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A GKI Gazdasagkutaté Zrt. 2022/4. elérejelzése 2022-23-ra

(A GKI 2022. szeptemberi elérejelzésének aktualizalasa. Lezarva: 2022. december 9.)

1. Osszefoglalas - recesszio, gyorsulé inflacio, folytatodé eladésodas

A magyar GDP 2022 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 0,4%-kal csokkent,
ezzel a magyar gazdasag kozelit a technikai recessziohoz. Eves atlagban a GDP még 5,2%-kal
emelkedik, de az iitem negyedévrél negyedévre mintegy 2 szazalékponttal csékken. 2023-ban
pedig mar 1-1,5%-0s visszaesés varhatd. Ennek f6 oka, hogy a kiilsé és belsé egyensuly vészes
romlasat csak a belfoldi kereslet visszafogasaval lehet megallitani. A realkeresetek a 2022. elsé
negyedévi kozel 12%-o0s emelkedés utan az utolsé negyedévben mintegy 3,5%-kal csokkennek. A
lakossag fogyasztasa a 2022. évi 6,5%-0s novekedés utan jovore varhatéan 3%-kal csokken, a
beruhazasok pedig a 6%-0s emelkedés utan 5%-kal esnek vissza. A magyar inflacié és iranyadé
kamat messze a legmagasabb az EU-ban, miként a forint 2022. évi gyengiilése is kiugr6. Az
aremelkedés a 2022. évi 14,6% utan jovére 18% lesz, 26% koriili tavaszi csucsponttal. Az
egyszamjegyli inflacio elérése 2023 végére nagyon valésziniitlen. A gazdasagpolitika alapvetd
problémaja, hogy az egyensulyjavitd lépéseket visszatéréen feliilija a politika. A stratégia
nélkiiliséget jol mutatja, hogy Magyarorszagnak 2022 decemberének elsé dekadjaban nemhogy
érvényes koltségvetése, de még az ennek alapjat képezé makrogazdasagi prognézisa sincs. A GKI
varakozasa szerint idén lesz valamiféle megallapodas az EU-val, vagyis nem kovetkezik be
végleges forrasvesztés, de legalabb fél évig érdemi friss pénz sem érkezik az orszagba, s szinte
biztosra vehetd a vitak folytatddasa. A foly6 fizetési és tokemérleg massziv hianya (2022-ben a
GDP 4,5, 2023-ban 2%-a) miatt még az EU-val torténé megallapodas esetén is jelentésen
emelkednie kell a kiilfoldi hitelfelvételnek. A megallapodas elmaradasa pedig nagyon sulyos
gazdasagi valsaghoz vezetne.

2. Vilaggazdasag - recesszio, lassan cs6kkend inflacio

Az IMF progndzisa szerint a vilaggazdasag a 2021. évi 6%-ot kovetben 2022-ben 3,2%-kal, 2023-ban
pedig minddssze 2,7%-kal béviilhet. Ezen belill jévére az eurézonaban 0,5, az Egyesiilt Allamokban 1
%-0s, mig Kindban 4,4%-0s novekedés varhat6. A progndzis szerint tehat 2023 a széles korl lassulas
éve lesz. A vilaggazdasag egyharmadat képviseld orszagok gazdasagai varhatoan mar ez év végén vagy
jovore zsugorodni fognak. A harom legnagyobb gazdasag, az Egyesiilt Allamok, Kina és az eurédvezet
megtorpan, szamos orszagban recesszi6 valoszinl, mivel a vilaggazdasag tovabbra is komoly
kihivasokkal néz szembe. Ezek kozll a harom legfontosabb Oroszorszag agresszioja Ukrajna ellen, a
tartés és egyre szélesedd inflaciés nyomas okozta megélhetési valsag — a fejlett gazdasagokban
negyven év 6ta a legmagasabb inflacié alakult ki, melyet az energiahelyzet bizonytalansaga, az
agrartermékek piacan beallt valtozasok, a kinalat szikulése idézett el6 —, valamint a kinai gazdasagi
novekedés lassulasa.

