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2022-ben Magyarorszag technikai recesszioba keriilt, sulyos egyensulyi problémak-
kal kiizd, s nemzetkozileg nagyon elszigetelodott. Nagy vilagpolitikai és -gazdasagi
bizonytalansagot jelent az orosz—ukran haboru, az ezzel is 6sszefliggd energiaval-
sag (az ellatasbiztonsag és az arak) alakuldsa, az idén kialakult nemzetkézi bank-
valsag hatasa a pénziigyi és realfolyamatokra. Kérdéses Magyarorszag EU-transz-
ferekhez valo tényleges hozzdajutasanak mértéke és idopontia. A GKI eldrejelzése
mindenekeldtt az idei visszaesés feltételezésében és az inflaciocsokkenés lassubb
voltaban, tovabba az EU-transzferekhez valo hozzdférés valosziniisitett késedelmé-
nek mértékében tér el a jelenlegi tobbségi allasponttol. E megfontoldsok hatterében
az a feltételezés huzodik meg, hogy a kormanyzat politikai és gazdasdagpolitikai gon-
dolkodasa inkabb csak taktikai, nem pedig stratégiai szinten valtozik.
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0.5 percent decline and 19 percent inflation expected this year
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In 2022, Hungary was in a technical recession, facing severe imbalances and being isolated
internationally. There are significant global political and economic uncertainties with the Rus-
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sian-Ukrainian war, the adjacent energy crisis (in terms of security of supply and prices) and the
impact of the international banking crisis this year on financial and real economic developments.
The extent and timing of Hungary’s access to EU transfers could be better. The GKI’s forecast dif-
fers from the current majority view in its assumption of a downturn this year and a slower decline
in inflation, as well as in the extent of the likely delay in access to EU transfers. Underlying these
considerations is the assumption that the government’s political and economic policy thinking is
changing at the tactical rather than the strategic level.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E30, E60.
Keywords: economic policy, consumption, investment, employment, unemployment, general go-
vernment, inflation, external equilibrium.

Vilaggazdasagi és konjunkturalis varakozasok — til a mélyponton

Oroszorszag Ukrajna elleni hadboruja idén legjobb esetben is befagyott konflik-
tussa valik. Az energiaellatas nem keriil mély valsagba, de az arak 2023 elejéhez
képest varhatdéan emelkednek, atmenetileg akar jelentdsen is. Er6sddik a protekci-
onizmus. Egyel6re nem szorulhat hattérbe a szigoru monetaris és fiskalis politika,
aminek kovetkeztében a gazdasagi ndvekedés lassul. Az USA torténetének masodik
legnagyobb bankcsddje, az emiatt kialakult tézsdei aresés és kockazatkeriilés rontja
Magyarorszag vilaggazdasagi kdrnyezetét, azonban mindez varhatoan nem fajul egy
szélesebb korii pénziigyi valsagga.

Az eurdpai gazdasagi hangulatindex mintegy egyéves esés utan 2022 oktobe-
rében érte el mélypontjat. 2023 janudrjaban bd két ponttal emelkedett 2022 decem-
beréhez képest, majd februarban stagnalt, amivel héthavi csucsdn volt. A magyar
gazdasag szamara kiilonosen fontos német ipari bizalmi index januarhoz képest
csokkent. Marciusban a GKI konjunkturaindexe 6todik honapja emelkedett, az iiz-
leti és fogyasztoi varakozasok egyarant sokat javultak. Az iizleti szektoron beliil
marciusban az ipari €s a szolgaltato cégek optimizmusa sokat er6sodott, az épitdipar
¢és a kereskedelem varakozasai viszont érezhetden, de ennél kevésbé romlottak. Ez
utobbi a két legpesszimistabb agazat. A fogyasztok mar nem aggodnak jobban, mint
2020-ban, a Covid-jarvany kitorésekor kialakult panik idején. Ez azonban igy is
nagyon erds pesszimizmust jelez. Marciusban a vallalatok foglalkoztatdsi hajlan-
dosaga mar 6todik honapja er6sodott, s bar a javulas mértéke egy-egy honapban
minimalis volt, a bovitést tervezé cégek aranya egy hajszallal mar ujra magasabb a
csOkkentést tervezokénél. Csokkent a lakossag munkanélkiiliségtdl vald félelme is.
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Marciusban folytatddott az tizleti szféra dremelési torekvésének honapok ota tartd
fékezodése, mar csak a cégek bo egynegyede késziil aremelésre. Tavaly augusztus-
ban ez az arany még kétharmad volt. Szerény mértékben, de tovabb mérséklédott a
fogyasztok inflacios varakozédsa. A magyar gazdasdag helyzetének javuld megitélése
marciusban minden dgazatban és a lakossag korében is folytatodott.

Gazdasagpolitika — vonakod6 alkalmazkodas, egyszerre nyomott fék
és gazpedal

A magyar kormanyzat nemzetkézi elszigetelédése az orosz—ukran haboru ko-
vetkeztében a korabbinal is erésebbé valt. Az orosz orientacidé miatt Magyarorszag
a visegradi egyiittmiikodésbdl is mindinkabb kiszorul. Az Eurdpai Parlament tavaly
csaknem haromnegyedes tobbséggel kimondta, hogy Magyarorszag tobbé nem te-
kintheto teljes értékii demokracianak, ezzel nagyon sulyos kovetkezményekkel jaro
dllasfoglalast tett. Ez kozvetleniil fenyegeti az EU-forrdsokhoz valo hozzaférést — az
Eurdpai Bizottsag a gyakorlatban nem hagyhatja és nem is hagyja figyelmen kiviil
ezt az allasfoglalast —, s pellengérre allitja a nem az eurdpai piacgazdasagi elveken
allo magyar modellt.

A jelek szerint a magyar kormany a megigért, a jogallamisagi kdvetelmények-
nek megfeleld intézményi valtoztatasokkal nem tartalmilag, inkabb csak formailag
igyekszik megfelelni az EU elvarasainak. igy a személyi fiiggések rendszerén ke-
resztiil tovabbra is biztositani probalja az elvileg fiiggetlen szervezetek ,,megfelelé”
tevékenységét. 2022-ben tovabb er6sodott az igazsdgszolgaltatasra iranyuld poli-
tikai nyomds. A korrupcioellenes Integritasi Hatosag 2022 november kdzepe Ota
1étezik ugyan, tényleges mitkddésének azonban szinte semmiféle jele nincs. Folyta-
todik a kormany altal domindlni kivant agazatok (példaul kiskereskedelem, tavkoz-
1és, kozszolgaltatasok s legujabban az épitdanyag-ipar) adozassal és felvasarlassal
torténd befolyasolasa. Ekozben a kormanyhoz kozeli cégek (példaul az épitdiparban
¢s az idegenforgalomban) jelentds tdmogatasra szamithatnak, a kedvezményes fi-
nanszirozasi konstrukciok nagyobb részt az 6 szamukra elérhetdk.

A gazdasagpolitika mozgdstere azonban a valasztasi célokat szolgald, erdlte-
tett novekedés okozta vészes egyensulyromlas miatt (amit a vilagpiaci energiaarak
emelkedése csak felerdsitett) rendkiviil korldtozotta valt. A belsé és kiilsd egyensuly
javitasahoz, illetve a perspektivatlan adossagspiralba keriilés megakadalyozasahoz,
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sOt immar a lefékezéséhez nemcsak elvi, hanem siirgdsen gyakorlati megallapodas-
ra kellene jutni az EU-val, hogy minél el6bb beérkezzenek az EU-transzferek.

Azzal, hogy a helyredllitasi program 5,8 milliard eurds tdmogatasi keretét 2022
végén elfogadta az Eurdpai Tandcs, csak annak a veszélye harult el, hogy az 6sszeg
80 szazaléknyi részét azonnal elveszti az orszag. A megallapodas tovabbi elonye,
hogy az eldlegek kifizetését nem kell beszamitani az eurdpai modszertan szerin-
ti allamhaztartasi hianyba. A gyakorlatban azonban Magyarorszag csak azutan fér
majd hozza a kerethez, ha el6tte a 17 vallalast is tartalmazo, 6sszesen 27 ugyne-
vezett szuperfeltételt teljesiti, benne négy kulcsfontossagl igazsagiigyi reformmal.
Raadasul a négy igazsagszolgaltatasi reform teljesitése az dsszesen 22 milliard euro
keretosszegii kohézids alapokhoz vald hozzaférésnek is elofeltétele (kivéve a csekély
Osszegl eldlegek automatikus kifizetését). Vagyis az igazsagszolgaltatas jogallami-
sagi kdvetelmények szerinti atalakitasanak halogatasa az dsszes felzarkoztatdsi pénz
kifizetését blokkolja. Még a 6,3 milliard euronyi, a jogallamisagi eljards miatt mar
korabban felfiiggesztett kohézios forras feletti 15,5 milliard eurdt is. Raadasul az
EU nem csupan a jogszabdalyok, hanem a gyakorlat megvaltoztatasat is igényli, s ezt
folyamatosan figyelemmel kiséri. A jelek szerint az 0j EU-transzferek beérkezése
legjobb esetben is csak 2023 vége felé, és csak nagyon lassan kezdédhet meg.

