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A 2022-es év rendkiviili bizonytalansagok kozott kezddédott el az eurdpai gazdasagi
térben. Az év eleji kilatasok értelmezését megnehezitette, hogy a 2020-as koronavi-
rus-jarvany miatt hirtelen ledllt, majd ujra beindulo konjunktura nyoman jelentésen
megvaltozott a keresleti és kindlati szerkezet. A 2021-es esztendd gazdasagi vissza-
pattandst hozott, de folytatodasat a nemzetkozi termelési lancok zavarai vilagszerte
lefékeztek, ekozben megdragultak kritikus termékek és szolgaltatasok. A gyors ar-
sulasat, ezen keresztiil az darak, kamatok, arfolyamok — térségenként eltérd iitemii
—megvaltozasat. A fenyegetd eldjelek ellenére meglepetést okozott, hogy februdrban
kitort a haboru, amely hatranyosan hat a globalis névekedesi kilatasokra, a legin-
kabb érintett europai gazdasagok szamara pedig uj helyzetet teremtett.

A magyar gazdasagi folyamatokat a nemzetkozi bizonytalansagi tényezokon tul a
hazai politikai ciklus fejleményei és jovedelmi, kéltségvetési, inflacios kovetkezme-
nyei is nagyban befolyasoltik. A koronavirus-jarvany tovabbra is kockadzati ténye-
20, noha a megeldzd két évhez képest a gazdasagi palya jellegét kevésbé hatdarozza
meg, tarsadalmi-gazdasagi utohatdasai mégis lényegesek. Legfoképpen azonban a
biztonsagpolitikai vonatkozasok befolydsoljik az eurdpai és kozelebbrol a magyar
gazdasagi palyat. Bar 2021 végére az Eurdpai Unio gazdasagainak tobbsége, igy
Magyarorszagé is elérte a pandémia kitérése eldtti szintet, a kilabalasi folyama-
tot megtorte a haboru. Az inflacio mar azt megelézéen is tartosan emelkedett, a
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haboru nyoman a nyersanyag- és élelmiszerarak még inkabb megugrottak, a nem-
zetkozi ellatasi lancok miikodeési zavarai fokozodtak. Az vj vilaggazdasagi helyzet
Magyarorszagon kiigazitast indokol, arra a belsé tényezék miatti egyensulyromlds
is kelld okot ad. A szamitott alapvaltozat szerint a sziikséges kiigazitast feltételezve,
tovabb nem romlo kiilsé viszonyok kozott a magyar gazdasag tovabbra is novekszik
2022-ben, de a korabbi iitem megfelezodik. A GDP boviilése 9 szazalékot meghalado
inflacio, mérsékelt beruhdzasi tevékenység, enyhén romlo kiilsé egyensulyi mutatok
mellett kovetkezik be. A haboru elhiizodasa, az unios forrashoz valo hozzaférés meg-
neheziilése, illetve a kiigazitasi folyamat zavarai esetén azonban az alapvaltozatnal
Jjoval elonytelenebb gazdasagi palydk is kialakulhatnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E17, E62, E66, H68.
Kulcsszavak: makrogazdasagi eldrejelzés, fiskalis politika, novekedési szerkezet,
egyensuly.
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The year 2022 started amidst extreme uncertainties in the European economic space. The
interpretation of the outlook at the beginning of the year was made more difficult by the fact that
the demand and supply structure changed significantly as a result of the sudden stop and restart
of the business cycle following the coronavirus epidemic in 2020. The year 2021 brought an eco-
nomic bounce-back, but its continuation was held back by disruptions to international production
chains around the world, while critical goods and services became more expensive. The rapid
price increases foreshadowed a change in the monetary stance of major central banks and, in turn,
changes in prices, interest rates and exchange rates, at different rates in different regions. Despite
the ominous signs, the outbreak of the war in Ukraine in February, which has had a negative
impact on global growth prospects and created a new situation for the European economies most
affected, came as a surprise.

In addition to international uncertainties, developments in the domestic political cycle and
their income, fiscal and inflationary consequences have had a major impact on Hungarian eco-
nomic trends. The coronavirus epidemic remains a risk factor, although it is less determinant
of the economic trajectory than in the previous two years, its socio-economic repercussions are
nevertheless substantial. However, it is mainly the security implications that are influencing the
economic trajectory in Europe and, more specifically, in Hungary. Although by the end of 2021
most EU economies, including Hungary, will have reached pre-pandemic levels, the recovery
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process will have been interrupted by the war. Inflation had already been rising steadily, the war
had pushed up commodity and food prices even further, and disruptions to international supply
chains had intensified. The new global economic situation in Hungary justifies adjustment, and
the imbalances caused by internal factors are also a sufficient reason for this. Under the baseline
scenario, assuming the necessary adjustment and no further deterioration in external conditions,
the Hungarian economy will continue to grow in 2022, but at half the previous rate. GDP ex-
pansion occurs against a background of inflation above 9 percent, moderate investment activity
and a slight deterioration in external equilibria. However, a prolongation of the war, difficulties
in accessing EU funds or disruptions to the adjustment process could lead to economic paths that
are much less favourable than the baseline.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E17, E62, E66, H6S.
Keywords: macroeconomic forecasting, fiscal policy, structure of economic growth, economic
balance.

A geopolitikai kockazatok hirtelen megnovekedése

A 2022. februar 24-i Ukrajna elleni orosz tdimadas azonnali torést okozott a vilag
politikai és gazdasagi klimajaban, ezaltal a magyar gazdasagi ndvekedés keretfelté-
teleiben is. Az invaziot kdvetden hamar nyilvanval6 lett, hogy ez alkalommal — a
2014-es orosz teriiletszerzéstol eltéréen — nem all el napok alatt olyan kész helyzet,
amelyre a kiilvilag legfeljebb utdlag és korlatozott mértékben reagalhat gazdasagi
szankciokkal, politikai tiltakozassal. A tdmado fél most egy legitim kormany elmoz-
ditasat és az orszag megszallasat tlizte ki célul. Putyin elndknek a tdmadas el6tt és
azt kovetden kifejtett torténelmi érvelései nem tompitottak a nemzetkdzi kdzosség
tiltakozasat, sot elkeriilhetetlenné tették az agresszié egyértelmi elitélését. Az orosz
revizionista érvelés elfogadhatatlan Europaban, ahol korabbi allamalakulatok meg-
szlinésével az elmult évtizedekben 0j orszdgok sziilettek. Ezek egyike Ukrajna, mint
ahogy a Balkanon, a Baltikumban is szuverén allamok keletkeztek. A nagyorosz
térség visszaallitasanak gondolata legitim allamokat fenyeget Iétiikben.