Az Eurodpai Bizottsag elbrejelzése szerint az EU-ban a 2022. évi 3,3%-0s novekedést 2023-ban 0,3%
kdveti (az eurdbvezetben 3,2, illetve 0,3% varhatd). A progndzis szerint 2022-23 forduléjan az EU
technikai recesszioba kertl, vagyis az idei utolso és a jovo évi elsd negyedév GDP-je el fog maradni az
eléz6 negyedévitdl. Bar a progndzis szerint tavasszal - féleg az inflacié némi lassulasanak kdvetkeztében
- Ujra indulhat a n6vekedés, ez azonban a gyenge kereslet miatt szerény lesz. Az inflacié az EU-ban a
2022. évi 9,3% utan 2023-ban 7% lesz (az eurddvezetben 8,5, illetve 6,1%). A lakossag reéljovedelme,
megtakaritdsanak és lakasvagyonanak realértéke jelentésen csokken, igy a lakossag fogyasztasanak
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novekedése a 2022. évi 3,7%-r6l 2023-ra 0,1%-ra lassul. Csokken a beruhazasok bdvilése is, az EU-
ban 3-rol 0,5%-ra. Az elérejelzés az energiaar megugrasa kovetkeztében az EU energiaigényének
folytatddd csokkenésével, a beszerzési forrasok tovabbi diverzifikaciojaval szamol, a cserearanyok a
2022. évi 5,8%-0s romlas utan jovére mar némileg (0,3%-kal) javulhatnak. A munkanélkiiliség csak kissé
emelkedik, az EU GDP-aranyos allamhaztartasi hianya az idei tobb mint 1 szazalékpontos csokkenés
utan 2023-ban a magas energiaarak miatt mintegy 0,2 szézalékponttal, a GDP 3,6%-ara emelkedik.

3. Gazdasagi varakozasok - markansan romlé uzleti és fogyasztéi bizalmi indexek,
novemberi korrekcidval

Az eur6pai gazdasagi hangulatindex csaknem egy évnyi esés utan novemberben csaknem teljesen
kompenzélta az oktdberi csokkenést, igy lényegében visszajutott szeptemberi szintjére. Az Uzleti
szektorok varakozasa csak hibahataron belul valtozott, de a fogyasztoi kilatasok érezhetden javultak. A
magyar gazdasag szamara kiléndsen fontos német ipari bizalmi index az orosz-ukran haboru kitdrése
Ota folyamatosan esett. Novemberben ez nem folytatddott, e mutato stagnalt.

2022 novemberében fél évnyi zuhanas utén lelassult a GKI konjunktaraindex csokkenése. Az (izleti
bizalmi index az oktoberi hatalmas esés utan novemberben némileg tovabb csokkent, az index a 2021
eleji covidos iddszakban volt hasonléan negativ A fogyasztoi hangulat viszont kissé javult, bar igy is
borulatébb maradt a szeptemberi, a Covid-jarvany megjelenését kdvetd lezarasok okozta panik idején
tapasztalttal megegyez6 pesszimizmusanal. Kedvezd viszont, hogy az uzleti szféra foglalkoztatasi
hajlanddséga kissé er0sddott, aremelési torekvése gyengiilt, mikozben a fogyaszték munkanélkiliségtél
val6 félelme és inflacios varakozasa is kedvezé iranyba valtozott.

