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Lassulé novekedés, gyorsuld inflacid, keleti zaras
(A GKI Gazdasagkutato Zrt. elérejelzése, 2022. marcius 29.)

Az Oroszorszag altal Ukrajna ellen inditott haboru, az ennek kovetkeztében meghirdetett széleskori
nemzetk6zi gazdasagi szankciok Uj, rovid- és kozéptavon egyarant nagy bizonytalansaggal
prognosztizalhaté gazdasagi palyara kényszeritik a vilag- és ezen belll a magyar gazdasagot. Rovid
tavon a markansan megugré inflacié, az altalanos tézsdei aresés, a dollarhoz viszonyitott
altalanosan jellemz6 leértékel6dés, a globalis ellatasi-szallitasi lancok (az energiatdl az
élelmiszereken és nyersanyagokon at az alkatrészekig) bizonytalanna valasa a legszembet(inébb.
Ez utébbiak, féleg az energiaellatdas kozéptavon (j vilaggazdasagi kapcsolatrendszer gyors
kialakitasanak szlikségességével szembesitik a kormanyokat, mikozben a kornyezetvédelmi
szempontokra is tekintettel kell lenni.

Réaadasul ezek a gondok nem el6zmény nélkiliek. Hiszen e problémak részben a Covid-valsag, illetve az
azt kovetd fellendilés, az ezt segitd laza és csak lassan (esetlenként tul lassan) szigorodd koltségvetési
és monetaris politika kovetkeztében mar tavaly is jelentkeztek. A gazdasagpolitika ez év elején vilagszerte
tervezett, antiinflacios célu szigoritdsa a haboru miatt legalébbis mértékében megkérdbjelez6dott.
Réaadasul a mai szemmel viszonylag stabil eddigi politikai kornyezet — a katona és kilpolitikai,
valamint ellatasbiztonsagi megfontolasok elétérbe kertilése kdvetkeztében — radikalisan megvaltozott.
Az elmult években az EU figyelmen kiviil hagyta, hogy az Egyesiilt Allamok befelé fordulasaval,
vilagpolitikai térvesztésével parhuzamosan Kina gazdasagilag és katonailag, Oroszorszag foként az
utobbi terlleten erésddében van. Mikdzben az orosz tdmadas Ota az euréatlanti szovetség és ezen
beliil az EU 6sszezar, az egyes EU-tagallamok rovidtavu érdekei (példaul egymastdl eltérd figgése az
orosz energiaszallitasoktol, félelme az orosz terjeszkedéstél) tovabbra is megnehezitheti a
részletekben is teljesen egységes fellépést.

Mindez Magyarorszag szamara azt jelenti, hogy a keleti nyitassal és ,Briisszel”-ellenességgel
jellemezhetd politikaja zsakutcaba jutott, mozgastere, zsarolasi potencialja nagymértékben
beszlikiilt. A magyar energiapolitika egyoldalti orosz orientaltsaga tarthatatlanna valt (Paks |I.
megépitése gyakorlatilag ellehetetlentilt, Paks I. lizemeltetése és a foldgazszallitas bizonytalanabba valt).
Az EU Ujjaépitési alap forrasaihoz valdé hozzaférés mar a haborl kitérése elétt egyértelmiien
osszekapcsolddott a jogallamisagi kovetelményekkel. Ez kikényszeriti a magyar politika és bizonyos
mértékig a modell fellilvizsgalatat. Ugyanakkor paradox modon az is lehetséges, hogy az egységes
europai fellépés demonstralasa érdekében az EU a gyakorlatban, legalabbis egyel6re, nagyvonallan
fogja kezelni a magyar jogallamisagi problémak tényleges megoldasat. Azonban a magyar miniszterelnok
azon kérése, hogy az Eurdpai Bizottsag soron kivul hagyja jova az Eurdpai Unio keleti hatarait védé
tagallamainak Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Terveit, Partnerségi Megallapodasait és operativ
programjait, tovabba, hogy a Bizottsag az eléfinanszirozasi, tarsfinanszirozasi és atcsoportosithatosagi
korlatok feloldasaval tegye lehetévé az uniés koltségvetési forrasok gyors, célzott és rugalmas
felhasznalaséat, nem tiinik életszeriinek. Ez ugyanis a helyreallitasi alap cél- és eszko6zrendszerének
nyilt felriigasat jelentené.

