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Varhatoan elmarad az idén a rettegett recesszio, ennek azonban az az dra, hogy
az inflacio csak lassan csillapodik. A vilaggazdasag boviilése az idén nem éri el a
harom szazalékot, az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelme is csak szerény mér-
tékben no. Az aremelkedés enyhiil ugyan, am a kamatemelések hatdisa a vartnal
lassabban érzédik. A maginflacio emelkedd trendje a legtobb orszagban jellemzd
maradt, tehat idobe keriil, amig az energiadrak mérséklodése az egyéb termékek
araban is megmutatkozik. Az agressziv kamatkiigazitdasok az idén varhatoan lassul-
ni fognak, akar le is allhatnak. Az Eurdpai Unio GDP-je 0,9 szazalékkal béviilhet az
idén, jovore valamelyest élénkiil a novekedés, de 1,7 szazalékndl gyorsabb tempot
2024-ben sem varunk. Az eurddvezeti inflacio a tavalyi 8,4 szazalékrol az idén éves
atlagban 5,4 szazalékra mérséklédhet, a jovore varhato 2,9 szazalék pedig mar ké-
zelit az Eurdpai Kézponti Bank célértékéhez.

A magyar gazdasag kilatasait 2023-ban mindenekeldtt a rekordmagas inflacio-
nak a haztartasok vasarloerejét csokkento hatdsa és a monetaris szigoritds nyoman
eloallo, a haztartasok és a vallalatok keresletét egyarant korlatozo, kedvezitlen fi-
nanszirozasi kornyezet hatarozza meg. Az év nagy részét a fogyasztas és a beruhd-
zdsok zsugorodasa fogja jellemezni. Masfel6l a turbulens és kockdzatokkal terhelt
nemzetkozi kornyezet ellenére is valoszintisitheto, hogy a belfoldi kereslet visszaesé-
sét nagy részben — ha nem is teljesen — a netto export novekedési hozzajarulasa el-
lensulyozni fogja. Osszességében jelenleg a GDP 0,5 szdazalék koriili csokkenésével

szamolunk, amit jovore szerény novekedés kovethet.
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Abstract

Kopint-Tarki Institute for Economic Research Co.:

Slight downturn, slowly receding inflationary pressure

ZOLTAN MATHEIKA — KATALIN NAGY - EVA PALOCZ

Most likely the feared recession can be avoided this year, but at the cost of inflation remaining
relatively high. The global growth rate will fall short of three per cent this year, and foreign trade
in goods and services is also growing only modestly. Price increases are easing somewhat, but
higher interest rates curb inflation only slowly. Core inflation rates are still increasing, suggesting
that it will take time until the declining trend of energy prices becomes manifest in goods prices.
Meanwhile, the pace of central banks’ interest rate adjustments could slow or even stop. EU GDP
may expand by 0.9 percent this year, with some pick-up next year, but we do not expect the growth
rate to surpass 1.7 percent in 2024. The rate of inflation in the euro area could slow down from 8.4
per cent last year to 5.4 per cent on average this year, and next year’s 2.9 per cent rate is already
close to the European Central Bank’s target.

The outlook for the Hungarian economy in 2023 will be shaped primarily by the impact of
record high inflation reducing household’s purchasing power and the adverse financing environ-
ment resulting from monetary tightening, which will constrain demand for both households and
firms. Most of the year will be characterised by a contraction in consumption and investments.
On the other hand, despite a turbulent and risk-laden international environment, the contraction
in domestic demand is likely to be largely, if not fully, offset by a contribution from net export
growth. Overall, GDP is currently expected to decline by around 0.5 percent, followed by modest
growth next year.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: FO1, E20, E30.
Keywords: world economy, Hungary, macroeconomic forecasts.

Vilaggazdasag: borus hangulat, fesziiltségekkel

A vilaggazdasagi kilatasokat mind az idén, mind jovére nagy bizonytalansag
ovezi. Mig a globalis ndvekedés mar tavaly is 3,2 szazalékra mérséklodott az OECD
legfrissebb adatai szerint, az idén és jovore tovabbi lassuldsra szamithatunk. A vi-
laggazdasag novekedése mindkét évben harom szazalék alatt marad. A Nemzetkozi
Valutaalap hasonloan borusan latja a helyzetet, s legfrissebb prognoézisaban hangst-
lyozza, hogy a fokoz6dd geopolitikai fesziiltségek és a még mindig magas inflacid
mellett elképzelhetetlen lenne egy erételjesebb globalis novekedés. igy nem véletlen,
hogy az egyes fobb régidkra megjelend prognozisok mind alacsonyabb névekedéssel
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szdmolnak 2023-2024-ben, mint az azt megel6zd két évben. Kina esetében tavaly a
ndvekedés lassulasa nem volt olyan mértékii, mint amitél tartottak, s idén mar Gjra 6t
szazalék feletti GDP-boviiléssel szamolhatunk. Az USA-ban a szigori monetaris po-
litika egyeldre még jelentOsen fékezi a névekedést. Eurdpaban az orosz—ukran konf-
liktus gazdasagi kdvetkezményei egyre inkdbb érzédnek, s emellett a még mindig
magas inflacié és a korabbiaknal zordabb finanszirozasi koriilmények — orszagon-
ként kiilonbozé mértékben — erdsen visszafogjak a GDP-boviilést. Ennek ellenére
pozitiv fejlemény, hogy ebben a régidban a téli honapokban sikeriilt elkeriilni a ko-
molyabb visszaesést, ami elsOsorban az enyhe télnek és a csokkend energiadraknak
volt koszonhetd. A fiskalis politika tdmogato jellege a legtobb orszagban mérséklo-
dik, s a Covidhoz kapcsolodod, illetve az energia- és ¢lelmiszerarak emelkedésének
hatasait kompenzald intézkedések egy részét kivezetik. Annak ellenére, hogy az
egyes orszagokban a kiilonbozd konjunkturaindikatorok javuld trendet mutatnak,
jelentds lefelé mutatd kockazatok érzékelheték. A magas kamatszint az eladdsodott
orszagok szamara megneheziti a finanszirozast, sériilékenyebbé teszi dket az esetle-
ges ujabb kiilsé sokkokkal szemben.

