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Konjunkturaelemzések 2023 tavaszan

A Kiilgazdasag 2001 6ta kozli a gazdasagkutatok prognodzisait és elemzéseit,
koztiik a Magyar Nemzeti Bank kitekintését. Ezuttal azzal a kérdéssel szembesi-
tettiik allando szerzdinket, hogy az inflacido megfékezésére alkalmazott eszkozok,
koztiik a jegybanki kamatemelések recesszidba viszik-e a koronavirus-jarvany altal
okozott sokk utan éledez6 gazdasagokat — globalisan és lokalisan. A hivatalos euro-
pai bizottsagi eldrejelzés Ovatosan bizakodd hangot iitott meg: ,,a kedvezdtlen kiilsé
hatasok ellenére az Eurdpai Uni6 gazdasiga a negyedik negyedévben elkeriilte azt
a visszaesést, amelyet az 6szi prognozis feltételezett”, és 2023-ra 0,8 szazalékos, az
eurodvezetben pedig 0,9 szazalékos gazdasagi novekedést prognosztizalt ugy, hogy
a tavalyi, 9,2 szdzalékos inflacids rata a tagorszagok atlagaban 6,4 szdzalékra, az
eurddvezetben 5,6 szazalékra csillapodik. Magyarorszdg azonban nem keriilte el a
technikai recessziot, ugyanakkor az Europai Unidban kiemelkedden magas inflacio-
val szembesiil, amelyet a Magyar Nemzeti Bank szintén rekordméretii kamatszinttel
igyekszik megfékezni. A kormanyzati cél a recesszio elkeriilése, ezzel parhuzamo-
san az inflacid év végére egy szamjegylire torténd leszoritdsa. Szerzdink arra vallal-
koztak, hogy a reményeket 0sszevessék a realitdsokkal. Elemzéseik 2023. aprilis 9.
és aprilis 20. kozott érkeztek szerkesztdségiinkbe.

Abstract

Economic analyses in Spring 2023

Kiilgazdasag has been publishing forecasts and analyses by economic research institutions, in-
cluding the outlook of the National Bank of Hungary, since 2001. This year, we asked our regular
contributors to reconsider, whether the tools used to curb inflation, including central bank rate hikes,
are driving economies recovering from the shock of the coronavirus epidemic into recession — globally
and locally. The official forecast of the European Commission struck a cautious but optimistic note:
“Despite exceptional adverse shocks, the EU economy avoided the fourth-quarter contraction projected
in the Autumn Forecast”, predicting GDP growth rates of 0.8 percent in 2023 and 0.9 percent in the
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euro area, with the inflation rate easing from 9.2 percent last year to 6.4 percent in the member states
and 5.6 percent in the euro area. Hungary, however, has not avoided a technical recession, but is facing
exceptionally high inflation in the European Union, which the National Bank of Hungary is also trying
to contain with record high interest rates. The government’s aim is to avoid recession, while bringing
inflation down to single digits by the end of the year. Our authors have undertaken to compare hopes
with reality. Their analyses were submitted between 9 April and 20 April 2023.
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Budapesti Corvinus Egyetem:
Recesszios félelmek, lassan javulo egyensulyi

mutatok
BOD PETER AKOS — CSERHATI ILONA — KERESZTELY TIBOR
— TAKACS TIBOR

A konjunktiura 2022 kézepén tulfiitott allapotbol enyhe recesszioba csuszott, az ad-
digi jelentds pozitiv outputrés negativra fordult, ahogy a politikai ciklus fordulatait
kévetden a gazdasagpolitika megszorito jelleget vett fel. Az egyensulytalansagi mu-
tatok romlasa, elsésorban az inflacio és az ikerdeficit indikatorai alapjan 2023-ban
érdemi kiigazitasnak kell végbemennie. Feltételezve, hogy a kiilsé vilaggazdasagi és
geopolitikai kériilményekben nem dllnak be ujabb sokkok, a magyar gazdasag 2023-
ban a megel6z6 évhez képest nulla kériili éves novekedeési iitemet ér el, a kiilkeres-
kedelmi mérleg érezhetd javulasaval, a térségi atlagot meghalado szintii inflacionak
az év eleji tetozésével és elhizodo mérséklodésével. A csékkend realbérek, a mun-
kanélkiiliség némi emelkedése és a referenciatérséghez viszonyitott magyar titem-
vesztés azonban tovabb élezhetik a fiskalis és a monetaris politika kozotti viszonyt,
kiilonosen akkor, ha a politika ujraiparositasi felfogasu élénkitési kisérlettel probal
reagalni a stagflicios veszélyekre. Abban az esetben az itt bemutatott alappdlydahoz
képest valamivel nagyobb GDP-névekedés kovetkezne be, am tartos egyensulyta-
lansagi gondokkal megterhelve a rakovetkezd éveket.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E17, E62, E66, H68.
Kulcsszavak: makrogazdasagi elorejelzés, fiskalis politika, a gazdasagi novekedés
szerkezete, gazdasagi egyensuly.

