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Az elmult két évet a koronavirus és az ezzel kapcsolatos intézkedések miatti gazda-
sagi sokkhatas hatarozta meg. A magyar gazdasag a jarvanyhelyzetet a lehetosé-
gekhez képest jol viselte, a virus elétti kibocsatasi szintet gyorsan utolérte. A gaz-
dasagi helyzet alapjan februdr kézepéig kézel hatszazalékos gazdasdagi névekedésre
szamitottunk 2022-re, ekkor azonban a szomszédunkban hdaboru tort ki. Idén ez az a
tényezo, amely jelentos bizonytalansagot hoz az elorejelzésekbe, hiszen a konfliktus
és a kapcsolodo szankciok révid, illetve hosszu tavu hatasait sem latjuk még tisz-
tan. Mostani varakozasunk szerint a magyar gazdasag teljesitménye idén 4 szdazalék
koriili iitemben béviilhet, mig jovore a novekedés volumene 4,7 szazalékot tehet ki.
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Abstract

Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt.:

‘War after the coronavirus

DIANA HORVATH - DANIEL MOLNAR - GABOR REGOS

The past two years have been dominated by the economic shock of the coronavirus and the
measures taken in response to it. The Hungarian economy coped well with the epidemic situa-
tion, catching up quickly with pre-virus output levels. Based on the economic situation, economic
growth was expected to be close to six percent in 2022 until mid-February, when war broke out
in our neighbouring country. This year, this factor introduces considerable uncertainty into the
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forecasts, as the short- and long-term effects of the conflict and the related sanctions are not yet
clear. We now expect the Hungarian economy to expand at a rate of around 4 percent this year,
while next year growth could reach 4.7 per cent.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: EO1, E17, E27, H68.
Keywords: macroeconomic data, GDP forecast, employment forecasting, fiscal forecast.

Bevezetés

Talan kissé naivan, de azt gondoltuk, hogy a koronavirus-jarvany lecsengését
kovetden nyugodtabb idészaknak nézhetiink elébe. Lehetdségiink nyilik majd a
jarvany okozta tartos karok orvoslasara, valamint olyan célok (zold atmenet, digi-
talizacid) megvaldsitasara, amelyek a jové generacidi szdmara jobb lehetOségeket
teremtenek. De persze az élet megint kdzbeszolt, a nyugodt évek helyett ismét tur-
bulens iddszakkal talaltuk szembe magunkat. Két év alatt masodszor kdvetkezett be
korabban elképzelhetetlen esemény: haboru tort ki Eurdpan beliil, amelynek hatasai
alol a magyar gazdasag sem tudja kivonni magét. Azon tdl, hogy a haboru a szom-
szédunkban zajlik, tobb szalon kapcsolodunk mindkét harcolo félhez, a bevezetett
szankciok is kétéli fegyverek, illetve masodkoros hatasként a konfliktus vilaggaz-
dasagra gyakorolt hatasa is begytriizik a magyar gazdasagba.

Az elmult két év soran hivatalosan is elcsépeltté valt, de most is csak azt tudjuk
mondani, hogy a jelen helyzetben megbizhat6 eldrejelzést késziteni lehetetlen. Az
események naprol napra, orarol 6rara gyokeresen valtoznak, és hasonldéan a korona-
virus-jarvanyhoz, nem lathato elére, hogy hova futnak majd ki, illetve hogy milyen
iddtavon. Fogddzoként érdemes abbol kiindulni, amit tudunk, hogyan alakult a kiil-
sO kornyezet és a magyar gazdasag az ujabb globalis sokkot megel6zden, és ebbdl
kivetiteni, hogy mire szamithatunk az elkdvetkezd idészakban.

Nemzetkozi folyamatok
Szokasunkhoz hiven kezdjiik az elemzést a nemzetkozi folyamatok attekintésé-
vel, amelyek alol Magyarorszag kis, nyitott gazdasagként nem tudja kivonni magat.

Az USA GDP-je a 2020-as 3,4 szazalékos visszaesés utan a tavalyi évben 5,7 sza-
zalékkal nétt, vagyis a vilag legnagyobb gazdasaga elérte a valsag el6tti szintjét.
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A novekedés motorjai a fogyasztas és kisebb mértékben a beruhazasok voltak, mig a
roml6 kiilkereskedelmi mérleg érdemben visszafogta a boviilés litemét. Az Eurdpai
Unid és az eur6zona gazdasaga egyarant 5,3 szazalékkal nétt 2021-ben, azonban az
elébbi 5,9, az utobbi 6,4 szazalékkal zsugorodott 2020-ban, ezért éves szinten még
egyik dvezet sem érte el a valsag elotti kibocsatast. A ndvekedéshez mindkét gazda-
sagban hozzajarult a fogyasztas, a beruhazasok, illetve a nettd export alakulasa is.
Az unids tagorszagok novekedési ratai kozt ugyanakkor jelentds volt a kiilonbség —
nem szamitva a gazdasagukat jellemzd sajatossagok miatt kiugré adatot produkald
ireket —, a 10,4 szdzalékos horvat és a csupan 2,9 szazalékos német boviilés kozott
mozgott.