Az eldzetes adatok alapjan tavaly az druk és szolgaltatdasok kereskedelmének
volumene tobb mint 6t szazalé¢kkal emelkedett. Idén azonban a névekedési litem var-
hat6éan nagyon alacsony lesz, tobb okbol is: egyrészt véget értek azok a készletezési
ciklusok, amelyek még a pandémia és a haboru idején indultak el. A logisztikai val-
lalatok mar jelentds keresletcsokkenésrdl szamoltak be. Masrészt szerkezeti atala-
kulasok mennek végbe, mivel egyre tobb amerikai tulajdonban levé vallalat helyezi
at termelését Kinabol mas, kornyezd orszagba, elsésorban Indidba és Vietnamba.
Ebben nemcsak politikai megfontolasok jatszanak szerepet, hanem az is, hogy Kina
egyes részein mar nagyon sziik a munkaerdpiaci kinalat. Az alternativ orszagok inf-
rastruktirdja viszont olyannyira fejletlen Kindhoz képest, hogy a teljes levalas nem
lehetséges, mivel még sziikség van annak logisztikai kapacitasaira.

Az Oroszorszagra kivetett szankciok szintén befolyasoljak a vilagkereskedelmi
folyamatok alakulasat. A hivatalos statisztikak szerint az Eurdpai Unié Oroszor-
szagbol szarmazo6 importja jelentdsen csokkent, a kereskedelem atterel6dott India
¢és Kina felé; a kdolajszarmazékok oda iranyul6 forgalma kozel megtizszerezddott.
Bar ennek egy részét késobb, keriildvel, az Europai Unidba szallitottak, azonban a
legtjabb szankciok mar korlatozzak az orosz szarmazasi helyi kdolaj behozatalat a
kiildo orszagtol fiiggetleniil (a legnagyobb eurodpai tarsasagok az ilyen termékeket
szallité hajokat nem biztositjak). Az Eurépabol Indiaba irdnyuld kereskedelemelte-
relés megnovelte a koltségeket, mivel amig az EU-ba csdvezetéken néhany nap alatt
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megérkezett a kéolaj, addig Kelet-Azsidba tobb hétig, akar egy honapig is eltarthat
a szallitas. Ennek koltségeit a fogyasztok fizetik meg, mig a vele jaré kornyezet-
szennyezés globalis mértékekben jelentkezik. A szallitasi korlatozasok miatt Orosz-
orszag nem jut hozza azokhoz a tankerekhez, amelyekkel hatékonyan és biztonsa-
gosan célba tudna juttatni a kdolajat, ezért kdzvetitdket kénytelen alkalmazni, ami
ujfent tobbletkoltséget ro az eladora. Mindezzel a vilagkereskedelem volumene nem
emelkedik, csak a szallitasi koltségek nének meg. Mivel India és Kina elsdsorban
nyersolajat vasarolt, Oroszorszagban jelentds mennyiségii eladatlan finomitott ké-
olaj halmozodott fel. Idén azonban a vildggazdasag lassuldsa lesz a domindns erd,
ami 2-3 szazalék kozotti szintre fojtja majd le a vilagkereskedelem boviilési iitemét,
és jovore is csupan 3—4 szazalékos ndvekedésre lehet szamitani.

Tavaly éves atlagban a Brent nyersolaj ara hordonként 101 dollart ért el. Az
atlag az idei év elsé negyedében 81 dollarra mérséklédott. Folytatddott a tavaly
november végével megindult csdkkend trend, s a bankvalsag okozta zavarok és a
recesszios félelmek miatt marciusban a nyersolaj ara 71 dollaros szinttel mar 15 ho-
napos mélypontra zuhant. Aprilis elején tjra emelkedés volt megfigyelhetd, mivel
az OPEC-orszagok termeléskorlatozo intézkedéseket jelentettek be. A kinai kereslet
varhato béviilése, az OPEC ¢és az orosz kitermelés visszafogdsa egyarant az arak
emelkedésére szamitd spekulaciot erdsiti. Eves atlagban az idén 80 dollar folstt le-
het a hordonként olajar, és nem kizart, hogy az év végére 90 dollaron vagy af6lotti
szinten befagy. A korabbi tapasztalatok alapjan az olajkitermeldk igyekeznek majd
megelézni minden olyan helyzetet, mint ami 2020-ban kdvetkezett be, amikor 35-
40 dollarra siillyedt az olajar, ezért a termelés korlatozasaval torekednek arra, hogy
elejét vegyék az arcsokkenés folytatddasanak. A gdzpiacon szintén esnek az arak.
Az atlagosnal enyhébb téli iddjaras kovetkeztében az eurdpai gaztarolok toltottsége
is joval a szezonalis értékek folott alakult. Ugyanakkor a kinai kereslet élénkiilése
a gazpiacokon is valtozasokat hozhat, kiilondsen a cseppfolyositott foldgaz (LNG)
iranti kereslet emelkedhet.

