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A konjunktiura 2022 kézepén tulfiitott allapotbol enyhe recesszioba csuszott, az ad-
digi jelentds pozitiv outputrés negativra fordult, ahogy a politikai ciklus fordulatait
kévetden a gazdasagpolitika megszorito jelleget vett fel. Az egyensulytalansagi mu-
tatok romlasa, elsésorban az inflacio és az ikerdeficit indikatorai alapjan 2023-ban
érdemi kiigazitasnak kell végbemennie. Feltételezve, hogy a kiilsé vilaggazdasagi és
geopolitikai kériilményekben nem dllnak be ujabb sokkok, a magyar gazdasag 2023-
ban a megel6z6 évhez képest nulla kériili éves novekedeési iitemet ér el, a kiilkeres-
kedelmi mérleg érezhetd javulasaval, a térségi atlagot meghalado szintii inflacionak
az év eleji tetozésével és elhizodo mérséklodésével. A csékkend realbérek, a mun-
kanélkiiliség némi emelkedése és a referenciatérséghez viszonyitott magyar titem-
vesztés azonban tovabb élezhetik a fiskalis és a monetaris politika kozotti viszonyt,
kiilonosen akkor, ha a politika ujraiparositasi felfogasu élénkitési kisérlettel probal
reagalni a stagflicios veszélyekre. Abban az esetben az itt bemutatott alappdlydahoz
képest valamivel nagyobb GDP-névekedés kovetkezne be, am tartos egyensulyta-
lansagi gondokkal megterhelve a rakovetkezd éveket.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E17, E62, E66, H68.
Kulcsszavak: makrogazdasagi elorejelzés, fiskalis politika, a gazdasagi novekedés
szerkezete, gazdasagi egyensuly.

Bod Péter Akos, a Magyar Tudomanyos Akadémia doktora, egyetemi tanar.
E-mail: petera.bod@uni-corvinus.hu

Cserhati Ilona, a Budapesti Corvinus Egyetem Matematikai és Statisztikai Modellezési Intézet
egyetemi docense. E-mail: ilona.cserhati@uni-corvinus.hu

Keresztély Tibor, a Budapesti Corvinus Egyetem Statisztikai Tanszékének egyetemi docense.
E-mail: tibor.keresztely@uni-corvinus.hu

Takdcs Tibor, a Budapesti Corvinus Egyetem Statisztikai Tanszékének egyetemi docense.
E-mail: takacs.tibor@uni-corvinus.hu

A kézirat 2023. aprilis 12-én érkezett a szerkesztéségiinkbe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.3-4.5



Bod Péter Akos — Cserhati Ilona — Keresztély Tibor — Takacs Tibor

Abstract

Budapesti Corvinus University:

The Hungarian economy amid recessionary worries, with gradually improving
indicators of imbalances

PETER AKOS BOD — ILONA CSERHATI — TIBOR KERESZTELY - TIBOR
TAKACS

The Hungarian business cycle slipped from an overheated phase to a slight recession after
mid-2022 with the economy experiencing a change from a large positive GDP-gap into a simi-
larly significant negative GDP-gap, as turns in the political business cycle allowed a restrictive
economic policy stance. Clear indicators of deteriorating inner and external imbalances, such as
inflation rate and twin deficit, still call consistent stabilisations stance throughout 2023. Assu-
ming away from further shocks in external economic conditions and in geopolitics, flat Hungarian
economic growth as well as material improvement in trade balance is forecast, with the headline
inflation to be gradually reduced from its early 2023 peak, still staying above CEE average. Such
near-recessionary economic path with negative real wages, a certain increase in unemployment
rate, and growth performance falling behind those of regional peers, may trigger further policy
debates between fiscal and monetary policy makers, particularly if a segment of Hungarian poli-
cymakers wanted to counter stagflation risks by administering growth promoting measures under
the political slogan of reindustrialisation of Hungary. In the latter case, GDP growth would slight-
ly surpass our main scenario in 2023, at a cost of deepening imbalances, with dire consequences
for later years.

JEL-codes: E17, E62, E66, H68.
Keywords: macroeconomic forecast, fiscal policy, structure of economic growth, economic equi-
librium

Kontextus és szamitasi feltételezések

A magyar gazdasag 2023. évi folyamatainak a karakterét a kiilsé koriilmények
alakulasan, a varhaté gazdasagpolitikai dontéseken tal a 2022-es esztendd kozepén
bekovetkezd ciklusfordulat kdvetkezményei nagymértékben meghatarozzak, ezért
az elemzést ennek a felelevenitésével kell kezdeniink. Az év els6 felének viszonya-
ira még erdteljesen hatottak a 2021-es koltségvetési, jovedelempolitikai élénkités
keresletnéveld hatdsai, valamint a Covid-jarvany miatti nagy leallast kdvetd iizleti
helyreallitds impulzusai. A Magyar Nemzeti Bank addigra mar belekezdett ugyan
a kamatemelési sorozataba, de a tavalyi év soran az iranyad6 kamatok mértéke még
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mindig jelentésen lemaradt a gyorsuld inflacié mogott, valamint a szdndékolt mone-
taris szigoritas érvényesiilését a korabban meghirdetett kedvezményes iizleti hitel-
konstrukciok is fékezték. Igy volt lehetséges, hogy a 2022 els6 félévet 7 szazalékos
gazdasagi novekedési iitem, a lakossagi fogyasztas paratlan mértékli megugrasa, a
munkaerdpiacon lényegében teljes foglalkoztatds, ugyanakkor gyorsan romlé infla-
cio jellemezte. Ezzel szemben az év masodik felében a fogyasztasi, beruhazasi akti-
vitds mar egészen mas palyara kezdett allni. A novekedési iitemet fékezték, egyben
viszont az egyébként is gyors termeldi és fogyasztoiar-novekedést tovabb fiit6tték a
kisad6zok részbeni atsorolasanak, a kivalasztott agazatokra kivetett kiilonadoknak a
kovetkezményei. Az aremelkedési hullam annak ellenére gyorsult, hogy a fogyasz-
tasi kiadasok novekedésének addigi iiteme kezdett lelassulni, majd meg is tort, amint
az egyszeri jovedelmi transzferek, az ado-visszatéritések vasarloer6-noveld hatasai
kifutottak. A fogyasztdi és (kisebb mértékben) a termeldi varakozasok is romlottak.
A negyedéves gazdasagi mutatok alapjan Magyarorszag 2022 masodik felében eny-
he recesszioba csuszott.

Az iitemesés az egyensulyi viszonyok romlasa miatt elkeriilhetetlen és sziik-
séges volt. A magyar gazdasag 2022 els6 felében a hazai folyamatok tehetetlenségi
ereje folytan olyan palyan mozgott, amelynek fenntarthatatlansadgat az egyensulyi
(egyensulytalansagi) adatok — az inflacid, a koltségvetési hiany, a kiilsé egyensuly-
romlas indikatorai — jelezték. A romld folyamatok korrekciojat még siirgetobbé tette
volna az Ukrajna ellen februar 24-én inditott orosz tamadas, amely hirtelen meg-
torte a nemzetkdzi gazdasagi kilatasokat, elére nem lathatd iddre tovabb dragitott
fontos nyersanyagokat, ¢lelmiszereket, szolgaltatasi tarifakat. A belpolitikai ciklus
alakulasa, majd egy jogilag 0j kormany viszonylag lassu felallasa nyoman az ado- és
koltségvetési politika szigorodasaval jellemezhetd makrogazdasagi korrekcié azon-
ban csak az év nyaran kdvetkezett be. Emiatt az inflacids indexek és az ikerdeficit-
mutatok még jelentds ideig romlottak.

A vazolt jovedelmi impulzusok, valamint az inflaciés varakozasok, a hatosagi
ar- és tarifaintézkedések egyiittes hatasara a térségi atlagnal eleve nagyobb iitemi
magyar inflaci6 tovabb nétt. Mig az Eurdpai Unid legtdbb orszagaban 2022 végén
mar tetézott az inflacios hullam, a fogyasztdi aremelkedés litemének a csucsa Ma-
gyarorszagon 2023 elejére tolddott at. Varhato lefutasa is elnyujtottabb, a tobbieké-
nél magasabb palyat kovet. A tarsadalmi és szakmai kozvéleményt kevésbé foglal-
koztatta a kiilsé egyensulyi viszonyok megbillenése, pedig 2022 sordn az legalabb
ennyire dramai lett; mar rovid tdvon kihatott a forint arfolyamara, a fizetési és a kiil-
kereskedelmi mérleg hidnya pedig ismét kockazati tényezové valt. Kiilsé egyenleg-
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romlds mas eurdpai orszagokat is jellemzett 2022-ben, a magyar gazdasag esetében
viszont a cserearanyok hirtelen és erdteljes romlasa és annak nyoman a kiilkereske-
delmi mérleg deficitje kiilonosen nagy lett.