Bod Péter Akos, a Magyar Tudomanyos Akadémia doktora, egyetemi tanar.
E-mail: petera.bod@uni-corvinus.hu
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Abstract

Budapesti Corvinus University:

The Hungarian economy amid recessionary worries, with gradually improving
indicators of imbalances

PETER AKOS BOD — ILONA CSERHATI — TIBOR KERESZTELY - TIBOR
TAKACS

The Hungarian business cycle slipped from an overheated phase to a slight recession after
mid-2022 with the economy experiencing a change from a large positive GDP-gap into a simi-
larly significant negative GDP-gap, as turns in the political business cycle allowed a restrictive
economic policy stance. Clear indicators of deteriorating inner and external imbalances, such as
inflation rate and twin deficit, still call consistent stabilisations stance throughout 2023. Assu-
ming away from further shocks in external economic conditions and in geopolitics, flat Hungarian
economic growth as well as material improvement in trade balance is forecast, with the headline
inflation to be gradually reduced from its early 2023 peak, still staying above CEE average. Such
near-recessionary economic path with negative real wages, a certain increase in unemployment
rate, and growth performance falling behind those of regional peers, may trigger further policy
debates between fiscal and monetary policy makers, particularly if a segment of Hungarian poli-
cymakers wanted to counter stagflation risks by administering growth promoting measures under
the political slogan of reindustrialisation of Hungary. In the latter case, GDP growth would slight-
ly surpass our main scenario in 2023, at a cost of deepening imbalances, with dire consequences
for later years.

JEL-codes: E17, E62, E66, H68.
Keywords: macroeconomic forecast, fiscal policy, structure of economic growth, economic equi-
librium

Kontextus és szamitasi feltételezések

A magyar gazdasag 2023. évi folyamatainak a karakterét a kiilsé koriilmények
alakulasan, a varhaté gazdasagpolitikai dontéseken tal a 2022-es esztendd kozepén
bekovetkezd ciklusfordulat kdvetkezményei nagymértékben meghatarozzak, ezért
az elemzést ennek a felelevenitésével kell kezdeniink. Az év els6 felének viszonya-
ira még erdteljesen hatottak a 2021-es koltségvetési, jovedelempolitikai élénkités
keresletnéveld hatdsai, valamint a Covid-jarvany miatti nagy leallast kdvetd iizleti
helyreallitds impulzusai. A Magyar Nemzeti Bank addigra mar belekezdett ugyan
a kamatemelési sorozataba, de a tavalyi év soran az iranyad6 kamatok mértéke még
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mindig jelentésen lemaradt a gyorsuld inflacié mogott, valamint a szdndékolt mone-
taris szigoritas érvényesiilését a korabban meghirdetett kedvezményes iizleti hitel-
konstrukciok is fékezték. Igy volt lehetséges, hogy a 2022 els6 félévet 7 szazalékos
gazdasagi novekedési iitem, a lakossagi fogyasztas paratlan mértékli megugrasa, a
munkaerdpiacon lényegében teljes foglalkoztatds, ugyanakkor gyorsan romlé infla-
cio jellemezte. Ezzel szemben az év masodik felében a fogyasztasi, beruhazasi akti-
vitds mar egészen mas palyara kezdett allni. A novekedési iitemet fékezték, egyben
viszont az egyébként is gyors termeldi és fogyasztoiar-novekedést tovabb fiit6tték a
kisad6zok részbeni atsorolasanak, a kivalasztott agazatokra kivetett kiilonadoknak a
kovetkezményei. Az aremelkedési hullam annak ellenére gyorsult, hogy a fogyasz-
tasi kiadasok novekedésének addigi iiteme kezdett lelassulni, majd meg is tort, amint
az egyszeri jovedelmi transzferek, az ado-visszatéritések vasarloer6-noveld hatasai
kifutottak. A fogyasztdi és (kisebb mértékben) a termeldi varakozasok is romlottak.
A negyedéves gazdasagi mutatok alapjan Magyarorszag 2022 masodik felében eny-
he recesszioba csuszott.

Az iitemesés az egyensulyi viszonyok romlasa miatt elkeriilhetetlen és sziik-
séges volt. A magyar gazdasag 2022 els6 felében a hazai folyamatok tehetetlenségi
ereje folytan olyan palyan mozgott, amelynek fenntarthatatlansadgat az egyensulyi
(egyensulytalansagi) adatok — az inflacid, a koltségvetési hiany, a kiilsé egyensuly-
romlas indikatorai — jelezték. A romld folyamatok korrekciojat még siirgetobbé tette
volna az Ukrajna ellen februar 24-én inditott orosz tamadas, amely hirtelen meg-
torte a nemzetkdzi gazdasagi kilatasokat, elére nem lathatd iddre tovabb dragitott
fontos nyersanyagokat, ¢lelmiszereket, szolgaltatasi tarifakat. A belpolitikai ciklus
alakulasa, majd egy jogilag 0j kormany viszonylag lassu felallasa nyoman az ado- és
koltségvetési politika szigorodasaval jellemezhetd makrogazdasagi korrekcié azon-
ban csak az év nyaran kdvetkezett be. Emiatt az inflacids indexek és az ikerdeficit-
mutatok még jelentds ideig romlottak.