4. Gazdasagpolitika — az egyensulyjavito Iépéseket visszatéréen feliilirja a politika

A magyar gazdasagpolitika 2022 tavaszéra zsakutcaba jutott. Az erbltetett, az egyensulyi szempontokat
masodlagosnak tekintd gazdasagpolitka a tizes években a Magyarorszag szamara kedvezd
vilaggazdasagi és vilagpolitikai helyzetben (alacsony energiaarak és kamatok, a jogallamisagi
probléméakkal kapcsolatban puha EU-gyakorlat) rdvid tdvon eredményes lehetett. Ekdzben azonban folyt
a jové felélése (rezsicsokkentés, magan nyugdijpénztérak allamositasa, egészséglgyi és oktatasi
rendszer kizsigerelése). A 2022 tavaszi valasztasi élénkités okozta egyensulyvesztés azonban az orosz-
ukran haborl, az energiadrak megugrésa, az EU-transzferek veszélybe kerilése kovetkeztében
fenntarthatatlanna tette a korabbi gazdasagi novekedési palyat, az ezzel kapcsolatos igéreteket.

A kormany a problémakat alapvetéen hatalomtechnikai és PR, nem pedig gazdasagi szempontok
alapjan kozeliti meg. Példaul a lehetséges utolsé pillanatig ragaszkodik a népbaréat ,vivmanyokhoz”.
Elvileg még mindig a rezsicsokkentés idoszakat éljuk, a benzinarsapka megszintetésével az ellatasi
zavarok ellenére megvartak az EU kéolaj-arsapkajanak bevezetését, noha a kettének csak a propaganda
szintjén volt koze egymashoz.

Napjaink magyar valsagkezeld gazdasagpolitikdjanak még neve sincs, nemhogy végig gondolt
stratégiaja. A kormanyzat valdjaban nem jelentette be, hogy az egyensulyjavitd és antiinflacios
gazdasagpolitika szakitast jelent az elmult évek erdltetett novekedésével. Nem kdzolte, mert ennek
beismerése ellentétes lenne a folyamatossagon és ,tévedhetetlenségen” alapuld hatalomtechnikai
céljaival. Eppen ezért valojaban csak félszivvel képviseli azokat. Ez vezet gyakran végigondolatlan
kapkodashoz, a gazdasagilag megalapozott dontések politikai felulirasahoz (példaul az arsapkakkal,
a kamatemeléssel kapcsolatos huzavona esetében), ami 0sszességében az elkerilhetetiennél sokkal
nagyobb veszteséget okoz (példaul a gyenge forint €s magas iranyadd kamat forméajaban).

A stratégia nélkiiliséget jo| mutatja, hogy Magyarorszagnak 2022 decemberében nemhogy érvényes
kéltségvetése — a nyaron elfogadott koltségvetési torvény atdolgozasat mar bejelentették —, de még az
ennek alapjat képezé makrogazdasagi prognozisa sincs. Nincs inflaciés és jovedelmi elérejelzése, ami
pedig elengedhetetlen lenne a bérmegallapodéshoz. A kormény a joforman egyetlen megmaradt
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kllpolitikai eszkdze, zsarolasi potencialja bevetésével a lehetséges utolsé pillanatig huzza az EU-val
val6 megallapodast, hogy minél kevesebb ,engedményt’ kellien tennie, valdjgban az eurdpai
piacgazdasagokban szokasos szabéalyrendszert elfogadnia. Nem tudni, mikor és mennyi EU-transzfer
érkezhet az orszagba. Mikdzben napirenden van az allami szerepvallalas kiterjesztése (példaul a
légiforgalmi, a tavkozlési vagy a biztositasi piacon), a forrasok hianya behatérolja e célokat.