A magyar gazdasagpolitika — a monetdris és a fiskdlis politika — az elmult évek-
ben szinte folyamatosan prociklikus modon élénkitd jellegii volt, ami magas allam-
haztartasi hidnyban, alacsony kamatokban, a forint gyengiil6 arfolyamaban, a jove-
delmek realfolyamatoktol elszakado novekedésében mutatkozott meg. Ezzel egyuttal
sziikségképpen infldcios jellegii is volt. Az aremelkedés adminisztrativ akadalyai —a
rezsicsOkkentéstol az arsapkakig — hangulatjavito hatasukon kiviil csak atmeneti, ra-
adasul pazarlashoz, ellatasi zavarokhoz vagy éppen egyensulyi problémékhoz veze-
t6 megoldast jelentettek. Az arsapkak egy részének a megsziintetése napirenden van,
de teljes megsziintetésiik kozéptavon sem varhato, mivel a kormanyzat ragaszkodik
a ,,rezsicsokkentés” maradékahoz.

A kormanyzat a letagadhatatlan vadlsagjelenségeket kiilsé tényezéknek, a habo-
runak és foként a szankcioknak tulajdonitja. Valojaban azonban az egyensulyromlas
nem tavaly, hanem még a Covid-jarvany el6tt kezdddott. Majd a 2021-ben kezdett
sz¢élsOséges vdlasztasi koltekezés hatalmas 10kést adott a folyamatnak. Az inflacié
2022 nyaratol tartd robbanasszerii emelkedésében pedig nagy szerepe van annak,
hogy egymas utan tarthatatlanna valtak és valnak az elmult évtized kiilonbozd,
politikai motivacioju, adminisztrativ arlenyomo 1€pései, a rezsicsokkentéstol az ar-
sapkakig. A gazdasagpolitikai szigoritasokat — példaul a kamatemelést — azonban
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lazito bejelentések kovették (példaul a kamatemelési ciklus lezarasanak igérete), ami
annak irrealitdsa miatt tovabb romlo6 egyensulyhoz (a forint arfolyaméanak gyengiilé-
séhez), majd kényszerii potlolagos drasztikus kamatemeléshez vezetett. A szigoritds
és lazitas ellentmondadsban levd kettéssége jelenleg is tart, aminek kovetkeztében
valdszintl, hogy a két f6 kormanyzati gazdasagi cél — az év végére egy szamjegyli
inflacio elérése és a recesszid elkeriilése — egyike sem lesz elérhetd.

Az inkonzisztens gazdasagpolitika egyik fenyegetd kovetkezménye az dr-bér
spiral viszonylag magas szinten torténd beragadasa lehet. Ez tulajdonképpen a kor-
manyzatnak nem lenne ellenére. Egyrészt a béremelési torekvéseknek — jelesiil az
akar évkozi minimalbér-emelésnek — vald ellenallds nem népszerli. Masrészt az al-
lamhaztartas konszolidacidja legegyszeriibben az inflacids bevételek emelése révén
oldhaté meg. Inflacios hatastiak a kormanyzat keresletélénkit6 1épései is.

Fogyasztas — hopp utan kopp

A lakossag fogyasztdsa a Covid-jarvany okozta 2020. évi visszaesés utan mar
2021-ben meghaladta a 2019. évit. 2022 elso negyedévében a lakossag jovedelme a
kormanyzat valasztasi gazdasagpolitikdja (példaul a béremelések és az szja-vissza-
térités) kovetkeztében nagyon jelentdsen nott, a lakossag tényleges fogyasztasanak
volumene 10,6 szdazalékkal emelkedett. Két szamjegy(i boviilésre fél évszazada nem
volt példa. A fogyasztas boviilésének tliteme azonban negyedévrdl negyedévre csok-
kent — mindenekeldtt az inflacid felporgése kovetkeztében —, a masodik negyedév-
ben még 9,2 szazalék, a harmadikban 4,2 szazalék, a negyedikben csak 1,7 szdzalék
volt. gy 2022 egészében a fogyasztds 6 szdzalékkal béviilt.

A brutt6 keresetek 2022-ben 17,5 szazalékkal ndttek, ami jelentds részben a mi-
nimalbér és a garantalt bérminimum 20 szazalékos emelése, egyes szakmak kiemelt
honoralasa (példaul fegyverpénz), illetve ezek tovagytiriizé hatasanak volt a kdvet-
kezménye. Majustol a keresetek havi emelkedése jellemzden gyorsult, ami a megug-
rott inflacio kompenzalasanak volt a kdvetkezménye. Mikdzben a realkeresetek 2022
elsé negyedévében — a netto keresetek 21 ¢és az inflacio 8,5 szazalékos emelkedése
ereddjeként — kozel 12 szazalékkal néttek, a negyedik negyedévben a 17,7 szazalékos
keresetemelkedés és a 22,7 szazalékos inflacid kovetkeztében 4,1 szdzalékkal csok-
kentek. 2022 egészében a redlkeresetek a nemzetgazdasdgban 2,6 szdzalékkal emel-
kedtek, ezen beliil a vallalkozdsoknal 1 szazalék alatti mértékben, a koltségvetési
szektorban 6 szazalékkal, a nonprofit szektorban 10 szazalékkal. A béremelkedés a
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cégek korében is rendkiviil differencialt mértékben valosult meg azok piaci helyzete
és teherbiro képessége fliggvényében.

A 2023. évi koltségvetésben a kormany a bruttd keresetek 15,8 szazalékos emel-
kedésével szamol. A becslés nem irredlis, figyelembe véve a 2023. évi minimalbérek
16 szdzalékos, a garantalt bérminimum 14 szdzalékos emelését, valamint az év jelen-
t0s részében ennél magasabb inflaciot, illetve az emiatt feler6sodo bérkoveteléseket,
valamint a foglalkoztatasi helyzet egyelore csak kissé romld, viszonylag kedvezo
alakulasat. A koltségvetés a kormanyzati szektorban csak 11,9 szdzalékos béremel-
kedéssel szamol. Ez a kormany altal prognosztizalt 15 szazalékos inflacid esetén
2,7 szazalékos, de a GKI altal vart 19 szazalékos aremelkedés esetén mar 6 szaza-
Iékos realkereset-csokkenést jelentene. Raadasul az atlag mogott kiilon fesziiltséget
indukal a bérfelzarkoztatasi igéretek értékvesztése, az ebben nem érintett rétegek
atlagosnal is nagyobb realbércsokkenése. Valdszinii, hogy egyes teriileteken — noha
ez felerdsiti a bér-ar spiral veszElyét — sziikség lesz a korabban gondoltnal nagyobb
béremelésre. A versenyszektorban is erds lesz a nyomas az inflacio litemét megkdze-
lit6 potlolagos keresetemelésre, azonban féleg a belfoldi piacra termeld kkv-szektor-
ban atlag alatti keresetemelkedés varhatd. A GKI 2023 egészében egyeldre a brutto
keresetek 15 szazalék koriili emelkedésével és 3,5 szazalékos realkereset-csokkenés-
sel szamol. A tavalyi évvel ellentétben a versenyszektorban dolgozok jarnak jobban
(kevésbé rosszul), de a szektoron beliil tovabb erésddik a kiilonbség. Nagyobb bér-
emelkedés esetén fennall a magasabb inflacid veszélye is.

A nyugdijak inflaciokovetd emelése idén is folytatodik, ami az év folyaman
korrekcidt (potlolagos emelést) fog igényelni. Nyugdijprémium kifizetésére viszont
2023-ban nem lesz mdd. Sajatos médon 2022-ben a nyugdijasok a 13. havi nyugdij
teljes (az el6z6 évi egy helyett négyheti) dsszegének, valamint a nyugdijprémiumnak
a kifizetése miatt 0sszességében kedvezdbb pozicidban voltak, mint idén, amikor
csak inflaciokdvetd emelés lesz. Rdadasul a nyugdijakon beliil vészesen nd a diffe-
rencidalodas. A kisnyugdijasok jelentds része a tavaly és egyeldre az idén is kiugroéan
magas ¢élelmiszer-inflacio miatt nagyon nehéz helyzetben van.