A nem energiahordoz6 nyersanyagok piacan némi korrekcio volt megfigyelheto
az elmult félévben, ami a globalis gazdasagi lassulds, a recessziotol vald félelem,
valamint a véget ért készletezési ciklus kdvetkezménye. Az élelmiszerdarak emelke-
dése megtorpant, de meglehetdsen nagy az aszimmetria az egyes termékek kozott.
Az ipari fémek ara marciusban enyhe emelkedésnek indult, ami még nem nevezhetd
trendszeriinek, azonban a kinai gazdasag gyors Gjrainduldsanak a nyersanyagigénye
akkora, hogy a fémek esetében ismét megjelennek majd a 2021-ben tapasztalt magas
vilagpiaci arak.
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A legfrissebb inflacios adatok az dremelkedés litemének mérséklddését jelzik,
ami elsdsorban az energiadrak csokkenésének volt koszonhetd. Az enyhiilés azon-
ban szerényebb mértékii, mint ahogyan azt korabban vartak, annak ellenére, hogy
a kamatok nagyon magas szintre kusztak. S az arcsokkenésben a bazishatas is nagy
szerepet jatszik. A maginflacié emelkedd trendje a legtobb orszagban jellemzd ma-
radt, tehat latszik, hogy id6be keriil, amig az energiadrak mérsékldodése az egyéb
termékek araban is megmutatkozik. Ugyanakkor fennall a veszélye annak, hogy az
energiadrak csokkenése csupan atmeneti lesz, s az olajar — féleg a ndvekvé kinai ke-
reslet €s a termeldk kinalatsziikitd intézkedései kdvetkeztében — magasabb szinten,
hordénként 80-90 dollar kériili aron befagy. Osszességében arra szamithatunk, hogy
az idén az inflaci6 mérséklddik ugyan, de a fogyasztoi arindexek még viszonylag
magasak maradnak. A vezetd jegybankok egyelére tovabb folytatjak a szigoru mo-
netaris politikdt, ugyanakkor ebben a vonatkozéasban is jelentds bizonytalansagok
érzékelhetok. A marciusi amerikai bankcsdd €s a svéjci bankrendszerben megjelent
problémak megrengették a piacok bizalmat. A Fed varhatdan lassit, de az elérejelzé-
sek szerint az idén még egy 25 bazispontos emelésre sor keriilhet. A késébbieckben
azonban mar a kamatemelési ciklus szlineteltetését vagy lezarasat sem tartjak kizart-
nak. Az Eurdpai Kozponti Bank egyel6ére tjabb kamatemeléseket lengetett be, de a
befektet6k mar arra szamitanak, hogy ennek mértéke a korabbiaknal kisebb lesz, s
az eddigi agressziv kamatemelési periodus a végéhez kozeledik. A svajci jegybank
nemrégiben radikélisan 1épett, s jelezte, hogy tovdbbra sem elégedett az inflacio
szinvonaldval. Az Egyesiilt Kirdlysagban sem kizart, hogy a marciusi kamatemelést
tovabbiak kovetik, de a kamatemelések mértéke itt is enyhiilni latszik. Még Japan-
ban is relative magas az inflacid, februarban 4 szazalékot ért el, a maginflacio pedig
3,1 szazalékot, csokkend trendet kdvetve. A japan jegybank tovabbra sem szigori-
tott, aminek az arat a jen leértékelddésével fizette meg. Mivel az inflacié mindeniitt
a jegybanki célérték felett mozog, a monetaris szigor egyelére megmarad, de mar
latszik, hogy akar az év vége felé, de inkabb jovore dvatos lazitas indulhat. A mone-
taris szigoritas azért is maradhat fenn, mert a munkaerdpiacok egyelore meglepden
robusztusok, azokon a magas inflacié és a kedvezdtlen gazdasagi kilatasok kovet-
kezményei egyelére még nem érzédnek.

Az Europai Unio kiils6 kornyezetében is egyre inkabb a ndvekedéslassulas jelei
latszanak, ugyanakkor régionként meglehetsen vegyes kép rajzolodik ki. Az idei év
els6 honapjaiban az amerikai gazdasag még megdrizte kordbbi lendiiletét, ugyanak-
kor szamos jel utal arra, hogy az idén a tavalyinal lassubb, csupan 1 szazalék korii-
li novekedésre lehet szamitani. A lakasépités negativ trendje folytatodik, a tavalyi
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11 szazalékos visszaesést az idén is hasonld mértékii zsugorodés kovetheti; az ipari
rendelésallomany csokken, a vallalati beruhazasok lanyhulasa varhaté. A maganfo-
gyasztas tavaly még a pandémia alatt felhalmozodott megtakaritasok kovetkeztében
viszonylag ¢élénk volt, azonban ezek a forrasok kezdenek kiapadni, mig az inflaci-
0s rata — bar csokkend trendet mutat — tovabbra is elég magas. Az utobbi kezdi a
fogyasztokat 6vatosabb magatartasra 6sztondzni, amit a megtakaritasi rata utobbi
hénapban tapasztalt lassu emelkedése is jelez. A munkapiaci mutatok egyelére még
kedvezdek, azonban a foglalkoztatas bovitésének korlatot szab, hogy a bérek emel-
kedése megindult.

Japanban a gazdasagi teljesitmény a tavalyi év vége felé elég gyenge volt. Az
egyszazalékos gazdasagi novekedést a maganfogyasztasnak és az exportnak lehet
tulajdonitani, mig a vallalati beruhazasok visszaestek. Az idei év elsé negyedében
sem nagyon latszik javulas, a feldolgozoipari megrendelések — kiilondsen a gépipar-
ban — visszaestek, igy a beruhazasok élénkiilésére nemigen lehet szamitani. A szol-
galtatasok terén némileg pozitivabb a helyzet. Az inflacio egyelére nem csitul, de az
év tovabbi részében az alacsonyabb nyersanyagarak hatdsara mar némi javulas var-
hat6, 6sszességében marad — a japan mértékkel mérve — viszonylag magas szinten,
2,5 szédzalék koriil. Az inflacidt a tovabbra is leértékel6dd japan jen szintén felfelé
nyomja, bar a dollarral szemben az utdbbi id6ben valamelyest er6sodott.