Sokaig halogatta a 2021 marciusatdl cél fol¢ emelkedd inflaciora torténd rea-
galast a Fed, amelyet az inflacié atmeneti jellegével, illetve a munkaerépiaci muta-
tokkal — el nem ért teljes foglalkoztatds — indokolt. Az eszkdzvasarlasi programok
titemének lassitasarol is csak novemberben sziiletett dontés, azokat végiil idén mar-
ciusban zarta le teljesen, illetve ekkor keriilt sor az els6¢ kamatemelésre is. A varako-
zasok szerint a Fed az idén még tobb alkalommal emelheti az alapkamatot, azonban
kérdéses, hogy ez elég lesz-e az évtizedes csucsra gyorsuld inflaciéo megallitasara.

Az Eurépai Kozponti Bank még a Fednél is tovabb kitartott amellett, hogy az
emelkedd inflacié atmeneti tényezOkkel magyarazhatd. A kamatkondicidkon nem
modositott, sét két eszkdzvasarlasi programja (pandémids vészhelyzeti program, an-
gol roviditéssel PEPP, illetve eszkdzvasarlasi program, APP) keretében is tovabb va-
sarolta a kotvényeket. Bar marciussal a PEPP-et lezarta, azonban az APP keretében
tovabbra is vasarolja az allampapirokat a masodlagos piacon, a legutobbi iranymuta-
tas alapjan legalabb juniusig. A pénzkinalat csokkentése, illetve a kamatok emelése
egyelore nem kertilt teritékre.

A Bank of England ezzel szemben mar decemberben kamatot emelt, amit feb-
rudrban és marciusban Gjabb 1épés kovetett, illetve februarban dontés sziiletett a
jegybank eszkozallomanyanak fokozatos leépitésérél. Az emelked6 inflaciora tekin-
tettel a régios jegybankok koziil a Cseh Nemzeti Bank a Magyar Nemzeti Bankhoz
hasonl6an mar juniusban megkezdte kamatkondicidinak szigoritasat, hogy meg-
akadalyozza az emelkedd arak beépiilését a varakozasokba. A lengyel ¢és a roméan
jegybank ezzel szemben hosszan kitartott amellett, hogy az inflacidt csak atmeneti
tényezOk okozzak, és a szigoritas veszélyeztetné a gazdasagi kilabalast. Oktober-
tdl viszont mindkét jegybank megkezdte kamatkondicidinak szigoritasat, valaszul a
gyorsulo aremelkedésre.
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A Brent kdolaj hordonkénti vilagpiaci ara 2021 elején még 55 dollar koriil ala-
kult, majd februarra 60, juniusra 70 dollar f6lé emelkedett. Ezt kvetéen az OPEC
kitermelés-csokkentési bejelentése kismértékben visszavetette ugyan az olaj arat,
azonban oktoberre atlépte a hordonkénti 80 dollart. Az arfolyam 2021. decem-
ber elejére ismét 70 dollar ala mérséklodott, viszont ezt kdvetden tovabb emelkedett,
¢és az orosz csapatosszevonasok hirére 2022. februar elején atlépte a 90 dollaros szin-
tet. A haboru kitorése a hordonkénti 100 dollaros érték folé 1okte az arfolyamot és
fokozta annak volatilitasat.

Az eurdzénaban a 2020-as 0,3 szazalékrdl 2,6 szdzalékra gyorsult tavaly az inf-
laci6, amiben elsésorban az energiadrak és az lizemanyagarak emelkedése jatszott
szerepet. A havi adatok ugyanakkor jelentds volatilitast mutatnak: 2021 januarjaban
még csak 0,9 szazalékos aremelkedést mértek, amely oktoberre torténelmi csucsra,
4,1 szazalékra, idén februarra pedig 5,9 szazalékra gyorsult. Jelentés az eurdzona-
tagorszagok kozotti kiilonbség is: Esztorszagban és Litvanidban 10 szazalék feletti
pénzromlast mértek 2022 februarjaban, mig 6t tagorszagban ennek a mértéke nem
érte el az 5 szazalékot. Hasonld gyorsuldst mutat az inflacio az USA-ban is: itt a ta-
valy janudri 1,4 szazalékos iitem decemberig 7,0, mig idén februarig 7,9 szazalékra
gyorsult. Utobbi az elmult 40 év leggyorsabb aremelkedését jelenti az USA gaz-
dasagaban. A torténelmileg is magas inflacio oka az Egyesiilt Allamokban szintén
els@sorban az lizemanyagarak és az energiaarak megugrasa, ezeken kiviil az élelmi-
szerarak is felfelé huzzdk a pénzromlés litemét.