A readljovedelmek 2022-ben (példaul az év eleji szja-visszatéritések, a 25 év alat-
tiak adomentessége, a teljes sszegti 13. havi nyugdij kdvetkeztében) a realkeresetek-
nél jobban, 4 szazalék koriili mértékben emelkedhettek. Idén azonban a magas bazis,
valamint egyes juttatasok (példaul csaladi potlék) folytatodo értékvesztése miatt a
realjovedelmek a redlkereseteknél nagyobb mértékben csokkennek. Ezt a hatast kor-
latozza, hogy a havi nyugdijak realértéke lényegében megmarad. Igy idén a lakossag
realjovedelme mintegy 4 szazalékkal visszaesik. A lakossag hitelfelvétele a tavalyi
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els6 negyedévben még gyors volt, majd fokozatos lassulas utan juliusban visszaesés
kezd6dott. A csokkenés a negyedik negyedévben mar meghaladta a 34 szazalékot (a
lakashiteleknél az 54 szazalékot). Az év egészében 8,1 szazalékos volt a visszaesés.
A folyositott hitelek csokkenése folytatodni fog. A fogyasztas a tavalyi 6 szazalékos
novekedés utan idén 3 szdzalékkal csokken. Ez kisebb a realjovedelmek mérsék-
16désénél, aki ugyanis teheti, igyekszik ,,kisimitani” a fogyasztasat. A tarsadalom
differencialodasa folytatodik.

Beruhazas — a visszaesés ellenére magas beruhazasi rata, strukturalis
kérddjelekkel

Az dlldeszkoz-felhalmozds csak 2022 folyaman érte el a Covid-jarvany eldtti
szintet, a 27 szédzalék koriili beruhdzasi rata azonban mindvégig az EU masodik
legmagasabbja maradt. 2022-ben markans éven beliili lassulds volt megfigyelheto:
a 2022. I. negyedévi 10,6 szazalékot 6,2, majd 4,1szazalékos ndvekedés kovette, az
utolsé negyedévben pedig mintegy 8 szazalékos visszaesés kovetkezett be. Az év
egészében 2,2 szazalék volt a boviilés liteme. A beruhdzasok 1 szazalékkal emelked-
tek. A vallalkozasok kozel 4 szazalékkal novelték, a koltségvetési szervek 16 sza-
zalékkal csokkentették beruhazasaikat. Az elobbieknél is jelentds volt azonban az
allami, illetve EU-forrasok szerepe. A beruhdzasi rata 28,5 szazalékra emelkedett.

A 2023. évi folyamatok rendkivill bizonytalanok. Az EU-transzferekbdl érdemi
forrasokra még kedvezd esetben is csak az év végén vagy 2024 elején lehet szamita-
ni. A tovabbi el6finanszirozas is pénziigyi korlatokba iitkozik. A magyar kormany-
zat azonban 2022 végéig mar mintegy 640 milliard forint odaitélésérdl dontott, s
tobb mint 524 milliardot ki is fizetett, vagyis megeldlegezett a helyreallitasi pénzbdl,
ami a megallapodas esetén rendelkezésre 4ll6 0sszeg tobb mint 20 szdzaléka.

A magyar fejlesztési politika egyik kulcskérdése az energiaellatds. A kormany-
zat elképzelései szerint az unios helyreallitasi alap vissza nem téritend6 forrasai és a
hozz4 tartozo hitel nagy része energetikai beruhazasokat finanszirozna. A kormany
elkotelezett Paks I1. megvalositasa mellett, a gyakorlatban azonban ennek tervezett
formaban és iddben valé megvalosithatosagat szamos technikai és politikai problé-
ma kérddjelezi meg. A kormany tobb gazeromii 1étrehozasat is tervezi, részben az
akkumulatorgyartds igényeire hivatkozva. Ezek f6ldgazzal vald ellatdsanak forrasa
¢s a szén-dioxid-kibocsatas korlatozasaval vald dsszehangolasanak mikéntje azon-
ban szintén kérdéses.
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A valtoz6 vilagpolitikai és -gazdasagi helyzetben, a forrassziike koriilményei
kozott néhany nagy dallami infrastrukturalis beruhazas — a Budapest—Belgrad vas-
utvonal, mas vasuti és kozuti fejlesztések, a Fudan Egyetem — sorsa ugyancsak bi-
zonytalan. Kritika targya szamos presztizsberuhazas. A koltségvetési szervek beru-
hazasai csékkennek, szamos halasztas bejelentése mar megtortént, de a kormanyzat
egyetlen, szadmara fontos projekt megvalositasarél sem mondott le.

Kérdéses, hogy a vdllalkozoi beruhdzdasok alakuldsdt hogyan érinti a habort ko-
zelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a fejlesztésekre fordithatod
vallalati forrasok csokkenése, a hitelfelvételi kondiciok — bar kedvezményes konst-
rukciokkal lazitott — romlésa, a koltségvetés korlatozott tehervisel6 képessége, a ma-
gas energiadr, tovabba a restrikcios piaci helyzet folytan bizonytalan bel- és kiilfoldi
kereslet. A GKI felmérése szerint a céges beruhdzasi tervek sem az iparban, sem a
szolgaltatasok terén nem mutatnak élénkiilést. A kormanyzat a forrasszlikét a miiko-
dotoke-import fokozasaval kivanja feloldani, az exportorientalt nagyberuhdzasokat
tovabbra is foleg az akkumulator- és jarmiigyartas teriiletén kivanja tamogatni. Fo-
leg az eldbbiek esetében vet fel kérdéseket a miikddésiikhoz sziikséges erdforrasok
— a munkaer6tdl a vizen 4t az energidig — korlatos volta, valamint a tevékenység
kornyezetszennyezd jellege. Altalanos probléma, hogy az j fejlesztések jellemz3en
kevés hozzaadott terméket allitanak eld, rdadasul jelentds allami tamogatast és kiil-
foldi munkaer6t igényelnek.

A kormanyzat 2023-ban mintegy 3000 milliard forintnyi, azaz a GDP 4 szaza-
Iékanak megfeleld kedvezményes finanszirozasi forrast biztosit a vallalatok szama-
ra a Magyar Fejlesztési Bank ¢és az Eximbank hitel- és tOkeprogramjain, valamint
a Széchenyi-kartya-programokon keresztiil. Ez ellentétes a Magyar Nemzeti Bank
szigoru monetaris politikajaval. A Baross Gabor Hitelprogram 700 milliard forin-
tos kerete az irredlisan kedvezményes kamatozas (legfeljebb 6 szdzalékos forintka-
mat) hatdsara az indulds utan egy honappal kimeriilt. Ezért a korményzat a keretet
300 milliard forinttal megemelte. A gyakorlatban féleg a kormanyhoz lojalis tulaj-
donosi csoportok juthatnak kedvezményes forrasokhoz.

A GKI12023-ban az dlloeszkéz-felhalmozds 4 szdazalék koriili visszaesésével sza-
mol, az ettél vald szélsdséges eltérést sem kizarva (példaul az EU-megallapodas
teljes sikertelensége, illetve vita nélkiili elfogadasa esetén). A varhatoan tovabbra
is kiugroan magas (27-28 szazalékos) beruhadzasi rdta és a human tékébe (oktatas,
egészseégligy) valo befektetés elmaradasanak kettéssége a magyar gazdasag ver-
senyképességi gondjainak 1ényeges eleme, ezért kivanatos lenne a kormanyzat egész
gazdasagfejlesztési stratégiajanak feliilvizsgalata.
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Realfolyamatok — exportorientalt palya, a belfoldi kereslet jellemzden csokken

A magyar GDP mar 2021-ben meghaladta a 2019. évit, ez az EU egészében csak
2022-ben tortént meg. 2022-ben a magyar gazdasag 4,6 szazalé¢kkal boviilt, ami az
els6 negyedévben a régid masodik, a negyedik negyedévben pedig a hatodik leg-
gyorsabb {itemét jelentette. Ugyanakkor Magyarorszag az EU-tagallamok azon egy-
negyede kozé tartozik, amelyek mar 2022 masodik félévében technikai recesszioba
keriiltek. A novekedést a belsd felhasznalas huzta, a lakossag fogyasztasa 6, az al-
loeszkoz-felhalmozas 2,2 szazalékkal ndtt. A hatalmas, mintegy 6,5 szdzalékos cse-
reardnyromlds miatt azonban a belf6ldon ténylegesen rendelkezésre allo GDP nem
nétt, ez tiikrozodik a kiilsé egyenstly latvanyos, a foly6 fizetési mérleg GDP-ara-
nyosan 3,9 sz4zalé¢kpontos romldsaban; a hiany 8,1 szdzalékra nétt tavaly. Egyben
jelzi, hogy a belfoldi kereslet, ezen beliil a fogyasztas latvanyos boviilésének nem
volt fedezete, ami kikényszeritette a mar tavaly megkezdett megszoritast. Termelési
oldalrél a dramai csokkenést elkonyvelé mezdgazdasag kivételével minden agazat
novelte GDP-termelését, de jellemzden kisebb mértékben, mint az el6z6 évben, a
jarvanyt kovetd helyreallitas idészakaban. A GKI idén a belfoldi kereslet visszafoga-
sa miatt a GDP mintegy 0,5 szdzalékos visszaesésére szamit. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 2023 els6 negyedévében feltehetdleg még folytatodik a csokkenés, a ma-
sodik negyedévben stagnalas koriili helyzet varhatd, majd a harmadik negyedévtdl
ujraindulhat a névekedés.