Nem lehetetlen az sem, hogy az egyértelmiien oroszellenes és Magyarorszagnal lényegesen nagyobb,
erésebb és befolyasosabb Lengyelorszaggal gyors politikai kompromisszum szlletik, s Magyarorszag
teliesen magara marad. Ha csak Magyarorszag ellen indulna meg az eljaras, az — annak valds alapja
mellett — tekinthetd lenne az Eurdpai Parlamentnek tett gesztusnak, a f6leg belfoldre sz6l6 retorikéjaban
Oroszorszag irant még mindig megérté magyar politikara adott valasznak. Mikézben a magyar-lengyel
kapcsolatok a haboru eltérd megitélése miatt romlanak, s immar Szlovénia is mas iranyba orientalédik, a
magyar-német kapcsolatok az orosz gazra valé hasonlo rautaltsag miatt Gj elemet kapnak. A marciusi
kiszivarogtatasok és szakértdi vélemények alapjan a legvaldsziniibb az, hogy a jogallamisagi eljaras
meginditasa Magyar- és Lengyelorszag esetében is fiiggdben marad, s megfelelé6 engedmények
esetén a helyreallitasi alap felhasznalasara vonatkoz6 terveket jovahagyjak.
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Magyarorszag EU-transzfereknek valo kitettsége az alkalmazott magyar gazdasagpolitika
kavetkeztében rendkiviil erételjes. 2022 tavaszan ugyanis még tart, bar az egyensulyi problémak miatt
kifulladéban van az eréltetett novekedés — hivatalosan keresletélénkitének majd valsagkezelének és
ujrainditénak hivott, val6jaban kliensépitdnek és mindinkabb valasztasinak nevezheté — 2017 odta
érvényeslld gazdasagpolitikéja. Ez a vonalvezetés igencsak eszkoztelen az ujabb valsaggal
szemben. Elegendd a hatalmas allamhaztartasi hianyra, vagy az inflacié kormanyzati beavatkozasok
ellenére 0sszességében sikertelen és még ellatasi zavarokat is okozo korlatozasi kisérleteire gondolni.
Az energiaar-robbanas idészakaban a rezsicsokkentés eleve hibas modszere tarthatatlanna valik.
Mindezen problémak kezeléséhez szilkség van az EU-transzferekre, ehhez pedig az EU-val torténé
kiegyezésre. Elkerulhetetlen a koltségvetési és monetaris politka mar év kozben megvalositando
markans szigoritasa. Szlkség lenne az eurdpai piacgazdasag elveinek érvényesitésére, ami az EU
elvarasa is a korrupcié elleni fellépés igénye mogott. Stratégiavaltasra van tehat sziikség, mely a
jelenlegi kormany maradasa esetén lényegi engedményeket, a jelenlegi ellenzék valasztasi
gy6zelme esetén értékrendjének megfelelé reformokat kovetel.

" raz

meértékadd elemzések szerint a haboru és a szankciok kovetkeztében az ellatas-szallitasi lancok sulyos
zavarai, a kereslet csokkenése az EU novekedését 1,5-2 szazalékponttal vetheti vissza a korabban
gondolthoz képest, ami 2-2,5% koriili GDP-n6vekedést jelentene. Egyes vélemények szerint egy idei
recesszié sem zarhat6 ki. A GKI decemberben még 4,5-5%-0s magyar névekedést valészinisitett
2022-re, ezt most jelentésen, 2,5-3%-ra csokkentette, ami az EU atlaganél tovabbra is gyorsabb
novekedést valoszindsit. Az atlagosnal nagyobb prognozis-rontast az Ukrajnahoz val6 kozelség, az EU-
transzferek beérkezésének bizonytalansaga és valoszinl cslszasa, az Oroszorszagtél és a nagy
nehézségekkel kiizdd autdipartdl valo tulzott figgés, illetve a rendkivil magas inflacidonak a fogyasztas
emelkedését fékez6 hatasa magyarazza.