Az invazié azonnal megndvelte a geopolitikai kockazatokat. Kiséré jelenségként
emelkedett az arany 4ra, a dollar és egyéb menekiil valutak iranti kereslet. Az euro-
pai peremvidék orszagainak eleve volatilis arfolyamu valutéi veszitettek értékiikbol.
A magyar fizetdeszkoz egyetlen nap alatt tiz forintot gyengiilt az euréhoz, még tob-
bet a dollarhoz képest. Az arfolyamgyengiilés hozzatett az amugy is emelkedd infla-
ci6s nyomashoz. A nyersolaj hordonkénti ara a habort hirére atlépte a szaz dollart.
Az amerikai dollar megerdsodése a leértékelddésre hajlamos valutdji olajimportdr
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orszagok szdmara kiilondsen sulyos teher. Ez vonatkozik Magyarorszdgra is, noha
a vegyipar és energetika szempontjabol nem a Brent vagy a WTI, hanem az Ural
tipust koolaj szamit, amelynek arszintje jellemzden elmarad az el6zoekétdl, sot a
szankciok €s a piacra viteli zavarok az arkiilonbozetet megnovelték.

Megjegyzendd, hogy 2013—-2014-ben a 2022-es tavaszi szintet meghalad6 nyers-
olajarakat jegyeztek a piacon. Akkor azonban a fejlett vilag dezinflacios szakaszban
volt, igy a nagy energiadr-ndvekedés nem okozott inflacids hullamot. 2021 nyaratol
viszont mar a fejlett orszagokban is meglodultak a fogyasztoi arak, részben a jar-
vanyligyi intézkedések jovedelemndveld hatdsainak és a feszes munkaerdpiac miatti
bérkoltségemelésnek betudhatoan. 2022 elején az energiahordozok, élelmiszerek,
fémek és bizonyos szolgaltatasok megdragulasa raerdsitett az arak emelkedésére.

Igy torténhetett, hogy 2022 marciusara szamos orszagban évtizedes rekordokat
dontott meg a fogyasztoi arindex. Ezzel egyiitt felfelé mozdultak a nemzetkdzi ka-
matszintek is. Ezekbdl a trendekbdl Magyarorszag sem maradt ki. Az orosz tdmadas
nemcsak a forint hirtelen meggyengiilését okozta, de a magyar allampapirok referen-
ciahozamai is megugrottak egyetlen nap alatt: mig februar 23-an a 12 havi allampapir
hozama 4,67 szazalék, masnap mar 4,89 szazalék volt, a tizéves allamkotvény hoza-
ma pedig 5,05 szazalék lett az el6z6 napi 4,87 szazalék utan. A hozamok novekedése
azt kovetden is folytatodott, kiilondsen, amikor az EU forrasaihoz valo hozzaférés a
jogallamisagi eljaras kezdetével megkérddjelezodott. Hat hét alatt az invazio eldtti
szinthez képest csaknem 200 bazisponttal mentek feljebb a forinthozamok.

A 2022-es év gazdasagi folyamatainak karakterét a haborura adott politikai va-
laszok nagymértékben formaljak. A gazdasagi szankciok kivetésében az EU-hoz
és az Egyesiilt Allamokhoz t5bb allam csatlakozott, mint 2014-ben. A nemzetkdzi
kozosség valasza meglepden erds lett, messze tulment az orosz legfelsdbb hatalmi
és uizleti kor pénziigyi biintetésén. Meghatarozott orosz bankoknak a SWIFT-rend-
szerbdl valo kizarasa sulyos zavart okozott az orosz iizleti életben; a szankcid kihat
az oda exportald magyarorszagi vallalatokra is. Az elsd szankcids kort tovabbiak
kovették. Aprilis elején az orosz megszallok altal elkdvetett atrocitasok bizonyitékai
nyoman Ujabb gazdasagi biintetések sziilettek. Maga a koriilmény, hogy az orosz in-
vazid elhuzodo és rengeteg emberéletet koveteld haboruva valt, még tavolabbi idok-
be tolta ki a szankciok és ellenszankciok létokanak a megsziinését.

A hadi cselekmények elemzése alapjan az elemzdék tobbsége rontott a vilaggaz-
dasagi ndvekedési kilatasain. Bar 2022 legbizonytalanabb tényezdje a habort, an-
nak egy vagy tobb lehetséges kimenetelét mégis alapul kell venni a progndzisok
készitésénél. Alapvaltozatunkban azzal az optimista feltételezéssel €ltiink, hogy a
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februar 24-én kirobbant harci cselekmények mintegy harom hénapon beliil véget
érnek, tovabba — ami kritikusan fontos — fenntarthaté és nemzetkdzileg garantalt
békemegallapodas sziiletik. Csakis ebben az esetben lehet feltételezni, hogy a gaz-
dasagi szankciok a vizsgalt idétav végéig megsziinnek. Ugyanakkor az optimista
valtozat bekovetkezése esetén sem varhatd a gazdasagi status quo helyreallasa, az
orosz piacrdl kivonuld dsszes cég visszatérése. Az orosz kivitel, kiillondsen pedig
a stratégiai jellegli energiaexport poziciéi sem rendezédnek vissza még a haboru
lezarulasat illetd legjobb forgatokdnyv esetén sem. Sajnos tovabbi, még stilyosabb
kovetkezményekkel jard biztonsagpolitikai szcendrio is létezik. A harcok elhtizoda-
sa, a helyzet befagyasa, s6t akar a haboru kiszélesedése mind olyan eshetdség, amely
az alapvaltozathoz képest rontja a kilatasokat.

Hasonldé modszertani logikat kovet vilaggazdasagi prognozisaban az OECD.
Az alapvaltozatban a hdborut megel6zden készitett gazdasagi kitekintéséhez képest
mintegy masfél szazalékot visszavett az eurdpai ndvekedési adatokbol, két szazalék-
ponttal megemelte az eurdpai inflaciora vonatkozé korabbi becslését, mikdzben ezen
Ujabb, kedvezitlenebb alappalya mellett szamitasba vett egy bortilatobb, s6t egy még
pesszimistabb valtozatot is (OECD, 2022).

Az Eurépai Ujjaépitési és Beruhazasi Bank szintén mérsékelte 2022. mérciusi
kitekintésében a térség ndvekedési prognozisat (EBRD, 2022). A magyar gazdasag-
ra nézve 2022-re 3,5 szazalé¢kos novekedést valosziniisit; ez egybeesik a mi nove-
kedési alappdlya-szdmitdsunkkal, amely szintén a korabbi trendektdl lefelé eltérd
novekedést, a haborut megeldzden becsiiltnél nagyobb inflaciot vetit eld. A magyar
inflacios tobblet esetében kalkulalni kell az aremelkedés hazai trendjével, az eddig
kovetett és a feltételezhetd gazdasagpolitikaval, a gazdasag szerkezetével és a kon-
junktura sajatos allapotaval. Ezeket a szempontokat érvényesitettiikk a makrogazda-
sagi kitekintésiink adataiban.