Az ipari termelés volumene 2022-ben 5,8 szazalékkal boviilt, a belfoldi értékesi-
tés 3,6, az export 8 szazalékkal. Augusztusig azonban még a belfoldi értékesités volt
gyorsabb, amiben a belfoldi kereslet valasztasokhoz kapcsolodo boviilésének, majd
kifutasanak, s foleg az energiaigény masodik félévi visszafogasanak egyarant szere-
pe volt. A leggyorsabban novekvé feldolgozoipari dgazatok exportorientaltak: a vil-
lamosgépgyartas — f6leg az akkumulatorgyartas kovetkeztében —, valamint a jarmii-
gydrtdas, az elektronikai ipar és (részben kényszerlien) az élelmiszeripar. A kiillonféle
vegyipari jellegli 4gazatok jellemzden visszaestek. Az ipar iizleti kornyezetének ki-
szamithatosaga tavaly ujra romlott. A Covid-valsag okozta vilagpiaci turbulenciak
2021-ben mar gyengiilni kezdtek, am az orosz agresszié ismét bizonytalansagot vitt
az eurdpai iparba. Ez részben a szallitasi lancok ismételt szétszakadasa, részben az
europai ¢és a valaszként bevezetett orosz piaci korlatozasok kdvetkezménye. Bar az
energiapiac 2023 elején a stabilizalodas jeleit mutatja (a 2022. nyari 200-300 eurd/
MWh holland tézsdei foldgazar 2023 elejére 50 eurd koriilire, majd marciusban még
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tovabb csokkent), fél0, hogy az ezzel kapcsolatban tapasztalhatd optimizmus tulzott.
A szénhidrogéneken alapul6 ipari agazatok helyzete bizonytalan.

Az épitbipari termelés volumene 2022-ben nagy havi ingadozas mellett dssze-
sen 3 szazalékkal volt nagyobb az egy évvel korabbinal. Az épliletek épitése 6,3 sza-
zalékkal nétt, az egyéb épitményeké 1,4 szazalékkal csokkent, feltehetdleg egyes
allami infrastrukturalis projektek leallitasa vagy lassitasa kovetkeztében. Az épi-
toipar szerzédésallomanydanak volumene 2023 januar végén 18,2 szazalékkal volt
alacsonyabb az egy évvel korabbinal, az épiileteké 2, az egyéb épitményeké csaknem
30 szazalékkal. A 2023-as kildtasok kedvezétlenek: az 4llami beruhazéasok vissza-
fogésa, az energiavalsag okozta bizonytalansag, a recesszids félelmek, a felporgd
inflacié és a megugrott kamatok, a lakéasépités szabalyozasanak vargabetiiib6l ad6do
kiszamithatatlansag egyarant arra utal, hogy az épitdipar teljesitménye nagyot eshet.
Réadasul a szektor exportlehetdségei korlatozottak, ezért a termelés éves Osszeve-
tésben mintegy 5 szdzalékkal csokkenhet.

Tavaly az agrdrium mar negyedik éve sziikiilt, 2022-ben kiilonésen nagy, GDP-
ben mérve mintegy 35 szazalékos visszaesése kovetkezett be. Bar a globdlis felme-
legedéssel bekovetkezett valtozasok részben tartosak, a 2022. évi aszaly mértéke
remélhetéleg nem allandosul, s hatasa a vetési szerkezet mddositasa, illetve a viz-
gazdalkodas korszerisitésének felgyorsitasa révén csokkentheto. Az energiadrak
emelkedése mar 2021-ben problémat okozott a mezdgazdasagnak, mivel a nitrogén-
miitragya f6ldgazbol késziil; marpedig a gazellatads bizonytalanna és dragava valt,
ami Eurdpa-szerte sulyos gondokat okozott. A kedvezdtlen fejlemények a vilag egé-
szében visszavetették a gabonatermelést, ami a gabonadrak megugrasahoz vezetett.
A magyarorszagi novénytermesztok azonban ennek elényeit a megtermelt mennyi-
ség csokkenése és a koltségek emelkedése miatt csak mérsékelten tudjak kihasznal-
ni. Az dllattenyésztés a takarmany- és energiadrak novekedése, valamint az altala-
nos inflacio begytiriizése miatt komoly bajba keriilt. Miutan a mezégazdasagi GDP
négy év alatt a felére csokkent, 2023-ban 20 szdazalék koriili mértékben emelkedhet.

A kiskereskedelmi forgalom a 2021. évi 3,5 szazalék utan 2022-ben 5,3 szaza-
lékkal boviilt. A tavaly februar—majusi két szamjegyli bdviilés utan juniusban je-
lentds lassulas kezd6dott, majd decemberben visszaesés kovetkezett be. Ez a folya-
mat a valasztasok el6tti hatalmas, részben egyszeri jovedelemndvelés, majd ennek
kifulladasa és a mindinkabb szaguld6 aremelkedés leképezddése. Raadasul a nyar
kezdetétdl a novekedés mar tilnyomorészt az drsapkas tizemanyag-forgalom még
ekkor is béven két szamjegyt boviilésének volt a kovetkezménye. Az élelmiszer- és
napicikk-forgalom mar nyaron is csokkent, a nem élelmiszereké csak oktdbertdl, s
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kisebb mértékben. A forgalom sztkiilése mellett a ,,lefelé vasarlas” is jellemzové
valt, a lakossag ismét egyre inkabb az olcsobb cikkeket keresi. 2023 januarjaban
az élelmiszerek és napicikkek forgalma nyolcadik, a nem élelmiszereké negyedik,
az lizemanyagoké els6 honapja volt kisebb, mint egy évvel korabban. Az év soran
a kiskereskedelmi aruforgalom varhatdéan minden darucsoportban mérseklodik, éves
atlagban legalabb 3 szdazalékos forgalomcsékkenés varhato.

2020-ban a turizmus-vendeéglatas szektor szenvedte el a legnagyobb, GDP-ben
mérve tobb mint 40 szazalékos visszaesést, s ehhez képest kétévnyi dinamikus
emelkedés révén 2022-ben éppen elérte a 2019. évi szintet. Tavaly a jarvanyveszély
mérséklodése és a gyenge forint 6sztonzdleg hatott az idegenforgalomra. Idén a bel-
foldi turizmus kissé csokkenhet, de mivel erre inkabb a magasabb jovedelmiiek —
akiknek a vasarloereje stabil — koltenek, tovabba a kiilfoldi nyaralas helyett egyes
rétegeknél eldtérbe keriilhet egy rovidebb és igy olesobb hazai pihenés, a csokkenés
a fogyasztas egészénél feltehetdleg kisebb lesz. Ugyanakkor a kiilfoldiek beutazasa
tovabb emelkedhet, mert bar a vasarloerd a beutaztatd orszagokban is jellemzden
csokken vagy stagnal, a tartosan gyenge forint miatt viszonylag olcsé Magyarorszaig
vonzereje erdsddhet. A turisztikai szektor GDP-termelése 2023-ban 1 szazalékkal
emelkedhet.

A turizmus mellett a szallitas sem érte el 2021-ben a 2019. évi GDP-szintet.
Ennek megfelelden 2022-ben a turizmus mogott ennek az agazatnak a GDP-termelé-
se nétt a leggyorsabban, b 14 szazalékkal. Természetes mértékegységben azonban
csokkenés volt. Az aruszallitas teljesitménye tonnakilométerben 1,6, volumene (ton-
naban) 5,4 szazalékkal kisebb volt az el6z6 évinél. Idén a szallitasi teljesitmény féleg
a nemzetkozi és a mezdgazdasaghoz kapcsolodo tevékenységeknél emelkedhet, az
épitdiparhoz és a kiskereskedelemhez kapcsolodo szallitasi igények varhatoan csok-
kennek.

