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A GKI Gazdasagkutato6 Zrt. 2023/2. elérejelzése 2023-ra

(A GKI 2023. marciusi elérejelzésének aktualizalasa. Osszefoglalo. Lezarva: 2023. junius 23.)

A GKI legutobbi, marciusi részletes elérejelzése mindenekelétt az idei visszaesés feltételezésében,
az inflacio-csokkenés lassubb voltaban, tovabba az EU-transzferekhez vald hozzaférés
valdsziniisitett késedelmének mértékében tért el a tobbségi alldsponttél. A GKI janiusban nem
valtoztatott gazdasagi elbrejelzésének f0 megallapitdsain. Tovabbra is az idei GDP 0,5%-os
visszaesésére szamit, s6t az ennél is nagyobb csokkenés veszélyét csak a mez6gazdasag
prognosztizaltnal is gyorsabb bovulése akadalyozhatja meg. A GKI tovabbra is az inflacié 19% korili
idei emelkedését jelzi elére, de a korabban gondoltnél Iényegesen nagyobb esélyt ad az év végi
egyszamjegyl aremelkedés, s ezzel a valamivel 19% alatti atlagos aremelkedés elérésének. Az EU-
transzferekkel kapcsolatban pedig mind altalanosabb vélemény, hogy erre idén mar legfeljebb minimalis
mértékben kerll sor, s6t a magyar kormanyzat valés megallapodasi készsége is kétségessé valt.

Magyarorszagon 2023 els6 negyedévében folytatodott a recesszié, a GDP az el6z6 negyedévhez
viszonyitva harmadik negyedéve csokkent (0,2%-kal), s6t immér az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva is visszaeseés volt (0,9%-kal). Az els6 négy honapban az ipari termelés 3,2%-kal, az épitbipari
7,7%-kal, a kiskereskedelmi forgalom 10,4%-kal volt kisebb az egy évvel kordbbinal. Az uzleti
varakozasok nem utalnak gyors kilabalasra, juniusban a szolgaltaté bizalmi index 5, az ipari 7, az
épitbipari és a kereskedelmi pedig egyenesen 38-38 havi mélypontjara stllyedt. A mezégazdasagi GDP
viszont a tavalyi brutélis visszaesés utan a prognosztizaltnal is gyorsabban bévilhet. A GKIidén mar nem
szamit ipari nvekedésre (sét némi csokkenést is lehetségesnek tart), s 10, illetve 4%-ra emelte az
épitbipari, illetve a kiskereskedelmi visszaesés varhatd mértékét. Idén a tavalyinal kozel 20%-kal
kevesebb, 16-17 ezer lakas atadasa varhatd. Tobb szolgaltaté agazatban — példaul pénzigy, szallitas,
turizmus, telekom — viszont szerény novekedes valdszin(. A foglalkoztatas idén varhatéan minimalisan,
de emelkedik, a munkanélkuliségi rata a tavalyi 3,6%-rol csak kissé, 3,9%-ra né.

A GKI 3%-rél 2,5%-ra csokkentette a fogyasztas varhatd idei visszaesését, mivel az elsé negyedévben
a természetbeni juttatasok volumene meglepd mértékben, 4,7%-kal emelkedett. A vasarolt fogyasztas
esetében viszont 3,5%-0s visszaesésre szamit. Aprilisban a vallalkozasi szektorban 16,4, a
koltségvetésiben 13,4%-kal emelkedett a bruttd atlagkereset, ami (24%-os) aremelkedés mellett 6,2,
illetve 8,5, atlagosan koézel 7%-os aprilisi realkereset-csokkenést jelentett. A GKI az év egészében
16% koruli keresetemelkedést valoszinisit, de ennél magasabbat is elképzelhetének tart a koltségvetési
szektor minimalis mikodoképességének fenntartasa, illetve a megigért béremelések teljesitése, az lizleti
szféra prosperald részében a munkavallaldi kovetelések teljesitése kdvetkeztében. A 16%-0s
keresetemelkedés éves atlagban (19%-os inflacio esetén) 2,5%-os realkereset-cs6kkenést jelentene
(a vallalkozdi szektorban stagnélast, de a kéltségvetési szektorban 6% korili veszteséget). 2023 végén
azonban mar néhet a keresetek realértéke. A nyugdijak realértékének megbrzését torvény garantalja,
de a gyakorlatban némi csokkenést fog jelenteni, hogy idén nincs esély nyugdijprémium kifizetésére. A
realjovedelmek — a magas bazis, példaul a tavalyi szja-visszatéritések kovetkeztében - a
realkereseteknél jelentésebben, 3-3,5%-kal csokkennek.

