az
importon beliil 1 szazalékponttal béviiltek gyorsabban az aruforgalomnal. (2020-
ban a szolgaltatasok visszaesése Iényegesen nagyobb volt az aruforgaloménal, foleg
a kivitelben.) A kiilkereskedelmi termékforgalmon beliil 2021-ben a kivitel eurdban
mérve 13,7 szazalékkal, a behozatal 17,7 szazalékkal emelkedett. Ennek kovetkez-
tében az aruforgalmi aktivum az el6z6 évinek alig tobb mint 40 szazaléka, 2,4 mil-
lidrd eur¢ lett. Ebben az erdltetett novekedés importigényessége, az export — foleg a
jarmuexport — problémai, s nem utolsdésorban a cserearanyok (a vildgpiaci energia-
arak megugrasa miatt bekovetkezett) 3,3 szazalékos romlésa jatszott fontos szere-
pet. A szolgaltatasok esetében eurdban mérve a kivitel 9,6 szazalékkal, a behozatal
7,2 szazalékkal, az aktivum 17 szazalékkal (0,8 milliard eurdval, 5,7 milliard eurora)
emelkedett.

2022-ben az aruforgalomban a belf6ldi felhasznalas (féleg masodik félévben
varhato) lassuldsa ellenére a kiviteli problémak és a tavalyihoz hasonldé mértéki
cserearanyromlas kovetkeztében megsziinhet az aktivum (az elsé két honapban
0,3 milliard eurd volt a deficit). A szolgaltatasok esetében az aktivum hagyoma-
nyosan jelentds részét biztositd idegenforgalomra és nemzetkozi szallitasra egyarant
kedvezdtleniil hat az orosz—ukran habort. A gyenge forint javitja a magyar export
versenyképességét, de a turizmus esetében a haboru kozelsége (és az orosz turistak
kiesése) ennél erdteljesebb negativ hatast gyakorol a beutazasokra, mikézben a ki-
utazasok esetében a jarvany utani szabadsagvagy és az idei jelentds jovedelemki-
aramlas hatasa ennél erételjesebb.

Bar a GKI felmérése szerint 2022 februdrjaban minden agazatban — foleg az
iparban ¢és a szolgaltatd szektorban — tobb cég tervezte a létszam bdvitését, mint
csokkentését, ennek megvalositasat a munkaeréhiany akadalyozza. A felmérés sze-
rint 2022 elsé negyedévében az lizleti szféra minden agazataban a munkaeréhianyt
tartottak a termelésiik boviilését akadalyozo 6 problémdanak, ezen belil az ipari,
az épitbipari és a kereskedelmi cégek kozel fele jelezte ezt a gondot. (A felmérésre
még az orosz—ukran habori kitorése elétt keriilt sor.) Uj dolgozokra féként az ipari,
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a logisztikai és nem egy esetben a mezdgazdasagi cégeknek van sziikségiik. A mun-
kaerd kinalata tovabbra is erésen korlatos, a munkavallalasi koru népesség 1étszama
évek ota folyamatosan csokken. Raadasul a fokozatos nyugdijkorhatar-emelés az
idén kifut, az altalanos korhatar 65 év. Mindemellett tovabb fokozodnak a foglalkoz-
tatas strukturalis fesziiltségei, tobbek kdzott az oktatas romld szinvonala kovetkez-
tében (amit csak sulyosbit a jarvany miatti idénkénti online oktatas).

Munkanélkiiliségi szempontbol Magyarorszag a maga 3,8 szazalékos mutat6ja-
val 2022 januarjaban az EU 27 orszaga koziil 1atszolag az 5. helyen allt. Ha azonban
a kozfoglalkoztatottakat is szamitasba vessziik — akik mds tagallamokban a szocialis
lenne, ami a 14., kozépmezdnynek megfeleld helyet jelentené. A GKI2022-ben a fog-
lalkoztatas stagnalasat, legfeljebb 0,5 szazalékos emelkedését, a munkanélkiiliségi
rata éves atlagban minimalis, 4,1 szazalékrol 4 szazalékra csokkenését valosziniisiti.

A magyar bankok lakossagi, valamint véllalatihitel- és betétallomanya 2021-ben
egyarant két szamjegy(i mértékben gyarapodott az el6z6 évhez képest. A boviilés
motorja a lakashitelezés volt, ennek 6sszege a 2019. évinek csaknem masfélszerese
lett. A folyamatosan és gyorsulva emelked6 kamatkornyezet, az allami és jegybanki
tamogatdsok kifutdsa, az orosz—ukran habort okozta bizonytalansag a hitelpiacon
legalabbis lassulast, de lehet, hogy visszaesést okoz.