Az Europai Kozponti Bank marcius elején, az orosz—ukran haboru kitorését ko-
vetden késziilt eldrejelzése szerint az eur6zona gazdasaga tovabb bdviilhet, az ener-
giaarak emelkedése, a tartos ellatasi zavarok és a konfliktus okozta bizonytalansag
csak atmenetileg lassitja majd a ndvekedést. Az dvezet gazdasaga az idén 3,7, jovore
2,8 szazalékkal boviilhet. A varakozéasok szerint az energiadrak megugrasanak csak
idén lesz szamottevo arfelhajtd hatdsa, az inflacio igy 2022-ben 5,1 szazalékot tehet
ki, ami jovore 2,1, 2024-re pedig 1,9 szazalékig, vagyis minimalisan a jegybanki cél
ala lassulhat. Ez szintén tartosan alacsony kamatkornyezetet vetit elére az 6vezetben.
Az EKB a fiskalis politika fokozatos szigoritdsdval szdmol, azonban az eur6zona
kormanyzati szektoranak egyiittes hianya még a GDP 3,1 szazalékat teheti ki az idén,
és csak jovore csokkenhet a maastrichti kiiszobérték ala, 2,1 szazalékra. Ennek ered-
ményeként a GDP-ardnyos allamadossag a tavalyi 95,8 szdzalékrol 89,6 szazalékra
mérséklédhet 2023-ra.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag kilabalasanak sebessége minden varakozasunkat feliilmulta.
A visszaesés legstulyosabb szakaszat kovetden arra szamitottunk, hogy a gazdasag
teljesitménye jo esetben 2021 negyedik negyedévére érheti el a valsag el6tti szintjét.
Ehhez képest ez mar 2021 masodik negyedévében bekovetkezett. Vagyis a jarvany
Ujabb és jabb hullamai a gazdasagot mar sokkal kevésbé érintették, amiben jelen-
tds szerepet jatszott, hogy a vallalkozasok és a haztartasok megtanultdk, hogyan
kell egyiitt éIni a korlatozasokkal, illetve a legutobbi hullam idején az atoltottsag
miatt nem is volt szilikség szigort korlatozasok bevezetésére. A 7,1 szazalékos éves
novekedés azt is jelenti, hogy a gazdasag teljesitménye 2021-ben mar 2,1 szazalék-
kal meghaladta a 2019-es szintjét. A kilabalas ugyanakkor csak a makrogazdasag
egészét illetden kovetkezett be, egyes szektorok — legféképp a turizmus — még nem
érték el a koronavirus el6tti szintjiiket, és lehet, hogy még évekig nem is fogjak.

Termelési oldalrél nézve a mezdgazdasag tavaly is minimalisan, 0,1 szazalék-
ponttal lassitotta a novekedést. Az ipar ellenben 1,9 szazalékpontot adott a béviilési
iitembdl, amelyben kozrejatszott az alacsony bazis is, viszont az dgazatot — féleg a
jarmugyartas teljesitményét — az év egészében erdsen korlatozta a chiphiany és a
szallitasi nehézségek. Az épitdipar teljesitménye, szintén az alacsony bazis miatt,
két szamjegyli litemben tudott emelkedni, igy az agazat 0,7 szazalékpontot adott a
béviilésbdl. A ndvekedés motorja a szolgaltato szektor volt, amely 3,6 szazalékpont-
tal jarult hozza a boviilés liteméhez. Az informacié és kommunikacid kivételével
itt is els6sorban azok az agazatok ndttek gyorsabb litemben, amelyeket 2020-ban
nagyobb visszaesés jellemzett.

Felhasznalési oldalrdl nézve, a koronavirus el6tti évekhez hasonloan, a fogyasz-
tas volt a novekedés f6 motorja, a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,5, mig a ko-
z6sségi fogyasztas 0,5 szazalékpontot adott a boviilésbél. Erdemben néttek a be-
ruhédzasok is. Bar a bruttd alloeszkoz-felhalmozas még nem érte el a valsag elotti
szintjét, igy is 1,6 szazalékpontot adott a ndvekedésbdl. Kedvezden alakult tavaly
a kiilkereskedelmi mérleg is, amelynek novekedési hozzéjarulasa 1,7 szazalékpont
volt. A 2020-as visszaesés okozta bazis, illetve a kedvezd ipari teljesitmény nyoman
a kivitel 10,1 szazalékkal n6tt, amelyen beliil az aru- és a szolgaltatasexport hason-
16 boviilést mutatott. Az import ellenben csak 8,2 szazalé¢kkal emelkedett, amiben
kozrejatszott a megeldzd évi alacsonyabb visszaesés is. Az aruk és szolgéltatdsok
behozatalaban hasonld mértékli novekedést regisztraltak.
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A 2008-as pénziigyi valsaghoz képest a koronavirus-jarvany csak korlatozottan
hatott a munkaerdpiacra. Ebben kozrejatszott a virust megelézé idészakban jellem-
z0 munkaerbhiany, vagyis az, hogy az allasvesztettek egy része gyorsan el tudott
helyezkedni. A gazdasagi fellendiilés nyoman a foglalkoztatas is emelkedni kezdett,
éves szinten ugyan még nem érte el a jarvany el6tti szintjét — tizezer fovel elmaradt
attol —, azonban az évkozi adatok alapjan erre mar 2021 harmadik negyedévében
sor keriilt. N6tt az aktivitas is a tavalyi évben, ekkor mar az ujabb jarvanyhullamok
sem fokoztak az inaktivitast. A két hatas ereddjeként a munkanélkiiliek szama csak
minimalisan mérséklddott, részardnyuk az aktivakon beliil 4,1 szazalékon stagnalt.
Ezzel egyiitt a gazdasdgban fokozatosan ismét megjelent a munkaeréhiany jelensé-
ge, annak mértéke ugyanakkor még nem érte el a valsag eldttit.

Folytatodott a keresetek emelkedése is: a bruttd atlagkereset 8,7, mig a median-
kereset 9,2 szazalékkal, 4388, illetve 350,0 ezer forintra ndtt a tavalyi évben. A bér-
emelkedés a koltségvetési szféraban volt gyorsabb az orvosok, birdk, tigyészek,
bolcsddei dolgozok bérrendezései nyoman, mig a versenyszféraban a fokozodé mun-
kaerdhiany, illetve a februartdl 4-4 szazalékkal emelkedé minimalbér és garantalt
bérminimum jatszott a bérdinamikaban jelentds szerepet. A netto atlagkereset szin-
tén 8,7 szazalékkal nétt, 291,8 ezer forintra, mig a kedvezményeket is figyelembe
véve 300,5 ezer forintra. Ez az 5 szazalék feletti inflacio mellett is 3,4 szazalékos
realndvekedésnek felel meg, igy a 2016-o0s hatéves bérmegallapodas ota az atlagos
realkereset mar 41,2 szazalékkal emelkedett.