A vazolt jovedelmi impulzusok, valamint az inflaciés varakozasok, a hatosagi
ar- és tarifaintézkedések egyiittes hatasara a térségi atlagnal eleve nagyobb iitemi
magyar inflaci6 tovabb nétt. Mig az Eurdpai Unid legtdbb orszagaban 2022 végén
mar tetézott az inflacios hullam, a fogyasztdi aremelkedés litemének a csucsa Ma-
gyarorszagon 2023 elejére tolddott at. Varhato lefutasa is elnyujtottabb, a tobbieké-
nél magasabb palyat kovet. A tarsadalmi és szakmai kozvéleményt kevésbé foglal-
koztatta a kiilsé egyensulyi viszonyok megbillenése, pedig 2022 sordn az legalabb
ennyire dramai lett; mar rovid tdvon kihatott a forint arfolyamara, a fizetési és a kiil-
kereskedelmi mérleg hidnya pedig ismét kockazati tényezové valt. Kiilsé egyenleg-
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romlds mas eurdpai orszagokat is jellemzett 2022-ben, a magyar gazdasag esetében
viszont a cserearanyok hirtelen és erdteljes romlasa és annak nyoman a kiilkereske-
delmi mérleg deficitje kiilonosen nagy lett.

Ilyen kiils6 és belsd kortilmények kozott kdvetkezett be a gazdasagi teljesitmény
hirtelen évkozi befékezddése. Nyilvanvald, hogy a 2022-es év egészére vonatkozo,
csaknem Otszazalékos ndvekedési iitem nem ad tdmpontot a 2023-as esztenddre €s
az azt kovetd id6szakra. A kérdés csak az, hogy a gazdasag egész évre beragad-e a
recesszioba, vagy némi gazdasagi novekedést el tud-e érni, mikézben érezhet6 dez-
inflacionak is le kell zajlania. A korményzati dokumentumok és hivatalos megszola-
lasok masfél szazalékos gazdasagi novekedést emlitenek; ez a célérték optimistabb
a hazai és kiils6 elemzok eldrejelzéseinél (European Commission, 2023; IMF, 2022;
ING, 2023; Kopint-Tarki, 2022; MNB, 2023; OECD, 2023; Standard & Poor’s, 2023;
World Bank Group, 2023). A Magyar Nemzeti Bank a nulla-mésfél szdzalékos GDP-
novekedési savot jelolte meg: ez formailag nem mond ellent a koltségvetési tervezés
alapjaul szolgalé kormanyzati adatnak, de tartalmilag kozelebb all az elemz6i kon-
szenzushoz. Ugyanakkor a jegybank mind gazdasagpolitikai targyt megszolalasai-
ban, mind pedig a térségben kiemelkedden magas kamatszint fenntartasaval hosszu
id6k ota elészor tér el érdemileg a kormanyzati gazdasdgpolitikai deklaracioktol.
A kormanyzati és a jegybanki politika kozotti ellentét az egyik (belso jellegii) koc-
kazati tényez0, amellyel a jelen elemzésben szamolnunk kell.

2023 elsd két honapjardl olyan adatok jelentek meg, amelyek azt jelzik, hogy
folytatodik a megel6z6 év masodik felének termelési-jovedelmi viszonyaihoz ha-
sonlo palya. Az év eleji szamok alatamasztjak, hogy — hacsak a kormany nem pro-
balkozik érdemi novekedésélénkitd intézkedésekkel — a korabbi szamitasainknal
némileg alacsonyabb lesz az inflacid, bar igy is EU-rekorder, valamint 1ényegesen
javulhatnak a 2022-ben megbomlott egyensulyi mutatok. Ugyanakkor a hazai fo-
gyasztasi és felhalmozasi aktivitas atlaga legfeljebb az el6z6 év masodik felében
kialakult szinten marad.

Az itt bemutatott szamitasok megalapozasanal a kdvetkez6 feltételekkel éltiink:

— az év soran fennmarad a magyar monetdaris politika karaktere (€s annak része-

ként a relevans partnerekkel szembeni kamatszinttdbblet);

— a nemzetkdzi energiadrak mar megindult normalizalédasa folytatodik, a

nemzetkozi cserearanyok jelentsen visszakorrigalodnak;

— a f6 piacainkon a kiviteli cikkeink irdnti kereslet nem mérséklodik az idén,

sOt enyhe keresletemelkedés kovetkezik be;
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— az unids forrasokhoz valé hozzéjutashoz sziikséges jogallamisagi targyalasok
nyoman a 2023-as év masodik felében Iétrejonnek a megallapodasok, és a
negyedik negyedévben effektiv lehivasok torténhetnek;

— anemzetkozi hitelmindsités az év soran érdemben valtozatlan marad;

— a forint arfolyama Iényegében a 2022-es szint kdrnyékén ingadozik;

— a munkaerdpiacon a gazdasagi novekedés hidnyaban is csak mérsékelt iitem-
ben né a munkanélkiiliek szama;

— avallalati korben n6 a cégbezarasok szama, de a hitelezési és keresleti viszo-
nyok romlasa nem idéz eld cs6dhullamot.