Az infokommunikadcios agazat 2020-ban sem esett vissza, évek Ota ez a gazda-
sag legdinamikusabb agazata. Tavalyi 7,5 szazalékos boviilése is kiemelkedd volt,
s 2023-ban varhato lassulasa ellenére is feltehetdleg ez lesz az egyik leggyorsabb
novekedésre képes dgazat (koriilbeliil 2 szazalékkal). Ugyanakkor a szektorban vég-
bemend centralizacio a verseny szlkiilését, az aremelkedés gyorsuldsat, a szolgalta-
tasok fejlodésének lassulasat és bovitésének elmaradasat vonhatja maga utan.

Az ingatlaniigyletek GDP-termelésénél a tavalyi 5,7 szdzalékos boviilés utan
idén hasonld mértékii (5 szazalék koriili) visszaesést valoszinlsit az 0j és hasznalt
lakaspiaci tranzakciok esése, valamint az, hogy az inflacid, a geopolitikai fesziiltsé-
gek és az energiavalsag ennek a szektornak a piaci lehetdségeit is atrendezi. Mivel
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a home office immar az energiakoltségek emelkedése miatt is tovabb terjed, a cégek
koltségviseld képessége pedig romlik, az irodapiacon az liresedési rata emelkedése
valoszini.

A pénziigyi szektorban a GDP tavaly 5,9 szdzalékkal emelkedett. Végeredmény-
ben a magyar hitelintézeti szektor a 2021. évi 514 milliard forint utan tavaly 485 mil-
lidard forint adozott nyereséget ért el, ami 6 szdazalékos csokkenést jelent. Oszta-
lékbevételek nélkiil szamitva — ezek dontden nem belfoldi banki tevékenységbdl
szarmaztak — viszont mar kozel egyharmadaval, 257 milliard forintra olvadt a profit.
A bankok kamatbevétel-novekménye kiilondsen a jegybanknal tartott likviditasbol
és a megujuld allampapir-allomanybo6l szarmazott. Az extraprofitadd és a kamat-
stop mellett féleg az OTP orosz—ukran haboru miatt emelkedd kockazati koltségei
mérsékelték az elérhetd nyereséget. A hitelkereslet masodik félévtdl tapasztalhato
visszaesése inkabb elmaradt eredményt, nem pedig eredménycsokkenést okozott.

A Magyar Nemzeti Bank januari hitelezési felmérése szerint 2022 negyedik ne-
gyedévében a hitelintézetek kozel egynegyede szigoritotta tovabb a lakossag ¢€s a
vallalatok hitelfeltételeit, s 2023 elsd felében ennél kissé nagyobb aranyban tervezik
a szigoritast, kiilonosen a kkv-szektor esetében. Szinte valamennyi bank a hitelke-
reslet visszaesését érzékelte a lakascélu és a fogyasztasi hitelek irant, s kisebb résziik
tovabbi csokkenésre szamit. A GKI is a hitelkereslet csokkenését varja 2023-ban,
igy a pénziligyi GDP mintegy 2 szazalékos visszaesését prognosztizalja.

A kiilkereskedelemben GDP-ben mérve 2022-ben a kivitel 10,3, a behozatal
9,5 szazalékkal boviilt, ezen beliil az aruforgalomban az import ndvekedése volt kis-
s¢ gyorsabb. A kiilkereskedelmi termékforgalmon belil 2022-ben a kivitel 19,3, a
behozatal 28,2 szazalékkal emelkedett, az egyenleg az el6z6 évi (1,6 milliard eurds)
aktivum utdn minusz 8,6 milliard eur6 lett, ami egy év alatt tobb mint 10 milliard
euros romlds volt. A volumenadatok — féleg az energiadr-robbands miatt bekévet-
kezett 6,5 szazalékos cserearany-veszteség miatt — sokkal kisebb iitemkiilonbséget
mutatnak. A kivitel volumene 5,9, a behozatalé 6,4 szazalékkal emelkedett. Ebben
az litemkiilonbségben a belfoldi felhasznalas gyors emelkedése volt a dontd, ami azt
jelzi, hogy az egyenleg romldsaban a keresletosztonzé gazdasagpolitikanak is nagy
szerepe volt. Ugyanakkor a kivitelt segitette a gyenge forint, példaul az élelmiszer-
export esetében.

A szolgaltatas-kiilkereskedelemben euroban szamolva 2022-ben a kivitel 28,3, a
behozatal 19,8 szazalékkal emelkedett. A gyors ndvekedésben az inflaciénak is sze-
repe volt. Az aktivum a Covid-valsag el6ttinél, a rekordot jelentd, 2018-as 8,5 mil-
lidrd eurénal is érdemben magasabb, 9 milliard eur6 volt, tobb mint 50 szazalékkal
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nagyobb az el6z6 évinél. Bar az aktivum hagyomanyosan jelentds részét eloterem-
t6 idegenforgalomra és a nemzetkdzi szallitasra egyarant kedvezotleniil hatott az
orosz—ukran haboru, a tobbletek (kozel 3-3 milliard eurd értékben) tavaly is elsOsor-
ban e tevékenységekbdl szarmaztak.

Az egyelére gyenge, de javuld eurdpai konjunktira 2023-ban volumenben az
arukivitel koriilbeliil 2 szazalékos boviilését, s az import — a belfoldi kereslet szii-
kiilését is figyelembe véve — némi csdokkenését alapozza meg. A cserearanyok bi-
zonytalanok, a foldgazar 2023 eleji alacsony szintjét a masodik félévben jelentds
megugras is kovetheti, igy a GKI technikailag 2023-ban 2 szdzalékos csereardny-
Jjavulassal szamol. Ennek alapjan az aruforgalmi deficit 2023-ban 3 milliard euro
koriilire csokkenhet. A szolgaltatas-kiilkereskedelemben az aktivum — tovabbra is
els6sorban a szallitasnak és a turizmusnak kdszonhetden — elérheti, kedvez6 esetben
meg is haladhatja a 10 milliard eurot.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség — elviselhetonek latszo romlas

A foglalkoztatottsag szintje az EU-ban, ezen beliil Magyarorszagon is 2022-ben
érte el koronavirus-jarvany eltti aranyat. A munkanélkiiliségi rata 2022 decem-
berében az EU-ban 6,1 szazalék, az eurd66vezetben 6,6 szazalék volt. A hivatalos
magyar munkanélkiiliségi rata decemberben 3,7 szazalék volt, ennél csak hat tagal-
lam adata volt kedvezébb. Ha azonban figyelembe vessziik a kdzfoglalkoztatottakat
is — akik a tobbi tagallamban a szocidlis foglalkoztatas kategoridjaba tartoznak —,
a munkanélkiiliségi arany 3,3 szdzalék lenne. Ez, bar ugyancsak joval az EU-atlag
alatt van, csak a tizedik helyre lenne elég.

A KSH lakossagi felmérése szerint a 2022. november és 2023. januar kozotti
harom honap atlagaban a foglalkoztatottak szama 4699 ezer 6 volt, 29 ezer fével, 0,6
szazalékkal tobb mint egy évvel korabban. Kedvezo, hogy szamszeriien leginkabb a
hazai elsédleges munkaerdpiacon dolgozok szama emelkedett, a kiilf61don dolgozo-
ké kevésbé, a kozfoglalkoztatottaké pedig 70,5 ezerre csokkent. 2022 szeptembere
oOta azonban folyamatosan csokkent a dolgozok szama: 2023. januarra 0,8 szazalék-
kal. Az elmult hénapokhoz viszonyitva a kozfoglalkoztatottak szama is kissé emel-
kedett. A munkanélkiilieké mar 2022 juniusa 6ta folyamatosan nd, igy a munkanél-
kiiliségi rata a juniusi 3,4 szazalékrol februdrra 4 szazalékra emelkedett. Nagyon
problematikus, hogy a munkanélkiiliecknek csupan alig egyharmada jogosult allas-
keresési tamogatasra, szocialis tdimogatasban pedig az allaskeresok kevesebb mint
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egynegyede részesiilt. A nyilvantartott munkanélkiiliek tobb mint négytizede tehat
— az EU-ban egyediilallo modon — teljesen ellatatlanul maradt.

Az elmult tizenkét évben mintegy 0,9 milli6 fovel nott a foglalkoztatottak sza-
ma, vagyis nagysagrendileg teljesiilt a kormany egymillios terve. Ugyanakkor az
idén meghirdetett stratégia — egy-két év alatt 0,5 millié f6vel kellene novelni a fog-
lalkoztatast — teljesen irredlisnak latszik. Nemcsak a rovid id6 miatt, hanem mert
munkaerd-keresleti és -kinalati oldalrol egyarant hidnyoznak ennek a feltételei.