A hatalompolitikai és gazdasagpolitikai célok 6sszeutkozése a vitak napvilagra keriiléséhez — példaul
a kormanyzat és az MNB kozott — vezetett. A korméanyzat Ujabb és Ujabb gazdasagélénkitd, uj nevén
recesszi6 ellenes eszkdzokkel (példaul 100 milliard forint értékl, nulla szézalékos kamatozasu
forgoeszkozhitel-program  kkv-k szaméra, 1500 milliard forintos olcso hitelprogram kozép- és
nagyvallalatoknak) igyekszik lazitani a monetaris politika szigoran. llyen kortiimények kozétt konzisztens
gazdasagpolitikara kevés az esély. Az EU, s egyuttal az eurdpai piacgazdasag igényeinek valo
megfelelés olyan mértékl valtozast kdvetel a magyar gazdasagpolitikaban és gazdasagi modellben,
melynek teljesitése egyaltaldn nem vehetd biztosra, sét ez utobbi felettébb kétséges. Fél6, hogy a
kildnutas magyar politika a tartos elszigetelodés és gazdasagi pangas, tovabbi régiés lemaradas felé
viszi az orszagot.

5. Fogyasztas és beruhazas - csokkend realkereset, bizonytalan EU-transzferek

A lakossag realkeresete 2022-ben a 17,7%-0s béremelkedés és 14,6%-0s aremelkedés hatésara
mintegy 2,7%-kal emelkedik. Az |. negyedében 11,8% volt a novekedési tem, ez a IV. negyedévben
varhatdan 3,5% korili visszaesésbe valt. A lakossag fogyasztasa a 2021. évi 4,2% utan 2022-ben 6,5%-
kal emelkedik. Az éven belill azonban jelentds a lassulas, féleg az elsé negyedévre dsszpontositott
extrajovedelmek, a realkeresetek lejtére kerilése, ezen belul az inflacié szaguldasa kovetkeztében. Az I.
negyedévi 10,6% és a Ill. negyedévi 4,2% utén az utolsd negyedévben kedvezé esetben 2% korili
fogyasztasbévilés varhato. A lassulas 2023-ban varhatdan visszaeséshe valt, éves atlagban 3% kordli
csokkenés valoszind. A csokkenés az els6 negyedévben lesz kiugrd, részben a magas bazis, részben a
még emelkedd inflacié kvetkeztében. A bérmegallapodas tartalma, a minimalbér-emelés mértéke realis
koltségvetés hijan bizonytalan, a korményzat szerint 15% koruli minimalbér-emelésrél szilethet
megallapodas. Ha igy torténne, akkor a GKI a 18%-os inflacids elérejelzése alapjan a bruttd keresetek
atlagosan 14%-os emelkedését tartja valdszintinek, ami 3,5% kortli realkereset-csokkenést valoszin(sit.
A fogyasztas ennél kisebb csokkenését a magasabb jovedelmiek megtakaritasaik terhére torténd
fogyasztasa magyardzza. Mivel az alacsonyabb jovedelmiiek hitelfelvételét a magas kamatok és az
altalanos bizonytalansag nagy mértékben korlatozza, a tarsadalom differencialodasa erésodik, egyes
rétegek kifejezetten sulyos helyzetbe keriilnek.

A fogyasztashoz hasonléan 2022-ben az alléeszk6z-felhalmozas bovulése is gyorsul 2021-hez képest,
bar az 5,2%-rél 6%-ra emelkedés kevésbé latvanyos. E terileten is megfigyelheté az éven beliili
lassulas, a 2022. I. negyedévi 10,6%-ot 6,2 majd 4,1% kovette, s az utolsd negyedévben 3% kordli Gtem
kovetheti. A beruhazasok visszafogasa a vartnal kisebb. 2022-ben az EU-ban amugyis toronymagasan
méasodik beruhazasi rata még kissé emelkedik is (27,4%-ra). A 2023. évi folyamatok rendkivdl
bizonytalanok. Az EU-transzferekkel kapcsolatban szinte csak az a biztos, hogy a helyreallitasi alapbdl
és a kohézios forrasokbdl a masodik félév el6tt nem jut pénzhez Magyarorszég, az el6finanszirozas is
pénzlgyi korlatokba Utkozik. Kérdéses, hogy a vallalkozéi beruhazasok alakulasat, hogyan érinti a
haboru kozelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszdmithatatlansaga, a fejlesztésekre fordithato vallalati
forrasok csokkenése, a romlé hitelfelvételi kondiciok, a koltségvetés korlatozott teherviseld képessége és
a brutélis energiadr-emelkedés, valamint a restrikcios piaci helyzet folytan bizonytalan bel- és kulfoldi
kereslet. A korményzat a nagyberuhdzasokat varhatéan f6leg a jarmi- és az akkumulator gyartas
terlletén fogja tovabbra is tamogatni, valamint a korményhoz lojalis tulajdonosi csoportok juthatnak
kedvezményes forrasokhoz. A GKI végeredményben 2023-ban az alléeszkdz-felhalmozas 5% koruli
visszaesesével szamol, szélséséges eltérést — példaul az EU-valé megallapodas sikertelensége esetén
- sem kizarva.
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6. Realfolyamatok — 2023-ban a kivitel boviilése részben ellenstlyozhatja a belfoldi kereslet
csokkenését