2022 és a rakovetkezd évek egyik 1ij eurdpai és hazai vonatkozéasa az energia-
politikai fordulat, amelyet a geopolitikai kockazatok megnovekedése kényszerit ki.
Ellatasbiztonsagi okokbol immar elkeriilhetetlen az orosz szénhidrogénforrasokra
valo6 eurodpai rdutaltsag drasztikus csokkentése. Az unids energiapolitika tavlati cél-
ként mar korabban is a maitdl eltérd energiamixet jelolt meg; ennek fokozatos meg-
valosulasaval hosszabb tavon egyébként is mérséklddne az oroszoktdl valo fliggés.
A haboras események utan viszont Oroszorszaggal egyszerlien nem folytathato a
korabbi energetikai viszony, errél mind kdzdsségi szinten, mind pedig a meghataro-
70 tagallamokban politikai dontés sziiletett. Az orosz energiafiiggdség felszamolasa
hosszt és koltséges, de kivitelezhetd folyamat (McWilliams et al., 2022). Kiilonosen
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kritikus a magyarorszagi helyzet: a kordbban elfogadott atomerdmi-bovitési ter-
vet és az abbdl fakado, tavlati fiitbanyag-ellatasi kitettséget, az orosz foldgaztol és
koéolajtol valo lakossagi és ipari fiiggést olyan halmazati kockazatnak értékeljiik,
amelyet miel6bb le kell szoritani. A technikai €s politikai tényezdket itt nem taglalva
megallapithatd, hogy Magyarorszagnak az orosz energiaellatastol valo fiiggetlene-
dése, biztonsagunk novelése érdekében jelentds raforditasokat igényel mar 2022-ben
és a kovetkezd években is.

Politikai kockazat: a hatalmi kérdés eldolt, masféle rizikok fennallnak

A 2022-es év gazdasagi folyamatai szempontjabol a masik jelentés kockazati
tényez0 az orszaggylilési valasztas volt. A megeldzden atalakitott valasztasi szaba-
lyok szerint a parlamenti ellenzék partjainak egyenként nem volt esélyiik a tobbség
megszerzésére, csakis kozos listas indulés és a valasztokeriiletekben egyeztetett fel-
1épés esetén. A felismerés 2021 soran elvezetett hat ellenzéki part valasztasi szovet-
ségéhez, megallapodtak a valasztokeriileti jeldltek, valamint a miniszterelnok-jelolt
kivalasztasdnak eljarasaban. Ez a politikai innovacio az év végére megnovelte az
egyesiilt ellenzék valasztasi esélyeit. Hosszll 1d6 6ta el6szor mutatkozott nyiltnak a
politikai versengés, igy Magyarorszagon is megjelentek a kormanyvaltashoz kap-
cso0lodo politikai kockazatok: vajon lesz-e egyértelml kimenete a valasztasnak; ha-
talomvaltas esetén a tranzicio békés lesz-e; a kormanyra késziil ellenzéknek van-e
programja és kormanyzoképes garnitiraja.

E kérdések a 2022. aprilis 3-1 valasztasok utan targytalanna valtak. A valasztasi
szituacidé azonban ranyomta a bélyegét a megel6z6 honapok politikai, gazdasagpo-
litikai dontéseire. Bar hivatalosan tagadtak, de az élesnek igérkez6 vetélkedésnek is
szerepe volt abban, hogy a korabbinal joval nagyobb mértéki minimalbér-emelésrol
dontott a kormany, tovabba szamos gazdasagélénkitd, jovedelememeld és egyben
népszeriliséget noveld intézkedés sziiletett 2021 masodik felében. Az expanziv jove-
delmi és koltségvetési politika 2022-ben is folytatddott: az els6 negyedévben komoly
tobbletpénz (nyugdij-kompenzacio, plusz egyhavi nyugdij, személyijovedelemado-
visszatérités, fegyverpénz stb.) aramlott ki. Mindez atmeneti idére megdobta a fize-
toképes keresletet, holott a 2021-es tizleti konjunktira és a gazdasagpolitikai 6szton-
z8k egyiittes hatdsara amugy is tulzott mértékben nétt az dsszkereslet a fogyasztasi
javak, az ingatlanok piacan. A kormany a hatdsagi arak, arkorlatok eszkozével rea-
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januarjaban €letbe 1éptetett megugrasa azonban a kozvetlentil érintettek korén tal is
tartos bértarifa-noveld hatast fejt ki a munkaerdpiacon betdltott referenciaszerepe
miatt; a magasabb keresetiiek bérigényében is hivatkozasi alap lett.

Az ukrajnai haboru kitorése 2022 elsd negyedévét még nem érintette, a fogyasz-
toi arindex mégis gyorsan emelkedett, holott a fogyaszt6i kosar egynyolcada hato-
sagi arszabalyozas ala keriilt. Ebben a kdrben elfojtott inflacidés nyomas fejlodott ki,
elérevetitve a tovabbi arndvekedési dinamikat. Figyelemre mélto, hogy a marciusi
maginflacios index tullépte a 9 szazalékos mértéket.

A bérskala 20212022 forduldjan tgy emelkedett meg erdteljesen, hogy a ki-
felé iranyuld gazdasagi migracié mar megélénkiilt, de a vendégmunkas-bearamla-
si folyamat ttjaban tovabbra is bizonyos jarvanyiigyi és gyakorlati korlatok alltak.
A 2022-es év elején a munkaerdpiac keresleti és a kinalati oldali egyenetlenségei
nyoman egyfeldl létezett munkanélkiiliség, elégtelen volt a foglalkoztatds, masfe-
161 jelentds lett a betoltetlen allashelyek szama és erdsen néttek a nominalis bérek.
A haboru kitorésével viszont valtozas allt be a migracids folyamatokban is: az ukraj-
nai menekiiltek egy (toredék) része itt telepszik meg, és beléphet a munkaerdpiacra.
Ugyanakkor nyelvi és egyéb okokbdl a kényszerii ukrajnai exodus valosziniileg nem
jér olyan erételjes munkaerd-kinalati hatassal, mint Lengyelorszagban, ahol a meg-
levé nagy ukran diaszpora gyakorlati segitséget tud nytjtani a menekiilé milliok-
nak, tovabba a tarsadalom és a kormanypolitika is egyértelmiien tamogaté attitiidi.

A bérek, jovedelmek, arak és az eddig még nem érintett koltségvetési hianyada-
tok értelmezésénél tehat figyelembe kell venni a valasztas el6tti sajatos voksnoveld
gazdasagpolitikai kurzust. Az inflacios és deficitadatok alapjan ki lehetett mondani,
hogy az expanziv gazdasagpolitikai szakasz akkor sem folytathato, ha a vilagban
nem kovetkeztek volna be komoly valtozasok, azokkal egyiitt pedig kiilondsen fenn-
tarthatatlan ez a gyakorlat (Bod, 2022).