Ilyen kiils6 és belsd kortilmények kozott kdvetkezett be a gazdasagi teljesitmény
hirtelen évkozi befékezddése. Nyilvanvald, hogy a 2022-es év egészére vonatkozo,
csaknem Otszazalékos ndvekedési iitem nem ad tdmpontot a 2023-as esztenddre €s
az azt kovetd id6szakra. A kérdés csak az, hogy a gazdasag egész évre beragad-e a
recesszioba, vagy némi gazdasagi novekedést el tud-e érni, mikézben érezhet6 dez-
inflacionak is le kell zajlania. A korményzati dokumentumok és hivatalos megszola-
lasok masfél szazalékos gazdasagi novekedést emlitenek; ez a célérték optimistabb
a hazai és kiils6 elemzok eldrejelzéseinél (European Commission, 2023; IMF, 2022;
ING, 2023; Kopint-Tarki, 2022; MNB, 2023; OECD, 2023; Standard & Poor’s, 2023;
World Bank Group, 2023). A Magyar Nemzeti Bank a nulla-mésfél szdzalékos GDP-
novekedési savot jelolte meg: ez formailag nem mond ellent a koltségvetési tervezés
alapjaul szolgalé kormanyzati adatnak, de tartalmilag kozelebb all az elemz6i kon-
szenzushoz. Ugyanakkor a jegybank mind gazdasagpolitikai targyt megszolalasai-
ban, mind pedig a térségben kiemelkedden magas kamatszint fenntartasaval hosszu
id6k ota elészor tér el érdemileg a kormanyzati gazdasdgpolitikai deklaracioktol.
A kormanyzati és a jegybanki politika kozotti ellentét az egyik (belso jellegii) koc-
kazati tényez0, amellyel a jelen elemzésben szamolnunk kell.

2023 elsd két honapjardl olyan adatok jelentek meg, amelyek azt jelzik, hogy
folytatodik a megel6z6 év masodik felének termelési-jovedelmi viszonyaihoz ha-
sonlo palya. Az év eleji szamok alatamasztjak, hogy — hacsak a kormany nem pro-
balkozik érdemi novekedésélénkitd intézkedésekkel — a korabbi szamitasainknal
némileg alacsonyabb lesz az inflacid, bar igy is EU-rekorder, valamint 1ényegesen
javulhatnak a 2022-ben megbomlott egyensulyi mutatok. Ugyanakkor a hazai fo-
gyasztasi és felhalmozasi aktivitas atlaga legfeljebb az el6z6 év masodik felében
kialakult szinten marad.

Az itt bemutatott szamitasok megalapozasanal a kdvetkez6 feltételekkel éltiink:

— az év soran fennmarad a magyar monetdaris politika karaktere (€s annak része-

ként a relevans partnerekkel szembeni kamatszinttdbblet);

— a nemzetkdzi energiadrak mar megindult normalizalédasa folytatodik, a

nemzetkozi cserearanyok jelentsen visszakorrigalodnak;

— a f6 piacainkon a kiviteli cikkeink irdnti kereslet nem mérséklodik az idén,

sOt enyhe keresletemelkedés kovetkezik be;
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— az unids forrasokhoz valé hozzéjutashoz sziikséges jogallamisagi targyalasok
nyoman a 2023-as év masodik felében Iétrejonnek a megallapodasok, és a
negyedik negyedévben effektiv lehivasok torténhetnek;

— anemzetkozi hitelmindsités az év soran érdemben valtozatlan marad;

— a forint arfolyama Iényegében a 2022-es szint kdrnyékén ingadozik;

— a munkaerdpiacon a gazdasagi novekedés hidnyaban is csak mérsékelt iitem-
ben né a munkanélkiiliek szama;

— avallalati korben n6 a cégbezarasok szama, de a hitelezési és keresleti viszo-
nyok romlasa nem idéz eld cs6dhullamot.

Ez az alappalya, amelynek makrogazdasagi jellemzdit, koltségvetési és mone-
taris mutatoit a tovabbiakban bemutatjuk. A kalkulalhaté kockazat elemzése soran
azonositjuk a felfele vagy lefele mutato rizikokat és azok lehetséges hatasait, anélkiil
azonban, hogy alternativ palydkat vazolnank fel 2023-ra. Ehelyett az emlitett felte-
vések mindegyikét kockazati tényezének tekintjiik, és lehetséges alakulasukra az
elemzés zarorészében tériink vissza. A nem kalibralhaté kockazatok k6zé soroljuk
a geopolitikai, externalis jellegiicket: az orosz—ukran haboru fejleményeit és azok
globalis kdvetkezményeit; a nemzetkdzi kereskedelem tovabbi toredezését; esetleges
extrém iddjarasi eseményt; jarvanyiigyi vagy human vészhelyzet el6allasat; a nem-
zetkozi fizetési és hitelezési folyamatok lehetséges megszakadasat. Ezek lehetséges
hatasainak szdmszerii felmérésére azonban nem vallalkoztunk.

Vilaggazdasagi kilatasok 2023-ra

A vildggazdasag alakulasara vonatkozé elorejelzéseket publikalé nemzetkozi
szervezetek koziil az OECD ¢és az Eur6pai Bizottsdg 2023 elején csekély mértékben
javitott a prognézisokon. Az OECD 2023 marciusi elemzése (OECD, 2023) a pozitiv
valtozasok kozott emliti az tizleti szereplék €s a lakossag bizalmi indexeinek javu-
lasat, az élelmiszer- és energiaarak csokkenését és Kina teljes mértékii Gjranyitasat.
A vildggazdasag varhato novekedését a 2022. novemberi 2,2 szazalékrdl 2023-ra
2,6 szazalékra modositottak, és 2024-re is a korabbinal magasabb, 2,9 szazalékos
dinamikat valdszintsitenek. Az elérejelzések szerint az eurdovezeti gazdasagok
egyiittesen 0,8 szazalékkal boviilhetnek, és ezuttal a német gazdasagban is nove-
kedést varnak 2023-ban. A gazdasagi névekedést illetden ugyanakkor lefelé mutatd
kockazatokat érzékelnek, elsésorban az orosz—ukran haboru okozta bizonytalansa-
gok miatt.
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Az Eurépai Bizottsag 2023 februari jelentése (European Commission, 2023)
a vilaggazdasag novekedését harom szazalék koriilire varja 2023-ban, a dinamika
2024-ben csekély mértékben tovabb emelkedhet. Az eurddvezetre vonatkozo eld-
rejelzést 0,6 szdzalékponttal 0,9 szdzalékra emelték, mig az unié egészére 0,8 sza-
zalékos boviilést varnak a téli 0,3 szazalékos progndzissal szemben. Az elérejelzok
itt is a bizalmi indexek javulasara hivatkoznak, illetve arra, hogy a makrogazdasagi
mutatok 2022 masodik felében a vartnal kedvezébben alakultak. A magyar gazda-
sagra 0,6 szazalékos boviilést varnak 2023-ra, ami szintén fél szdzalékpontos javitas.
A kockazatok kozott emlitik tovabbra is, hogy a kdvetkezd télen esetleg gdzhiany ko-
vetkezhet be, illetve az energiaarakat, amelyek Kina teljes ujranyitasa kovetkeztében
ujra emelkedésnek indulhatnak.

A Vilagbank Csoport (2023) az elmult hat honap alatt ugyanakkor jelentésen
rontotta a ndvekedési kilatasokat. A vilaggazdasag egészére a korabbi 3 szazalék he-
lyett mar csak 1,7 szazalékos novekedést var 2023-ra, mig 2024-ben a dinamikat 2,7
szazalék koriil valoszinisiti, 0,3 szadzalékponttal rontva a korabbi prognoézist. Az eu-
roovezetre 2023-ban stagnalast, 2024-ben 1,6 szazalékos novekedést var. A magyar
gazdasag 2023-ban 0,5 szazalékkal, 2024-ben 2,2 szazalékkal boviilhet. A korabbi,
talan tulzottan is optimista eldrejelzést elsdsorban az inflacio letdrését célzo magas
kamatok, illetve a nemzetkozi ellatasi lancok miikodését veszélyeztetd orosz—ukran
habort miatt rontotta. A monetaris szigor kdvetkezményeit az OECD és az Euro-
pai Bizottsag progndzisa szintén a novekedés kockazataként emliti. A kialakulo pi-
acgazdasagokban, illetve a fejlédd orszagokban alacsony maradhat a beruhazasok
dinamikdja. A fejlett orszagok és Kina viszonylag mérsékelt iitemli ndvekedése a
fejlodokre, illetve a felzarkdzokra is negativan hat, igy a Vilagbank elemz6i ezekre a
gazdasagokra vonatkozoan is jelentdsen rontottak a korabbi elérejelzéseken.