A magyar GDP 2022 |1l. negyedévében az el6z0 negyedévhez képest 0,4%-kal csokkent, ezzel a magyar
gazdasag kezd6dé technikai recesszidba kerllt. Az egy évvel korabbihoz viszonyitott adatok azonban
még kedvezdek. A magyar GDP mar 2021-ben meghaladta a 2019. évit (ez az EU egészében csak idén
tortént meg), 2022 I-11l. negyedévében pedig 6,1% volt a novekedés Uteme, ami a régidban a harmadik
leggyorsabb. Ez szinte telies egészében a belfoldi felhasznalas 6%-0s emelkedésének volt a
kdvetkezménye. Mivel azonban ekdzben a cserearanyok dramai mértékben (az elsé nyolc honapban
6,9%-kal) romlottak, a megtermelt GDP erre nem, illetve csak kulfoldi forrasok bevonasa révén nyujtott
fedezetet. Ez tlkrozédik az aruforgalmi egyenleg romlasaban: 2022 elsé harom negyedévében a hiany
5,7 milliard euré volt, mikdzben egy évvel korabban még 2,4 milliard eurd aktivumot mutatott. A folyd
fizetési mérlegen belll pedig az idei els6 harom negyedeévi kulkereskedelmi deficit 3,4 milliard eurd volt a
tavalyi 1,6 millidrd eurd aktivummal szemben. A GKI becslése szerint 2022 egészében a belfdldi
felnasznélas emelkedése egy hajszallal mar elmaradhat a GDP Gtemétdl (5,1, illetve 5,2%).

2023-ban az egyensuly javitdsa, az import csOkkentése és a kivitel ndvelése érdekében
elengedhetetlenné valik a belfoldi felhasznalas visszafogasa, melynek 3%-0s csokkenése varhatoan
joval meghaladja a GDP 1-1,5%-0s visszaesését. Ezt az export importnél 2 sz&zalékponttal gyorsabb
bévilése ellenstlyozhatja. Ugyanakkor a cserearanyromlas athuzédd hatasa, valamint a jovedelmi
folyamatok miatt a kils6 egyensuly terén a javulas viszonylag szerény lesz. Emiatt mellézhetetlen lesz a
kulsé forrasbevonas.

A termelési oldalon 2022-ben a dramai (GDP-ben mérve mintegy 30%-0s) termeléscsokkenést
elkonyveld mezdgazdasag kivételével minden agazat ndveli GDP-termelését. Legjobban az egy évvel
korabban a Covid miatt még csokkend teljesitmény(li dgazatok, a turizmus-vendéglatas és a szallitas.
Even beliil azonban a legtdbb &gazatban a GDP-t és a belfdldi kereslet csokkenését kivetve lassulas
ment végbe. A f0 kivétel az ipar, annak is exportorientalt része, az alacsony bazis altal is segitve.