A valasztassal az esetleges kormanyvaltashoz kot6do politikai-adminisztrativ
kockazatok megsziintek ugyan, de maradtak politikai rizikok, amelyek kihatnak
a 2022-2023-as gazdasagi palyara. A nemzeti szuverenitast hangoztatd Orban-
kormany(ok) viszonya az uniés intézményekhez egyre fesziiltebb lett. Az Eurdpai
Bizottsadgnak a jogallamisag ligyében elinditott 2022. 4prilisi eljarasa elvileg minden
EU-s forrasra kiterjed, nemcsak a helyreallitasi alapra és annak kozos hitelfelvételbol
igényelt részére. A jogallami eljaras idéigényes, igy az unios alapokbdl szarmazo
Osszegek lehivasanal jelentds fennakadasok Iéphetnek fel. Ebben a vonatkozasban
az alapszcenarioban szerepld feltételezésiink az, hogy a helyredllitasi és ellenallo
képességi alapbdl, valamint a kozos hitelalapbol igényelt tételek a 2022-es eszten-
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do6 legvégén valnak lehivhatova, legalabbis akkortdl lehet azokat kelld biztonsaggal
megeldlegezni a magyar koltségvetésbol. Finanszirozhatosagi valsaggal az alapval-
tozat nem szamol. Az éves kamatkiadasokat viszont érintheti a jogi vita elhizodésa,
a fizetend6 addssagkamatok emelkedése.

Hasonl6 kovetkeztetéseket vontak le a nemzetkozi hitelmindsitd intézmények.
A Fitch példaul 2022 januarjaban a kozelgd valasztasra utalva azt valdszinisitette,
hogy azokat kovetéen javul az EU-intézményekhez fiz6d6 viszony (Fitch, 2022a).
A valasztasok utani elemzésében viszont a kormanypart Gjabb gy6zelme és a geopo-
litikai viszonyok id6kdzben bekovetkezett romlasa nyoméan hangsulyosabban szolt
az EU-val fennallo konfliktus elhtizodasanak kockazatairdl és a novekedési kila-
tasok romlasarol. A 2022-2023-as magyar novekedési iitemre vonatkozd korabbi
elérejelzését 4,4 szazalékrol 2,3 szazalékra mérsékelte a 2022-es év és 3,8 szaza-
1ékra 2023 vonatkozasaban, azt feltéve, hogy a helyreallitasi és ellendlld képességi
eszk6zhoz 2022 végén hozzajut a kormany (Fitch, 2022b). Ha mégsem, az tovabbi
itemcsokkenéssel és feltehetden kockazati lemindsitéssel jarna egyiitt.

A jarvany lefutdsa és kovetkezményei

A Covid-jarvanyt illetéen az alappalyanal az a feltételezés, hogy 2022 nyari ho-
napjai soran a fertdzés sokkal lassabban terjed, az esetszdm nem terheli meg a ko-
rabbiakhoz mérheté modon az egészségiigyi rendszert. Az év végére a természetes
védettség és/vagy egy uj, kombinalt oltds megjelenése folytdn a pandémia immar
valoban egy influenzajarvany szintjére mérséklddik, azaz a gazdasagi folyamatok
alakulasara nem hat ki jelentGsen.

Ugyanakkor nem lehet attol eltekinteni, hogy a koronavirushoz kéthetden és
egyeb egészségiigyi okokbol Magyarorszag sulyos halalozasi veszteséget szenvedett
el 2020-2021-ben. A békeiddben példatlanul nagy természetes demografiai fogyasért
sokféle tarsadalmi tényezo tehetd feleldssé, de kiemelt jelentdsége az orszag egész-
ségligyi allapotanak, a megel6z0 és gydgyitd intézményrendszernek, a jarvanyiigy-
nek van. Szakszert, elfogulatlan elemzés sziikséges az okok megallapitasara, &m az
bizonyos, hogy az egészségiigyre a tovabbiakban tartdsan tobb koltségvetési forrast
kell forditani (és nem gy, mint 2020-ban, rendkiviili koltési tételek révén).

A jarvéany tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményei kozott megemlitenddk az on-
line mitkddési modra valo atallas bonyodalmai. A tdvmunkara, otthoni munkavég-
zésre ¢€s digitalis eljarasokra valo attérés foleg a nagyvallalati kérben ment végbe
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viszonylag gordiilékenyen, a magyar gazdasag egészében az online ligyintézési és
munkavégzési kultiira és képesség kevésbé fejlodott ki, mint téliink nyugatabbra.
A kozoktatasi atallas nehézségei 2020-ban ramutattak az érintettek (iskolak, csa-
ladok, oktatasi hatosdgok) hianyos digitalis felkésziiltségére. Noha a koronavirus-
jarvany visszaer6sodésével vagy Gjabb pandémidval nem szamol az alapvaltozat, a
megel6zd két év kemény tapasztalatai alapjan nyilvanvald, hogy az oktatasi, allam-
igazgatasi és vallalati szektor digitalizalasara tobbet sziikséges forditani.

A kiilgazdasagi viszonyok alakulasa

A habort kozvetlen kovetkezményeként mind a kdolaj, mind a foldgaz vilagpi-
aci ara megugrott. A globalis export csokkenése okozta bizalmatlansag miatt rovid
tavon nem varhat6 az arak visszatérése akar az egy évvel korabbi szintre. A ma-
gyar kiilkereskedelem szempontjabol ugyanakkor az energiahordozok aranak ki-
emelt jelentdsége van. A 2019-2021-re vonatkoz6 6konometriai elemzésiink szerint
a kdolaj és a foldgaz ara a cserearany variabilitdsanak 77 szazalékat magyarazza.
Az utelemzés eredményei szerint a Brent olajar hordonkénti egydollaros emelke-
dése a kdzvetlen és kozvetett hatasokat figyelembe véve a hazai cserearany-mutatot
0,14 szazalékponttal rontja. Kevesen vallalkoztak egyelére az energiahordozo-arak
elérejelzésére, de a fobb nemzetkdzi elemzdk a piaci bizonytalansagok ellenére sem
kifejezetten pesszimistdk. A Fitch Ratings és az U.S. Energy Information Admi-
nistration 2022 egészében a Brent 100 dollaros, 2023-ban 90 dollar koriili araval
szamol. A foldgaz februari rekordara varakozasaik szerint 15-20 szazalékkal is
csOkkenhet az év tovabbi részében, 2023-ban tovabbi csekély mérséklddést is elkép-
zelhetének tartanak.

Ezek az eldrejelzések vélhetden az orosz—ukran habort viszonylag gyors lezara-
sat valoszinlsitik. A Moody’s az arak alakulasara harom szcenariot elemzett, ezek-
bdl a legkedvezdbb szamolt csak azzal, hogy a haborti mar tavasszal véget ér. A ha-
boru elhtizodasa esetén eldrejelzéseik szerint az olaj- és gazarak a jelenlegi magas
szinten maradnak. LegkedvezOitlenebb szcenaridjuk esetén Europa levalik az orosz
energiaimportrdl, ami akar az olajarak 40 szazalékos, a gazarak tovabbi 20 szazalé-
kos megugrasat is eredményezheti. Ebben a szcenaridban a jelenlegi szintekre valo
visszatérés legkorabban 2025-ben valdszintsithetd. Jelenlegi alapfeltételezésiink

crcs

2022 végén mar enyhe csokkenésnek indulhatnak. Magyarorszag gazbehozatalanak
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95 szazaléka Oroszorszagbodl szarmazik: az erételjes fliggdség miatt a haboru, illet-
ve az ezzel kapcsolatos esetleges szankciok bevezetése jelentésen emeli a kockaza-
tokat, a 2021-ben a Gazprommal megkdotott, részleteiben nem ismert hossza tava
szerz6désiink ellenére is.!