A Magyar Nemzeti Bank 2021 juniusdban kezdte meg szigoritasi ciklusat,
amelynek indokaként az inflacids varakozasok horgonyzasat jelolte meg. Jiniusban
atmenetileg megsziint az alapkamat és az egyhetes betéti kamat kozotti kiillonbozet,
illetve ekkor zarta le a jegybank az NHP Hajrat is a haromezer milliard forintos
keret kimeriilésével. A rakovetkezo két tilésen ismét 30-30 bazispontos kamateme-
1ésrél dontdtt a Monetaris Tandcs, tovabba augusztusban bejelentette az allampa-
pir-vasarlasi program fokozatos kivezetését, egyuttal a Novekedési Kotvényprogram
keretének bévitését. Novemberig a jegybank csak az alapkamat tovabbi emelésével
szigoritott a kamatkondicion, a nem konvencionalis eszkdztar révén viszont tovabb
bovitette a likviditast. Ezek kivezetésérdl csupan a decemberi iilésen sziiletett don-
tés — ekkortdl mondhatjuk azt, hogy a jegybank teljes egészében, eszkoztara minden
elemével a szigoritas mellett all. Novembertdl tovabbi valtozas a monetaris politi-
ka rendszerében, hogy a kamatdontd {ilést kovetden a jegybank ismét elvalasztotta
egymastol az alapkamatot és az egyhetes betéti kamatot. Utdbbit ezt kdvetden heti
rendszerességgel emelte, mig az alapkamatot csak a Monetaris Tanacs havi iilésein,
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aminek eredményeként a két kamatlab kozotti olld kinyilt. Ekkortdl a jegybank az
egyhetes betéti kamatot hasznalta arra, hogy reagalni tudjon a gyorsan valtozo kor-
nyezetre, mig a joval kisebb effektiv szereppel rendelkezé alapkamatot tartos ira-
nyultsdganak az indikatoraként alkalmazta.

Az inflacié 2012 ota legmagasabb szintjére, 5,1 szazalékra gyorsult tavaly. Az
aremelkedést egyrészt az év elején tortént jovedékiado-emelések, valamint az ala-
csony bazis miatt az lizemanyagarak névekedése hajtotta. Az év vége felé fokoza-
tosan begytrlztek a globalis folyamatok (az energiaarak és a kdolaj vilagpiaci ar-
emelkedése) is a magyar gazdasagba, ennek kovetkeztében az inflacié decemberre
7.4 szazalékra emelkedett. A kedvezdtlen arfolyamatok az idei év elején tovabb foly-
tatodtak, amit a kormanyzati arstopok csak lassitani tudtak.

Az allampapirpiacon a hozamok a jegybanki kamatemeléssel parhuzamosan ér-
demben emelkedtek. A harom honapos referenciahozam 2021 elején még stabilan
0,3 szazalék kortl alakult, majd a decemberi kamatdontésig 2,7 szdzalékra emel-
kedett. A tizéves referenciahozam az év elején még 2 szazalék koriil mozgott, az
évet ellenben mar 4,5 szazalékon zarta. A hozamemelkedés az idei évben is folyta-
todott: marcius végére a harom honapos referenciahozam 5,6, a tizéves 6,5 szdzalék
kozelébe nétt. Fontos kiemelni, hogy a haboru kitdrésével jard bizonytalansag a ho-
zamgOrbét ellapositotta, valamint ndvelte a hozamok volatilitasat.

Az elézetes pénzforgalmi adatok alapjan a koltségvetés 5101,5 milliard forint
hidnnyal zarta a tavalyi évet, ami jelentdsen meghaladta ugyan a koltségvetési tor-
vény eldiranyzatat, a Pénziigyminisztérium decemberi eldrejelzésében foglalttol
ellenben elmaradt. A deficithez a kdzponti koltségvetés, az elkiilonitett allami pénz-
alapok ¢és a tarsadalombiztositasi alapok egyarant hozzajarultak. Bar a tavalyi évi
pénzforgalmi hiany mindéssze 209,9 milliard forinttal volt kedvezébb a 2020-as-
nal, az unids elszamolast (ESA) hidany a varakozasokat meghalado GDP-noveke-
dés kovetkeztében a tervezett 7,5 szazalék helyett 6,8 szazalékon alakult. A deficit
hatterében tovabbra is egyrészrdl a koronavirus-jarvanyhoz kothetd egészségiigyi
kiadasok alltak, masrészrdl pedig a gazdasag Ujrainditasat célzo intézkedésekhez,
valamint az unids programokhoz kdthetd kiadasok.