Az Egyesiilt Kirdalysag tavaly jelentésen szenvedett a magas inflaciotol. 2022
harmadik negyedében visszaesés volt tapasztalhato, a negyedik negyedben pedig
stagnalt a gazdasag. Ennek ellenére a GDP 2022-ben — a vartnal gyorsabban —
4,1 szazalékkal boviilt. Mig tavaly a maganfogyasztas €s az export elég gyenge tel-
jesitményt nyujtott, addig a vallalati beruhdzasok és az allami fogyasztas élénkebb
volt. Az inflacid 2022-ben éves atlagban 9,1 szdzalék volt. Idén februarban az arszint
még mindig 10,4 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, s varhatdan az év
tobbi részében is viszonylag magas marad, lassulas legfeljebb jovore jon. Mindez a
realjovedelmek jelentés csokkenésével jar, ebbdl kovetkezoen a maganfogyasztas
az idén inkabb stagnalni fog. Mivel a magas inflaciora a brit jegybank erételjes ka-
matemeléssel reagalt (az alapkamat jelenleg 4,25 szazalék), a dragulo finanszirozasi
koltségek és a kedvezotlen nyereségkilatasok mellett a vallalati beruhdzasok sem
nagyon ¢lénkiilnek az idén. A brit gazdasag egyre jobban megérzi a brexit kovetkez-
ményeit is. gy osszességében az idén a legtdbb elbrejelzé enyhe visszaesést var, s
jovore is csak mérsékelt — kicsivel 1 szazalék feletti — novekedést.

A tavalyi gyenge gazdasagi teljesitményt kovetden 2023-ban Kindnak minden
bizonnyal sikeriil dinamikusabb ndvekedési palyara allnia, de még nem vilagos,
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hogy ez a fellendiilés mennyire lesz tartds. A 2022. évi 3 szdzalékos novekedést az
idén az OECD ¢és IMF eldrejelzése szerint egy kicsivel 5 szazalék feletti kovetheti.
A novekedés hordozoja a lakossagi szolgaltatasok béviilése és a Covid alatt ,,ki¢hez-
tetett” lakossag fogyasztasi cikkek, berendezések €s jarmiivek iranti keresletének
ugrasszerl novekedése lesz. A beruhdzasok terén a hangsulyt a megajuld energia-
forrasok kiaknazasahoz sziikséges berendezésekre €s a magas hozzaadott értéket
képviseld termékek gyartasa altal igényelt eszkozokre helyezik. A fejlédés {6 iranya
mind a polgari, mind a hadiipar sziikségletei alapjan a legkorszeriibb technologiai
vivmanyok ipari termelésbe vonésa lesz.

Tavaly az eurdovezet GDP-je 3,5 szazalékkal boviilt. Az eurodvezet gazda-
sagaiban 2022 utols6 negyedéig volt elég eré ahhoz, hogy a magas energiadrak, a
gyorsulo inflacio s a csokkend vasarloerd ellenére elkeriiljék a recessziot: a negye-
dik negyedévben 1,5 szazalékkal nétt a GDP az egy évvel kordbbihoz képest, de
az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,1 szézalékkal visszaesett. Az egyes orszagok
kozott nagyok a kiilonbségek, a negyedév/negyedéves adatok azonban mindeniitt a
GDP-boviilés iitemének jelentés mérsékldédését mutattak 2022 utolsé negyedében.
A jelenlegi eldrejelzések az idei évre is lassu novekedést vetitenek eldre: becsléseink
szerint az EU20 GDP-je 0,9 szazalékkal bdviilhet, s az EU27 étlaga is ekoriil lehet.
Jovore valamelyest élénkiilhet a novekedés, de egyeldre 1,6 szazaléknal nagyobb
GDP-boviilést nem varunk. Az EU27 esetében is legfeljebb 1,7 szazalék lehet a 2024.
évi ndvekedés. Az eurddvezet egyes orszagaiban a GDP felhaszndldsi komponenseit
tekintve a maganfogyasztas az idén mérsékelt, egy szdzalék alatti boviilést mutathat,
mivel a csokkenés ellenére még most is erdteljes inflacio tovabb apasztja a haztarta-
sok vasarloerejét. Ugyanakkor az inflacio mérséklédésével a fogyasztas élénkiilése
is bekovetkezhet. A bizonytalan exportkilatasok miatt a vallalkozasok inkabb visz-
szafogjak beruhazasaikat, a szigorti monetaris feltételek sem 0sztonzik dket kolteke-
zésre. A romlo kiilpiaci feltételek kovetkeztében az export is csak mérsékelten boviil,
a nettd export enyhén negativ lehet. Az allami kiadasok a tavalyinal mérsékeltebb
iitemben nének.

Az inflaci6 tavaly 8,4 szdzalékkal emelkedett az eur6dvezet atlagéban, az idén a
rata éves atlagban 5,4 szdzalékra mérséklddhet, a jovore varhato 2,9 szazalék pedig
mar kozelit az Eurdpai Kozponti Bank célértékéhez. Ugyanakkor ebben az eldrejel-
zésben vannak negativ kockazatok. Ha az olajar egy magasabb szinten befagy, ami-
nek megvan az esélye, ha az Oroszorszag elleni szankciok kovetkeztében Gjabb piaci
zavarok kovetkeznek be, akkor az inflacié lassuldsa is varathat magéra. Egyeldre a
maginflacid magas, marciusban 5,7 szazalék volt, s id6be telik, mig az energiaarak
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csokkenése atgytrlizik a nem energiahordozo termékek araba, s a maginflacio is
csokkenésnek indul. Az élelmiszerarak emelkedése még nem allt meg, marciusban
is 15,4 szazalékkal haladta meg az el6z0 évi szintet.

A munkaerOpiac meglepden robusztus maradt. A munkanélkiiliségi rata var-
hatdéan 6-7 szazalék kozott mozog a prognédzis idoszakaban. Idén marciusban 6,6
szazalék volt. A foglalkoztatasi rata tavaly éves atlagban 74,1 szazalék volt.