2023-ban markans boévilés csak a mezégazdasagban feltételezhetd, az idei visszaesés utdn még az
atlagosnal rosszabb iddjaras esetén is gyors ndvekedés varhaté. Ezt azonban a mltragyahiany és a
mez6gazdasag hatékonysagi problémai — a tulajdonszerkezettdl az 6ntdzésen at a tamogataspolitikaig —
korlatozni fogjak. Novekedés a szallitasi és telekom agazatban varhato, a tdbbiben stagnalas, kisebb-
nagyobb visszaesés valoszinli. Az ipar stagnalas kozeli allapota az export bovilése és a belfoldi
értékesités csokkenés ereddjeként alakul ki, az épitdiparban az 5% korlli visszaesést a beruhazasok
csokkenése magyarazza, s a szerzddésallomany el6zd évinél hénapok 6ta egyre alacsonyabb szintje
valoszinlsiti. A visszaesés a mélyépitbiparban lesz jelentésebb. A fogyasztas csokkenése a
kereskedelmi &dgazat és a fogyasztoi szolgaltatasok visszaesését okozza, a turizmus agazatban a
gyenge forint altal is serkentett kiilfoldi vendégforgalom eredményezhet 6sszességében stagnalas kordli
helyzetet. A szallitdsi &gazat ugyancsak exportia révén lesz képes ellensulyozni a belfoldi,
mezbgazdasagon kivili kereslet csokkenését.

7. Allamhaztartas - attekinthetetlen koltségvetési folyamatok

A 2022. évi koltségvetési folyamatok koszoénbé viszonyban sincsenek a koltségvetési torvény
eléiranyzataival. Az ugyanis sem az év eleji valasztasi koltekezést, sem az emiatt (is) robbanasszerien
emelkedd hiany csokkentés érdekében hozott add- és rezsiemelési intézkedéseket, a tervezettnél
csaknem 0tszOr magasabb (3% helyett varhatoan 14,6%-0s) inflacio bevételekre és kiadasokra gyakorolt
hatasat nem tartalmazta. 2022 elején - feltehetéleg a nagy koltekezés befektetdi megitélésre gyakorolt
kedvez6tlen hatadsanak mérséklése érdekében — bejelentették a térvényileg elbirt 5,9%-0s GDP-aranyos
hianycél 4,9%-ra csokkentését, majd szeptemberben a pétlélagos gazbeszerzésre hivatkozva annak
6,1%-ra emelését. Az Eurdpai Bizottsag progndzisa csaknem ugyanennyi, 6,2%. Ennek elérése a GKI
szerint is lehetséges, mivel a nevez4, a nominalis GDP a magas inflacié kovetkeztében sokkal
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magasabb a korabban feltételezettnél, vagyis teret ad a magas hianynak. Méas kérdés, hogy ez a deficit
nagyon magas, a harmadik legnagyobb az EU-ban (az EU éatlaga csak 1,5%), s finanszirozasa
vészesen dragul6. A GDP-aranyos allamadéssag — ugyancsak a magas nominalis GDP kovetkeztében
— érezhetben, a 2021. évi 76,8%-r6l 72% korulire csokken.

A 2022 nyar elején elfogadott, mar ekkor is teliesen elavult feltételezésekre épitd 2023. évi koltségvetést
6sszel mar hivatalosan is visszavontak, az Uj azonban — melyrdl a vészhelyzetre hivatkozva rendeleti
uton dontenek —még nem szlletett meg. A nyaron megfogalmazott 2023. évi GDP-aranyos hianycél 3,5%
volt, az Eurdpai Bizottsdg progndzisa 4,4%, ami a hetedik legmagasabb lenne az EU-ban (az EU-atlag
3,6%). A GKI 4,5-5% koriili deficitre szamit, tekintettel a novekvé addssagszolgalati terhekre, a
gazdasagi visszaesés koltségvetésre gyakorolt, a bevételi és kiadasi oldalt is érinté negativ hatasara,
mas oldalrél az inflacié bevételndveld és a nominalis GDP-t felpuffasztdo hatasara. Ennek
megalapozottsdga azonban a koltsegvetés ismerete nélkil gyenge. A GDP-aranyos allamadéssag
tovabb, 70% kortlire csokken.