A magyar makrogazdasagi folyamatok varhat6 alakulasa

2022-ben a magyar gazdasag novekedése 1,1 szazalékponttal meghaladta az uni-
0s atlagot, 4,6 szazalékot ért el, ami a 12. legjobb teljesitmény az Eurdpai Unidban.
Ez az eredmény ugy alakult ki, hogy az év soran a magyar gazdasag novekedé-
se folyamatosan lassult: az els6 negyedéves 8,2 szdzalékos novekedési rata még a
7. legjobb volt az unidban, a masodik negyedévi 6,5 szdzalékos novekedési rata a
8. helyre, mig a 4 szazalékos harmadik negyedévi eredmény a 9. helyre volt elegen-
do. Ezt kovetéen viszont a relativ pozicio erésen romlott, a negyedik negyedévben
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mar csak 0,4 szdzalékos volt a magyar gazdasag ndvekedése, ami jelentdsen alatta
maradt az Eurdpai Unio 1,5 szazalékos atlaganak, és csak a 17. legjobb eredmény lett
az EU-ban (1. dbra).

1. dbra

A brutt6 hazai termék volumenindexei az EU-ban, 2022. IV. negyedév

(az el6z6 év azonos idészakahoz képest, %)
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Forras: Eurostat.

Az Euroépai Uni6 inflacidja a 2022. januéri 5,6 szazalékos szintrdl folyamatosan
emelkedett, oktoberben elérte a 11,5 szazalékos maximumat, ezt kovetden viszont
csokkenni kezdett, és 2023 februarjaban mar 10 szazalék ala esett (9,9 szazalék volt)
— az eurdzonara némileg alacsonyabb szinteken, de ugyanez a folyamat volt jellem-
z0 (2022. januar: 5,1 szazalék, oktober: 10,6 szazalék, 2023. februar: 8,5 szazalék,
marciusi elézetes: 6,9 szazalék).

A visegradi négyeknél az inflacio tetézése 2022-ben nem kovetkezett be, igy
2023 februarjaban Szlovakia inflacios iiteme 5,5, Lengyelorszagé 7,3, Csehorszagé
pedig 8,5 szazalékponttal haladta meg az unids atlagot. A magyar inflacios folyamat
ennél is kedvezdtlenebbiil alakult: 2022 augusztusatol teljesen egyedi trendvaltas
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mutathato6 ki, szeptembertdl 20 szdzalék folé keriilt és folyamatosan ott is maradt
a magyar harmonizalt inflacios rata. fgy 2023 elsé két honapjaban mintegy 16 szé-
zalékponttal magasabb volt az EU atlaganal, februarban példaul elérte az EU atlag
2,5-szeresét, az eurdzona inflacidjanak haromszorosat (2. dbra).

2. abra

A harmonizalt havi inflacio alakulasa

7

(az eldz6 év azonos idészakahoz képest, %)

26,2 258

25,0
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Forras: Eurostat.

A 2023. évi folyamatok elemzéséhez hasznos lehet az Eurdpai Bizottsag Gaz-
dasagi és Pénziigyi Féigazgatdsaganak a felmérése alapjan késziilt gazdasagi han-
gulatindex (Economic Sentiment Indicator, ESI) elemzése. Az iizleti és fogyasztoi
felmérés eredményei alapjan 2023 folyaman a magyar gazdasagi hangulatmutatd
javult, a januari 90-es értéket kovetden marciusra mar elérte a 97,7-es szintet, ami
némileg meghaladta még EU egészének 97,4-es értékét is (az eurddvezetben 99,3
volt a mutato értéke). A magyar hangulatmutaton beliill viszont érdemes kiemelni,
hogy az épitdipari bizalmi index jelentdsen romlott (—17,6), ami az agazat 2023. évi
novekedési kilatasait negativ irdnyba huzza.

Osszességében mind a hazai nvekedési és inflacios folyamatok, mind a bizal-
mi indexek inkébb a gazdasagi ndvekedés tovabbi lassulasanak irdnyaba mutatnak,
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leginkabb csak a kiilso kereslet pozitiv irdnyu elmozdulasa jelenthet kitdrési pontot.
A varhato gazdasagi folyamatokat érdemes mind termelési, mind keresleti oldalrol
részletesebben elemezni.

A makrogazdasagi kinalat varhat6 alakulasa

2022-ben a mezdgazdasag GDP-volumene a stlyos aszalykarok miatt 31,2 sza-
zalékkal zuhant, az ipar teljesitménye viszont 5,4, az épitdiparé 3, mig a szolgal-
tatdsoké 7,2 szdzalékkal novekedett. Osszességében lathatd, hogy a szolgaltatésok,
ezen beliil kiemelten a szallitasi, raktarozasi (H) és a szallashely-szolgaltatasi és ven-
déglatasi ag (1) jarult hozza leginkabb a szolgaltatasi szektor jelentds ndvekedéshez
(H ag: 114,3 szazalék, I ag: 127,5 szazal¢k).

Az ipari novekedési iitem 2022 soran folyamatosan mérséklddott, a negyedik
negyedévben az agazat GDP-volumene mar csak 2,7 szazalékkal haladta meg az
egy évvel korabbi szintet, 2023 januarjatdl pedig mar a visszaesés jelei mutatkoztak.
Januarban 0,2, februarban mar 4,6 szazalékkal volt alacsonyabb az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos iddszaki értéknél. Az ipar értékesitési volumene mar
2022 decemberétdl csokkenni kezdett (5,2 szdzalék), 2023 januarjara pedig rekord-
méretli, 7,8 szdzalékos lett a minusz. Ezen beliil az exportértékesités stagnalaskozeli
allapotban volt, viszont a belfoldi értékesités volumene 2022 decemberétdl rendki-
viili zuhanasba kezdett. Ezért mindenképpen fontos latni ennek a folyamatnak az
iddbeni lefolyasat és agazati szintll jellegzetességeit (1. tabldzat).

Az ipar Ot legjelentésebb részteriilete (a villamosenergia-ag /D/ és a feldolgo-
zoipar /C/ négy legnagyobb agazata /CA, CD, CG, CH/), amely a belfoldi értékesi-
tésnek mintegy a négyotodét lefedi, jelentds valtozason ment at: novekedési titemiik
mar 2022 harmadik negyedévétdl csokkenni kezdett, s a negyedik negyedévben mar
mind az 6t részteriilet csokkenésbe fordult (1. tabldzat). A volumencsdkkenés 2023
januarjara mar kozel 20 szazalékos volt az egy évvel korabban mért teljesitmény-
hez képest. A tdbbi (20 szazalékot képviseld) kisebb agazat novekedési titemének
csokkenése sokkal kevésbé volt 1atvanyos, a belfoldi értékesités volumene még 2023
janudarjara is 1,3 szazalékkal boviilt. Az eredmények egyértelmiien a belsd kereslet
csokkend dinamikéjanak, a vallalkozoi kor és a haztartasok elbizonytalanodasanak,
valamint a magas energiadraknak a kdvetkezményei.

2023-ban nem szamolunk a belso kereslet dinamizalédasaval, sem az élelmiszer-
jellegii, sem a beruhazasi javakhoz kothetd vasarlasok teriiletén. Az év egészében
az ipar brutté hozzaadott értéke 0,5 szazalék koriil csokkenhet, de a negyedik ne-
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Budapesti Corvinus Egyetem: Makrogazdasagi kiigazitas

gyedévben ismét novekedésbe fordulhat, ha az EU-forrasok bearamléasa az ipari ter-
mékek piacan tobbletkeresletet general. A legnehezebb helyzettel az élelmiszeripar
szembesiilhet, mivel a haztartasok realjovedelmének csokkenése a kiskereskedelmi
forgalom, ezen beliil az élelmiszerek vasarlasdnak tovabbi visszafogasat is valoszi-
niisiti az év elso felében.

A makrogazdasagi kereslet varhaté alakuliasa

2022-ben a GDP volumene éves szinten 4,6 szazalékkal, az utolsé negyedévben
mar csak 0,4 szazalékkal ndvekedett. A novekedés forrasat az év elején egyértelmu-
en a haztartasok fogyasztasi kiadasai jelentették, mig a negyedik negyedévben mar
anett6 exporttal egyiitt csak 0,5 szazalékkal jarultak hozza a novekedéshez, a bruttd
felhalmozas pedig 0,6 szdzalékkal csokkentette azt.