Mig Németorszagban a tavalyi év végén nagyon borus elérejelzések fogalma-
zodtak meg, addig az idei év elején javul a hangulat. Az IFO konjunkturaindex a
vartnal jobban emelkedett, az ipari megrendelések is nottek. Vérmes kilatasok azért
nincsenek: az idei GDP a tavalyi 1,8 szazalékos novekedés utan legfeljebb 0,2 sza-
zalékkal boviilhet, s jovore is 1 szazalék koriili novekedés varhato. Az energiavalsag
¢és az ukran—orosz habort kovetkezményei jelent6sen rontottak a pandémia utani
kilabalas hatasait. A tovabbra is magas inflacié csokkenti a realjovedelmeket és a
vallalatokat is 6vatosabba teszi. A tavalyi 8,7 szdzalékos inflacios rata utan 2023-ban
is még 5-6 szazalék koriili aremelkedés varhatd. Mindez visszafogja a fogyasztoi
kiadasokat, ezért az idén a maganfogyasztas visszaesésére lehet szamitani, s nagy
valdszinliséggel a beruhazasok is csokkenni fognak, kiilondsen az épitdiparban és az
energiaintenziv 4gazatokban. Az export minimalisan bdviilhet, lefelé mutatd kocka-
zatokkal, hiszen a vildggazdasagi kdrnyezetben is a lassulas jelei dominalnak. 2022
utolsé negyedében jelentésen csokkent a Kinaba, az egyéb azsiai orszagokba, illetve
az Oroszorszagba iranyuld kivitel, s az idei elsé negyedév tapasztalatai sem nagyon
igéretesek. A lanyha belsd kereslet és a magas energiaarak kovetkeztében az import
is mérséklodott, igy a nettd export, amely tavaly még fékezte a novekedést, az idén
semleges marad, s6t minimalisan hozzajarul a GDP béviiléséhez.

A kelet-kozép-eurdpai térség gazdasadga 2022 negyedik negyedében 1,4 szaza-
lékkal boviilt, ami a hdbort arnyékaban igen jo eredménynek szamit. Erdemi valto-
zas ment végbe az EU13 novekedési szerkezetében, mivel az utolsé harom honapban
nem Lengyelorszdag, hanem Romania és Horvatorszag szamitott a régio motorjanak.
Ebben kiemelt szerepe volt a pandémiat kdvetden 1étrehozott unids 0jjaépitési alap-
nak, amire tdmaszkodva jelentdsen néttek a romaniai és horvatorszagi beruhazasok.
Raadasul Roménidba szdmos Oroszorszagbol kitelepiilt vallalat helyezte at a terme-
1ését, mivel itt még talalhatoé szabad munkaerd, és viszonylag jo a termelékenység.
Romania felzarkozéasa az EU-csatlakozas 6ta példaértékii: a nemrég napvilagot latott
friss adatok azt mutatjak, hogy a vasarloerd-paritason szamolt egy fore juto6 GDP
alapjan mért fejlettségben utolérte Magyarorszagot, sot a hazai inflacios palyat te-
kintve, valamint a stabil roman lej arfolyamat latva nagyon valdszinii, hogy jovore
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le is fogja hagyni. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az alacsony bazis lehe-
toséget adott Romanidnak a gyors fejlodésre, igy nem kizart, hogy a késébbiekben
ugyanugy megakad a jelenlegi szint koriil, mint a tobbi tagallam.

Idén a régi6 ndvekedése becslésiink szerint 0,5—1 szazalék kozott mozoghat, s
jovoére 2-3 szazalék kozotti novekedés varhato. Varhatoéan elmarad tehat a rettegett
recesszio, ennek ara azonban, hogy az inflaci6 idén is két szamjegyli marad, és csak
jovére csillapodhat valamelyest — am nagyon sok a negativ kockazat.

Magyar gazdasag: gyors lefordulas, lassu feltapaszkodas

A tavalyi év egy hosszabb ideje tartd prociklikus, névekedésgerjeszto politika
utolso latvanyos fellobbandsa, majd kihunydsa jegyében telt. Ennek megfeleléen az
elsé két negyedévben még nagyon dinamikus (8, illetve 6 szdzalékot meghalado)
éves iitemben nétt a gazdasag, az ezt kdvetd lassulds eredményeképpen a negyedik
negyedévben a GDP éves 0sszevetésben joforman mar stagnalt, minddssze 0,4 sza-
zalékkal nétt. Az el6z6 negyedévhez képest a GDP a harmadik és a negyedik ne-
gyedévben is csokkent.

Az els6 negyedévben még egy keresletélénkité csomag keretében a haztartasok
széles kore kapott — nagyobbrészt egyszeri jelleggel — jelentds Osszegeket az allam-
tol. Ez azonnal megdobta a fogyasztoi keresletet, és a vasarolt fogyasztas dinamika-
jat 12 szazalék folé, de még a masodik negyedévben is 9 szazalék kozelébe emelte.
Erre a kormanyzati 1épésre felettébb ellentmondasos pillanatban keriilt sor. Elvégre a
jegybank az egyre gyorsuld inflacio elleni védekezés jegyében mar 2021 masodik fe-
1ében elinditott egy kamatemelési ciklust. A 2021-ben kié¢lez6dott kinalatoldali prob-
lémak miatt ekkorra mar az EU atlagos inflacids rataja is szokatlan magassagokba
emelkedett. 2022 februdrjaban pedig mindezt tetézte az Ukrajna elleni orosz invazié
meginduldsat kovetd energiaar-robbanas, valamint a hazai és globalis idéjarasi ano-
malidk miatti terméskiesés altal (is) taplalt élelmiszerar-robbanas.

Mivel az emlitett kiilsé tényez6khoz hozzdadddott az eleve magasabb hazai
inflacios szint, illetéleg az év elejei stimuluscsomag hatdsa, a magyarorszagi inf-
laci6 az 6sszes EU-tagallamot feliilmuldé magassagokba emelkedett. Ez pedig az év
elérehaladtaval egyre inkabb megtépazta a haztartasok vasarloerejét és — agazati
hovatartozastol és piaci poziciotdl fliggden eltéré mértékben — a vallalatok pénz-
tigyi helyzetét. Erre rakodott rd a jegybanki kamatemelések nyoman a finanszirozasi
feltételek romlasa.
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A fentiek miatt elkeriilhetetlen volt a 2022 elején még rekordokat donté bel-
foldi kereslet lassulasa, majd csokkenésbe fordulasa. Az elsé negyedévben a bel-
foldi felhasznalas még kozel 11 szazalékkal boviilt, am a negyedik negyedévben
mar minimalisan csokkent. Igaz, ehhez a beruhazasi dinamika valtozasa is nagyban
hozzjarult. Az év elején féleg a vallalati beruhazasok tartottdk magasan a beruha-
zasok novekedési litemét, az év végére viszont az allami €és allamhoz kapcsolodo
beruhdzasok zuhanasa mar komoly lehtizé hatast fejtett ki, rdadasul ekkorra a val-
lalati szektornak is csak egy sziikebb szegmensében — az exportorientalt szektorban
— folytatddott a beruhdzasok boviilése. Habar az év végére a redlkeresetek dinami-
kéja — a gyors nominalis keresetemelkedés ellenére — negativva valt, a haztartdsok
fogyasztasa még az utolsd negyedévben is nétt valamelyest, viszont az alloeszkoz-
felhalmozas volumene jelentésen visszaesett.