A cserearanyt természetesen a kiilkereskedelemben részt vevo egyéb termé-
kek arai is mozgatjak, de ezek egyiittes sulya csekély ahhoz, hogy az energiahor-
dozok aremelkedése okozta romlast kompenzalni tudja. A KSH havonta k6zol egy
évre visszatekintd cserearany-mutatot: 2019 kozepétdl 2021 elejéig ennek javula-
sat tapasztalhattuk, azdta azonban folyamatos a romlas, ami varhatéan 2022-ben
is folytatodik. A mutatd kedvezotlen alakulasa rontja a kiilsé egyensulyt, az ebben
alapvetd szerepet jatszo energiadr-novekedés kozvetleniil, valamint a termékek,
szolgaltatasok koltségeibe beépiilve szintén néveli az inflaciot. A romlo cserearany
kovetkeztében kialakulo kiilsé hidny jelentds redljovedelem-veszteséghez vezethet,
ezért Iényeges lenne, hogy a kiilsé pozicidban fontos szerepet jatszé uniods toket-
ranszferek ezt kompenzalni tudjak, és a hianyt ne kelljen addssagbdl finanszirozni,
vagy a szlikségszerii alkalmazkodas kovetkezményeként ne gyengiiljon tovabb a ha-
zai valuta.

A cserearany romldsa mellett a kiilkereskedelmi egyenlegre kdzvetve is hat az
ukrajnai haboru. Az exportban fontos szerepet jatszo autdipar gyengélkedését 2021-
ben az alkatrészhiany okozta, ilyen hatassal vélhetden még idén is szamolni kell; a
vilagpiacon a neongdz legfontosabb beszallitja Ukrajna volt (a tisztitando6 alapanya-
got éppen Oroszorszagbdl szerezték be), mig a chipek és a katalizatorok gyartasahoz
sziikséges palladium egyik legnagyobb exportére Oroszorszag.

A makrogazdasagi folyamatok karaktere 2022-ben

A 2021-es évet a sikeres visszarendezddés jellemezte az Europai Unidoban. A
tavalyi év végére az EU tagallamainak tobbsége (20 tagorszag) mar elérte a Co-
vid-valsag el6tti gazdasagi teljesitmény szintjét (lasd 1. bra). Magyarorszagon 2021
negyedik negyedévében a GDP volumene 3,5 szdzalé¢kkal haladta meg a két évvel
korabbi szintet.

! A kockazatokat 2022-ben csokkenti, hogy a Mol a haboru kitérése utan a Brent arahoz képest
egyelére mintegy 30 dollarral olcsobban tudja beszerezni az orosz Ural tipust olajat.
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1. dbra

A brutto hazai termék volumenindexei az EU-ban
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Forras: Eurostat.

Az Eurépai Unid inflacidja viszont mar 2021 januarjatol veszélyesen emelkedd
palyara allt — leginkabb a gazdasag beinditasa érdekében hasznalt fiskalis stimulu-
sok kovetkeztében. 2022-ben ez a folyamat tovabb eszkalalodhat, hiszen az inflaciot
mar az élelmiszerek, az energia és a nyersanyagok aranak rendkiviili mértéki emel-
kedése is fiiti.

Az eurdzona harmonizalt arindexe marciusban mar elérte a 7,5 szazalékot, de a
balti koztarsasdgokban ezt a szintet is joval meghalado (Litvanidban példaul rekord-
mértéki, 15,6 szazalékos) inflaciot regisztraltak. A magyarorszagi inflacio az elmult
két évben altalaban 2-3 szazalékponttal haladta meg az EU atlagos aremelkedését
(lasd 2. abra). 2022-re — a hatosagi arak felszabaditasaval, a haborus élelmiszer-,
nyersanyag- €s energiadrak begytrtizésével — az év folyaman tobb honapot jellemez-
het 10 szazal¢k feletti inflacio.
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2. abra
A harmonizalt havi inflacié alakulasa
(Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, szazalék)
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A magyar inflacios tobblet (szazalékpont) s EU — essse Magyarorszag

Forras: Eurostat.

A 2022. évi folyamatok elemzéséhez fontos tdmpontot adhat az Eurdpai Bizott-
sag Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosaganak (DG EcFin) a felmérése alapjan az
Eurodpai Uniod egészére, valamint a tagorszagokra készitett gazdasagi hangulatindex
(Economic Sentiment Indicator, ESI) Az iizleti és fogyasztoi felmérés szerint 2022
marciusaban a gazdasagi hangulatmutaté mind az EU-ban, mind az eur6dvezetben
jelentdsen visszaesett. Az EU-ban a gazdasagi hangulatindex marciusi csokkené-
se elsdsorban a fogyaszt6i bizalom alacsony szintjének (—19,6) tulajdonithato. Az
ESI-index jelentdsen csokkent Franciaorszagban (-7,1), Spanyolorszagban (-6,5),
Németorszagban (—4,3) és Magyarorszagon (—4,0) is. A magyar fogyasztoi bizalom
szintén stlyosan a negativ tartomanyban van (-22,8), és februarhoz képest is jelen-
tdsen romlott (—11,6). Mindezek az informaciok visszafogott kiilsé-belsd keresletet
vetitenek elére 2022-re.

A makrogazdasagi kereslet varhat6 alakulasa
2021-ben a GDP volumene mind éves szinten, mind a negyedik negyedévben

7,1 szazalékkal novekedett. Ev végére egyértelmilen a fogyasztas valt a ndvekedés
motorjava (4,8 szazalékponttal hozzéjarulva a ndvekedéshez), mig a bruttd felhalmo-
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zas szerepe csokkent (1,6 szazalékpont), a nettd export pedig a harmadik negyedévi
negativ novekedési hozzajarulasat kovetden a negyedik negyedévben is csak 0,8 sza-
zalékponttal tett hozza a GDP volumenvaltozasahoz (1. tablazat).

1. tablazat

A GDP végsé felhasznalasanak volumenindexei

(El6z6 év azonos idészaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2020 2021 2022

1-IV. L IL I1II. IV. L-IV. | L-IV.