Jovedelmek és fogyasztas

A belsd kereslet egyik legfontosabb tényezdje a haztartdsok végsd fogyasztasi
kiadasainak alakulasa. Ez a keresleti elem rendkiviili mértékben, 12 szazalékkal nott
2022 els6 negyedévében, ami 1996 (az 0j tipust negyedéves GDP-szamitas beveze-
tése) ota a legmagasabb fogyasztasi vonatkozasu novekedési iitem. Ez a példatlan
mértékl fogyasztasbdviilés foként a 2022. év eleji — szja-visszatéritésekkel dssze-
fliggd — dinamikus jovedelemkidramlas kovetkezménye volt. Az év masodik felétol
a fogyasztasi dinamika a GDP ndvekedési liteme felé kozelitett, jelezve az egyszeri
pénzbdség kimeriilését (2. tablazat).

A nett6 realkereseti index 2022 folyaman folyamatosan csokkent, szeptembertdl
az éves inflacié liteme mar folyamatosan és egyre ndvekvo mértékben meghaladta
az atlagkeresetek novekedési iitemét (3. abra). 2023 januarjaban tovabb nyilt az ollo,
25,7 szazalékos inflacio mellett a nettd atlagkereset csak 16,1 szazalékkal nétt. No-
veli a bizonytalansagot, hogy mind a vallalkozasoknal, mind a kdltségvetési szervek
egy részénél bevett gyakorlat, hogy a foly6 évi béremelésekrdl csak marciusban don-
tenek, de azt visszamend hatallyal érvényesitik.

Osszefoglalva: az év elsd felében, a még nagyon magas havi inflacios indexek
hoénapjaiban realkereset-csokkenést valdsziniisitiink, ami az inflacio lecsengésével
szerény pozitiv tartomanyba fordulhat. Ennek megfelel6en a haztartasok fogyasztési
kiadasai is varhatdéan tovabb csokkennek az év elsé harom negyedévében, csak a
negyedik negyedévre valosziniisitjiik a negativ trend megfordulasat. 2023-ra a pénz-
beli tarsadalmi juttatasok stagnalasat valoszinisitjiik, igy dsszességében a perzisz-
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Budapesti Corvinus Egyetem: Makrogazdasagi kiigazitas

tensnek tiind magas inflacios szint és a magasabb kamatszintek hatasat is figyelembe
véve a haztartasok tényleges fogyasztasanak 1 szazalék koriili visszaesését prog-
nosztizaljuk. A 2. tablazatban 6sszefoglaltuk a 2023 egészére vonatkozo elérejelzé-
seinket is.

3. abra

A fogyasztoiar-index, a redlkereset, valamint a teljes munkaidében
alkalmazasban all6k kedvezmények nélkiili nett6 atlagkeresetének alakulasa

(az el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Felhalmozasi folyamatok

A beruhéazasok 2022 egészében 1 szdzalékkal, a brutto alldeszkoz-felhalmozas
1,2 szazalékkal boviiltek, de a negyedik negyedévben mar nagymértéki, az alloesz-
koz-felhalmozas esetében példaul 9 szazalékos csokkenés volt megfigyelhetd. Ennek
hatterében a kamatszintek ugrasszerii emelkedése és a hektikus arfolyam-ingado-
zésokon tul a vallalkozdi szektor elbizonytalanoddsa és az eurdpai unids forrdsok
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beruhazasosztonzo hatasanak elmaradésa, allami projektek feliilvizsgalata allhatott.
Kiemelendd, hogy a koltségvetési szervek beruhazasai 2022 végére rendkiviili mér-
tékben visszaestek: mig a masodik negyedévben még 2,3 szazalékos volt a volu-
menndvekedés, a negyedik negyedévben mar 28,4 szazalékkal csokkent a szektor
beruhazasvolumene.

Mindezek alapjan a 2023. évi felhalmozasi folyamatokkal kapcsolatban jelent6s
kockazatokat latunk:

— ahaboru okozta ar-, keresleti és beszerzési bizonytalansag és a magas kamat-

szint tovabbra is visszafoghatja a vallalkozasok beruhdzasi kedvét;

— a fiskalis egyensuly javitasanak 2023. évi céljai az allami beruhdzasok ala-

csony szintjét valoszinisitik;

— az eurdpai unioés forrasok megindulasanak tovabbi késlekedése még sulyo-

sabb beruhazés-visszafogast eredményezhet.

Szamitasainkban elfogadtuk az a feltételezést, hogy a vitatott EU-forrasokhoz
vald hozzaférés az év masodik felében megkezdddhet. Ennek értelmében az év elsd
felében 6-7 szazalékos beruhazascsokkenést valoszinisitiink, csak a negyedik ne-
gyedévre varjuk a novekedés elso jeleinek feltiinését. 2023 egészében a bruttod allo-
eszkoz-felhalmozas 3 szazalék koriili visszaesését prognosztizaljuk.

Osszességében 2022 soran a belfdldi kereslet hektikus alakulasat figyelhettiik
meg: az elsé negyedévben még 10,2 szazalékos volt a novekedés, mig a negyedik
negyedévben mar 1,1 szazalékos visszaesést tapasztalhattunk. 2023 elso felére mind
a fogyasztasi, mind a felhalmozasi kereslet volumenének tovabbi csokkenését valo-
szinusitjiik, igy ebben az idészakban a belfoldi felhasznalas varhatéan 3 szazalék
koriili mértékben csokkenhet. Az év végére — az EU-forrasokrdl torténé megallapo-
das és kedvezd nemzetkozi koriilmények esetén — ez a negativ trend megallhat, és a
negyedik negyedévre mar kismértékii belfoldi keresletndvekedés kdvetkezhet be. Az
év egészében a belfoldi felhasznalas volumenének 1-2 szazalék kdzotti visszaesését
prognosztizaljuk.

Kiilgazdasagi folyamatok és a kiilso egyensuly tigye

2022-ben a termékek €s a szolgaltatasok exportja és importja hasonlo iitem-
ben boviilt: az export volumene 11,8 szazalékkal, az importé 11,1 szazalékkal nétt.
A szolgéltatasok dinamikdja mind a kivitelben, mind a behozatalban jelentésen meg-
haladta a termékek kereskedelmének volumenndvekedését. A szolgaltatasok pozitiv
egyenlegéhez elsdsorban az iizleti szolgaltatasok tobbletének ndvekedése jarult hoz-
z4, de javult a turizmus és a szallitasi szolgaltatasok egyenlege is.
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A kiegyenlitett volumenndvekedés mellett azonban jelentésen romlott a kiilsé
egyensuly. Az orosz—ukran haboru kitérése utan megugrottak a 2020 kozepétdl mar
tendenciaszerlien emelked energiahordozo-arak. A Brent 2022 marciusaban és ju-
niusaban meghaladta a hordonkénti 120 dollaros arat, az év masodik felében azon-
ban folyamatosan csdkkent, 2023 elsé negyedévében 80 dollar koriil alakult, ami
nagyjabol a 2021 novemberi szintnek felel meg. Hasonld tendenciat kovetett a Ma-
gyarorszag altal importalt orosz Ural Blend ara is, amelynek az ara a magas kéntar-
talma miatt rendszeresen alacsonyabb a Brent tipusiénal. 2023 elsé negyedévének
atlagaban valamivel 60 dollar alatt maradt az Ural Blend 4ra, ami nagyjabol a 2021.
januari szinttel azonos. A foldgaz ara némileg eltérden alakult. Az Eurdpa szamara
relevans holland tézsdei ar 2022. augusztus végén a 2021. végi és a haboru kitorése
utani, 2022. marciusi maximumot is meghaladva atlépte a 340 eur6/megawattoras
arszintet, majd csokkenésnek indult. A f6ldgdz dranak esése a 2022 decemberében
tortént enyhe visszakorrigalas ellenére igen jelentds volt, 2023 marciusaban az atlag-
ar mar 50 eur6/megawattora alatt volt.

Az arak mérséklodésében jelentds szerepe volt a kereslet csokkenésének (enyhe
tél), illetve annak, hogy Nyugat-Europa a vartnal sikeresebben fiiggetleniti magat az
orosz importtol. Magyarorszag 2021 6szén 10 + 5 évre kotott hosszu tava szerzodést
az orosz gazimportra. Ennek a részletei nem ismertek. Az arat a holland tézsdei ar-
hoz képest két honappal késleltetik, de a leszallitanddé mennyiség hosszu tavi garan-
talasa vélhetden emeli az arat. Igy az importalt gaz ara jelentdsen hozzajarulhatott
ahhoz, hogy 2022-ben a csereardny 6,5 szdzalé¢kkal romlott az el6z0 évi 3,6 szaza-
Iékos romlast kdvetden is. A gazar jovobeli alakulasanak kockazatat jelenti, ha az
orosz fél maga hatarozhatja meg a garantalt mennyiség szallitasanak litemezését.
Tovabbi kockazatot jelent a 2024-ben lejard orosz—ukran tranzitmegallapodas sorsa
is. A hosszl tavu géazszallitasi szerz0dés megkdtésekor az arral szemben vélhetéen
elsddleges szempont volt a garantdlt mennyiség, tekintettel a tervezett kombinalt
ciklusu gazerémiivek létesitésére is.!