8. Inflacié, kamat, arfolyam — ez mind a legrosszabb az EU-ban

A magyar inflacié 2022 novemberében 22,5% volt, a legmagasabb az EU-ban. A benzin arsapkajanak
decemberi megszlntetése kovetkeztében decemberben 25% korili, éves atlagban 14,6%-0s
aremelkedés varhat6. Miutdn az MNB szeptember végi deklaréacioja szerint lezarta a kamatemelési
ciklust, az emiatt kialakult forintgyengulés megallitasa érdekében az alapkamat helyett oktober kdzepe
Ota az egynapos betéti gyorstender (azéta is 18%-0s kamata) lett az iranyadé rata. Ez messze a
legmagasabb az EU-ban, példaul a cseh és lengyel alapkamat 6,5-7% kordli. A forint tavaly év végéhez
képest december elsé dekadjaig mintegy 12,5%-kal értékel6dott le, mikdzben a lengyel zloty csak 2,2%-
kal, mig a cseh korona még kozel 4,5%-kal er6sddniis tudott. Vagyis az 6sszehasonlitasi alapnak tekintett
Zloty ellenében is b0 10% a forint leértékelédése, mikdzben a nemzetkozi hatasok (orosz-ukran haboru,
energiadrak emelkedése) hasonloan érintik a régié devizait. A kiugréan rossz pénzigyi adatokban tehat
meghataroz6 az unortodox magyar gazdasagpolitika feleléssége, hitelességének fokozatos
elvesztése, nemzetkozi tekintélyének puszta zsarolasi potencialla sullyedése.

A GKI varakozésa szerint idén lesz valamiféle megallapodas az EU-val, vagyis nem kdvetkezik be
végleges forrasvesztés, de legalabb fél évig érdemi friss pénz sem érkezik az orszagba. Ez a forint
arfolyamaban egyelére nem val6szindisit sem érdemi erésodést, sem jelentés gyenguilést, éves atlagban
2022-ben 392, 2023-ban 420 forint koruli euréarfolyam varhatd, nagyon jelentds ingadozas mellett. Az
inflacié 2023 els6 honapjaiban még tovabb gyorsul, csucspontja 26% korul lesz, éves atlagban 18%
val6szinl. 2023 végére valdsziniitlen a kormanyfé altal elvart egyszamjegyii aremelkedés, annal
mintegy 2 szazalékponttal magasabb valoszinid. Az inflacié lefutasatol és a forint erésségétdl figgden
2023 masodik félévében megkezdddhet az irdnyadd kamat csokkentése, az alapkamathoz vald
kozelitése.