Az eurtdvezeti befektetéi hangulatindex marciusban 2020 novembere 6ta a legalacsonyabb szintre
esett. A GKI konjunkturaindexe marciusban a 2021 késé tavaszi szintre csokkent, ami elsésorban a
fogyaszt6i bizalmi index romlasanak kdvetkezménye. Az lizleti varakozasok csak az iparban és a
szolgaltatd szektorban lettek rosszabbak, az épit6iparban és a kereskedelemben nem. Minden
agazatra jellemz6, hogy a magyar gazdasag helyzetének megitélése a Covidjarvany megjelenésekor
tapasztalt dramai mértékben lett pesszimistabb, de a cégek a maguk helyzetén ezt még alig érzékelik.
A foglalkoztatasi hajlandosag alig csokkent, az aremelési torekvés viszont — a szolgaltatd cégek
kivételével — nagy lendllettel tovabb erésodott. Jelentdsen megugrott a fogyasztdk inflaciés varakozasa
is.

A magyar gazdasag tavaly Iényegében tuljutott a pandémia okozta valsagon (bar a jarvany még ujabb
lendletet kaphat), az orosz-ukran haboru kovetkezményei azonban egyeldére belathatatianok. A GKI
mar decemberi elbrejelzésében is a helyredllitds miatt kiugro 2021. évi novekedés idei lassuldsaval
szamolt, a haboru kovetkeztében azonban ennek mértéke sokkal drasztikusabb lehet, csak 2,5-3%
koriili névekedés varhaté, igen nagy bizonytalansag mellett.

A lakossag jovedelme a kormanyzat valasztasi gazdasagpolitikaja kdvetkeztében 2022-ben nagyon
jelentésen emelkedik. S bar ezt a részben éppen ennek kdvetkeztében megugro inflacio erodalja, a
realkeresetek a 9% koriili inflacio esetén is 4,5%-kal, a redlnyugdijak 5, a realjovedelmek 5,5%
koriili mértékben emelkedhetnek. A nyugdijak esetében a tavalyihoz képest plusz harom heti nyugdij
kifizetésére keriilt sor, nyugdijprémium kifizetését azonban a lelassulé gazdasagi ndvekedés aligha teszi
lehetévé. A tervezettnél sokkal magasabb idei inflaci6 miatt Gsszel korrekcio lesz szikséges. A
realjovedelmek esetében az egyszeri szja-visszatérités és a 25 év alattiak adomentessége hatasat
részben ellensulyozza a szocialis kiadasok, illetve a vallalkozoi jovedelmek stagnalasa vagy minimalis
emelkedése. A fogyasztas novekedését pedig a torlesztési moratérium 2021 oktoberétdl érvényes
sziikulése, majd 2022 kozepétdl varhatd befejezése fékezi (bar a hitelesek tovabbi, korlatozott segitése
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elképzelhetd). A lakossagi fogyasztas bévilése gyors, 4% korili, de a tavalyinal és a korabban gondoltnal
valamivel alacsonyabb lesz. A lakossag netté finanszirozasi képessége tovabb emelkedik.

Az alléeszkozfelhalmozas a 2020. évi 6,9%-0s visszaesés utan 2021-ben 6%-kal bévilt, vagyis még
nem érte el valsag elétti szintjét. A magyar beruhazasi rata igy is csaknem 27%, az EU-ban a masodik
legmagasabb. Idén a beruhazasi szinvonal stagnalasa varhaté az EU-transzferek bizonytalan és késdi
beérkezése, az allamhaztartas lecsokkent teherbirdképessége, az emelkedd kamatok, s legujabban az
orosz-ukran haboru kovetkeztében bizonytalanna valt befektetési kdrnyezet és a keleti nyitds kudarca
nyoman. A korméany szavakban egyeldre kitart az orosz és kinai hatterii nagy beruhazasok, igy a
Paksi Atomerémd, a VO és a Budapest-Belgrad vasutvonal épitése mellett. A megvaltozott vilagpolitikai
helyzetben azonban politikai, gazdasagossagi és finanszirozasi szempontbdél is valésziniitlen ezen
beruhazasok tervezett formaban valdé megvaldsitasa.