2021-ben is folytatdédott az adocsdkkentés, amelynek keretében januar 1-jével a
kisvallalati ad6 kulcsa 12 szazalékrol 11 szdzalékra mérséklédott. Ezen feliil az ott-
honteremtési akcioterv részeként az 0j épitésii lakasok értékesitésére vonatkozo afa
kulcsa ismét 5 szdzalékra csokkent. A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasat eny-
hitendd, a stlyosan érintett szegmensekben a munkaltatoi adok fizetését 2021 ma-
jus végéig elengedte a kormanyzat, tovabba a bértamogatasi program is eddig volt
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érvényben. A kisaddzok tételes adodja, a kata esetében kiillonadd bevezetésérdl don-
tottek tavaly, ami a 3 milli6 forintot meghalado kifizetéseket érinti: az értékhatar
feletti 0sszeg 40 szazalékaban keriilt meghatarozasra. Ezen feliil két 1épésben
tovabb emelkedett a jovedéki ado is, amelyek révén Magyarorszag mar megfelel a
vonatkozo6 unios eldirasoknak. Valtozatlanul kiemelt cél volt a csaladok tamogatasa
¢és a nyugdijasok védelme, ennek keretében egyrészrol az ezekre rendelkezésre allo
forrasok megemelése, masrészrol a 13. havi nyugdij visszaépitésének megkezdése is
megtortént. A vartnal gyorsabb inflaciora valaszul az év soran kiegészité nyugdij-
emelésekre kertilt sor juniusban és novemberben is, illetdleg ismételten nyugdijpré-
miumban részesiiltek a jogosultak. A csalddok szamara konnyebbséget jelentettek a
Széchenyi Pihendkartyat érintd modositasok: a keretosszeg megemelése, a szocialis
hozzajarulasi ado aloli mentesités, illetéleg a zsebek kozti atjarhatosag bevezetése.
Kiemelendd még a tavalyi évben elinditott, tobbéves béremelési program az orvo-
soknal, tovabba a 2021 decemberében 350 milliard forint értékben képzett pénziigyi
tartalék is.

A bevételi oldalt érinté intézkedések eredményeképpen, tovabba a 2020-asnal
kedvezObb gazdasagi helyzetnek kdszonhetéen a kdzponti koltségvetés bevételei
éves alapon 6,6 szazalékkal (1077,7 milliard forinttal) ndttek. Ehhez hozzajarult a
tarsasagiado-bevételek 37,3, az altalanos forgalmi adobdl szarmazo bevételek 15,6,
valamint a személyijovedelemado-bevételek 14,3 szazalékos novekedése, sét a tar-
sadalombiztositasi jarulékbol és szocidlis hozzajaruldsi adobol szarmazéd bevételek
szintén ndttek tavaly, 6,1 szdzalékkal.

A kozponti koltségvetés kiadasainak ndvekedése elmaradt a bevételi oldalon 14-
tott emelkedéstdl: 2020-hoz képest minddssze 4,9 szazalékkal (1024,0 milliard fo-
rinttal) néttek. Habar az allamhéztartasi alrendszerek tamogatasa egy év alatt
47,5 széazalékkal ugrott meg, a koltségvetési szervek ¢€s fejezeti kezelést eldirany-
zatok 18,9 szadzalékkal mérséklédtek; ez a hattere a kiadasok viszonylag szerény
mértékl novekedésének.

A kdzponti kdltségvetés adossaga a tavalyi év utolsé napjan 40 697,0 milliard fo-
rintot tett ki. A devizaaddssag részaranya — a devizakoétvény-kibocsatasok kovetkez-
tében —a 2020. évi 20,0 szazalékrol kismértékben, 20,6 szazalékra emelkedett, am ez
tovabbra is alacsony részaranyt képvisel, ennélfogva az addssagfinanszirozas kocka-
zata alacsony. Az MNB altal kozolt adatok alapjan a GDP-aranyos allamaddssag a
2020-as 80,1 szazalékrol 76,8 szazalékra csokkent a vart 79,9 szazalékkal szemben.

2022 februarjaban a kozponti koltségvetés a pénzforgalmi adatok alapjan
1433,7 milliard forintos hidnnyal zart, amit elsddlegesen a személyi jévedelemadd
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februarra iddzitett visszatéritése, illetdleg a teljes 13. havi nyugdij kifizetése indo-
kolt. Csupan az eldbbi megkozelitdleg 650 milliard forint egyszeri kiadast jelen-
tett. Az idei évben is ndttek — éves alapon — a tarsasagiado-bevételek és az alta-
lanos forgalmi adobol befolyd 6sszegek. Kiadasi oldalon az unids programokhoz
kothet6 kifizetések 692,8 milliard forintot tettek ki. A bevételi oldalt a minimalbér
¢s a garantdlt bérminimum 20-20 szdzalékos emelése, a 25 év alattiak szja-men-
tessége, a szocialis hozzajarulasi ado kulcsanak 15,5 szazalékrol 13 szazalékra, a
kisvallalati ado kulcsanak 11 szazalékrol 10 szazalékra tortént mérséklése, illetéleg
a szakképzési hozzajarulas eltorlése alakitja. A kiadasi oldalt érint6é intézkedések
koziil kiemelendd a nyugdijak 5 szdzalékos emelése, az apolok, orvosok, bolcsddei
dolgozok, a szocialis, kulturalis agazatban dolgozok, a katonak, rendérok béremelése,
a pedagogusok illetményemelése, valamint a fegyveres és rendvédelmi feladatot
ellatd szerveknél a hathavi fegyverpénz kifizetése.