Haztartasok fogyasztasi
kiadasa 98,4 94,1 109,8  106,7 1082  104,6 104,3

Természetbeni tarsadalmi
juttatas a kormanytol 94,7 102,5 107,6 101,0 102,7 103,4 103,2

Természetbeni tarsadalmi jutta-
tas nonprofit intézményektol 103,4 103,4 103,3 101,3 103,7 102,9 103

Haztartasok tényleges

fogyasztasa 98,0 95,9 109,1 105,6 107,1 104,4 104,3
Kozosségi fogyasztas 105,2 111,5 99,9 105,5 100,4 103,9 105,4
Végso fogyasztas dsszesen 99,1 98,2 107,6 105,6 105,9 104,3 104,3

Brutté alloeszkoz-felhalmozas 93,1 97,0 109,3 111,5 103,2 105,9 103,2
Brutto felhalmozas dsszesen 93,0 85,4 121,9 118,7 108,8 109,6 103,2
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 97,3 95,0 111,4 109,6 106,8 105,8 104,1
Export 94,1 105,6 136,1 102,8 1026 110,3 103,2
Import 96,5 102,5 126,7 107,0  102,0  108,7 103,3

Brutté hazai termék (GDP)
Gsszesen 95,3 98,1 17,8 106,2 107,1 107,1 103,5

Forras: KSH Stadat, sajat elorejelzés.

A fogyasztas és a jovedelmek alakulasa

A belsd kereslet dontd részét a haztartasok végso fogyasztasi kiadasai jelentik.
Ez a piaci alapon, sajat dontés alapjan, sajat forrasbol vagy hitelbdl finanszirozott
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fogyasztasi kereslet 2021-ben dinamikusan nétt. A jelentOs fogyasztasboviilést egy-
értelmiien a dinamikus jovedelemkidaramlas alapozta meg.

2021 decemberében a teljes munkaidében (legalabb 6t f6t foglalkoztatd vallal-
kozasoknal dolgozo) alkalmazottak bruttd atlagkeresete 492 800 forintra nétt (koz-
foglalkoztatottak nélkiil szdmitva meghaladta a félmilli6 forintot is), ami 10 sza-
zalékhoz kozeli éves dinamika mellett valosult meg. Ez a ndvekedés (a decemberi
7.4 szazalékos inflaciot figyelembe véve) szerényebb mértéki éven beliili redlkere-
set-ndvekedést jelez. A negyedéves nemzeti szamlak alapjan viszont a teljes kereset-
tomeg a hivatalos atlagkereseteknél dinamikusabban, éves szinten 12,4 szazalékkal,
a negyedik negyedévben pedig mar 13,6 szazalékkal ndtt. A pénzbeli tarsadalmi
juttatasok éves szinten mintegy 11 szézalékkal emelkedtek, de a negyedik negyed-
évben mar 20 szazalék kozeli volt a ndvekedés. Igy dsszességében a rendelkezésre
allo jovedelem mintegy 15 szdzalékkal volt magasabb 2021-ben, mint egy évvel ko-
rabban. Ezek az adatok valoban érthetdvé teszik a haztartasok fogyasztasi kiadasa-
inak 2021. évi dinamikus béviilését: a negyedik negyedévben 8,2, az év egészében
4,6 szazalékos volt a volumenvaltozas.

2022-re a nominalis keresetek tovabbi dinamikus, 13,5 szazalé¢k koriili ndve-
kedésére szamitunk. A minimalbér-emelés hatdsai mellett az egyre emelkedd inf-
laciés varakozasok is emelhetik a bérkoltségeket. Az elsé félévben a haztartasok
vasarloereje a gyermekes csaladok szja-visszatéritése, a nyugdijasoknak kifizetett
teljes 13. havi nyugdij kovetkeztében jelentdsen novekszik. A fiatalok addkedvez-
ménye szintén tovabb noveli az idei nettd keresetdinamikat. Azt prognosztizaljuk,
hogy az év elején tapasztalhatd, gyorsuld fogyasztasi kiadasokat az év masodik fe-
Iében azok az dvatossagi motivumok mar mérsékelni fogjak, amelyek a kiils6-bels6
valsagjelenségekhez, a perzisztensnek bizonyulé magas inflacidhoz és a magasabb
kamatszintekhez kapcsolodnak. Osszességében mind a fogyasztasi kiadasok, mind
a haztartasok tényleges fogyasztasanak 4,3 szazalékos boviilését valdszinisitjiik az
éven beliili csokkend dinamika mentén.

A felhalmozas alakulasa

2021-ben az alléeszkoz-felhalmozas dinamikdja a harmadik negyedévben
még 11,5 szazalékos volt, az utols6 negyedévben viszont dramaian, 3,2 szazalékra
csokkent, ami éves atlagban 5,9 szazalékos boviilést jelent. A beruhdzéasok alaku-
lasat 2022-re jelentds kockazatok ovezik. Egyrészt a habort okozta ar-, keresleti
¢és beszerzési bizonytalansag jelentésen csokkentheti a vallalati szektor beruhaza-
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si kedvét, masrészt a fiskalis egyensulyi problémdk az allami beruhazasok tovabbi
visszafogasat igénylik, harmadrészt az unios forrasok késlekedése szintén beruha-
zas-visszafogast eredményezhet.

Szamitasaink szerint 2022-ben a beruhazasi dinamika csak 3,2 szazalék koriil
alakulhat, ami egyrészt azért probléma, mert keresleti oldalrol nem tdmogatja haté-
konyan a GDP novekedését, masrészt mert az elmaradt beruhdzasok kinalati oldalrol
rontjak a magyar gazdasag hosszabb tavu ndvekedési potencialjat.

A Kkiilkereskedelmi folyamatok és a fizetési mérleg alakulasa

A folyo fizetési mérleg 2019-2021 kozott folyamatosan romlott, 2021-ben a
4,7 millidrd eurét meghalado6 hidny tobb mint 3 millidrd eurdval lett nagyobb az eld-
70 évinél. A fizetési mérleg elézetes negyedéves adatai szerint az druforgalmi deficit
2021-ben valamelyest mar meg is haladta a pandémia eldtti év hidnyat, ugyanakkor
a szolgaltatasok egyenlege még 2021-ben is tobb mint 2 milliard eurdval kisebb po-
zitivumot mutatott a 2019-es egyenlegnél. A 2021 juliusatol folyamatosan negativ
egyenlegli termékforgalom kedvezdtlen alakuldsaban jelentOs szerepet jatszottak a
folyamatosan ndvekvo energiaarak, illetve az, hogy a jarmutgyartast az elhtiz6do
globalis félvezetohiany is stjtotta. 2022-ben a folyo fizetési mérleg varhatéan tovabb
romlik, egyrészt a februar végén kirobbant hdbort, masrészt a laza fiskalis politi-
kaval dinamizalodott belsd kereslet kovetkeztében. Lényeges javulas az els6dleges
jovedelmek egyenlegét tekintve sem varhato.

A 2022-es valasztasok el6tti jelentds lakossagi jovedelemkidramlas a fogyasztas
importtartalman keresztiil rontja a kiilkereskedelmi egyenleget, bar ennek hatasa
fokozatosan gyengiilni fog. A brutto alloeszkdz-felhalmozas dinamikaja mar 2021
végére 3 szazalék kozelébe csokkent, varakozasaink szerint a beruhazéasok import-
vonzata idén kisebb mértékben hat a folyd mérleg romlasara. A folyo fizetési mérleg-
ben szerepld jovedelematutalasok egyenlege azonban tovabb is romolhat. 2021-ben a
profitkiutalasok elérték a pandémia el6tti szintet, ugyanakkor a kiilf6ldrél hazautalt
munkavallaloéi jovedelmek 0sszege latvanyosan csdkkent.