Az allami beruhazasok befagyasztasa és atitemezése mar 2022 nyaran megkezdddatt, tavaly ésszel
lista jelent meg tobbszaz - jelentés részben infrastrukturalis jellegl — felfliggesztett fejlesztésrdl. Idén
méjusban ezek nagy részének tamogatési szerz6déseét a kormany meg is szuntette. A magyarazat
nyilvanvaléan a koltségvetési — ezen bellil EU-forrasok - hianya. A kormanyzat a vallalkozéi
beruhazasok fellendllésétél reméli ennek legalabb részleges ellensulyozasat. A haboru kozelsége, a
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magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a fejlesztésekre fordithato vallalati forrasok csokkenése,
a hitelek dragasaga, a koltségvetés korlatozott teherviseld képessége, valamint a bizonytalan bel- és
kilfoldi  kereslet azonban valoszindtlenné teszi ennek megvalosulédsat. Az ujabb és Ujabb
akkumulatorgyarak létesitésének bejelentése egyeldre ehhez keves. A GKI valtozatlanul az alléeszkoz-
felhalmozas 4% koriili idei visszaesésére szamit.

A modositott 2023. évi koltségvetés mar elfogadasakor elszakadt a valés folyamatoktol. Az
allamhaztartas pénzforgalmi hidnya ugyanis mar 2023 els6 négy honapjaban csaknem elérte, majd
majus végére meghaladta az éves elbiranyzat 80%-at (81,3%). Ennek magyarazata egyrészt a tul
optimista ndvekedési elérejelzésben — példaul fogyasztasbévilésben —, masrészt az eldiranyzott EU
transzferek elmaradasaban rejlik. Mikozben az alultervezett inflacid a koltségvetés bevételei
szempontjabdl (legalabbis rovidtavon) kedvezd hatasu, a kiadasi oldalon poétlolagos fesziltségek és
kockazatok forrasa. Klléndsen aggaszté az addssagszolgalat emelkedése. A GKI szerint nagy —
mindenekel6tt az EU-transzferek beérkezesétdl és az ezek terhére megel6legezett kiadasoktol fuggd —
bizonytalansag mellett, egyensulyjavitd intézkedések nélkil a GDP 1,5%-at is eléré deficit-tullépés is
bekdvetkezhetne. A GKI azt feltételezi, hogy a kormanyzat e tobbletdeficit mintegy felét kiigazitas,
masik felét a hiany elengedése formajaban fogja kezelni. Vagyis az el6iranyzott 3,9%-os GDP-aranyos
deficittel szemben 4,7% koériili hianyra szamit. A GDP-aranyos allamadéssag csokkentését az inflacié
2023-ban is segiti, lehetséges az adossagrata 69% kortlire csokkentése.

Az év egészében 19% koriili aremelkedés varhaté. A magas Utem részben az athuzddé hatasok
kdvetkezménye, példaul az energiaarak szeptemberig, az lizemanyag-arak decemberig emelik az idei
arszinvonalat. Ugyanakkor ennek a bazishatasnak a kifutdsa az el6zé év azonos idészakahoz képest
gyors arcsokkenést vetit elére. A tovabbi havi aremelések legkeményebb akadalya a vasarléerd
csokkenése. Az év végére megvaldsulhat az egyszamjegyli aremelkedés elérése. A fogyasztoi
aremelkedésnél magasabb maginflacié, az energiaarak varhatdo emelkedése, a koltségvetés nehéz
helyzete, az arapkak megszlntetése, a keresetnovekedés esetleges gyorsulasa, s nem utolso sorban a
forint jelentds gyengulésének lehetésége azonban fékezheti, s6t meg is akadalyozhatja ennek elérését.

A GKI éves atlagban a tavalyihoz hasonld, 390 forint koriili euréval, vagyis az els6 dthavi 383 és junius
utolsé el6tti hetének 370 forintos arfolyamahoz képest a masodik félévben jelentésen gyengiilé forinttal
szamol. A forint idei eddigi er6sodésében ugyanis meghatarozd szerepe volt a kiugroan magas magyar
iranyadé kamatnak, ami spekulaciéos pénzt is vonzott az orszagba. Bar a forint j6I birta a
kamatcsokkentési periodus megkezdését, a folytatddd magyar kamatcsokkentési ciklus ezt a
pénzaramlast fokozatosan megfordithatja. Raadasul a nagy kozponti bankok inkabb kamatemelésen
gondolkodnak, ami tovabb csokkenti a magyar kamatelonyt. Emellett eliszéban van az a forint
er6sodéséhez a hattérben igencsak hozzajarulé remény is, hogy hamar sikeril megallapodni az EU-
val jelentés Osszegl, viszonylag gyorsan és ténylegesen felhasznalhaté transzferekrél. Kedvezétlen
hatasu az allamhaztartds magas finanszirozasi igénye, s csokkentik a befektetdi bizalmat az allam
folytatédd, piacidegen beavatkozasai, tovabba az EU-val és az USA-val konfrontativ, Oroszorszaggal
megértd magyar kil- és gazdasagpolitika is. Mindez akkor is gyengitheti a forintot, ha a hitelmindsiték
egyelére még kivarnak. Példaul a Fitch juniusban nem valtoztatott a magyar besorolason, igy a
lehetséges lemindsitésre utald negativ kilatasokon sem.