9. Kiilsé egyensuly — az EU-transzferek beérkezése esetén is folytatodik az eladésodas

A magyar gazdaséag kulsé egyensulya 2019 mésodik félévetdl gyorsulva romlik a belfoldi keresletet
élénkitd gazdasagpolitika, majd a hatalmas cserearanyromlas miatt. A foly6 fizetési mérleg deficitie a
2021. évi 6,4 milliard eurd utan mar 2022 elsé harom negyedévében elérte a 9,6 milliard eurdt. Az év
egészében 12 milliard eurd, a GDP 7%-at kitevé hiany varhat6. 2021-ben mar a kiilsé finanszirozasi
képesség (ami tobbek kozott az EU-transzfereket is tartalmazza) is negativ (-0,9 milliard eurd) lett, a
folyo fizetési mérleg novekvd deficitie mellett az EU-transzferek egy részének elmaradasa miatt. 2022
elsé harom negyedévében 6,1 milliard eur6 hidny alakult ki. S mivel az év végéig méar csak az elézd EU
kéltségvetési ciklusbol esedékes dsszegek beérkezése varhatd, az éves deficit 8 milliard eurd, a GDP
4,5%-a koruli lehet, ami nagyon magas. Ez a deficit, az EU-val év végére torténd megegyezés esetén, a
csak lassan, de meginduld transzferek hatéséara 2023-ban 4 milliard eurdra (a GDP 2%-a) cs6kkenhet.
Ez egyben azt jelenti, hogy még az idén és jovore is jelentds dsszeg(i kiilféldi devizahitel felvételére
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lesz szlikség. Az EU-transzferekhez valé hozzaférés csuszasa, sét kétségessé valasa miatti hitelfelvétel
mér 2021 6szén megkezdddott. Ez folyik s folytatodnia is kell, mar csak azért is, mert Magyarorszag
devizatartaléka a névekvé finanszirozasi igények ellenére csokkendben van. A 2021 végén 38,4 milliard
eurd, elfogadhaténak tekintett tartalék 2022 augusztusara 36,5 milliard euréra csokkent, majd oktober
végen 36,8 milliard eurd volt. Ugyanakkor a tartalékokat csokkenteni fogja, hogy oktober kozepétdl az év
végéig az MNB biztositja az orszag energiaimportjahoz szlikséges devizat. Mivel a legolcsdbb forras az
EU-transzfer és hitel, a megallapodas elmaradasa nagyon sulyos kovetkezményekkel jarna.

A GKI prognézisa 2022-2023-ra

2018 [2019]2020] 2021 | 2022 | 2023
(tény) elorejelzés

GDP termelés 1054 [104,6] 95,0 | 107,1 | 105,2 98,7
o Mezégazdasag 105,2 | 98,1922 | 98,1 70 120

e |par 102,6 [103,0]1 92,3 | 106,2 ] 105 99
o Epitsipar 115,2 [11311 91,4 | 109,2 | 104 95

o Kereskedelem 110,6 |105,9|101,7| 107,0 106 97,5
o Szallashely-szolaltatds, vendéglatas 107,5 [104,8| 55,5 | 1432 ] 130 100
o Szallitas és raktarozas 107,0 [106,2| 90,2 | 1036 | 115 103

o Informé&cid, kommunikécid 110,5 [110,4(106,5| 121,7 ] 108 102
e Pénzligyi szolgaltatas 105,2 [113,6(104,4| 1104 | 105 95
e Ingatlanligyletek 104,5 [102,8(100,3| 104,0 | 105 99
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 109,0 [ 106,3| 96,5 | 115,6 110 95
o Kdzigazgatas, oktatas, egészségigy 100,9 [100,5] 95,7 | 102,1 103 99
o Mivészet, szérakoztatas 107,3 [108,9| 884 | 112,71 110 93
o Magndvekedés 106,6 [105,7| 93,6 | 111,5 108 90
GDP belféldi felhasznalas 107,1 [107,1] 97,4 | 104,2 | 1051 97
o Egyéni fogyasztas 104,2 [104,5] 98,1 | 104,3 | 106,5 97
o Alldeszkdz-felhalmozas 116,3 [112,8] 92,9 | 1052 ] 106 95
Export (&ruk és szolgaltatasok) 105,0 |105,4] 93,9 | 110,3 | 108,7 101
Import (&ruk és szolgaltatasok) 107,0 [108,2| 96,1 | 109,1 | 108,5 99
Fogyasztéi arindex (el6z6 év = 100) 102,8 [103,4(103,3| 105,1 | 114,6 118
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 3,7 34 | 41 41 3,5 4,2
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) 21 1-211-78] 6,8 -6,1 4.7

Folyo fizetési és tékemérleg egyenlege

o Milliard euré 3,3 15 | 12| -25 -8 -4
o GDP sz&zalékadban 25 | 11109 | -16 4.5 -2

Forras: KSH, MNB, PM, GKI