Ez az alappalya, amelynek makrogazdasagi jellemzdit, koltségvetési és mone-
taris mutatoit a tovabbiakban bemutatjuk. A kalkulalhaté kockazat elemzése soran
azonositjuk a felfele vagy lefele mutato rizikokat és azok lehetséges hatasait, anélkiil
azonban, hogy alternativ palydkat vazolnank fel 2023-ra. Ehelyett az emlitett felte-
vések mindegyikét kockazati tényezének tekintjiik, és lehetséges alakulasukra az
elemzés zarorészében tériink vissza. A nem kalibralhaté kockazatok k6zé soroljuk
a geopolitikai, externalis jellegiicket: az orosz—ukran haboru fejleményeit és azok
globalis kdvetkezményeit; a nemzetkdzi kereskedelem tovabbi toredezését; esetleges
extrém iddjarasi eseményt; jarvanyiigyi vagy human vészhelyzet el6allasat; a nem-
zetkozi fizetési és hitelezési folyamatok lehetséges megszakadasat. Ezek lehetséges
hatasainak szdmszerii felmérésére azonban nem vallalkoztunk.

Vilaggazdasagi kilatasok 2023-ra

A vildggazdasag alakulasara vonatkozé elorejelzéseket publikalé nemzetkozi
szervezetek koziil az OECD ¢és az Eur6pai Bizottsdg 2023 elején csekély mértékben
javitott a prognézisokon. Az OECD 2023 marciusi elemzése (OECD, 2023) a pozitiv
valtozasok kozott emliti az tizleti szereplék €s a lakossag bizalmi indexeinek javu-
lasat, az élelmiszer- és energiaarak csokkenését és Kina teljes mértékii Gjranyitasat.
A vildggazdasag varhato novekedését a 2022. novemberi 2,2 szazalékrdl 2023-ra
2,6 szazalékra modositottak, és 2024-re is a korabbinal magasabb, 2,9 szazalékos
dinamikat valdszintsitenek. Az elérejelzések szerint az eurdovezeti gazdasagok
egyiittesen 0,8 szazalékkal boviilhetnek, és ezuttal a német gazdasagban is nove-
kedést varnak 2023-ban. A gazdasagi névekedést illetden ugyanakkor lefelé mutatd
kockazatokat érzékelnek, elsésorban az orosz—ukran haboru okozta bizonytalansa-
gok miatt.
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Az Eurépai Bizottsag 2023 februari jelentése (European Commission, 2023)
a vilaggazdasag novekedését harom szazalék koriilire varja 2023-ban, a dinamika
2024-ben csekély mértékben tovabb emelkedhet. Az eurddvezetre vonatkozo eld-
rejelzést 0,6 szdzalékponttal 0,9 szdzalékra emelték, mig az unié egészére 0,8 sza-
zalékos boviilést varnak a téli 0,3 szazalékos progndzissal szemben. Az elérejelzok
itt is a bizalmi indexek javulasara hivatkoznak, illetve arra, hogy a makrogazdasagi
mutatok 2022 masodik felében a vartnal kedvezébben alakultak. A magyar gazda-
sagra 0,6 szazalékos boviilést varnak 2023-ra, ami szintén fél szdzalékpontos javitas.
A kockazatok kozott emlitik tovabbra is, hogy a kdvetkezd télen esetleg gdzhiany ko-
vetkezhet be, illetve az energiaarakat, amelyek Kina teljes ujranyitasa kovetkeztében
ujra emelkedésnek indulhatnak.

A Vilagbank Csoport (2023) az elmult hat honap alatt ugyanakkor jelentésen
rontotta a ndvekedési kilatasokat. A vilaggazdasag egészére a korabbi 3 szazalék he-
lyett mar csak 1,7 szazalékos novekedést var 2023-ra, mig 2024-ben a dinamikat 2,7
szazalék koriil valoszinisiti, 0,3 szadzalékponttal rontva a korabbi prognoézist. Az eu-
roovezetre 2023-ban stagnalast, 2024-ben 1,6 szazalékos novekedést var. A magyar
gazdasag 2023-ban 0,5 szazalékkal, 2024-ben 2,2 szazalékkal boviilhet. A korabbi,
talan tulzottan is optimista eldrejelzést elsdsorban az inflacio letdrését célzo magas
kamatok, illetve a nemzetkozi ellatasi lancok miikodését veszélyeztetd orosz—ukran
habort miatt rontotta. A monetaris szigor kdvetkezményeit az OECD és az Euro-
pai Bizottsag progndzisa szintén a novekedés kockazataként emliti. A kialakulo pi-
acgazdasagokban, illetve a fejlédd orszagokban alacsony maradhat a beruhazasok
dinamikdja. A fejlett orszagok és Kina viszonylag mérsékelt iitemli ndvekedése a
fejlodokre, illetve a felzarkdzokra is negativan hat, igy a Vilagbank elemz6i ezekre a
gazdasagokra vonatkozoan is jelentdsen rontottak a korabbi elérejelzéseken.