A tengeri szallithatosaggal, a megfeleld infrastruktura fokozatos kié¢piilésével a
foldgaz kinalata egyre rugalmasabba valik, igy a jovében egyre kisebb sulyuk lesz
a hosszu tavra kotott szerzodéseknek, ugyanakkor természetesen fontos szempont,
hogy a vezetékes szallitas olcsobb. 2023 tovabbi részében arra szamitunk, hogy sem
a relevans Ural tipusu olaj, sem az importalandé gaz ara nem emelkedik jelentésen
az els6 negyedévi szintekhez képest, és a cserearany 2023-ban nem romlik tovabb.

' A tervek szerint mar a kovetkez6 néhany évben Gsszességében 1650 MW kapacitasbovitéssel
lehet szamolni, hosszabb tavon pedig tovabbi 350 MW bévitésre keriilhet sor.
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A folyo fizetési mérleg elézetes adatai szerint 2022-ben az aruk kiilkereskedel-
mében 13,7 milliard eurds hidny keletkezett, a szolgaltatasok nyolcmillidrd eurds
tobbletet értek el. A termékforgalom hianya 2019 kdzepétdl tendenciaszerlien és
erbteljesen novekszik, mig a szolgaltatasok egyenlege — és ezen belill a turizmus
egyenlege — folyamatosan pozitiv. Az elsddleges jovedelmek kozel masfél milliard
euroval rontottak a foly6 fizetési mérleget, ennek zome az orszagban mikodo kiilfol-
di tulajdonti vallalatok profitja, amely a visszaforgatott részre tekintet nélkiil itt keriil
elszamolasra; utobbit a pénziigyi szamla tartalmazza. Ezzel a folyo fizetési mérleg
GDP-aranyos hianya 2022-ben valamivel 8 szdzalék felett alakulhatott a 2022. évi
atlagarfolyammal, és a KSH altal eldzetesen adott 66 387 milliard forintra rugo,
foly6 aras GDP-vel szamolva.

A foly6 fizetési mérleg igen magas deficitjét a tokemérleg tételei — gyakorlati-
lag az unids téketranszferek — valamelyest enyhitették. Az elézetes adatok szerint a
tokemérleg 2022. évi egyenlege 3,4 millidrd eur¢ lett, igy a GDP-aranyos ,,feliilrdl”
szamitott kiilsé finanszirozasi igény 2022-ben 6 szazalék koriil alakult. 2023-ban
a visszaes6 maganfogyasztas és beruhazas varakozasaink szerint cs6kkenti majd
az importigényt, igy a foly6 fizetési mérleg egyenlege érezhetden javulni fog, de a
szaldd tovabbra is negativ marad.

A 2023-ban beérkezd toketranszferek a realhatasok, a magyar gazdasag megité-
Iése és a kiils6 egyensuly alakuldsa szempontjabol egyarant nagy jelentdséggel bir-
nak. Az unios koltségvetés korabbi hétéves ciklusabol (2014-2020) 2023 végéig elvi-
leg még kozel 4 millidrd eur6 érkezhet. Az alapszcenaridoban azzal szamolunk, hogy
a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz (RRF) 5,8 millidrd eurd vissza nem téri-
tendd tdmogatasanak egy része az tigynevezett szupermérfoldkovek teljesitése utan
az év végéig beérkezik. Egyelére csak szandéknyilatkozat hangzott el a 9,6 milliard
euronyi kedvezd kamatozasu, hosszl tava hitelrész igénylésérdl, de ez nem érinti a
folyo- és a tokemérleg elszamolésat, azaz a feliilrdl szamitott kiilsé finanszirozasi
igényt. Az 0j pénziigyi ciklus (2021-2027) operativ programjaira varhatéan 2023
kozepén érkeznek be a palyazatok, igy a tényleges megvalosulas és forraslehivas az
idei fizetési mérleget mar nem tudja javitani (rdaddsul a nyolcbdl harom, elsdsorban
kormanyzati projekteket tdimogatd operativ program 55 szazalékat felfiiggesztették).
Kedvez6 esetben a tavalyi 6 szazalék koriili GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igény
a folyo fizetési mérleg csokkend hianyanak és a tékemérleg névekvo tobbletének
kovetkeztében GDP-ardnyosan 3 szdzalékra csokkenhet 2023-ban.
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A potencialis novekedés és a GDP-rés

A tényleges és a potencialis GDP, valamint az ezek kiilonbségeként definialt
GDP-rés (gap) szemléletesen jelzi, hogy a gazdasag éppen milyen konjunkturalis
fazisban van. A GDP gap pozitiv értéke azt jelenti, hogy a gazdasag aktudlisan a
hosszl tavu trend felett teljesit. Ilyenkor az erés konjunktura inflacios hatasu, ezért
célszerli a monetaris és a fiskalis politikat szigorubba hangolni. Mindez a koltség-
vetési mutatdk értékelése szempontjabol is fontos szempont, hiszen ilyenkor a trend
alapjan elvarhatonal az allamhaztartas bevételei is magasabbak lesznek. Az allam-
haztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa soran ezt az eltérést kell figyelembe
venni, é¢s ennek megfeleléen korrigalni az eredeti hianymutatot.

4. abra

A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa

(milli6 Ft, 2015. évi aron)
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Forras: KSH, sajat szamitas ¢és elorejelzés.

Kiindulési adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan dron szdmitott szezonali-
san és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves iddsorat hasznaltuk.
Az adatok 1995. 1. negyedév és 2022. IV. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak.
Mivel a GDP-rés szamitasahoz a megfigyelési idészakon tuli adatokra is sziiksé-
glink volt — szamitasaink kitekintése 2026-ig tart —, elérejeleztiik a negyedéves GDP
iddsorat. Az eldrejelzés soran a modellszamitasok eredményeit és a szakértdi becs-
léseket egyarant figyelembe vettiik. Az igy kapott idésorra HP-filtert illesztettiink,
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aminek eredményeként megkaptuk a potencialis GDP-t a teljes id6szakra (2026 vé-
géig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP gap), ami a tényleges
GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek soran a tényleges GDP-t
a szezonalisan kiigazitott forméaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a kiinduld
adatbazisunkat. A GDP gap alakuldsat a potencidlis GDP-hez viszonyitott szazalé-
kos formaban is kifejeztiikk. A 4. abra a potencialis és a tényleges GDP alakuldsat
mutatja, mig az 5. dbra a GDP gap értékét a potencialis GDP szazalékaban. Az 1d6-
sorok csak 2007-t6l kezdddnek; azért valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy az
abrazolt idészak tendenciai jobban attekinthetdk.

5. abra

A GDP gap alakulésa (a potencialis GDP szazalékdban)
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Forras: KSH, sajat szamitas és eldrejelzés.

Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008-2009-es valsag el6tt jelentds pozi-
tiv kibocsatasi rés alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megeldézden a hosszl
tavu lehetdségei felett teljesitett. 2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez6jébe fordult
at, majd az igy kialakult negativ GDP gap 2011-re kezdett eltiinni. 2012-ben tijabb
visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a 2009-eshez hasonlé mértéki nega-
tiv értékeket vett fel, ezaltal szinte tankonyvszeriien kirajzolva a sokat emlegetett
W alaku recessziot. Ezt kovetéen a GDP gap néhany évig zérd koriil ingadozott,
majd 2017 végétdl gyors emelkedésnek indult. 2019-ben elérte a GDP 4 szazalékat,
ami nagyjabdl az el6z6 valsag el6tti idoszakra becsiilt szintnek felelt meg.
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A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008. évinél sokkal nagyobb kilengést
okozott: 2020 II. negyedévében —12 szazalék ala siillyedt a GDP gap, azaz ebben a
harom honapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt el a hosszi tava
egyensulyi szinttél. A nagy zuhanast gyors kilabalas kovette, a kovetkezd negyedév-
re szamitasaink szerint mar a —4 szazalékos érték folé emelkedett a mutatd. Ezt las-
sabb, de folyamatos javulas kovette, 2021 harmadik negyedévére pozitiv tartomany-
ba keriilt a kibocsatasi rés, majd 2022 masodik negyedévében 2,8 szazalékkal érte el
a lokalis maximumat. Ebben szerepe volt a valasztasok el6tti erdteljes kormanyzati
koltekezésnek, a csak lassan szigorodd monetaris politikdnak, valamint annak, hogy
az orosz—ukran haborl negativ kovetkezményeire egy ideig nem volt erds reagalas.
Az év masodik felére mindharom tényezd a névekedést csokkentd iranyba allt, igy
az év végére lényegében zarult a GDP gap.