Az allamhaztartas 2021. évi 5101 milliard forintos pénzforgalmi deficitje az ere-
deti el6irdnyzat csaknem harom és félszerese. Mivel a bevételek még a mddositott
eldiranyzatot is tobb mint 10 szdzalékkal meghaladtak, a hidny megugrasa egyér-
telmien a kiadasok, a valasztasi koltekezés szadrnyalasanak kovetkezménye. Bar a
bevételeken beliil jelentésen elmaradt az el6iranyzattol az EU-transzferek 6sszege,
az ennek terhére folyositott kiadasok sokkal kevésbé, mivel a koltségvetés ennek
megelblegezésére torekedett. A pénzforgalmi deficit a GDP mintegy 9,4 szdzaléka
lett. Rdadasul ezt a hidnyt is csak ugy sikeriilt elérni, hogy a kormany 2021 decem-
berében 350 milliard forint értékl beruhazas halasztasarol dontott, e nélkiil a deficit
elérte volna a 10 szazalékot. Az EU modszertana szerinti deficit a GDP 6,8 szazaléka
lett. Minden bizonnyal finanszirozéasi okokbdl halasztottdk el a Budapest Airport
visszavasarlasat. Ahhoz pedig, hogy az allamaddssag biztosan eleget tegyen a sta-
bilitasi torvény eldirasanak — amely szerint a GDP-aranyos allamadossagnak gazda-
sagi novekedés esetén legalabb évi 0,1 szazalékponttal csokkennie kell —, december
végén a kormanyzat 220 milliard forint értékii allampapirt vasarolt vissza a Magyar
Nemzeti Banktol. A GDP-aranyos allamadossag a jelenlegi adatok szerint 3,3 sza-
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zalékponttal, 80,1 szazalékrol 76,8 szazalékra csokkent (ami nagyjabol a 2014. évi
aranynak felel meg).

A koltségvetési gondok méretét mutatja az is, hogy mig a GDP-aranyos allam-
haztartasi deficit a vilaggazdasagi valsag idején, 2008-ban 3,7 szazalék, 2009-ben
4,6 szazalék volt, addig 2020-ban és 2021-ben ennél sokkal nagyobb, 8,1, illetve
6,8 szazalék. Raadasul 2020-ban sokkal nagyobb mértékben emelkedett az allam-
adossag GDP-hez viszonyitott aranya, mint 2008-ban és 2009-ben Gsszesen, amikor
a pénziigyi valsdg miatt a Nemzetkozi Valutaalap hiteléért folyamodott Magyaror-
SZAag.

A 2022. évi koltségvetési folyamatok markansan eltérnek a koltségvetési torvény
eléiranyzataitol, s6t a Pénzligyminisztérium 2021. végi progndzisatol is. A 2022. évi
koltségvetés 5,2 szazalékos novekedéssel, a fogyasztas 4,8 szazalékos — ezen beliil a
vasarolt fogyasztas 6 szdzalékos — bdviilésével, 3 szdzalékos inflacidval és 9,8 szaza-
1€kos bér- és keresettomeg-novekedéssel szamolt. A GKI ennél alacsonyabb (2,7 sza-
zalékos) novekedésre, 4 szazalékos fogyasztas- (ezen beliil 5 szazalékos vasarolt fo-
gyasztas-) béviilésre, sokkal magasabb, 9 szazalékos inflaciora, illetve 14 szazalékos
keresetemelkedésre szamit. A GKI elorejelzésének valora valasa jelentésen novel-
né az ado- és jarulékbevételeket, amit csak fokoz, hogy a bazis, vagyis a 2021. évi
tényleges koltségvetési bevétel tobb mint 10 szazalékkal meghaladta a médositott
eléiranyzatot is.

Természetesen a kiadasi igények is jelentésen emelkednek; a nyugdijak infla-
ciokovetését torvény irja eld, de szadmos mas kiadasi tételnél is legalabb részlegesen
kovetni kell az aremelkedést. A vallalatok koltségvetésben tervezett 2 szazalékpont
helyett 4 szazalékpontos adoteher-csokkentése mérsékli a bevételeket. A valaszta-
si koltekezés 2022. évi koltségvetési torvényben még nem szerepld kiadasai (igy a
13. havi nyugdij harmadik és negyedik hete, a gyermekes csaladok szja-visszatéri-
tése, a rendvédelmi dolgozok fegyverpénze) dsszesen ezermilliard forintos nagy-
sagrendi tobbletkiadast jelent. A novekvd allamadossag és az emelkedd kamatok
kovetkeztében emelkednek a kamatkiadasok is. Az energia- és mas kozszolgaltato
cégek novekvd allami forrasigénye (a rezsicsokkentés melletti, a vilagpiaci arrobba-
nas ellenére torténd kormanyzati kitartds miatt), legujabban pedig az orosz—ukran
habort miatti katonai és humanitarius kiadasok ugyancsak kiadasnoveld tényezok.
Nagy kérdés az EU-transzferek beérkezésének mértéke €s idépontja.