A GKI elérejelzése szerint a foglalkoztatas a 2022. évi 1,3 szazalékos novekedés
utan 2023-ban 0,5 szazalékkal csokken, a munkanélkiiliségi rata pedig éves atlagban
a 2022. évi 3,6 szazalékrdl mintegy 4,2 szdzalékra emelkedik, 4,5 szazalék koriili
csucsponttal. Ez a gazdasag visszaesésének kovetkezménye lesz, hatasat azonban a
még sok helyen meglevé munkaerdhiany fékezi.

Allamhaztartasi folyamatok — a GDP-aranyos deficitet és az allamadéssagot
az inflacio csokkenti

Az allamhaztartas GDP-ardnyos hianya —bar 2012-t61 2020-ig a biivos 3 szaza-
1€k alatt maradt — jellemzbéen a masodik legmagasabb volt a régioban. Mindekdzben
egyes években szamos orszag koltségvetése, anticiklikus gazdasagpolitikajuknak
megfelelden, egyenesen szufficites volt. 2020-t6] a magyar kormany maximalisan élt
a lehetdséggel, hogy az EU a Covid miatt felfiiggesztette a hianyszabalyt, s a magyar
deficit 20202022 atlagaban 6,9 szazalék volt, az EU-ban az egyik legmagasabb.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2022. évi pénzforgalmi hianya az
eléiranyzott 3152,6 millidrd forint masfélszerese, 4753,4 milliard forint volt. Az
EU modszertana (ESA) szerinti GDP-aranyos hidny a tervezett 4,9 szdzalék helyett
6,1 szazalék lett (a kiilonlegesnek nevezett foldgazkészlet-felhalmozast is beszamit-
va). Ez feltehetéleg a harmadik legmagasabb az EU-ban (Lettorszag és Romania
utan). A bevételek 22, a kiadasok 26 szazalékkal haladtak meg a tervezettet, vagy-
is a tényleges folyamatok kdszondviszonyban sem voltak a 2021 nyaran elfogadott
koltségvetési torvény eldiranyzataival. Ezt a valasztasi koltekezésrdl szolo dontések
alapjan mar 2021 vége felé tudni lehetett, az eltérést az energiaar-robbanas koltség-
vetési terhei, majd a megszorito 1épések, igy az adoemelések pedig csak fokoztak.

Az ado- és jarulékbevételek 2022-ben, foleg az inflacio és az addemelések kovet-
keztében, 18,4 szazalékkal meghaladtak az el6z6 évit. (Az szja-bevételek azonban a
gyors keresetemelkedés ellenére — a gyermeket neveld sziilok részére torténd egy-
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szeri add-visszatérités kovetkeztében — kisebbek voltak a 2021. évinél.) A kiadasok
15,6 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbit, s a ,,kiilonleges” foldgazkész-
let-felhalmozas finanszirozasat a foly6 koltségvetésen kiviil oldottak meg. igy a defi-
cit mintegy 750 milliard forinttal kisebb volt az egy évvel kordbbinal.

A 2023. évi koltségvetési torvény mar 2022. nyari elfogadasakor irrealisan op-
timista volt, majd a kdvetkezé honapokban vilagossa valt a tarthatatlansaga. A még
az eredeti koltségvetésben eldiranyzott, s megérzendének nyilvanitott 3,5 szazalékos
GDP-aranyos deficit utolso pillanatban tortént 3,9 szdzalékra emelése a Pénziigy-
minisztérium szigoritd elképzeléseinek politikai, ,,novekedésparti” feliilbiralatat
valoszintisiti. Egyébként a 3,9 szézalékos hianycél optimistabb az EU prognozisa-
ban szereplo 4,4 szazaléknal és magasabb a 3,6 szdzalékos EU-atlagnal, a negye-
dik-6todik legmagasabb a 11 orszagot magaban foglalo régioban. Az allamhaztartas
pénzforgalmi hidnya 2023 elsé két honapjaban mar elérte az éves eldiranyzat felét.

Az allamhaztartds adobevételeire foleg a nominalis bér- és fogyasztasi adatok
vannak hatassal. Ezek nagyban fliggenek az inflaciotol, miként a vallalati befize-
tések is. Emellett nagyon fontosak az adovaltozasok és féleg az EU-transzferek is.

A kormany 2023-ra a brutto bér- és keresettomeg 15,8 szazalékos emelkedésével
szdmol, ami nem irrealis. A lakossag valtozatlan aron mért vasarolt fogyasztasanal a
Magyar Nemzeti Bank 1,5-2 szazalékos, a GKI mintegy 3 szazalékos csokkenéssel,
a koltségvetés viszont 0,8 szazalékos novekedéssel szamol. Folyo aron azonban mas
a helyzet. A kormanyzat feltehetdleg lényegesen aldbecsiili az infldaciot, amikor csak
15 szazalékos aremelkedést var, szemben az MNB 15-19,5, a GKI 19 szazalékos
elérejelzésével. Példaul 19 szazalék koriili inflacio és 3 szazalék koriili fogyasztas-
csokkenés esetén a fogyasztashoz kapcsolt adok koltségvetésben tervezett 16,6 sza-
zalékos novekedése teljesiilhet. Ezek a bevételek mindazonaltal kissé feszitettek.

Mikozben az inflacio a koltségvetés bevételei szempontjabol kedvezo hatasu, a
kiadasi oldalon potlolagos kockdzatok forrasa. A nyugdijak esetében torvény irja
elé az inflaciokovetést, a legtdbb teriileten azonban erre nincs semmiféle garancia,
¢és forras sem. Valdszinli, hogy egyes teriileteken az elGiranyzottndl nagyobb ki-
adasnovelésre lesz szlikség, amihez a fedezetet mas teriiletekrdl, példaul a beruha-
zasi kiadasok csokkentésével kellene eléteremteni. Ugyanakkor példaul a Vodafone
megvasarlasaban jatszott kiterjedt allami szerepvallalas ismételten arra utal, hogy a
kormanyzatot még a valsag idészakaban sem az egyensuly, hanem a hozza lojalis tu-
lajdonosi csoportok terjeszkedési-novekedési lehetoségének segitése vezérli. Ehhez
képest példaul a turisztikai beruhdzasi timogatasok januarban nyilvanossagra kertilt
—amugy teljesen indokolt — visszafogasa eltdrpiil.
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Ha a kormanyzat nem lenne hajlandé az EU koveteléseinek (és sajat korabbi
vallalasainak) eleget tenni, akkor az EU-transzferek koltségvetésben eldiranyzott
megelblegezése —a pénz beérkezésének csuiszasa, esetleg elmaradasa miatt — a hiany
tovabbi emelkedéséhez vezethet. Ez az orszdg romlo befektetdi megitélése miatt a
forint tovabbi gyengiilését és a kamatszint emelkedését, az adossagszolgalat ndve-
kedését okozna.

A 2023. évi koltségvetést tehat szamos fesziiltség terheli. A bevételi eliranyzat
teljesitése a tervezettnél gyorsabb inflaciot feltételez, ami a kiadasi oldalon a mar
,betervezett” gondok vészes feler6sdodéséhez, kezelésiik esetén elkertilhetetlen tobb-
letkifizetésekhez vezethet. Felettébb kérdéses, hogy a tartalékok felhasznalasa és a
kiadasok atcsoportositasa erre elegendd lesz-e. Ezért a GKI a tervezett 3,9 szazalék-
nal magasabb, 4,7 szazalék kériili hianyt valdsziniisit 2023-ban. Az utolso pillanat-
ban megemelt hianycéllal tehat nem az a baj, hogy ne lenne redlisabb a kordabbindal,
hanem az, hogy a deficitcsokkentési ambicio alabbhagyasat jelzi. A 4,7 szazalék ko-
riili allamhaztartasi hiany az EU-ban a nyolcadik, a régioban a negyedik legmaga-
sabb lehet.

A magyar GDP-ardnyos dallamadossag 2020-ban az el6z6 évi 65,5 szazalékrol
78 széazalékra ugrott a Covid-jarvannyal Osszefliggésben — részben annak iirtigyén
— folytatott koltekezés és a GDP visszaesése kovetkeztében. Az allamadossag 2021-
ben 76,8 majd 2022-ben 73,3 szazalékra csokkent. Utobbi dontéen a magas infla-
cid miatt megugrott nevezd, a nominalis GDP kovetkezménye volt. A GDP-aranyos
allamadossag csokkentését az inflacio 2023-ban is segiti, idén 70 szézalék koriili
arany varhato.