Szamitasaink szerint 2023 elsé negyedévben mar negativ volt a kibocsatési rés,
és eldrejelzésiink szerint nagyjabol két évig igy is marad. Elhuzodo dekonjunktira
varhato tehat, csak 2025 masodik negyedévére keriilhet pozitiv tartomanyba a GDP
gap értéke. Ezt kdvetden sem szamitunk latvanyos emelkedésre, 2026 végéig varha-
téan 1 szazalék alatt marad a mutat6 értéke.

A koltségvetés helyzete 2022-2023

A koltségvetés helyzetét 2022-ben is nagyban befolyasoltak a globalis gazdasagi
és politikai folyamatok, de — az eldz6 két évtdl eltérden — alapvetden a hazai fiska-
lis és monetaris politikai dontések jatszottak a meghatarozo szerepet. Ha egyetlen
tényez6t kellene kiemelniink, akkor 2022 az inflacid éve volt. Az emelkedd arak
eleinte kiilsé sokként jelentek meg a magyar gazdasagban, mivel a Covid-jarvany
idejében megtépazott ellatasi lancok csak lassan alltak helyre. Mindekdzben a gaz-
dasag visszapattanasa ¢s a fiskalis lazitas hatasara gyorsan emelkedett a globalis ke-
reslet, amivel a kinalat egyszerlien nem tudott 1épést tartani. Mire ez a fajta inflacios
nyomas enyhiilni kezdett volna, az elszabadul6 energiadrak kezdték taplalni az ar-
emelkedést. Rdadasul a hazai fiskalis politika egészen a 2022. aprilisi valasztasokig
erbteljesen fokozta ezt a hatast; extrém mértékben novelte a haztartasok elkolthetd
jovedelmét, aminek a hatasa a mai napig érezhet6 az inflacios folyamatokban.

A kiadasi oldalt tehat alapvetden az befolydsolta, hogy a kormanyzat a gazdasag
yjrainditasara hivatkozva az indokoltnal sokkal hosszabb ideig koltott nagyon jelen-
tos Osszegeket kiilonbozé €1énkitd programokra. Ez a tendencia csak 2022 nyaran
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valtozott meg, amikor az adllamhaztartasi egyensily visszaallitasara az elsé intézke-
déseket meghoztak. Azonban a kiadasok csokkentése dontden az allami beruhaza-
sok visszafogasan keresztiil valosult meg. Mivel az EU valtozatlanul felfliggesztve
tartja a tagallamok koltségvetési hianyara vonatkozd szabdlyrendszerét, igy nem
érvényesiilt kiils6 kényszer, mint ahogy a kormany sajat maga altal megalkotott sza-
balyai sem hatottak. Ennek szomort példéja volt az immar szokasosnak nevezhetd
decemberi ,,kiadasi boom”, ami azért is volt meglepd, mert par honappal korabban
hoztak mar korlatozoé intézkedéseket, masrészt az év végi kikoltekezés a parlament
altal elfogadott hianymutat6 jelentds tallépésével jart.

A bevételi oldalon a koltségvetés kiegyensulyozasat szolgald intézkedések el-
sOsorban a kiilonadok rendszerének csticsra jaratasaban meriiltek ki. Nagyrészt
emiatt néttek a gazdalkodo szervezetek befizetései nagyjabol a masfélszeresiikre
2021-eshez képest. Ugyanakkor a legfontosabb egyenstlyteremtd ,,eszkdz” nem ez
volt, hanem az inflacid, hiszen a nominalis GDP emelkedése automatikusan noveli a
bevételeket. Ennek a leglatvanyosabb példéja a fogyasztashoz kapcsolt adokbol szar-
maz6 bevételek alakulasa. Ezen a soron 23 szazalék folotti boviilést regisztraltak
tavaly, ami kozel 1700 milliard forintnak felelt meg. Ez a ndvekmény bo kétszerese
az extraprofitadokbol beszedni tervezett 800 millidardos dsszegnek.

2022-ben a bruttd keresetek emelkedésének iiteme 17,5 szazalékra gyorsult, en-
nek ellenére a lakossag befizetései [ényegében stagnaltak, sét a személyi jovedelem-
adobol szarmazd bevételek egyenesen visszaestek. Ez elsdsorban a valasztasok elott
a gyermeket neveld csaladok szdmara visszatéritett adoval magyarazhato; jellemzo,
hogy 2022 els6 két hdnapjaban negativ bevételt regisztraltak ezen a soron. A jarulék-
bevételek mindekdzben 15,8 szazalékkal novekedtek.

2022-ben az allamhaztartas pénzforgalmi hianya meghaladta a 4750 milliard
forintot, ami a tavalyi foly6 aras GDP 7,1 szazalékanak felelt meg. Az ESA-hid val-
tozatlanul javitja az egyenleget, elsdsorban az unids tamogatasok megeldlegezése,
valamint az szja-visszatérités miatt, igy az ESA-deficit ennél alacsonyabb volt, és a
GDP 6,1 szazalékat tette ki. 2023-ra a kormany a kdzponti alrendszer 3400 milliard
forint koriili pénzforgalmi hidnyaval és 3,9 szazalékos ESA-deficittel kalkulal a mar-
ciusban parlamenti jovahagyassal is megerdsitett koltségvetési modositas alapjan.
Ebbél az kovetkezne, hogy az ESA-hid nagyjabol 350 milliard forintra csdkkenne a
tavalyi 700 milliard koriili szintr6l. Mi ezzel szemben arra szamitunk, hogy a hiany
lefaragasa ennél mérsékeltebb iitemi lesz az idén — az elsd két honap adatai is meg-
erdsitik ezt a varakozast.
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A legnagyobb kérdgjelek az afa-bevételek kapcsan fogalmazddnak meg; ezen
a soron ugyanis a januar—februari adatok egyarant elmaradnak az idéaranyosan el-
varhato és a tavalyi szazalékos teljesiiléstdl is. Az szja esetében egyeldre kedvezden
alakulnak a bevételek, a gazdalkodo szervezetek befizetései esetében viszont nagy
a bizonytalansdg. A kormdny ezen a soron hatalmas ndvekedést tervezett be, és a
ndvekmény kozel fele az energiadgazat befizetéseibdl jonne Ossze. Két honap alatt
ennek alig tobb mint tiz szdzaléka folyt be; véleménylink szerint kétséges, hogy az
év hatralévo részében javulna a helyzet, hiszen ezen a teriileten mar elapadt az ,,ext-
raprofit” forrdsa. Szdmitasaink szerint a pénzforgalmi deficit mintegy 350 milliard
forinttal lehet magasabb a kormany altal tervezettnél, az ESA-hid esetében azonban
nagyjabol elfogadtuk a kormanyzati el6rejelzést. Osszességében az idei ESA-hiany
elérheti a 3400 milliard forintot, ami a varhaté GDP 4,4 szazalékanak felel meg.

2020-ban megtort az dllamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 sza-
zalékponttal emelkedett a GDP-aranyos mutatd. Ezt kovetéen érezhetd csokkenés
tortént, ami jelentds részben annak kdszonhetd, hogy a gyorsulo inflacid szamotte-
véen emelte a nominalis GDP értékét. 2023-ban folytatddhat a mérséklédés, a kor-
manyzati szektor bruttd adossaga az év végére 70 szazalék ala csokkenhet.

Osszességében elmondhato, hogy a koltségvetési elérejelzést az idén is rengeteg
bizonytalansag dvezi. Arra szamitunk, hogy a kormany tovabbra is csak annyira lesz
elkotelezett a stabilizacio irant, amennyire a kiilsé koriilmények (az EU, a hitelmi-
nésitdk) erre rakényszeritik, igy az allamhaztartds hidnya csak lassan mérséklodik.
A 2023-re vart 4,4 szazalékos ESA-deficit ugyan jelentOs elérelépés a tavalyi 6,1
szazalékhoz képest, de a 3 szazalékos elvarastol még messze van. Orvendetes, hogy
az allamadossag ujra csokkend palyara allt, ez azonban elsésorban a ndévekvo infla-
cioval magyarazhato.