A magyar makrogazdasagi folyamatok varhat6 alakulasa

2022-ben a magyar gazdasag novekedése 1,1 szazalékponttal meghaladta az uni-
0s atlagot, 4,6 szazalékot ért el, ami a 12. legjobb teljesitmény az Eurdpai Unidban.
Ez az eredmény ugy alakult ki, hogy az év soran a magyar gazdasag novekedé-
se folyamatosan lassult: az els6 negyedéves 8,2 szdzalékos novekedési rata még a
7. legjobb volt az unidban, a masodik negyedévi 6,5 szdzalékos novekedési rata a
8. helyre, mig a 4 szazalékos harmadik negyedévi eredmény a 9. helyre volt elegen-
do. Ezt kovetéen viszont a relativ pozicio erésen romlott, a negyedik negyedévben

10



Budapesti Corvinus Egyetem: Makrogazdasagi kiigazitas

mar csak 0,4 szdzalékos volt a magyar gazdasag ndvekedése, ami jelentdsen alatta
maradt az Eurdpai Unio 1,5 szazalékos atlaganak, és csak a 17. legjobb eredmény lett
az EU-ban (1. dbra).

1. dbra

A brutt6 hazai termék volumenindexei az EU-ban, 2022. IV. negyedév

(az el6z6 év azonos idészakahoz képest, %)

4,7 46 4,6 45

15 1.5 15 L1

02 0,1-0,2 -0,4-04 2,3 4,1

EU

frorszag
Malta

Ciprus
Romania
Gorogorszag
Horvéatorszag
Spanyolorszag
Hollandia
Portugalia
Bulgaria
Ausztria
Dénia
Eurodvezet
Belgium
Szlovakia
Olaszorszag
Lengyelorszag
Magyarorszag
Németorszag
Lettorszag
Franciaorszag
Szlovénia
Csehorszag
Svédorszag
Litvania
Finnorszag
Luxemburg
Esztorszag

Forras: Eurostat.

Az Euroépai Uni6 inflacidja a 2022. januéri 5,6 szazalékos szintrdl folyamatosan
emelkedett, oktoberben elérte a 11,5 szazalékos maximumat, ezt kovetden viszont
csokkenni kezdett, és 2023 februarjaban mar 10 szazalék ala esett (9,9 szazalék volt)
— az eurdzonara némileg alacsonyabb szinteken, de ugyanez a folyamat volt jellem-
z0 (2022. januar: 5,1 szazalék, oktober: 10,6 szazalék, 2023. februar: 8,5 szazalék,
marciusi elézetes: 6,9 szazalék).

A visegradi négyeknél az inflacio tetézése 2022-ben nem kovetkezett be, igy
2023 februarjaban Szlovakia inflacios iiteme 5,5, Lengyelorszagé 7,3, Csehorszagé
pedig 8,5 szazalékponttal haladta meg az unids atlagot. A magyar inflacios folyamat
ennél is kedvezdtlenebbiil alakult: 2022 augusztusatol teljesen egyedi trendvaltas
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mutathato6 ki, szeptembertdl 20 szdzalék folé keriilt és folyamatosan ott is maradt
a magyar harmonizalt inflacios rata. fgy 2023 elsé két honapjaban mintegy 16 szé-
zalékponttal magasabb volt az EU atlaganal, februarban példaul elérte az EU atlag
2,5-szeresét, az eurdzona inflacidjanak haromszorosat (2. dbra).

2. abra

A harmonizalt havi inflacio alakulasa

7

(az eldz6 év azonos idészakahoz képest, %)

26,2 258

25,0

EU e=@= Eurdovezet Cschorszag 2311

Magyarorszag —e=@ws Lengyelorszag —e=@w» Szlovakia 2l

20,7

2022.01. 2022.02. 2022.03. 2022. 04. 2022. 05. 2022. 06. 2022. 07. 2022. 08. 2022.09. 2022. 10. 2022. 11. 2022. 12. 2023.01. 2023.02.

Forras: Eurostat.

A 2023. évi folyamatok elemzéséhez hasznos lehet az Eurdpai Bizottsag Gaz-
dasagi és Pénziigyi Féigazgatdsaganak a felmérése alapjan késziilt gazdasagi han-
gulatindex (Economic Sentiment Indicator, ESI) elemzése. Az iizleti és fogyasztoi
felmérés eredményei alapjan 2023 folyaman a magyar gazdasagi hangulatmutatd
javult, a januari 90-es értéket kovetden marciusra mar elérte a 97,7-es szintet, ami
némileg meghaladta még EU egészének 97,4-es értékét is (az eurddvezetben 99,3
volt a mutato értéke). A magyar hangulatmutaton beliill viszont érdemes kiemelni,
hogy az épitdipari bizalmi index jelentdsen romlott (—17,6), ami az agazat 2023. évi
novekedési kilatasait negativ irdnyba huzza.