Inflacié, kamat, arfolyam — éves atlagban 19 szazalékos inflacio, 400 forintos
eurd, valamint az iranyadé és az alapkamat év végi 6sszeérése varhato

A magyar dremelkedési titem a prociklikus gazdasagpolitika miatt évek ota az
egyik legmagasabb az EU-ban. Az inflacié 2016 oOta szinte folyamatosan gyorsul,
2019-ben mar a legmagasabb volt az EU-ban. 2020 januarjaban pedig, tehat még a
Covid-jarvany el6tt, elérte a 4,7 szazalékot (majd a jarvany okozta visszaesés idején
atmenetileg csokkent). A 2021 utolsé negyedévében bevezetett arsapkak (az lizem-
anyagok és egyes ¢élelmiszerek esetében), valamint a 2022 nyardig valtozatlan forma-
ban érvényben maradt rezsicsokkentés az emelkedd vilagpiaci energia-, nyersanyag-
¢és élelmiszerarak idészakaban még elegendd volt arra, hogy a magyar inflacio a
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valasztasok idoszakaban dtmenetileg ,,csak” a 10-11. legmagasabb legyen az EU-
ban. Egy évvel korabban, 2021 aprilisaban még a magyar aremelkedés volt a listave-
zetd. Azonban, tobbek kozott a rezsicsokkentés részleges atalakitasa kovetkeztében,
2022 augusztusara mar a negyedik, 6szére pedig mar ismét dobogos helyre kertilt
a magyar inflacio. 2022 novemberében 1,4 szazalékponttal, decemberében pedig —
az lizemanyag-arsapka megsziintetése hatdsara — mar tobb mint 4 szazalékponttal,
toronymagasan eldzte a masodik leggyorsabb aremelkedésti Lettorszagot. A decem-
beri magyar inflacié kiugrd voltat jelzi, hogy az EU atlagat 14,5 szazalékponttal
haladta meg.

A kiugré magyar inflaciot azért sem magyarazhatja a kormanyzat altal megne-
vezett f6 ok, az orosz—ukran haboru, illetve az Oroszorszag elleni szankciok beve-
zetése, mert ez a tobbi EU-tagallamot is érintette. 4 mdashol tapasztaltnal gyorsabb
dremelkedésnek belsé okai vannak. 1gy jelentés részben az erdltetett novekedés
évek ota folytatott politikajanak valasztasok elotti, kiilondsen a lakossagi keresletet
érinté szélsdséges felporgetése, a piaci aremelkedés adminisztrativ leszoritasanak
egyensulyromlashoz és ellatasi zavarokhoz vezeté kifulladasa. Az egyarant laza
koltségvetési, monetaris és jovedelempolitika kovetkezménye volt a forint tavalyi
gyengiilése és a valasztasi koltekezés kovetkeztében beindult bér-ar spiral, majd a
koltségvetési egyensuly javitasa érdekében hozott tobb adoemelési intézkedés.

Az EU-ban 2022 oktobere ota csékken az inflacio, az akkori 11,8 szazalék 2023.
januarra 10, februarra 9,9 szazalékra mérséklodott. Magyarorszagon az aremelke-
dés janudarban érte el csucspontjat (25,7 szazalék). S bar a februari inflacioé csak
0,3 szazalékponttal volt kisebb a januarinal — persze a csokkenés kezdete mar on-
magaban kedvez6 —, még fontosabb, hogy az el6z6 honaphoz viszonyitott valtozas
sokkal markansabb, a januari 2,3 szazalékos aremelkedés februarra 0,8 szazalékra
mérséklodott. Ilyen alacsony iitemre 2021 vége 6ta nem volt példa. Kedvezo, hogy a
jelek szerint janudrban a maginflacio is elérte tetdpontjat, februarban az el6z6 havi
25,4 szazalékrol 25,2 szazalékra csokkent. Emellett mar masodik honapja alacso-
nyabb az iiteme, mint a fogyaszt6i arak emelkedésének.

Kedvezd, hogy a GKI felmérése szerint marciusban mar csak a cégek egynegye-
de tervezett aremelést, b fél évvel korabban ez az arany még kétharmad volt. A fo-
gyasztok inflacios varakozasa is honapok ota csdkken, februarban ez mar jelentds
mértéki volt. A dezinflaciot segitette a forint idén januar—februari markans erésodé-
se (ami azonban marciusban atmenetileg jelentds gyengiilésre valtott), a vildgpiaci
energiaarak korabbinal sokkal kedvezdbb szintje, s nem utolsésorban a fizetéképes
lakossagi kereslet — tarsadalmilag egyébként nagyon fajdalmas — sziikiilése. (Mig
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tavaly tavasszal két szamjegyl volt a kiskereskedelmi forgalom volumenének bo-
viilése, decemberben és idén januarban mar bo 4 szazalékos csdkkenés kovetkezett
be, a napicikk-forgalom pedig januarban mar nyolcadik honapja volt kisebb az egy
évvel korabbinal.)

A GKI 2023-ra éves atlagban mintegy 19 szazalékra emelkedo inflacidra szamit,
ami joval magasabb a kormany prognézisanal. A magas litem részben az athtz6do
hatas kovetkezménye, az energiaarak szeptemberig, az lizemanyagarak decemberig
emelik az idei arszinvonalat. Az aremelkedés legkeményebb akadalya a vdsarlo-
erd csokkenése. A GKI mintegy 3 szdzalékos fogyasztas-csokkenéssel szamol. Ez
az egyik honaprol a masikra torténd aremeléseket fékezi. Az egy évvel korabbihoz
viszonyitott aremelkedés litemcsokkenése februarban megkezdddott, de varhatéoan
fokozatos lendiiletet kapva csak Gsszel valik latvanyossa. Ugyanakkor ahhoz, hogy
év végére a kormany akaratdnak megfeleléen valoban egy szamjegytivé valjon az
inflacio, a januari 2,3 és a februari 0,8 szazalék utan az év hatralevo tiz honapjaban
az elézé honaphoz viszonyitott aremelkedés atlagosan csak 0,6-0,7 szdazalék lehetne.
Ez nem lehetetlen, de kérdéses, hogy elérhetd-e, hiszen a kdvetkezé honapokban is
ujabb és Gjabb aremelések varhatok.

Az eddig viszonylag kevésbé emelkedd szolgaltatdsi arak januarban megugrot-
tak, februarban tovabb emelkedtek, s a folyamat aligha ért véget. A bejelentések
szerint jelentds aremelés varhato tobbek kozott a banki szolgaltatasoknal és a tav-
kozlésben. Az allami terjeszkedés, a verseny ezzel jard csokkenése is megkonnyiti
az aremelési torekvések érvényesitését.

Az élelmiszerek magyarorszagi fogyasztoi ara h6/ho alapon februdrban a korab-
binal érezhetden lassabban, de igy is 1,7 szdzalékkal emelkedett. Az idei termés még
teljesen bizonytalan. Az id6jaras varhatoan a tavalyinal kedvezobb, de a globalis ég-
hajlatvaltozas miatt a korabban szokdsosnal tovabbra is rosszabb lesz. Ehhez jarul a
mitragyahidny, az allategészségiigy és altalaban a névekvo koltségek okozta sokféle
gond. A vilagpiaci agrararak vegyesen alakulnak, de 6sszességében a tavaly marciu-
si csticsnal érezhetden kedvezébbek. Nyilvanvaloan aremel6 hatasa lesz az arsapkak
— akar fokozatos —megsziintetésének. A miniszterelndk a jelenleg aprilis 30-ig ér-
vényes ¢lelmiszerar-stop megsziintetését az inflacié csokkend palyara allasatol tette
fliggdvé. Ez a feltétel teljesiilhet. Raadasul az lizleti szféra, ezen beliil a jellemzden
a kormanyzathoz kozeli magyar tulajdonti cégek részérdl mar nagyon erés a nyomas
az arsapkak eltorlésére, amit a mezdgazdasagi termeldk, az élelmiszer-feldolgozok
és a kereskeddk kozos nyilvanos figyelemfelhivasa is tiikroz.

49



Karsai Gabor

Az ¢élelmiszerar-stop eltorlése — ha sor keriil r4 — varhatéan csak részben fog
megjelenni az aremelkedésben. Egyrészt az eltorzitott keresleti struktura megval-
toztatasanak pozitiv hatasai lehetnek. (Példaul a zsirosabb tej megdragulasaval, a
sovany tej emiatt novekvo fogyasztdsaval megsziinhet a tejzsirhidny, ami olcsobba
teheti a hazai sajtokat.) Ennél is fontosabb, hogy mivel a cégek az arsapkak okozta
veszteség kompenzalasara kisebb-nagyobb mértékben megemelték mas termékeik
arat, ez a tobbletarbevétel tovabbra is rendelkezésiikre all. Ez pedig ndveli a cégek
koltségviseld, vagy éppen akciozo, sot arcsokkentd képességét. A csokkend vasar-
l6eré miatt a kereskedelmi cégek feltehetdleg élni is fognak ezzel a lehetséggel,
ami visszafogja az arsapkak eltorlésének inflacios hatasat. Ezzel ellentétes hatast
viszont a kereskedelmi ado 2023. évi emelése.