A 2022. évi varhaté magyar novekedés markans lassulasaban fontos, de nem kizarélagos szerepe
van a haborunak. Az Oroszorszagba és Ukrajnadba iranyuld kivitel csokkenése nemcsak kozvetlentll,
hanem — példaul az autdipari — export vilagméret(i visszaesése kdvetkeztében is kiesést okoz az ipari
termelésben. Raadasul a globélis ellatasi lancok zavarai — részben az ukran és orosz nyersanyag- és
alkatrész-szallitasok kiesése, részben a szallitasi Utvonalak zavarai, Ujabban a kinai Covid-jarvany okozta
lezarasok - kovetkeztében termelési oldalrél is komoly gondok varhatok. A novekedés lassulasa
visszafogja a szallitasi igényeket is. A korébban vart emelkedés utan jo esetben is csak stagnalas
varhat6 a beruhazasoknal és ezzel az épitdiparban is. Ez az EU-transzferek bizonytalan beérkezése,
az allamhaztartas lecsokkent teherbiroképessége, az emelkedd kamatok s nem utols6 sorban az orosz-
ukran habort kovetkeztében bizonytalannd valt befektetési kornyezet kovetkezménye. A haboru
elkertlhetetlen(il visszaesést hoz a nemzetkdzi turizmusban. A fogyasztas és ezzel a kiskereskedelmi
forgalom korabban gondoltnal alacsonyabb dinamikajat mindenekel6tt a dramaian megugré és
varhatéan csak nagyon lassan csokkend inflacio okozza. Mindez kihat a hitelfelvételre és a
hiteltdrlesztési képességre, ezzel a pénziigyi szektor GDP-termeld képességére. A haboraval, illetve a
menekulthulldmmal 6sszeflggésben viszont emelkedni fog a kozosségi fogyasztas.

Munkanélkiiliségi szempontbo6l Magyarorszag a maga 3,8%-0s mutatéjaval 2022 januarjaban az EU 27
orszaga kozil latszdlag az 5. helyen allt. Ha azonban a kozfoglalkoztatottakat is szdmitasba vesszik —
lenne, ami a 14., kozépmezénynek megfelelé helyet jelentené szdmunkra. A GKI 2022-ben a
foglalkoztatas stagnalasat, legfeljebb 0,5%-0s emelkedését, a munkanélkiiliségi rata éves
atlagban minimalis, 4,1%-rél 4%-ra csokkenését valésziniisiti.

A magyar bankok lakossagi, valamint vallalati hitel- és betétallomanya 2021-ben egyarant
kétszamjegyl mértékben gyarapodott az el6z0 évhez képest. A bbvilés motorja a lakashitelezés volt,
melyek dsszege a 2019. évinek csaknem masfélszerese lett. A folyamatosan és gyorsulva emelkedd
kamatkornyezet, az allami és jegybanki tdmogatasok kifutdsa, az orosz-ukran haborl okozta
bizonytalansag minimum lassulast, de lehet, hogy visszaesést okoz a hitelpiacon.

A valasztasi pénzszoras ellenére a Pénziigyminisztérium tavaly év végi progndzisa még 100 milliard
forinttal sem ndvelte a 3309 milliard forintos 2022. évi pénzforgaimi deficitet. Raadasul az EU
modszertana szerinti hianyt a GDP 5,9%-ardl 4,9%-ra csokkentette a kormanyzati el6rejelzés. 2022 elsd
két honapjaban az egész évre eldiranyzott deficitnek mar mintegy 40%-a teljestilt. Komoly esélye van
a most tervezettnél magasabb, az eredetihez kozelalld, 6% koruli hianynak. Ez pénzforgalmilag 4000
milliard forint korili deficitet jelent, ami raadasul a kiadasi oldal novekvé fesziiltségeivel jarhat egyiitt.