Osszességében mind a hazai nvekedési és inflacios folyamatok, mind a bizal-
mi indexek inkébb a gazdasagi ndvekedés tovabbi lassulasanak irdnyaba mutatnak,
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leginkabb csak a kiilso kereslet pozitiv irdnyu elmozdulasa jelenthet kitdrési pontot.
A varhato gazdasagi folyamatokat érdemes mind termelési, mind keresleti oldalrol
részletesebben elemezni.

A makrogazdasagi kinalat varhat6 alakulasa

2022-ben a mezdgazdasag GDP-volumene a stlyos aszalykarok miatt 31,2 sza-
zalékkal zuhant, az ipar teljesitménye viszont 5,4, az épitdiparé 3, mig a szolgal-
tatdsoké 7,2 szdzalékkal novekedett. Osszességében lathatd, hogy a szolgaltatésok,
ezen beliil kiemelten a szallitasi, raktarozasi (H) és a szallashely-szolgaltatasi és ven-
déglatasi ag (1) jarult hozza leginkabb a szolgaltatasi szektor jelentds ndvekedéshez
(H ag: 114,3 szazalék, I ag: 127,5 szazal¢k).

Az ipari novekedési iitem 2022 soran folyamatosan mérséklddott, a negyedik
negyedévben az agazat GDP-volumene mar csak 2,7 szazalékkal haladta meg az
egy évvel korabbi szintet, 2023 januarjatdl pedig mar a visszaesés jelei mutatkoztak.
Januarban 0,2, februarban mar 4,6 szazalékkal volt alacsonyabb az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos iddszaki értéknél. Az ipar értékesitési volumene mar
2022 decemberétdl csokkenni kezdett (5,2 szdzalék), 2023 januarjara pedig rekord-
méretli, 7,8 szdzalékos lett a minusz. Ezen beliil az exportértékesités stagnalaskozeli
allapotban volt, viszont a belfoldi értékesités volumene 2022 decemberétdl rendki-
viili zuhanasba kezdett. Ezért mindenképpen fontos latni ennek a folyamatnak az
iddbeni lefolyasat és agazati szintll jellegzetességeit (1. tabldzat).

Az ipar Ot legjelentésebb részteriilete (a villamosenergia-ag /D/ és a feldolgo-
zoipar /C/ négy legnagyobb agazata /CA, CD, CG, CH/), amely a belfoldi értékesi-
tésnek mintegy a négyotodét lefedi, jelentds valtozason ment at: novekedési titemiik
mar 2022 harmadik negyedévétdl csokkenni kezdett, s a negyedik negyedévben mar
mind az 6t részteriilet csokkenésbe fordult (1. tabldzat). A volumencsdkkenés 2023
januarjara mar kozel 20 szazalékos volt az egy évvel korabban mért teljesitmény-
hez képest. A tdbbi (20 szazalékot képviseld) kisebb agazat novekedési titemének
csokkenése sokkal kevésbé volt 1atvanyos, a belfoldi értékesités volumene még 2023
janudarjara is 1,3 szazalékkal boviilt. Az eredmények egyértelmiien a belsd kereslet
csokkend dinamikéjanak, a vallalkozoi kor és a haztartasok elbizonytalanodasanak,
valamint a magas energiadraknak a kdvetkezményei.

2023-ban nem szamolunk a belso kereslet dinamizalédasaval, sem az élelmiszer-
jellegii, sem a beruhazasi javakhoz kothetd vasarlasok teriiletén. Az év egészében
az ipar brutté hozzaadott értéke 0,5 szazalék koriil csokkenhet, de a negyedik ne-
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gyedévben ismét novekedésbe fordulhat, ha az EU-forrasok bearamléasa az ipari ter-
mékek piacan tobbletkeresletet general. A legnehezebb helyzettel az élelmiszeripar
szembesiilhet, mivel a haztartasok realjovedelmének csokkenése a kiskereskedelmi
forgalom, ezen beliil az élelmiszerek vasarlasdnak tovabbi visszafogasat is valoszi-
niisiti az év elso felében.

A makrogazdasagi kereslet varhaté alakuliasa

2022-ben a GDP volumene éves szinten 4,6 szazalékkal, az utolsé negyedévben
mar csak 0,4 szazalékkal ndvekedett. A novekedés forrasat az év elején egyértelmu-
en a haztartasok fogyasztasi kiadasai jelentették, mig a negyedik negyedévben mar
anett6 exporttal egyiitt csak 0,5 szazalékkal jarultak hozza a novekedéshez, a bruttd
felhalmozas pedig 0,6 szdzalékkal csokkentette azt.

Jovedelmek és fogyasztas

A belsd kereslet egyik legfontosabb tényezdje a haztartdsok végsd fogyasztasi
kiadasainak alakulasa. Ez a keresleti elem rendkiviili mértékben, 12 szazalékkal nott
2022 els6 negyedévében, ami 1996 (az 0j tipust negyedéves GDP-szamitas beveze-
tése) ota a legmagasabb fogyasztasi vonatkozasu novekedési iitem. Ez a példatlan
mértékl fogyasztasbdviilés foként a 2022. év eleji — szja-visszatéritésekkel dssze-
fliggd — dinamikus jovedelemkidramlas kovetkezménye volt. Az év masodik felétol
a fogyasztasi dinamika a GDP ndvekedési liteme felé kozelitett, jelezve az egyszeri
pénzbdség kimeriilését (2. tablazat).