A magyar gazdasag varhato fejlédési palyaja

Amint az el6z0 fejezetekben lathattuk, a magyar gazdasagi teljesitmény a ko-
ronavirus okozta valsagot kdvetden gyorsan, a vartnal kordbban elérte a jarvany
elétti, 2019. negyedik negyedévi szintjét. Ez azonban messze nem igaz minden or-
szégra, hiszen a régidban is talalhatdak olyan gazdasdgok, amelyek teljesitménye
még 2021 végén is a két évvel korabbi szint alatt volt. Fellélegzésre ugyanakkor a
jelek szerint semmi ok: bar a 2021. negyedik negyedéves kedvezd makrogazdasagi
adatok alapjan 6 szazalékot megkdzelité gazdasagi novekedésre is szamithattunk
volna 2022-ben, az orosz—ukran haboru, mint a gazdasag szempontjabol kiilsé sokk-
hatés, kozbeszolt. A mostani elrejelzés készitésekor az elemzd kicsit — szerencsére
azért nem teljes mértékben, hiszen nem annyira drasztikus a helyzet — hasonlo
helyzetben érzi magat, mint két évvel ezel6tt, a koronavirus megjelenésekor: most is
pont ugyanugy probaljuk hiizni-halasztani az eldrejelzés elkészitését, mivel jelentds
a bizonytalansag, folyamatosan varjuk az 0j informaciok beérkezését akar a haboru,
akar a szankciok kapcsan. Az itt bemutatott elemzéshez a marcius 25-¢ig rendelke-
zésre allo adatokat, informaciokat hasznaltuk fel, mig a koltségvetési elorejelzéshez
az aprilis 1-jéig publikaltakat.

Osszességében tehét az el6rejelzés készitésekor még nem latszodik, hogy meddig
tart a szomszédunkban zajlé habort, és hogy annak milyen kdvetkezményei lesznek.
Néhany hatas mar most is kirajzolodik, még ha a mértékiik pontosan nem is megbe-
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csiilhetd; az energiaarak novekedése példaul mindenképpen hozzéjarul az inflacié
tovabbi emelkedéséhez vilagszerte. A fegyveres harcok, illetve az Oroszorszaggal
szemben bevezetett szankciok hatasara a két érintett orszagbdl szarmazé import
akadozasa varhato, ami ismét az ellatasi lancok szakadozasat jelenti. Ez egyrészt
eredményezheti az drak emelkedését, illetve az érintett véallalkozasok termelésének
mérséklodését is. Az orosz turistadk elmaradasa a szektor szadmara ismételten karo-
kat okoz, kiilondsen a legkedveltebb célpontjaikban (példaul Hévizen). A turizmus
kapcsan azonban fontos hangsulyozni, hogy annak szintje 2021-ben még nem érte el
a koronavirus megjelenése eldttit, vagyis az alacsony bazis még igy is lehetoséget te-
remt a béviilésre. Es akkor még nem beszéltiink az esetleges hosszi tavia hatasokrol,
példaul az energiaellatas atszervezésének kényszerérol.

A rendelkezésre allo adatok alapjan arra szamitunk, hogy 2022-ben a magyar
gazdasag boviilése 3,9 szdzalékot tesz ki, amely litem 2023-ra 4,7 szdzalékra gyor-
sul. Természetesen az elérejelzés kapesadn nem lehet elégszer hangstlyozni a haboru
okozta bizonytalansagot. Az idei teljesitmény vonatkozasaban érdekes lesz annak
negyedévek kozotti lefutasa is: az év elsé felében a haboru miatt gyengébb negyed-
éves indexek az erds év végi novekedés athuzodo hatdsa miatt magas éves bdviiléssel
parosulhatnak, mig az év masodik felében — feltételezve a haboru befejezését — mar
a negyedéves indexek is érdemi emelkedést mutathatnak.

Mindkét évben jelentds szerepe lesz a gazdasagi teljesitmény novekedésében a
fogyasztas boviilésének. Bar az idei évre varhat6 inflacié a korabbi években meg-
szokottaknal és a jegybanki célndl is érdemben magasabb lesz, a realbérek atlagosan
igy is novekedni tudnak. Varakozasaink szerint 2022-ben a bérek atlagosan 13,8,
2023-ban 11,2 szazalékkal emelkedhetnek majd, ennek megfeleléen a realbérek atla-
gos novekedése az idén 4,1, jovore pedig 4,5 szazalékot tehet ki. A bérek emelkedé-
sénél tobb tényezdt fontos figyelembe venni. Egyrészt a béremelést a vallalkozasok
jelentds része januar elején hajtja végre, igy abban még nem jelenik meg a haboru
hatasa. Emellett a minimalbér és a garantalt bérminimum is jelentdsen, mintegy 6to-
dével emelkedett idén, ami a magasabb bérkategoridkban is hatast gyakorol. Enyhiti
a béremelés okozta terheket a januartol csokkend szocidlis hozzajaruldsi ado, illetve
a szakképzési hozzajarulds megsziinése. Szintén januarban tortént meg a kozszfé-
ra jelentOs részét érinté béremelés is. A januari varakozasokhoz képest azonban az
inflacios palya jelentdsen atalakult. Ez egyrészt azt jelenti, hogy a végrehajtott bér-
emelések redlhatdsa a kordbban vartnal kisebb lesz, masrészt pedig a vallalkozasok
a jelek szerint konnyebben tudnak aremelést érvényesiteni, ami segiti 6ket a béreme-
lések kigazdalkodasaban. Harmadrészt a magasabb inflacios kornyezetben egyre
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fontosabb szerepe lesz annak, hogy a béreket emeljék, hiszen a csdkkend realbérek
az egyre inkabb ismét munkaerdhidnyossa vald helyzetben elvandorlast okozhatnak
az adott vallalkozasnal. Ugyanakkor a korabban vartnal nagyobb inflacio 6sszesség-
¢ben inkabb mérsékli a fogyasztas boviilését, amely volumenét tekintve idén 3,9, jo-
vore pedig 3,8 szdzalékot tehet ki. A fogyasztas boviiléséhez 2022-ben hozzajarul a
13. havi nyugdij visszaépitése, a 25 év alattiak mentessége a személyi jovedelemadd
alol, valamint a csaladok szja-visszatéritése is.