Az eddigieket Osszefoglalva, a tavalyi év masodik félévében latott (és az idén
folytatodo) tendencidk — legalabb részben — az év elején folytatott gazdasagpolitika
visszacsapasaként is felfoghatoak. A keresletdsztonz6 csomag nagyban hozzajarult
az inflacio rekordmagassagba emelkedéséhez, ami viszont a késébbiekben elapasz-
totta az év elején megugrott fogyasztasi keresletet. Tovabba a kiugro inflaciora kiug-
ro mértéki kamatemelés volt a valasz, ami a vallalatok és haztartasok finanszirozasi
feltételeit erételjesen rontotta, kihatva ezzel a fogyasztasra €s a beruhdzasi aktivi-
tasra egyarant.

Mivel a turbulens és nyomott nemzetkozi gazdasagi kornyezet ellenére az aru-
export szamottevoen, a szolgaltatasexport pedig viharosan ndni tudott, a nettd aru-
export az év egészét tekintve csak kismértékben huzta lefelé a ndvekedést, az aru- és
szolgaltatas-kiilkereskedelem egyiittes novekedési hozzajarulasa pedig pozitiv volt.
Osszességében a GDP néovekedési iiteme 4,6 szazalékos volt 2022-ben, 4m ez a na-
gyon erds évkezdet ellenére csak a nettd export segitségével valt lehetdvé: az év ele-
jén még csucsokat dontd belfoldi kereslet éves ndvekedési iiteme csak 3,9 szazalék
volt tavaly.

Mikdzben 2022-ben a GDP 4,6 szazalékkal emelkedett, a brutto hazai redljove-
delem (RGDI) nagyjabol 0,5 szazalékkal csokkent, igy az el6z6 évi GDP-hez viszo-
nyitva a kiilkereskedelmi cserearanyromlas okozta jovedelemveszteség meghaladta
a GDP-volumen ndvekedését, nagyjabol 5 szazalékot tett ki. Ez fontos informacid
annak megitélése szempontjabol, hogy a belfoldi felhasznalas volumenének nove-
kedése (3,9 szazalék) Osszhangban volt-e az orszag altal felhasznélhaté forrdsok
boviilésével (—0,5 szazalék). A két mutatod kozotti diszkrepancia 2022-ben a kiilke-
reskedelmi egyenleg jelent6s romlasaban mutatkozott meg. A hazai GDP- és RGDI-
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novekedés kozotti rés az EU tagorszagaival dsszehasonlitva kirivo: messze megha-
ladja az EU atlagat, és Litvania utan a legnagyobb mértékii.

A 2023-as év nagy részében a tavaly év végi tényezok lesznek a meghatarozok.
Az inflacio az év elején tetdzott, de az év folyamén csak lassan fog mérséklddni,
ami a gazdasagi folyamatokra szdmottevd hatdssal lesz. A haztartasok redljove-
delme hossz hdnapokon at csokkenni fog — az elsé félévben meredeken. Ennek
hatasa mar latszik az év eleji kiskereskedelmi adatokon: egyértelmii, hogy az els6
negyedévben a maganfogyasztas erdteljesen esik. A csokkend haztartasi jovedelem
mellett a fogyasztds az idei év egészét tekintve is visszaesik, habar az év eldreha-
ladtaval ennek mértéke enyhiilhet, és az utolsé negyedévben mar némi ndvekedésre
is szamitani lehet. Eves atlagban viszonylag enyhe, 2 szazalék koriili csokkenésre
szamitunk.

Mint emlitettiik, a tavalyi év végére erdsen beszlkiilt a beruhdzdsaikat ndve-
16 gazdasagi szereplok kore. Ennek nyoman az utolsé negyedévben mar jelentosen
visszaesett az alloeszkoz-felhalmozas az egy évvel korabbi szinthez képest. A bel-
foldi kereslet visszaesése varhatoan az elsé félévben tetdzik, azutan javulni kezd.
A vallalatokra nehezedd koltségnyomads tovabbra is magas, és csak az év vége felé
enyhiilhet, az inflaciéval nagyjabol parhuzamosan. A finanszirozasi feltételek a jelek
szerint most mar nem romlanak tovabb, de érdemi javulasra alighanem az év maso-
dik felében kertilhet csak sor. Ezenfeliil az allami beruhazasok is tovabb esnek, ha-
bar a bazishatas miatt az év végére az es€s stagndlasba fordulhat. Ennek megfeleléen
a beruhazasi aktivitas csokkenése is folytatodni fog az idén, vélhetdleg gyengiild
intenzitassal, és csak az év vége felé varhato tjabb szerény novekedés. Eves atlagban
4 szazalékos litemben csdkkenhet a brutté alldeszkoz-felhalmozas.