A nett6 realkereseti index 2022 folyaman folyamatosan csokkent, szeptembertdl
az éves inflacié liteme mar folyamatosan és egyre ndvekvo mértékben meghaladta
az atlagkeresetek novekedési iitemét (3. abra). 2023 januarjaban tovabb nyilt az ollo,
25,7 szazalékos inflacio mellett a nettd atlagkereset csak 16,1 szazalékkal nétt. No-
veli a bizonytalansagot, hogy mind a vallalkozasoknal, mind a kdltségvetési szervek
egy részénél bevett gyakorlat, hogy a foly6 évi béremelésekrdl csak marciusban don-
tenek, de azt visszamend hatallyal érvényesitik.

Osszefoglalva: az év elsd felében, a még nagyon magas havi inflacios indexek
hoénapjaiban realkereset-csokkenést valdsziniisitiink, ami az inflacio lecsengésével
szerény pozitiv tartomanyba fordulhat. Ennek megfelel6en a haztartasok fogyasztési
kiadasai is varhatdéan tovabb csokkennek az év elsé harom negyedévében, csak a
negyedik negyedévre valosziniisitjiik a negativ trend megfordulasat. 2023-ra a pénz-
beli tarsadalmi juttatasok stagnalasat valoszinisitjiik, igy dsszességében a perzisz-
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tensnek tiind magas inflacios szint és a magasabb kamatszintek hatasat is figyelembe
véve a haztartasok tényleges fogyasztasanak 1 szazalék koriili visszaesését prog-
nosztizaljuk. A 2. tablazatban 6sszefoglaltuk a 2023 egészére vonatkozo elérejelzé-
seinket is.

3. abra

A fogyasztoiar-index, a redlkereset, valamint a teljes munkaidében
alkalmazasban all6k kedvezmények nélkiili nett6 atlagkeresetének alakulasa

(az el6z6 év azonos idészaka = 100)
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Felhalmozasi folyamatok

A beruhéazasok 2022 egészében 1 szdzalékkal, a brutto alldeszkoz-felhalmozas
1,2 szazalékkal boviiltek, de a negyedik negyedévben mar nagymértéki, az alloesz-
koz-felhalmozas esetében példaul 9 szazalékos csokkenés volt megfigyelhetd. Ennek
hatterében a kamatszintek ugrasszerii emelkedése és a hektikus arfolyam-ingado-
zésokon tul a vallalkozdéi szektor elbizonytalanoddsa és az eurdpai unids forrdsok
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beruhazasosztonzo hatasanak elmaradésa, allami projektek feliilvizsgalata allhatott.
Kiemelendd, hogy a koltségvetési szervek beruhazasai 2022 végére rendkiviili mér-
tékben visszaestek: mig a masodik negyedévben még 2,3 szazalékos volt a volu-
menndvekedés, a negyedik negyedévben mar 28,4 szazalékkal csokkent a szektor
beruhazasvolumene.

Mindezek alapjan a 2023. évi felhalmozasi folyamatokkal kapcsolatban jelent6s
kockazatokat latunk:

— ahaboru okozta ar-, keresleti és beszerzési bizonytalansag és a magas kamat-

szint tovabbra is visszafoghatja a vallalkozasok beruhdzasi kedvét;

— a fiskalis egyensuly javitasanak 2023. évi céljai az allami beruhdzasok ala-

csony szintjét valoszinisitik;

— az eurdpai unioés forrasok megindulasanak tovabbi késlekedése még sulyo-

sabb beruhazas-visszafogast eredményezhet.

Szamitasainkban elfogadtuk az a feltételezést, hogy a vitatott EU-forrasokhoz
vald hozzaférés az év masodik felében megkezdddhet. Ennek értelmében az év elsd
felében 6-7 szazalékos beruhazascsokkenést valoszinisitiink, csak a negyedik ne-
gyedévre varjuk a novekedés elso jeleinek feltiinését. 2023 egészében a bruttod allo-
eszkoz-felhalmozas 3 szazalék koriili visszaesését prognosztizaljuk.

Osszességében 2022 soran a belfdldi kereslet hektikus alakulasat figyelhettiik
meg: az elsé negyedévben még 10,2 szazalékos volt a novekedés, mig a negyedik
negyedévben mar 1,1 szazalékos visszaesést tapasztalhattunk. 2023 elso felére mind
a fogyasztasi, mind a felhalmozasi kereslet volumenének tovabbi csokkenését valo-
szinusitjiik, igy ebben az idészakban a belfoldi felhasznalas varhatéan 3 szazalék
koriili mértékben csokkenhet. Az év végére — az EU-forrasokrdl torténé megallapo-
das és kedvezd nemzetkozi koriilmények esetén — ez a negativ trend megallhat, és a
negyedik negyedévre mar kismértékii belfoldi keresletndvekedés kdvetkezhet be. Az
év egészében a belfoldi felhasznalas volumenének 1-2 szazalék kdzotti visszaesését
prognosztizaljuk.