A magyar aremelkedés a laza monetéris és koltségvetési politika kovetkeztében mar a Covidvéalsag elétt
az egyik legmagasabb volt a régidban, miként a szinte folyamatos forintgyengiilés mértéke is. Ezek a
jelenségek az elmult hénapokban felgyorsultak, mikzben az iranyad6 kamat is markans emelkedésnek
indult. 2022 februérjaban az egy évvel korabbihoz viszonyitott aremelkedés 8,3% volt, az eurd forintban
kifejezett értéke atmenetileg elérte a 400-at, az (egyhetes betéti tenderen meghirdetett) irdnyadd kamat
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pedig marcius 17-t6l 5,85% volt. Egy évvel korabban, 2021 februarjaban az inflécié még csak 3,1%, az
eurd arfolyama 358 forint koruli, az iranyadd kamat 1,85% volt. Bar azota vilagszerte jelentdsen
emelkedett az inflacié és szigorodni kezdett a monetaris politika, ezek a szamok kiugréan nagy valtozast
jeleznek. A GKI vérakozasa szerint a kovetkez0 honapokban tovabbi romlas, majd az év végére
stabilizalodas valoszinl. A szigorodé monetaris politika (az év végéig 8% kariilire emelkedd, immar
az alapkamattal megegyezd6 iranyad6 kamat) az egyes hénapokban 10% koriili arindex mellett éves
atlagban 9% koruli aremelkedést és 375 forintos eurdt eredményezhet, igen nagy bizonytalansag
és hullamzas mellett.

A magyar gazdasagban az elmult években ismét megjelent az ikerdeficit, vagyis az allamhaztartas és a
folyo fizetési mérleg hianyanak egyideji, egyméssal is 0sszefligg, a keresletélénkitd
gazdasagpolitikahoz kapcsolddd romlasa. A folyé fizetési mérleg hianya idén feltehetdleg tovabb,
mintegy 7 milliard eurdra (a GDP kozel 4,5%-ara) emelkedik. Tavaly a kiilsé finanszirozasi képesség
is negativba fordult az EU-transzferek jelentds részének elmaradésa miatt. 2022-ben az EU-val valo
megegyezés esetén a harmadik-negyedik negyedévtdl kezdve dinamikusan emelkedhetnek a
transzferek, a beérkezett dsszeg elérheti az 5 milliard eurét. A kilsé finanszirozasi képesség azonban
még ebben az esetben is negativ lenne, mintegy -2 milliard eurd koril alakulna.

A GKI prognézisai 2022-re

2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
(tény) szeptember | december | marcius
GDP termelés 1054 | 1046 | 950 | 1071 105 104,7 102,7
o Mez6gazdasag 1052 | 98,0 | 91,3 97,8 100 100 100
e |par 102,6 | 103,0 | 93,0 | 1098 107 107 102,5
o Epitdipar 1152 | 1131 | 89,1 | 1158 106 104 100
e Kereskedelem 110,6 | 1058 |100,9| 106,8 105 107 105
o Szdllashely-szolaltatas, vendéglatas 1075 | 1048 | 57,5 | 114,1 115 115 108
o Szallitas és raktarozas 107,0 | 1052 | 89,5 | 109,5 104 104 102
o Informacié, kommunikacié 110,5 | 110,3 |105,0| 1139 106 106 106
e Pénziigyi szolgaltatas 1052 | 113,7 [104,1| 1049 103 103 101
e Ingatlanligyletek 104,5 | 102,9 |100,9| 102,6 102 102 102
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 1091 | 106,3 | 95,1 107,2 102 102 102
o Kozigazgatas, oktatds, egészségligy 100,9 | 1006 | 96,7 | 103,9 103 103 103
o Mivészet, szorakoztatas 107,3 | 108,8 | 86,0 106,3 105 105 105
o Magnévekedés 107,1 | 106,8 | 97,3 | 108,6 105 104 102,7
GDP belfoldi felhasznalas 107,1 | 1066 | 97,3 | 105,6 103,5 104 102,2
o Egyéni fogyasztas 1042 | 1045 | 98,0 | 104,3 104,5 104,5 104
o Alloeszkoz-felnalmozas 116,3 | 112,8 | 93,1 106 105 104 100
Export (aruk és szolgaltatasok) 1050 | 1054 | 94,1 110,1 110 110 106
Import (&ruk és szolgaltatasok) 107,0 | 108,2 | 96,5 | 108,22 109 109 105,5
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 102,8 | 1034 [103,3| 1051 104 105 109
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 3,7 34 41 41 4 3,9 4
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,1 2,1 -8,0 -7,3 -6 -6 -6
Foly¢ fizetési és tékemérleg egyenlege
o Milliard eurd 34 1,7 0,6 -0,9 3 0,5 -2
o GDP szazalékaban 2,5 1,2 04 -0,6 1,8 0,3 -1,3
Forras: KSH, MNB, PM, GKI
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