2021-ben nemcsak a folyo fizetési mérleg lett deficites: 2009 6ta elszor kiilso fi-
nanszirozasi igény alakult ki, amely csaknem elérte az 1 milliard eurdt. Kulcskérdés
a kiilsé mérleg szempontjabdl is, hogy milyen modon lehet elérni a téketranszferek,
illetve a helyreallitast célz6 forrasok mieldbbi bevonasat és racionalis felhasznalasat.
A jelenlegi allaspont szerint Magyarorszag a helyreallitast szolgalo forrasok teljes
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keretét (a mintegy 3400 millidrd forintnyi hitelt és az 5800 millidrd forint tdmoga-
tast) igénybe kivanja venni. Varakozasaink szerint 2022-ben a folyo fizetési mérleg
névekvo hianyat a bevont unios téketranszferek jelentés mértékben ellensulyozni
tudjak, ennek révén — kedvezo esetben — csokkenhet a kiilso finanszirozasi igény, de
a tékemérleg tobblete varakozésaink szerint 2022-ben sem tudja pozitivva tenni a
kiilfolddel szembeni fizetési egyensulyt.?

A forint arfolyama tiz év alatt tendenciaszeriien gyengiilt. Ez igaz volt a zlotyra
is, de a hazai deviza romlasanak titeme 2020 kozepe 6ta jelentdsen meghaladta a len-
gyel fizetdeszkdzét, mig a cseh korona ebben az id6szakban erds6dott. A hadboru ha-
tasara minden régios deviza gyengiilt, de tiz év atlagaban a forint arfolyama romlott
leginkabb, atmenetileg még az euronkénti 400 forintos kiiszobot is atlépte. Feltéte-
lezéseink szerint a valasztasokat kdvetden az 0j kormany lépéseket tesz a koltség-
vetés konszolidalasara, a jegybank pedig a sajat eszkozeivel meg tudja akadalyozni
a forint tovabbi gyengiilését, igy eldrejelzésiinkben 2022 atlagaban 376 forintos eu-
roarfolyammal kalkulalunk. Az exportkereslet eldrejelzéséhez egy proxy mutatot
(boom-indexet) konstrualtunk. Ez a magyar kivitelben legnagyobb aranyt képviseld
tiz kereskedelmi partnerorszadg ndvekedési dinamikajara vonatkozd IMF-elorejelzé-
sek stilyozott atlaga, ahol a sulyok a 2021. évi kiviteli értékek. Osszességében 2022-
re az export 3,2 és az import 3,3 szdzalékos boviilését valoszinusitjiik.

A szomszédunkban zajléo haboru a hazai kozvetlen miikodétoke-befektetések
alakuldsat is bizonytalanna teszi. A pénziigyi vilagvalsagot kovetéen a bearamlod
mikodo téke évente hektikusan valtozott, de enyhén ndvekvd trendet kovetett.
A 2019-es visszaesés utan a Covid-valsag ellenére 2020-ban némi novekedést ta-
pasztalhattunk, 2021-ben ugyanakkor ismét valamivel 4 milliard euré ala esett a
mutato. Nott az azsiai befektetok stilya. Az FDI-bedramlas elsdsorban az elektro-
nikat érintette, ez a beruhazasoknak tobb mint a felét tette ki, ezen kiviil a jarmi-
iparban ¢s az élelmiszeriparban volt még jelentds tékebedramlas. A 2020-2021-es
FDI-adatok azonban a trend valtozasara utalhatnak, a tiz évet atfogé adatsorra
mar inkabb polinomialis trend illeszthetd, ami alapjan — figyelembe véve a haboru
okozta bizonytalansagot is — 2022-ben 3,5 milliard eurd miikodétéke-bearamlast
valdszintsitiink.

2 A feliilr6l szamitott kiils6 finanszirozasi képességet.
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A koltségvetés — palyamodositasok nyoman

A koltségvetési folyamatokat 2021-ben is befolyasolta a jarvanyhelyzet és annak
kozvetett hatasa. A gazdasag 2020-as visszaesését kovetéen 2021-ben jelentds kor-
rekcidé ment végbe, ami értelemszeriien kedvezd hatassal volt a kdltségvetés bevételi
oldalara. Ezt a hatast fokozta a tavaly folyamatosan gyorsul6 inflacio, aminek hata-
sara a piaci aron szamolt (nominalis) GDP jelentdsen meghaladta a korabbi varako-
zéasokat, éves szinten 13 szazalék feletti ndvekedést produkalva.

A koltségvetés kiadasi oldalat dontden befolyasolta, hogy a kormanyzat leg-
fobb prioritasa a gazdasag Ujrainditasa volt, igy a kiilonbozo élénkitd programokra
jelentés osszegeket koltott. Ez a tendencia azt kdvetden sem valtozott meg, hogy
a folyamatosan roml6 inflaciéos mutatokat latva a Magyar Nemzeti Bank az addig
rendkiviil laza monetaris kondiciokat 2021 nyaratdl fokozatosan szigoritani kezdte
(MNB, 2022). A koltségvetési kiadasok jelentds novelésére azért volt lehetdség, mert
az EU valtozatlanul felfliggesztve tartja a tagallamok koltségvetési hianyara vonat-
kozé szabalyrendszerét, és ebben csak 2023-t6l varhato valtozas. igy a kormany idén
is folytathatja igen laza fiskalis politikajat, az év els6 harom honapjaban az allam-
haztartas pénzforgalmi hidnya meghaladta a 2000 milliard forintot.

2020-ban megtorpant a jovedelemcentralizacidos hanyad fokozatos csokkenése;
az el6zo évtized elso felére jellemzd, 50 szdzalék feletti aranyrol fokozatosan 45 sza-
zalék ala csokkent mutato 48 szazalékra ugrott, és 2021-ben is hasonlé értéket ért el.
Idén ezen a teriileten csak minimalis korrekcid varhatd, az allami jovedelemcentra-
lizacio legfeljebb jovore csokkenhet Gjra 45 szazalék kozelébe.

A fogyasztashoz kapcsolt adokbol szarmaz6 bevételek kifejezetten kedvezden
alakultak. Az éltalanos forgalmi adobol befolyt bevételek tobb mint 15 szazalékkal
novekedtek tavaly. Ennek hatasara tovabb emelkedett a magyar koltségvetés kitett-
sége a fogyasztasi tipusu adokkal szemben, €s ez a tendencia varhatéan a kovetkez6
években is fennmarad.

2021-ben 10 szazalék ala cs6kkent a keresetek ndvekedésének az liteme, azonban
a foglalkoztatottak szama tjra emelkedésnek indult. igy a bértémeg 10 szézalék fe-
letti mértékben nétt, am a munkat terheld koézterhekbdl szarmazo bevételeket a kor-
manynak a valsagra valaszul adott ado- és jarulékkdnnyitései mérsékelték; az szja-
bevételek csak 5,8, mig a jarulékbevételek 7,4 szazalékkal novekedtek.