Bizonytalansagi tényezok: feltételvaltozasok, iranyvaltasok,
alkalmazkodasi képesség

A bemutatott gazdasagi palya felvazolasanal figyelembe vettiik a bels6 adottsa-
gokat, a korabbi konjunkturafolyamatok hatasait, valamint lehetség szerint a kiilsé
feltételek varhato alakulasat. Az iizleti és a nemzetgazdasagi folyamatokat formald
kiilsd tényezdk kozott azonban szdmos gazdasadgon kiviili vagy egyedi jellegli ese-
mény volt eddig is; bekovetkezésiik valdszinlisége és kovetkezményeinek intenzi-
tasa nem kalibralhat6 az elfogadott elemzési-prognosztizalasi modszerekkel. Ilyen
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tényez6 a mogottiink hagyott idédszakban a Covid-jarvany, amely példatlan mérték-
ben és eddig nem latott szinkronitassal alakitotta a vilaggazdasag folyamatait. [lyen
¢és ehhez hasonlo kiilsé sokkal itt nem szamolunk. Azt azonban figyelembe vettiik,
hogy a jarvanyra adott — orszagonként jelentds eltérést mutatd — gazdasagpolitikai
valaszok az alapsokkal egyiittesen maig hat6 ciklustorést vittek a gazdasagi életbe.
A tényleges gazdasagi teljesitmény a referenciatérségekben és Magyarorszagon ele-
inte nagymértékben elmaradt a potencialis termelési szinttdl, majd gyors helyrealli-
tasi folyamatok indultak be. A magyar gazdasag a térség tobbi orszagahoz hasonld
mértékben szenvedte el 2020-2021 soran a jarvany miatti leallas és Gjraindulés ter-
melési-jovedelmi-tarsadalmi gondjait, de sok sajatos politikai és gazdasagpolitikai
valtozas is végbement ez id6 alatt.

Hasonlé médon tapasztalta meg a magyar gazdasag a 2020 tavaszi atmeneti
dezinflaciot kovetden a termeldi, majd a fogyasztoi arszint gyors ndvekedését, dm az
inflaciés rataban mind jelentdsebb kiilonbségek mutatkoztak meg. Ezek ravilagitot-
tak arra, hogy az egyes gazdasagok tarsadalmi-szerkezeti adottsagai eltéréek, egye-
bek kozott a haztartasok fogyasztoi kosaranak dsszetétele, a gazdasagok energiaigé-
nyessége és az energiaimporttdl vald fiiggése terén. Nem egyforma mdodon reagaltak
a kormanyok sem az aremelkedésre, tovabba az egyébként globalis jellegli inflacid
meglodulasa egyaltalan nem azonos egyensulyi helyzetben érte az orszagokat.

2022 végére hasadékka tagult a magyar harmonizalt fogyasztoiar-index és az EU
atlaga kozotti rés. Az unids szinthez, de még az annal joval magasabb kelet-kdzép-
europai inflacios atlaghoz képest is komoly magyarorszagi tobbletinflacié magan vi-
seli szerkezeti adottsagainkat, valamint a gazdasagpolitikai gyakorlat sajatossagait,
amelyek kozott kiilonosen nehéz feladat az inflacios és egyéb egyenstlytalansagi fo-
lyamatok korrigalasa. A szamitasba vett tényezék alapjan az valdszinisithetd, hogy
a2023-as év atlagdban az iizleti konjunktura recessziokodzeli marad, a térséginél ma-
gasabban tet6z0 €s elnyujtottabb palyat kdvetd inflacid mellett. Elemzésiink figye-
lembe vette a szerkezeti adottsagokat, amelyek csak meglehetésen lassan képesek
valtozni, és feltételezésekkel €ltiink a gazdasagi szereplok alkalmazkodasat illetden,
a gazdasagpolitikai cselekvés tartamat, gyorsasagat és hatasossagat illetden is.

A gazdasagpolitikai dontéshozatal kivetitésében az elemzd alapvetden szakértoi
becslésre és a korabbi tapasztalatokra tamaszkodhat. Feltételezéseinken, valamint
megfogalmazott javaslatainkon azutan konnyen tlhaladhat az élet, amint ez korab-
bi munkdankkal is megtértént. A 2022. évre vonatkoz6 konjunktiraelemzésiinkben
a sulyosbodd egyensulytalansagokat észlelve a parlamenti valasztast hamar kovetd
kiigazitast feltételeztiink és javasoltunk, €s ilyen alapon az utdlag bekovetkezonél
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szerényebb GDP-novekedést, am joval kisebb egyensulytalansagot prognosztizal-
tunk (Bod et al., 2022). A tényleges politikai mozgasok azonban masként alakul-
tak tavaly: az adopolitikai intézkedések, a rezsitarifak modositasai, a kiadasi oldali
megszoritasok a feltételezettnél késobb kovetkeztek be, ezaltal viszont a tényleges
GDP-dinamika a potencidlis mértéken 1ényegesen tulfutott, nagyra nyitva az out-
putrést. Az Ukrajnat ért tamadassal el6allo kiilso feltételvaltozasok (igy foként az
energia vilagpiaci ardragulasa, a pénziigyi bizonytalansagok) szintén gyors korrek-
ciokat indokoltak volna 2022 tavaszan, a fékezés azonban késett. Kovetkezésképpen
a gazdasag egyensuly-romldsa elmélyiilt, amint azt a 2022-es inflacios indexeink ¢€s
az ikerdeficit adatai mutatjak.

Jelen elemzés arra a hipotézisre épiil, hogy a kormanynak valdban elsédleges
prioritasa a rekordmagassagu inflacié leszallitasa, tekintettel annak tarsadalmi és
gazdasagi kdvetkezményeire, és a Magyarorszag szamara fontos referenciatérségben
mar beindult, érzékelheté dezinflaciora. A 2023 elejére kialakult inflacids csticsrol
vald leereszkedés valoban teljesithetd feladat. Annak azonban szamos feltétele van;
a kiils6 tényezok megfeleld alakulasan kiviil egyebek kozott olyan koltségvetési és
monetaris politika folytatasa az év sordn, amely megalapozza a 2022-es év atlagahoz
kozelallo forintarfolyam 2023-as érvényesiilését.

Az utdbbi idében a forint arfolyama nagy volatilitast mutatott, kozéptavon beliil
(2021 elejétol 2023 tavaszaig) mintegy hét szazalékot gyengiilt az eurohoz képest; a
cseh korona ez id6 alatt hozzavetdlegesen ugyanilyen mértékben erds6dott az eurd-
val szemben, a lengyel és a roman fizetéeszkoz pedig csak némileg devalvalddott.
Csakhogy a forintarfolyam viszonylagos stabilizalodasahoz az kellett, hogy 2022
végére a Magyar Nemzeti Bank a térségi jegybankok altal alkalmazott 6 és 7 szaza-
1¢k kozotti alapkamatnal sokkal magasabbra vigye fel az irdnyadd eszkdze kamatat.
A térségiinkkel szembeni, mintegy tizszazalékos magyar effektiv kamatfelar akkor
is szembeo6tld, ha az inflacids palyanak a tobbiekét meghalado szintjét is figyelembe
vessziik.

Az igy kialakult pénziigypolitikai helyzet fennmaradasat nyilvan nem vehetjiik
biztosra. Jelen szamitasaink azonban a szigoru jegybanki kamatpolitika fenntarta-
sanak feltételezésére épiiltek. A Magyar Nemzeti Bank altal sziikségesnek deklaralt
magas nominalis kamatszint tudhaté médon fékezi a gazdasagi ndvekedést, foként
a beruhazasi {litemet, dragitja a készlettartast. Mindez a monetaris szigoritas veleja-
rdja: egyéb eszkozok hijan, a konjunktura kamatokkal torténd hiitése sziikséges a
dezinflacidhoz. Az alkalmazott kamatpolitika azonban iizleti érdekeket sért, megtori
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a lakossagi hitelezést. Tovabba a hazai pénzpiaci kamatok emelkedése az allam sza-
mara kamatkiadas-ndvekedést okoz.

A kamatszint koriil tehat konnyen felersodhetnek a gazdasagpolitikai kozpon-
tok kozotti fesziiltségek, amelyek koziil mar nem egy a nyilvanossag elé is kikeriilt.
Az intézménykozi konfliktusok szdmat ndvelheti a Magyar Nemzeti Bank {iizleti
eredményének alakulasa. Mar 2021-ben veszteséges lett a jegybank, és bar a tartésan
magas inflacid mellett a seigniorage-jovedelme is nagy, a magasra emelt iranyado
kamatok megfizetése és a korabban bdségesen nyujtott kedvezményes kamatozast
hitelkonstrukciokon elszenvedett vesztesége sok szdz milliardos mérleghianyhoz ve-
zet. Az pedig szétteritve ugyan, de megjelenik a koltségvetés kiadasi oldalan.