A keresleti viszonyok romlasa a tavalyi masodik félévben — az anyag- és ener-
giaarak drasztikus megemelkedésével parhuzamosan — az épitdipar egészét tekintve
csak a kibocsatas hozzavetdleges stagnalasat eredményezte az év nagyobb részében,
a mélyépitésnek az infrastruktira-projektek kifutasa miatt mélyiilé visszaesése mel-
lett. Az idei els6 két honapban viszont mar mindkét épitdipari fécsoport kibocsatasa-
nak a volumene csokkent. Az 0j rendelések latvanyos esése kovetkeztében mindkét
fécsoportban a rendelésallomany egyre fokozodd mértékben elmarad az egy évvel
korabbi szinttdl. A koltségvetési stabilizacio miatt elhalasztott allami beruhazasok,
illetdleg a lakasépitéseknél, iroda- és szallodaépitéseknél a lanyhulo érdeklédés mel-
lett az épitdipart tovabbra is sijtjak az orosz—ukran haboru altal tovabb stlyosbitott
koltségproblémak. Az idei év egészére jelentds, 5-10 szazalékos épitdipari vissza-
esést varunk, noha az alacsonyabb bazis miatt a kereslet zsugorodasa az év végére
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legalabbis enyhiil, €s az iparagi szereplok varakozasa szerint az épitdanyag-arak no-
vekedési liteme az inflacio alé siillyed.

Részben mas a helyzet a nagyobbrészt exportorientalt ipar esetében, miutan a
vilaggazdasagot a tavalyi év megrazkddtatdsai az elézetesen vartnal kevésbé visel-
ték meg. Ez tette lehetdvé, hogy az ipari termelés jo kozepes, 5,8 szazalékos noveke-
dést produkalt 2022-ben. A tavalyi utolsé negyedévben és az idei els6 két honapban
a hazai keresleti viszonyok romlasa latvanyosan éreztette hatasat, a belfoldi értékesi-
tés drasztikus mértékben esett. A keresleti problémakat az is tetézhette, hogy tavaly
oktobertdl az energiadrak megugrasa az iparvallalatok szélesebb korében éreztette
hatasat, mint korabban. A belfoldi értékesités visszaesésének fokozatos enyhiilése
mellett arra szamitunk, hogy az ipari exportértékesités novekedése folytatddni fog
az idén. Ezzel kapcsolatban is vannak kockazatok: a globalis kamatemelési hullam
vilagszerte a kereslet lanyhuldsa irdnydba hat, és ez tiikrozddhetett az exportértéke-
sitési dinamika idei év eleji megingasaban. Ugyanakkor valoszintisithetd, hogy az
ipari export trendje tovabbra is ndvekvé marad, ha a boviilés liteme szamottevéen el
is marad a tavalyitol. Eves atlagban az ipar szerény, 2 szazalék koriili novekedésével
szdmolunk.

Annak ellenére, hogy a kiilsé gazdasagi koériilmények meglehetdsen kedvezot-
lenek, a hazai feldolgozdipari vallalatok sajat szubjektiv és objektiv helyzete pozitiv
képet fest. A Kopint-Tarki tavaszi konjunktiratesztje alapjan kijelenthetjiik, hogy
sem az energiavalsag, sem a magas beszerzési koltségek és kamatok nem okoztak
tartés sokkot az dgazatban. Ugyanakkor az orszag jelenlegi helyzetét és kilatasait
hatarozottan rosszabbnak itélik meg a megkérdezettek, ami fokozott Ovatossagra inti
a vallalatokat, ez pedig hatassal van a beruhazasi kedvre és a fogyasztdi arakra is.
Masfeldl a vallalatok csak nemrégiben kezdtek szembesiilni a magas inflacio okozta
keresletcsokkenéssel, tovabba a véllalatok korében a készlétépitési ciklus véget érni
latszik. Ebbdl kifolyodlag kérdéses, hogy a viszonylagosan jo hangulat vajon kitart-e
az év végéig.

Az aru-kiilkereskedelem palyaja bizonyos fokig kétarcu volt 2022-ben. A kiil-
kereskedelmi volumeneket illetden a trendek nem alakultak kifejezetten rosszul: az
év egészét tekintve az export novekedési liteme csak kismértékben maradt el az im-
portétol. fgy pusztan a volumenvaltozasok alapjan a kiilkereskedelmi mérleg akar
enyhén tobbletes maradhatott volna tavaly. A folytatodo, sulyos cserearanyromlas
miatt azonban tetemes, euroban mérve 8,6 millidrdra ragd kiilkereskedelmi hidny
alakult ki 2022-ben. Az idén viszont jelentds javulds varhat6 e téren. Egyrészt az
aruexport dinamikaja valdsziniileg érdemben meghaladja az importét — a belfoldi
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kereslet beesése kovetkeztében nyomott import, masrészt a szerény iitemben foly-
tatodo exportndvekedés miatt —, masrészt pedig a korabbi cserearanyromlas az év
elején cserearany-javulasba valtott, és e valtozas tartosnak igérkezik.

2022-ben igen jelentésen, a GDP ardnyaban 4,5-5 szazalékponttal emelkedett
az orszag kiilsé finanszirozasi igénye. Ez elsdsorban a kiilkereskedelmi egyenleg
rendkiviili romlasdhoz kothetd, amelynek hatterében alapvetéen az energiaimport
aranak radikalis emelkedése — a kiilkereskedelmi cserearanyok romlasa — all. 2021-
hez viszonyitva a GDP aranyaban 1,5-r6l 6 szazalékra nétt a folyo fizetési és téke-
mérleg Osszevont hidnya (az ugynevezett feliilrél szdmitott finanszirozasi képesség),
€és 4-161 9 szazalékra emelkedett a pénz- és tékemozgasokat mérd pénziigyi merleg
deficitje (az ugynevezett alulrél szamitott finanszirozasi képesség). A fizetési mér-
leget kedvezden befolyasolta a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe csokkenése, ezt
a hatast azonban ellensulyozta a tOkemérleg tobbletének (vagyis a nettdé EU-transz-
ferek) mérséklddése. 2022-ben (2021-hez hasonléan) a GDP aranyaban emelkedett
az orszag nett6 kilfoldi adossagallomanya, és csokkent a nettdé FDI-allomany. Arra
szamitunk, hogy 2023-ban — az energiaszamla és a belfoldi felhasznalas csokkenése
miatt — a kiilkereskedelem ¢és a folyo fizetési mérleg egyenlege szamottevden javulni
fog.