Egyelore még nem vilagos, hogy a 2023 elején lecsokkent foldgazarak milyen
korben és mértékben érintik a felhasznalokat. A rezsicsokkentés jelenlegi rendszere
még mindig olyan nagy 0sszegii koltségvetési kiadast igényel, hogy az tigynevezett
»lakossagi piaci ar” csokkentése nem valoszinii. Rdadasul 2023 nyaran komoly esé-
lye van egy ujabb vilagpiaci aremelkedésnek.

A feldolgozodipari belfoldi értékesitési arak 2023 januarjaban mar tobb alaga-
zatban csOkkentek decemberhez képest, az élelmiszeriparban azonban messze atlag
folott emelkedtek. Az arakra, természetesen tobbnyire némi atfutasi idovel, hatassal
van az importverseny mértéke. Ez tavaly a latvanyosan gyengiil6 forint miatt erd-
sen lecsokkent. A forint idei er6sodése — az eurdhoz viszonyitva februdr végén 5
szazalékkal ért tobbet, mint 2022 végén — nyilvanvaldan segitette az antiinflacios
politikat. Részben az importalt termékek alacsonyabb beszerzési ara, részben a ha-
zai termelOk importkoltségeinek csokkenése, részben az erdteljesebb importverseny
miatt. Az arleszoritd hatas azonban fiigg attol is, hogy a piaci szereplok mennyire
szdmitanak a forint eddigi er6sddésének fartossdagara, e folyamat folytatoddsara,
vagy éppen atmeneti voltara, s milyen az arazasi gyakorlatuk.

A forint 2022-ben éves atlagban az eldzé évinél mintegy 10 szazalékkal volt
gyengébb, ami a régioban kiemelkedd mértékii romlas. 2023 elején azonban a ma-
gyar deviza nagyon sokat erdsodott, 2022 végéhez képest marcius elejére mintegy
5 szazalékkal, tavaly oktdberi mélypontjahoz viszonyitva pedig tobb mint 12 sza-
zalékkal. Marciusban azonban a forint a&tmenetileg jelentésen, nagyjabol 2022 végi
szintjére gyengiilt, egyes napokon kozel 400 forintot kellett adni egy eurdért. A Fed
kamatemelése, illetve e folyamat lehetséges lezarultanak bejelentése utan azonban
gyengiilt a dollar, ami a forint ujabb erds6dését eredményezte. A forint erdsodésében
a magas iranyado kamat mellett nagy szerepe van az EU-transzferekhez valo tényle-
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ges hozzajutas megalapozatlanul optimista megitélésének (az EU-val valo megalla-
podas valdjaban csak az azonnali forrasvesztést haritotta el), tovabba a dollar gyen-
giilése miatt a befektetdk kockazati étvagya er6sddésének. A marciusi gyengiilésben
a nemzetkozi bankcsddok miatti aggodalom is tiikr6z6dott. A forinthoz hasonléan
a régié mas devizainak arfolyama is ingadozott, azonban a forintnél sokkal kisebb
mértékben lengett ki, ami a magyar deviza spekuldcionak vald kitettségére, kiugro
seriilekenységere utal.

A GKI idén éves atlagban a tavalyi 392 utan 400 forintos eurdra, vagyis 2 sza-
zalék koriili gyengiilésre szamit, tovabbra is nagy ingadozéasok mellett. Kiilonosen
az EU-val val6é megallapodas tovabbi csuszasanak egyértelmivé valasa idézhet el
leértékelodést. Az arfolyam tovabbi gyengiilését okozhatja, ha a Magyar Nemzeti
Bank — szakitva deklaralt 6vatossagaval — 6nszantabol vagy a mar most is tapasz-
talhaté erds politikai nyomasnak engedve, id6 eldtt, tal hirtelen vagy tulzott mér-
tékben csokkentené az irdnyadd kamatot. Jelen progndzis ezzel nem szamol. A GKI
az iranyadé kamat csokkentésének megkezdését legkorabban a nydr elején tartja
realisnak. A ténylegesen iranyado kamat (az egynapos betéti gyorstender kamata)
oktober kozepén tortént bevezetése ota 18 szazalék, ez 2023 soran stabil pénzpiaci
helyzet esetén a 13 szazalékos alapkamat szintjére csokkenhet.

Kiils6 egyensuly — csokkend, de magas deficit, kulcskérdés az EU-transzferek
jovoje

A magyar gazdasag kiils6 egyensulya 2019 masodik félévétol gyorsulva romlik a
belfoldi keresletet €lénkitd, importigényes gazdasagpolitika, majd a hatalmas csere-
aranyromlas, valamint a novekvo €s egyre dragabb kiilfoldi eladosodas kamatterhe
miatt. A folyo fizetési mérleg deficitje a 2021. évi 6,4 milliard eur6 utdn 2022-ben
13,6 milliard eur6 volt. 2021-ben mar a kiilsé finanszirozasi képesség (ami tobbek
kozott az EU-transzfereket is tartalmazza) szintén negativ (2,5 milliard euro) lett a
folyd fizetési mérleg ndvekvod deficitje mellett az EU-transzferek egy részének elma-
radasa miatt. 2022-ben mintegy 3,4 milliard euré EU-transzfer érkezett az orszagba.
Az év egészében Magyarorszag finanszirozasi sziikséglete nagyon magas, 10,2 mil-
liard eurd, a GDP 6 szazaléka volt.

A folyod fizetési mérleg egyenlegén beliil az druk és szolgaltatdsok egyenlege
2023-ban kedvezdbb lehet, mikozben az addssagszolgalati terhek jelentésen emel-
kedni fognak, s kiilsndsen bizonytalan az osztalék kivételének mértéke. Igy a folyé
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fizetési mérleg jelentdsen javulhat, a deficit 10 milliard eur6 ala (kb. 9,5 milliard
eurora) csokkenhet. A géazarak tartos, jelentds esése ennél kedvezobb helyzetet is
eredményezhet, az EU-val torténdé megallapodas elmaraddsa viszont rosszabbat.
A finanszirozasi sziikséglet 2023-ban kedvez6 esetben mintegy 7,5 milliard eur6 ko-
riilire csokkenhet.

A Magyar Nemzeti Bank nemzetkozi tartaléka 2023 februar végén 39,7 milliard
euro volt, alig kevesebb a januar végi, rekordszintli 40 milliard eurénal. Ez a januar
elején végrehajtott devizakotvény-kibocsatas eredménye, tavaly ugyanis a csokke-
nés volt a jellemzd. A magyar devizatartalék formalisan megfelel az ugynevezett
Guidotti—Greenspan-szabalynak, amely az orszag rovid kiilsé adossagat viszonyitja
a nemzetkozi tartalékhoz. Elegendé az ugyancsak figyelt haromhavi import finan-
szirozasara is (ami 2022 atlagaban 38 millidrd euro volt). A devizatartalék szintje te-
hat jelenleg megfeleld, de Magyarorszag jelentds finanszirozasi sziikséglete tovabbi
forrasbevondst kovetel. Ezt minél olcsobb forrasbol, konkrétan EU-transzferekbol
¢és EU-hitelbdl kellene minél nagyobb aranyban kielégiteni.

A hitelmindsiték 2023-ban ovatosan, de elkezdték rontani Magyarorszag beso-
rolasat, a Fitch negativ kilatassal latta el, a S&P pedig lemindsitette az orszagot, bar
még megtartotta a befektetési kategoriaban. A Moody’s nem valtoztatott a mindsi-
tésen. Mindharom értékelés szerint (tovabbi) lemindsitéshez a foldgazellatas stlyos
zavarai mellett mindenekel6tt az EU-valo kiegyezés elmaradasa vezethet, mind a
transzferek nagy részéhez vald hozzaférés elvesztése, mind a piacgazdasagi elvek
be nem tartdsa miatt. A magyar besorolas az EU régios orszagai koziil Romaniaval
egyiitt a legrosszabb, a bovliba keriilésnek is van esélye. A jelek szerint a hitelmin6-
sitdk tiirelme legkésébb a decemberi feliilvizsgalatokig fog tartani.
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