Az itteni alappalya lefutasat tehat belsd, politikai kockazatok is 6vezik. A nul-
la koriili 2023-as GDP-valtozas és féleg a mogotte meghuzddod gazdasagi lefojtott-
sag folyamatosan érvet szallit a kormanyzaton, politikai kdrokon beliil az élénkitést
szorgalmazodk szamara. A politikai tiirelmetlenséget novelheti, ha a referenciaorsza-
gokban kedvezobb a konjunktura, mikozben a dezinflacidval is jobban haladnak,
novekvo realbérekkel.

Marpedig a kelet-kdzép-eurdpai térségen beliili konjunkturalis helyzet rank néz-
ve elonytelen szétfejlodését szamos gazdasagi tényezd tdmogatja. llyen az, hogy az
RRF-pénzek kidramlasa mar sok helyen megindult, erésitve a gazdasagi novekedést
az egészében véve gyenge-kozepes vilaggazdasagi trendek mellett is. Tovabba az
orosz agressziot kovetd ukrajnai migracidos mozgasok néhdny térségbeli orszag sza-
mara komoly munkaerdtobbletet és masodlagosan keresleti tobbletet hoznak. Ilyen
gazdasagdsztonzo impulzusokra a magyar gazdasag nem szamithat.

Sét az alappalyank feltevései kozott az is szerepel, hogy az eurdpai intézmények
2024-t6] ismét érvényesitik a ndvekedési és stabilitasi paktum szerinti fiskalis sza-
balyokat. Azok alkalmazasa a 2022 és 2023 kozotti nagy koltségvetési megesuszas
kovetkeztében jelentds koltségvetési szigoritast kényszerit ki.

Ezek miatt politikai kockazati tényezéként tekintiink a gazdasagi irdnyvonal
koriili vita kiélezédésére. Ha a stabilizacios szandékok képvisel6i és az élénkitok
kozotti versengésben az utdbbi tdbor szerzi meg a felso politikai tdmogatast, €s tjabb
kedvezményes (vagyis azonnal vagy iddvel koltségvetési kiadast noveld) hitelek-
kel, allamositasi projektekkel all el6, akkor a monetaris politika stabilizald eszkozei
tovabb gyengiilnének. Ez esetben az éves atlaginflacio aligha tud megmaradni a
18 szdzalékos érték alatt, és kisebb mértékben javulhat a folyo6 fizetési mérleg. En-
nek aran az év masodik felében kikeriil a gazdasag a technikai recessziobol — am a
rakovetkezod évre arnyék vetiil.
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Az itt bemutatott palya eldfeltételeihez tartozik, hogy a magyar szuverén ados-
sag besorolasa fennmarad-e. A nagy hitelmindsitdk a jelen elemzésben szereplohoz
hasonl6 hipotézisekkel éltek a korabbi ratingek odaitélésekor: az energia beszerzé-
si dara mérséklddik, a magyar dezinflacid6 megindul, a vitatott unids forrasok 1do-
aranyos része beérkezik az idén, az allamadossagi hanyad mérséklédik. Ezeknek a
feltételeknek a teljesiilése esetén nem forog veszélyben a befektetéknek ajanlott (in-
vestment grade) besorolds. Ugyanakkor a hitelmindésitdi elemzésekbdl kiolvashatok
a lényegi kockazatok is: ha csak dragan sikeriil a nemzetkdzi piacon kétvényt kibo-
csatani; ha nagyon megcsuszik, plane, ha a bizonytalan tdvolba vész a Helyreallitasi
¢és Rezilienciaépitési Eszkodz pénzeihez vald hozzéjutés; ha a koltségvetési fegyelem
gyengiil, akkor a névekvo adossagszolgalati terhekre tekintettel johet a lemindsités,
a maga arfolyamgyengit6 kovetkezményeivel.

A belpolitikai zajok rendszerint nem foglalkoztatjak a hitelmindsitéket, de a
geopolitikai fesziiltségeket érzékelik. Az EU intézményeivel kialakult viszonyt il-
letéen az volt a rating odaitélésekor kifejtett hipotézisiik, hogy mivel a magyar fél-
nek nagyon kellenek a forrasok, amelyek a kdzos europai célok elérésére félre is
vannak téve, technikai surloddsokat kévetden az év sordn bizonyara megsziiletik
a megallapodas. A megallapodas ¢€s kiilondsen a tényleges lehivasok tovabbi elbi-
zonytalanodasa viszont kritikusabba teheti a mindsitoket a gazdasagi mutatdinkat
illetden. A kiils6 elemzdk kozott az is visszatérd panasz, hogy a gazdasagpolitikai
vonalvezetés nem vilagos, kdvethetetlen nekik a magyar dontéshozatal; a belsd vitak
kiélezddése, amely stagflacios viszonyok kozott szinte elkeriilhetetlen, a szemiikben
szintén lefele mutaté kockazat.

A gazdasagon beliili tovabbi kockazatok kozott meg kell emliteni a foglalkoz-
tatas és a lakossagi jovedelem ligyét, valamint a vallalati szereplok alkalmazkodasi
képességét €s viszonyait. A 2023-as év eleji adatok is jelzik, hogy a munkajove-
delmek nominalis emelkedése az dgazatok tobbségében nem tud Iépést tartani az
arszintnoveléssel, és igy a realkeresetek csokkennek. Az inflacids hullamot korab-
ban egyértelmiien az élelmiszerek és az energiadrak erdsitették (hiszen a magyar
csaladok fogyasztasi szerkezetében az élelmezés, a lakhatas és a kozlekedés a harom
legnagyobb tétel), 2023-ra azonban az aremelkedés kiterjedt a gazdasag tobbi terii-
letére is, amint azt a maginflaciés mutaté emelkedése jelzi. igy azzal kell szamol-
nunk, hogy még az élelmiszerarak remélt stabilizalodasa esetén sem keriilhetd el a
realkereset mérséklédése az év sordn. Az pedig a lakossagi hangulat romldsan tal
fontos tarsadalmi-gazdasagi hatasokkal jarhat: felerdsodhetnek a bérkovetelések,
foleg az egyébként is elhanyagolt, lemaradt bérezést foglalkozasokban; gyorsulhat
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a gazdasagi migracio, kiilondsen, ha az eurdpai konjunktura a kordbban gondoltnal
erésebben alakul, nagyobb foglalkoztatasi igényeket tamasztva.

Tovabba a hazai realkereslet gyengesége és egészében véve a recessziohoz kozeli
palya rontja a foleg a hazai keresletre alapozo kis és kdzepes méretii vallalkozasok
kilatasait; a kkv-korben a vallalkozas-felszamolasok tovabbi szaporodasat sem lehet
elkeriilni. Ezzel szemben a kivitelre termeld nagyvallalatok konjunkturakilatasait a
hazai stagflacio kiilonosebben nem érinti.

A gazdasagi iitem beragadasa miatt a munkanélkiiliségi rata bizonyos emelke-
dése varhatd. Onmagaban a négy és 6t szazalék kozotti mérték nem okozna gondot,
de teriileti eloszlasa és a munkanélkiiliek egy jelentds részének képzettségi és mobi-
litasi hidnyossagai annal inkabb.

Ezzel 6sszefliggésben megemlitendd egy Gjabb kockazati tényez6, amely az utob-
bi iddszak csondes kormanyzati stratégiavaltasaval kapcsolatos. Az Gjraiparosités el-
nevezés alatt olyan novekedésélénkitd iranyvétel zajlott le, amelynek egyik célja a
gazdasagi dinamika megtamogatasa, és ezzel dsszefiiggésben a teljes foglalkoztatas
fenntartasa, kiilfoldi megaberuhazasok révén. Ugyanakkor, amint a Magyar Nemzeti
Bank megszolalasai és fiiggetlen elemzdk egyardnt kimondtak, a legfeljebb kdzepes
hozzéadottérték-tartalmi nagyberuhdzasok eréltetése noveli az energiaimporttol vald
fliggést, és nem szolgalja a kdzepes fejlettségi szint meghaladasanak céljait. Folosle-
ges nagy koltségvetési forrasokat olyan projektekbe iranyitani, amelyekben a hazai
hozzaadott érték nem jelentds. Négy szazalék koriili munkanélkiiliségi rata mellett
nem is lehet azzal szamolni, hogy egy-egy megaberuhazas belépésekor a sziikséges
munkaerd a meglévé munkanélkiili-dllomanybdl kielégithetd lenne; ahhoz toborozni
kell, akar tavoli orszagokbodl, gondoskodva a vendégmunkasok elszallasolasarol. Az
0j munkahelyek betoltése emel ugyan a meglévo térségi béreken, az atvett munkaerd
viszont az addigi helyén hianyozni fog, ott termeléskiesés 1ép fel. Erdemi gazdasagdi-
namizald hatas nem varhatd, viszont sokféle tartos kockazat meriil fel.
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