A munkaerdpiacon érdekes helyzet alakult ki, és ezt tovabb bonyolitja az Uk-
rajndban zajlé haborl is. Mint a kordbbiakban lattuk, a foglalkoztatds szintje mar
meghaladta a koronavirus megérkezése eldttit, azonban a munkanélkiiliség még
kismértékben magasabb annal. Becslésiink szerint a munkanélkiiliségi rata 2022-
ben 3,8, 2023-ban 3,7 szazalékon alakulhat, azaz tovabbra is alacsony maradhat.
A foglalkoztatas tekintetében az orosz—ukran haboru két ellentétes irdnyu hatést
fejt ki: egyrészt a lassabb konjunktira mérsékli a foglalkoztatds boviilését, masrészt
azonban az Ukrajnabol érkezett menekiiltek egy része, akik tartésan hazankban ma-
radnak, betolthetik a szabad allashelyek egy részét, azaz novelik a foglalkoztatast és
enyhitik a munkaeréhianyt.

Az orosz—ukran habort a beruhazasokra is hat és némileg visszafogja Oket. Itt
ugyanakkor a bizonytalansag és az aremelkedések szerepe nagyobb lehet, mint a
harci cselekmények ¢és a szankciok tényleges hatasa. Szintén mérsékelheti a beru-
hazasok volumenét egyes kormanyzati inveszticiok elhalasztisa. Osszességében
arra szamitunk, hogy idén a vallalati beruhdzasok ndvekedése lesz dinamikusabb,
amiben szerepe lesz az 01j unids koltségvetési ciklus forrasainak is. A beruhazasi
hajlanddsagot ellenben némileg visszafoghatjak az emelkedd kamatok, amelyek el-
batortalanithatjak a vallalkozokat a kiilsé forras bevonasatol. Az épitdipar teljesit-
ménye ugyanakkor nem mutatja a megtorpanas jeleit a dinamikusan névekvo arak
ellenére sem, szerzédésallomanya véltozatlanul magas szinten alakul. Osszessé-
gében a beruhazasok volumene idén 6,0, jovore pedig 5,7 szazalékkal béviilhet.

A kiilkereskedelemben mar 2022-ben és 2023-ban is érdemi bdviilés varhato,
azonban idén a nettd export még visszahizza a novekedést, jovore azonban mar
segiteni tudja azt. Az export emelkedését a kiilsd kereslet boviilése mellett a beru-
hazasok magas szintje is segiti, ugyanakkor az ellatasi lancok szakadozasa, illetve
a haborl orosz és ukran gazdasagra gyakorolt hatasa fékezi — még akkor is, ha az
emlitett két orszag exportoldalon nem tartozik a legfontosabb kiilkereskedelmi part-
nereink kozé. Az import ndvekedésében az exportdinamika mellett a fogyasztas és
a beruhazasok bdviilésének van szerepe. Mindezen tényezdket figyelembe véve a
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kivitel emelkedését 2022-ben 4,6, 2023-ban 5,9 szazalékosra becsiiljiik, mikozben
a behozatalét 5,1, illetve 4,7 szazalékosra. Fontos kiemelni, hogy itt — hasonldan a
GDP tobbi Osszetevdjénél tapasztalthoz — volumenvaltozasokat mutatunk be. Most
azonban az importnal figyelembe kell venni, hogy az energiadrak elszalldsa miatt
nagyobb emelkedést takar. Ez a foly6 fizetési mérleg szempontjabdl jelent legin-
kabb problémat, hiszen a valtozas mértékét nemcsak a volumenvaltozas, hanem az
arvaltozas is befolyasolja. Ennek megfelelden a folyo fizetési mérleg hianya az idén
a GDP 4,8, jovore pedig a 3,2 szazaléka lehet, mikozben a netté finanszirozasi ké-
pesség —2,5 és —1,0 szazalékot tehet ki. Ez tehat azt jelenti, hogy sziikséges a folyo
fizetési mérleg, illetve a nettd finanszirozasi képesség javitasa, mivel azokban a ko-
ronavirus-valsag idején jelentds romlas kdvetkezett be. Ebben az export novekedése
jelenthetné a legnagyobb segitséget, de hosszu tavon sziikséges a bruttd hozzaadott
értéken beliil a hazai tulajdonu vallalatok részaranyanak névelése, igy lassitva a pro-
fitkidramlast.