Az inflacio 2023 januarban 25,7 szazalékon tetdzott, és februarban—marciusban
is alig mérséklddott. A 25 szazalék feletti fogyasztoiar-emelkedés Europaban mesz-
sze a legmagasabb, tobb mint két és félszerese az EU-atlagnak. A magyarorszagi inf-
laci6 kifejezetten ragaddsnak mutatkozik, és nem lathatok markans jelei annak sem,
hogy a vasarloerd csokkenése szamottevo arcsokkentést kényszeritene ki. Kétségte-
len, hogy az élelmiszerek esetében a magas aremelkedési titemhez a kiskereskedelmi
kiilonadok, a népegészségligyi termékado és a jovedéki ado emelése is hozzajarult,
ezeket a pluszterheket a kereskeddknek aremeléssel kell kigazdalkodniuk. Sem az
¢lelmiszerek, sem a szolgéltatasok inflacidja nem esett vissza érdemben marcius-
ban; abban a honapban az inflacié csupan attdl lett 0,2 szazalékponttal alacsonyabb,
mint a februari, hogy a magasabb rezsiarba esék szama némileg tovabb csokkent.
Az év elsd felében még 20 szazalék feletti emelkedést mutathat az index, mivel az
elézd évi bazis viszonylag alacsony. Az elsd félévben az arindex atlagos novekedése
24-25 kortl lehet. Szamottevé csdkkenés szeptemberben varhatd, amikor a tavalyi
rezsiaremelés hatasa bekeriil a bazisba, és egy Gjabb decemberben, amikor a tavalyi
lizemanyagar-felszabaditas emeli meg a bazist. Van esély arra, hogy a fogyasztoi
arak emelkedése decemberre 10 szazalék ala essen, de a 2023. évi inflacid 19 szaza-
1€k koriil varhato. 2024-re 6 szazalék koriilit jelziink el6re.
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A 2022-ben a forint jelentésen, mintegy 8 szazalékkal gyengiilt az eurdval szem-
ben. Az idei els6 negyedévben ugyanakkor tobb mint 5 szazalékos felértékelédésre
keriilt sor, és a forint a régios devizakhoz képest is er6sddni tudott. A forintnak erds
tamaszt adott a régidban messze legmagasabb jegybanki iranyad6 kamat, de az arfo-
lyam tovabbra is magas érzékenységet mutat a piaci hangulatvaltozasokra.

A rakétasebességgel emelkedd inflacidra a jegybank drasztikus kamatemeléssel
valaszolt tavaly, ugyanakkor oktober Ota a jegybanki kamatkondiciok nem valtoz-
tak. A jegybanki kommunikécié hatasosan hiitotte le az iranyado rata korai csdkken-
tésére vonatkozo varakozasokat. A monetdris transzmisszid erdsitését viszont hat-
raltatta a Magyar Nemzeti Bank és a kormany kozotti 6sszhang hianya. Ezzel egyiitt
a jegybanki és a bankkdzi kamatkondiciok szigorodasa erételjesen tiikkrozodott a
forinthitelkamatok alakulasaban is mind a vallalati, mind a lakossagi szegmensben.
A romld6 hitelfeltételek mellett 2022. negyedik negyedévében a véllalati hitelkihe-
lyezések éves szinten 14 szazalékkal csokkentek, mig a lakossagi hitelek esetében
35 szazalékos esés volt megfigyelhetd.

Jelenleg nem szamitunk arra, hogy 2023 folyaman érzékelheté mennyiségii euro-
pai unids tamogatas érkezne be, akar az Eurdpai Helyreallitasi és Ellenalloképességi
Eszkdz (RRF), akar a partnerségi megallapodas keretében, vagy err6l megallapodas
torténne. Az év elso felében ez bizonyosan nem varhatd, legfeljebb az év vége felé,
de az uniés tamogatasoknak mind a ténye, mind az 6sszege bizonytalan. De még ha
meg is sziiletne valamilyen kompromisszumos megallapodas az év vége felé, ebben
az évben még semmiképpen sem fejtene ki GDP-6sztonzd hatast. Részben ezzel is
indokolhato, hogy az idei évre vonatkozo eldrejelzésiink az elemzdi konszenzusnal
valamivel pesszimistabb, mivel tavaly még ha csokkend, de nem elhanyagolhato fi-
nanszirozas érkezett az unids programokra, amelyeknek a megvondsa a gazdasagi
teljesitményben érezhetd kiesést fog okozni. Ez a tényez6 is hozzajarul a belfoldi
kereslet csokkenéséhez.

Eves atlagban a belfoldi felhasznalds 2-3 szazalékos visszaesésére szamitunk.
Ugyanakkor a kiilkereskedelem ndvekedéshez vald hozzajarulasat illetden indokolt
az 6vatos optimizmus, bar itt is vannak komoly kockazatok. Mar emlitettiik a ka-
matemelési ciklusnak a globélis keresletet hiité hatasat. Ehhez tijabban hozzajonnek
a pénziigyi rendszerrel kapcsolatos bizonytalansagok, amelyek maguk is részben
a kamatemelési ciklus nyoman keriiltek felszinre. A geopolitikai turbulenciakkal
egyiitt ezek rontjak a kiilgazdasagi kilatasokat is. Am varakozasunk szerint mindez
csak fékezni fogja, de nem nullazza le az ipar €s az export ndvekedését. A zsugorodd
belfoldi kereslet altal lenyomott import és a szerény mértékii exportboviilés egyiit-
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tesen azt eredményezi, hogy a nettd export részben ellensulyozni fogja a belfoldi
felhasznalas csokkenésének a negativ ndvekedési hozzajarulasat. Jelenleg azonban
arra szamitunk, hogy nem tudja teljesen ellensulyozni, igy éves atlagban a GDP
minimalis, 0,5 szazalékos csokkenését varjuk 2023-ban. Jovore — ha kdzben jabb
vilaggazdasagi vagy Magyarorszag-specifikus sokk nem iiti meg a gazdasagot — 2-3
szazalékkal, esetleg ennél is gyorsabban béviilhet a GDP.
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