A téarsasagi add esetében mérsékelt béviilésre lehetett szamitani 2021-re, ehe-
lyett jelentés novekedés kovetkezett be. Mindez érvényes volt a gazdalkodé szer-
vezetek befizetései egyéb tételeinek tobbségére is; kivételt a pénziigyi szervezetek
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kiilonadéja képezett, amelynek mértékét a felére csokkentette a kormany. Igy a vél-
lalatok befizetései tavaly érdemben novelték a koltségvetés mozgasterét, idén viszont
hasonl6 tendencia mar nem varhato.

2021-ben az allamhaztartds pénzforgalmi hidnya meghaladta az 5100 milliard
forintot, ami a tavalyi folyé aras GDP 9,2 szazalékanak felelt meg (Allamkincstar,
2022). Folytatodott az uniods kifizetések koltségvetési megeldlegezése — ezek a kiada-
sok nem szamitanak bele az eredményszemléletii elszamolasba —, igy az unids elsza-
molasu (ESA) deficit ennél Iényegesen alacsonyabb volt, a GDP 6,8 szazalékat tette
ki. Decemberi kitekintésében a kormany 2022-re a kdzponti alrendszer 3150 milli-
ard forint koriili pénzforgalmi hianyaval és 4,9 szdzalékos ESA-deficittel kalkulalt.
Ebbdl az kovetkezne, hogy az ESA-hid egyenlegjavité hatasa kozel 300 milliard
forinttal meghaladja az dnkormanyzatok hianyat. Mi ezzel szemben arra szamitunk,
hogy a hidny lefaragasa idén ennél mérsékeltebb iitemii lesz — ezt a varakozast az
elsé harom honap adatai is megerdsitik. Szamitdsaink szerint a pénzforgalmi deficit
mintegy 500 milliard forinttal lehet magasabb a kormany altal tervezettnél, az ESA-
hid esetében azonban nagyjabdl elfogadtuk a kormanyzati elérejelzést (Pénziigymi-
nisztérium, 2021). A GDP szazalékaban kifejezett deficitet ugyanakkor valamelyest
mérsékelheti, hogy a magas inflacid kovetkeztében a brutté hazai dssztermék no-
minalis értéke a korabban vartnal nagyobb lehet. Osszességében az idei ESA-hiany
elérheti a 3450 milliard forintot, ami a varhaté6 GDP 5,5 szazalékanak felel meg.

2020-ban megtort az dllamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 sza-
zalékponttal emelkedett a GDP-aranyos mutat6 (KSH, 2022). Az elemz6k tobbsége
a tavalyi évre elézetesen stagnalast vagy tovabbi romlast vart, ennek ellenére kozel
3 szazalékpontos javulas kovetkezett be. 2022-ben — éves atlagban 9,8 szazalékos
fogyasztdi arindexszel szamolva — hasonlo iitemben folytatodhat a mérséklédés; a
kormanyzati szektor bruttd addssagat az év végére 73,6 szazalékra varjuk.

Osszességében elmondhato, hogy a koltségvetési elérejelzést az idén is rengeteg
bizonytalansag 0vezi. Arra szamitunk, hogy a tavalyi évet jellemz0 fiskalis lazitast
idén érezhet6 koltségvetési konszolidacié koveti, azonban az allamhaztartas hianya
csak lassan mérséklddik. A 2022-re vart 5,5 szdzalékos ESA-deficit jelentds eldrelé-
pés ugyan a tavalyi 6,8 szazalékhoz képest, de a 3 szazalékos elvarastol még nagyon
messze van. Orvendetes, hogy az allamadéssag tjra csdkkené palyara allt, azonban
ennek nem kis részben a novekvé inflacié a magyarazata.
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Kitekintés és kovetkeztetések

Ha a haboru elhtzodna, az a gazdasagi szankciok és ellenszankciok lancola-
ta révén az alappalyanal szdmitottnal sokkal eldnytelenebb feltételeket teremtene a
magyar gazdasag szamara mind a termelési oldalon, mind pedig a vilagpiaci arak
magas szinten torténd beragadasaval, a belsé jovedelmet sziikitd tovabbi cserearany-
romlason keresztiil. Ilyen eldonytelen kdrnyezetben a térséget és benne Magyaror-
szagot érintd altalanos kockazati szint megemelkedne, ami rontana az allami és ma-
ganberuhazasok finanszirozasi kondicidin, valamint az FDI-bevonasi képességen.
Ugyancsak komoly lefelé mutatd kockazat adodik az unios forrasokhoz vald hozza-
férés megneheziilése, elakadasa esetén.

Az eldnytelenebb feltételek érvényesiilése esetén a koltségvetési politikaban
tovabbi erdteljes sziikitésre lenne sziikség, elsdsorban a felhalmozasi kiadasok te-
rén. A jovedelmi folyamatoknak nagyobb a tehetetlensége. Az év els6 honapjaiban
a tobbletjovedelem erdteljesen flitotte a belsd fogyasztast, annak gazdasagi élénkitd
hatdsa azonban fokozatosan mérséklddik. Ha markans megszorité intézkedéseket
észlelnek a haztartasok, vagy a vallalatokra atterhelt, kdzvetett elvonasok miatt ko-
moly tarifaemeléssel szembesiilnek, akkor a realfogyasztas nem né tovabb, a belsd
felhasznalas novekedési folyamata gyorsan leall. Az erdteljes koltségvetési korrek-
ci6 ugyanakkor enyhitene az inflacids nyomason is, €s terhet venne le a monetaris
politikardl, amely kedvezdtlenebbre forduld kiilsé keresleti ¢és arviszonyok mellett
a mérvado kamatok barmilyen jelentés novelésével sem tud hatékonyan fellépni az
inflacio ellen.

Az itt bemutatott alapvaltozat a mar részletezetteken tul nem vesz szamitasba
esetleges lerontd tényezoket; az els6 negyedév végéig kifejlodott allapotokat foglalja
magaban, feltételezi az ismert korrigalando folyamatok mddosuldsat, nagyobb toré-
sek nélkiil. A sziikségesnek itélt makrogazdasagi korrekcio sikeres teljesiilésével az
év els6 negyedévére kialakult egyensulyi gondok keretek k6zott tarthatok. Az euro-
pai termelési lancolatokba erételjesen beépiilt magyar gazdasag természetszeriileg
megsinyli az eurdpai konjunktura romlasat; emiatt és a makrogazdasagi stabilizalas
kovetkezményeként az alappalya 2022-re a megel6z6 év novekedési dinamikajanak
megfelezodését tartalmazza. Ezzel azonban a gazdasagi névekedési iitem visszatér-
het a meglevd erdforras-ellatottsagbol, nemzetkdzi integraltsagbol és adott intézmé-
nyi rendbdl kdvetkezd természetes ndvekedési palyara.
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