A GKI arra szamit, hogy amennyiben a megkezdett havi 100 pontos kamatcsokkentés mas forintgyengité
hatasokkal egyutt 400 forint folé gyengitené az arfolyamot, az nem lesz toéretleniil folytathato.
Lehetséges, hogy tul optimista az a jelenleg széles kdrben elterjedt vélemény, miszerint mar
szeptemberben 13%-ra csokkenhet az iranyadd kamat, mely igy Ujra azonos lenne az alapkamattal. Az
6sz vagy kora tél folyaman azonban ez az 6sszeérés valoban bekovetkezhet. Kedvezd esetben — ha az
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inflacio, és féleg az arfolyam alakulésa ezt lehet6vé teszi — még az idén megkezdddhet az alapkamat
csokkentése is (kb. 12%-ra). Ugyanakkor a forint vészes gyengulése — peéldaul tulzott sebessegi
kamatcsokkentés vagy az EU-targyalasok megszakadasa esetén — a kamatcsokkentési folyamat
leallitasahoz, egészen szélsdséges esetben Ujabb szigoritashoz is vezethet.

A foly6 fizetési mérleg tavalyi, az év egészében 13,6 milliard eurds deficitje utan az idei elsé négyhavi
hiany csak 0,5 millidrd eurd volt. Igaz, a féleg majusban szokasos profitrepatrialas, jelentds
adossagszolgalati terhek kifizetése még hatra van, s a gazdasag élénkulése is rontani fogja az
egyenleget. Az év egészében 6 milliard euré koruli hiany, a GDP 3%-a varhatd. Aggaszto viszont, hogy
az EU-transzferek bearamlasa egyelGre minimalis — az els6 négy honapban 0,5 milliard eurd —, s ebben
idén mar nem varhaté fordulat. Az év egészében a folyo fizetési és tokemérleg hianya 4 milliard eurd
koriili, a GDP 2%-a lehet. Az MNB nemzetkdzi tartaléka 2023 aprilis végén 39,9 milliard eurd volt, ami
egyeldre megfeleld.

A gazdasagpolitikaban a tavaly kezd6dott valsag ellenére mindmaig nem keriilt sor egy uj stratégia
kidolgozasara, ehelyett folyik az egyensulyjavité és az élénkit iranyvonal kiizdelme. J6l példazza ezt
a 2023. évi koltségvetés, melynek immar idén tavasszal elfogadott modositasa is lényegi fellilvizsgélatra
szorul. Az elkeriilhetetlen valsagkezelés reformok nélkiili megszoritasokban — addéemelésekben és
tamogatascsokkentésekben, a kozszolgaltatdsok perspektivatlan lezillesztésében -, a piaci
folyamatokba torténd, a korabbinal is kiterjedtebb allami beavatkozasokban 6lt testet. Az elmdlt két
hénapban is rombolta a befektetsi kornyezetet a kilénadok jové évi megtartdsa (s6t a kereskedelem
esetében mar idei masodik félévtdl valo Ujabb megemelése), a megtakaritdsok egy részére kivetett
addteher, vagy a befektetési alapok szabalyozasanak atalakitasa, a kormanykozeli befektet6k folytatodo
er6szakos felvasarlasi akcioi. A stratégiai gondolkodas hianya a jové folytatodo felélésében (az
egészségugy, az oktatds, az innovacié elhanyagolasaban), s fél6, hogy a gazdasagi egyensuly
feszliltségeit nagyrészt levezetd inflacié idei csokkenését kovetd viszonylag magasan ragadasaban
Olt testet. Ez utobbit valoszindsiti, hogy a korméanyzat részerdl mar felvetették a jegybanki inflacios cél
emelésének lehetdségét.

A magyar kormany a jogallamisagi kovetelményeknek megfeleld intézményi valtoztatasokkal nem
tartaimilag, hanem inkabb csak formailag igyekszik megfelelni az EU elvarasainak. igy a személyi
flggések rendszerén keresztul tovabbra is biztositani probalja az elvileg fliggetlen szervezetek
,megfelel6” tevékenységét. A kormanyzat vonakodva és ellentmondasos maodon, az id6t huzva és
formailag, inkdbb csak a latszatok szintjén enged a gazdasagi és politikai kényszereknek, mikdzben
folyamatos akadékoskodasaval, vétéfenyegetésével és vétozassal egyszeri ,bajkeverdként” jelenik
meg az EU dontéshozdi és kdzvéleménye elétt. A kormany ettdl a ,,farasztasos modszertél” feltehetéleg
azt reméli, hogy a magyar modell [ényegét atmentve juthat hozza az EU-transzferek jelentés részéhez.
Ez eddig nem hozott sikert, hiszen immar a kormanyzat megnyilvanuldsai is az EU-transzferek
nélkllozhetdségérdl szélnak. A GKI idén nem szamit érdemi EU-transzfer beérkezésére. Ugyanakkor
azt valoszinisiti, hogy el6bb-utobb azért valamiféle megallapodés sziletni fog az EU-val, melynek
végrehajtasa ugyan allandé vitak targya lesz, de azért a transzferek egy részének folyositasa — akar
felflggesztésekkel tarkitva — megtorténik. A targyalasok megszakadasa ugyanis Magyarorszag szamara
nem csak veszteségekkel, de sulyos bizalomvesztéssel, s ezzel finanszirozasi problémakkal jarna.

Tovéabbi informaciok:
Karsai Gabor (karsai.gabor@gki.hu)
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