A masik olyan mutatoszam, amelyben az elmult idészakban jelentds romlas ko-
vetkezett be, és a kdvetkez6 iddszakban javulast kellene elérni, az az inflacio. Prob-
lémat jelent azonban, hogy az inflacio ndvekedése nem magyarorszagi sajatossag, €s
nagyrészt nem olyan tényezoktdl fligg, amelyekkel a monetaris politika tudna mit
kezdeni. Mig Magyarorszagon az inflacio februarban 8,3 szazalék volt, addig tobb
uniés, koztiik az eurdzonaba tartozo tagorszag inflacidja elérte vagy meghaladta a
10 szazalékot. Az inflacié gyorsuldsaban a legnagyobb szerepiik az energiadraknak
van, amelyek a lakossagot kozvetleniil nem érintik ugyan a hatosagi arak miatt, de
a vallalatok termelési koltségébe beépiilnek, igy novelve az arszinvonalat. Szintén
fokozza az inflaciét az élelmiszerek vilagszerte tapasztalhato aremelkedése, illetve
az ellatasi lancok szakadozasa. A hazai tényezok kozott a jelentds bérndvekedése-
ket és az ennek nyoman kialakuld magas keresletet emlithetjiik, illetve a gyenge
forintarfolyamot, utobbiban szintén a haborunak van érdemi szerepe. E tényezdket
a haboru kdvetkezményei csak sulyosbitjak, és jelentds résziikre a gazdasagpolitika
nem tud hatést gyakorolni. A fentieket figyelembe véve a pénzromlas mértéke idén
atlagosan 9,3, jovore 6,4 szazalékot tehet ki, tehat a jegybanki célt csak az elérejelzé-
si horizonton tal érheti el. Ennek magyarazata az, hogy a magasabb inflacié beépiilt
a varakozasokba, igy azt nehezebb letorni is.

Annak ellenére, hogy az inflacié tényez6i kozott jelentds aranyban vannak a
kiils6 tényez6k, a monetaris politikdnak mégis kotelessége a szigoritas, az alapkamat
emelése, a pénzkinalat szlikitése. Az elmult id6szakban a jegybank altal kialakitott
keretrendszer alapvetden két eszkozt tartalmazott a nem konvencionalis eszk6zok
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fokozatos kivezetése mellett: az egyhetes betét kamatat, amellyel a jegybank gyorsan
reagalt a valtozd koriilményekre, valamint az alapkamatot, amelynek a valtoztatasa
lassabb, késleltetettebb reakciot eredményezett. Varakozasunk szerint ez a keret-
rendszer fennmarad, az egyhetes betéti kamat tovabb emelkedik, ¢s az alapkamat
csak fokozatosan zarkozik fel hozza. 2022 végén az alapkamat 6,8, 2023 végén pedig
5,0 szazalék lehet — feltételezve az inflacié csokkend palyara allasat.

A harmadik egyensulyi mutatd, amelyben javulast kell elérni, az a koltségvetési
egyenleg, illetve az allamadossag. A kozhiedelemmel ellentétben azonban talan itt
van a legkevésbé nehéz dolga a gazdasagpolitikdnak. A koronavirus-jarvany miatti
magasabb kiaddasi szint a hianyt érdemben ndvelte, am a deficit, amely 2020-ban a
GDP 7,8 szazalékat tette ki, 2021-ben 6,8 szazalékra csokkent. Varakozasaink szerint
a mérséklodés fokozatos lesz: 2022-re 4,2, 2023-ra pedig 3,2 szazalékos hianyt va-
runk. Felmeriilhet a kérdés, hogy 2022-ben a februari jelentds transzferek kapcsan,
illetve az orosz—ukran haboru arnyékaban teljesiilhet-e az 5 szazalék alatti deficitcél.
Bar a habort kdvetkezményei (a hatosagi energiaar fenntartasanak koltsége, a gaz-
dasagi novekedés lassulasa) valoban rontjak a koltségvetés helyzetét, de a korabban
vartnal magasabb inflacié alapvetden javitja azt. Az elmult évek kiadasi szerkeze-
tébdl az is latszik, hogy a hiany jellemzden a negyedik negyedévben volt kiugréan
magas, azaz az év végén az allam ugy allitotta be a kiadasokat, hogy a deficit szintje
megkdzelitse, de ne haladja meg a tervezett értéket. Most bar az elsé negyedéves
hiany magasnak tlinik, ennek egy része (a csaladi add-visszatéritések) az eredmény-
szemléletli mutatoban a tavalyi évhez sorolddik, igy az idei évet nem terheli. Fontos
ugyanakkor hangstlyozni, hogy a fiskalis szigor nem szabad, hogy a versenyképes-
ség-noveld vagy a gazdasagot serkentd beruhdzasok elhalasztasat jelentse. A fenti
hianypalya mellett arra szamitunk, hogy a GDP-aranyos allamadossag 2023 végére
67,7 szazalékra, a koronavirus-jarvany elotti szintje kozelébe csékkenhet.

Osszességében a negyedik negyedéves GDP-adatok alapjan megallapithatd,
hogy az idei év elejére a magyar gazdasag dinamikus novekedési palyan érkezett.
Ezt a kedvez6 helyzetet az orosz—ukran habort rontotta, de mostani varakozasaink
szerint nem olyan mértékben, mint azt a koronavirus tette korabban. Ugyanakkor
latszodnak a gazdasagpolitika szamara olyan feladatok, amelyek 2010 koérnyékén is
jelen voltak, de el6bb-utobb sikeriilt kezelni 6ket: az inflacio lekiizdése, a koltségve-
tési hiany csokkentése, illetve a folyo fizetési mérleg egyenlegének javitasa.
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