A valasztési pénzszoras ellenére a Pénzligyminisztérium tavaly év végi prog-
ndzisa a 2022. évre tervezett 3309 milliard forintos pénzforgalmi deficitet még 100
milliard forinttal sem ndvelte meg. Raadasul az EU modszertana szerinti hianyt a
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GDP 5,9 szazalékarol 4,9 szazalékra csdkkentette. 2022 els két honapjaban az egész
évre eldiranyzott deficitnek mar mintegy 45 szazaléka teljesiilt. Komoly esélye van a
most tervezettnél magasabb, az eredetihez kozel allo, 6 szazalék koriili hianynak. Ez
4000 millidrd forint koriili pénzforgalmi deficitet jelent, ami rdadasul a kiadasi oldal
novekvo fesziiltségeivel jarhat egyiitt.

A magyarorszagi aremelkedés a laza monetdris és koltségvetési politika kovet-
keztében mar a Covid-valsag el6tt az egyik legmagasabb volt a régidban, miként a
szinte folyamatos forintgyengiilés mértéke is. Ezek a jelenségek az elmult honapok-
ban felgyorsultak, mikozben az irdnyadd kamat is markans emelkedésnek indult.
2022 februarjaban az egy évvel korabbihoz viszonyitott aremelkedés 8,3 szazalék
volt, az eurd forintban kifejezett értéke atmenetileg elérte a 400-at, az (egyhetes
betéti tenderen meghirdetett) iranyadd kamat pedig marcius végén, aprilis elején
6,15 szdzalék volt. Egy évvel korabban, 2021 februarjaban az inflacié még csak
3,1 szazalék, az eurd arfolyama 358 forint koriili, az irdnyadé kamat 1,85 szazalék
volt. Bar azodta vilagszerte jelentésen emelkedett az inflacio és szigorodni kezdett a
monetaris politika, ezek a szamok kiugroan nagy valtozast jeleznek.

Az orosz—ukran haboru az energiaellatas bizonytalanabba véalasa kovetkeztében
felerdsitette a vilagpiaci energiaarak emelkedését, illetve az emiatti aggodalmakat.
Szamos nyersanyag ¢€s szallitasi-beszerzési bizonytalansag miatt tobb importtermék
ara emelkedett, aminek hatasat a gyenge forint csak felerdsiti. A belfoldi &rnyomast
jelzi, hogy januarban a feldolgozodipar belfoldi értékesitési arai 24 szazalékkal, a
mezdgazdasagi termeldi ar 30 szazalékkal, az épiiletek épitési ara pedig 2021 ne-
gyedik negyedévében kozel 20 szazalékkal emelkedett. A GKI felmérése szerint az
izleti szféra aremelési szandéka és a fogyasztok inflacios varakozasa markansan
er6sodik. Példaul a kereskedelmi cégeknek mar februarban mintegy 70 szazaléka
késziilt aremelésre. Marciusban, az orosz—ukran habort kezdete utan megugrott a
fogyasztok addig is magas inflacios varakozasa, s tovabb erdsodtek a cégek aremelé-
si torekvései. Mindezek alapjan a tavaszi—nyari hdnapokban is magas litem varhato,
ami jo esetben is csak 2022 6sz¢tdl indulhat érezhetd csokkenésnek. Ezt segitheti a
szigorodd monetaris politika, amelynek révén az év végéig 8 szazalék koriilire emel-
kedd, immar az alapkamattal megegyez6 iranyado kamat és éves atlagban 375 fo-
rintos eurd varhat6, igen nagy bizonytalansag és hullamzas mellett. Ugyanakkor
az arcsokkenést a hatdsagi armaximalas (egyébként helyes) visszavonasa fékezheti.
Végeredményben 2022-ben 9 szazalék koriili arszinvonal-emelkedés valoszinti, de
az év végi litem mar ez alatt lehet.
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A magyar gazdasagban az elmult években ismét megjelent az ikerdeficit, vagyis
az allamhaztartas és a folyo fizetési mérleg hianyanak egyideji, egymassal is 0sz-
szefliggd, a keresletélénkitd gazdasagpolitikahoz kapcsolodo romlasa. A folyo fize-
tési mérleg hidnya idén feltehetdleg tovabb, mintegy 7 milliard euréra (a GDP kozel
4,5 szazalékara) emelkedik. Tavaly a kiilsd finanszirozasi képesség is negativba for-
dult az EU-transzferek jelentds részének elmaradasa miatt. 2022-ben az EU-val val6
megegyezés esetén a harmadik-negyedik negyedévtdl kezdve dinamikusan emel-
kedhetnek az EU atutalasai, a beérkezett 6sszeg elérheti az 5 milliard eurot. A kiilsé
finanszirozasi képesség azonban még ebben az esetben is negativ lenne, mintegy
2 milliard eurés minusz koriil alakulna.

A kormany el6tt allé politikai kihivasok és egyenstlyjavitasi feladatok oriasiak.
A stratégiavaltas elkeriilhetetlennek latszik.
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