Kiilgazdasagi folyamatok és a kiilso egyensuly tigye

2022-ben a termékek €s a szolgaltatasok exportja és importja hasonlo iitem-
ben boviilt: az export volumene 11,8 szazalékkal, az importé 11,1 szazalékkal nétt.
A szolgéltatasok dinamikdja mind a kivitelben, mind a behozatalban jelentésen meg-
haladta a termékek kereskedelmének volumenndvekedését. A szolgaltatasok pozitiv
egyenlegéhez elsdsorban az iizleti szolgaltatasok tobbletének ndvekedése jarult hoz-
z4, de javult a turizmus és a szallitasi szolgaltatasok egyenlege is.
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A kiegyenlitett volumenndvekedés mellett azonban jelentésen romlott a kiilsé
egyensuly. Az orosz—ukran haboru kitérése utan megugrottak a 2020 kozepétdl mar
tendenciaszerlien emelked energiahordozo-arak. A Brent 2022 marciusaban és ju-
niusaban meghaladta a hordonkénti 120 dollaros arat, az év masodik felében azon-
ban folyamatosan csdkkent, 2023 elsé negyedévében 80 dollar koriil alakult, ami
nagyjabol a 2021 novemberi szintnek felel meg. Hasonld tendenciat kovetett a Ma-
gyarorszag altal importalt orosz Ural Blend ara is, amelynek az ara a magas kéntar-
talma miatt rendszeresen alacsonyabb a Brent tipusiénal. 2023 elsé negyedévének
atlagaban valamivel 60 dollar alatt maradt az Ural Blend 4ra, ami nagyjabol a 2021.
januari szinttel azonos. A foldgaz ara némileg eltérden alakult. Az Eurdpa szamara
relevans holland tézsdei ar 2022. augusztus végén a 2021. végi és a haboru kitorése
utani, 2022. marciusi maximumot is meghaladva atlépte a 340 eur6/megawattoras
arszintet, majd csokkenésnek indult. A f6ldgdz dranak esése a 2022 decemberében
tortént enyhe visszakorrigalas ellenére igen jelentds volt, 2023 marciusaban az atlag-
ar mar 50 eur6/megawattora alatt volt.

Az arak mérséklodésében jelentds szerepe volt a kereslet csokkenésének (enyhe
tél), illetve annak, hogy Nyugat-Europa a vartnal sikeresebben fiiggetleniti magat az
orosz importtol. Magyarorszag 2021 6szén 10 + 5 évre kotott hosszu tava szerzodést
az orosz gazimportra. Ennek a részletei nem ismertek. Az arat a holland tézsdei ar-
hoz képest két honappal késleltetik, de a leszallitanddé mennyiség hosszu tavi garan-
talasa vélhetden emeli az arat. Igy az importalt gaz ara jelentdsen hozzajarulhatott
ahhoz, hogy 2022-ben a csereardny 6,5 szdzalé¢kkal romlott az el6z0 évi 3,6 szaza-
Iékos romlast kdvetden is. A gazar jovobeli alakulasanak kockazatat jelenti, ha az
orosz fél maga hatarozhatja meg a garantalt mennyiség szallitasanak litemezését.
Tovabbi kockazatot jelent a 2024-ben lejard orosz—ukran tranzitmegallapodas sorsa
is. A hosszl tavu géazszallitasi szerz0dés megkdtésekor az arral szemben vélhetéen
elsddleges szempont volt a garantdlt mennyiség, tekintettel a tervezett kombinalt
ciklusu gazerémiivek létesitésére is.!

A tengeri szallithatosaggal, a megfeleld infrastruktura fokozatos kié¢piilésével a
foldgaz kinalata egyre rugalmasabba valik, igy a jovében egyre kisebb sulyuk lesz
a hosszu tavra kotott szerzodéseknek, ugyanakkor természetesen fontos szempont,
hogy a vezetékes szallitas olcsobb. 2023 tovabbi részében arra szamitunk, hogy sem
a relevans Ural tipusu olaj, sem az importalandé gaz ara nem emelkedik jelentésen
az els6 negyedévi szintekhez képest, és a cserearany 2023-ban nem romlik tovabb.

' A tervek szerint mar a kovetkez6 néhany évben Gsszességében 1650 MW kapacitasbovitéssel
lehet szamolni, hosszabb tavon pedig tovabbi 350 MW bévitésre keriilhet sor.
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A folyo fizetési mérleg elézetes adatai szerint 2022-ben az aruk kiilkereskedel-
mében 13,7 milliard eurds hidny keletkezett, a szolgaltatasok nyolcmillidrd eurds
tobbletet értek el. A termékforgalom hianya 2019 kdzepétdl tendenciaszerlien és
erbteljesen novekszik, mig a szolgaltatasok egyenlege — és ezen belill a turizmus
egyenlege — folyamatosan pozitiv. Az elsddleges jovedelmek kozel masfél milliard
euroval rontottak a foly6 fizetési mérleget, ennek zome az orszagban mikodo kiilfol-
di tulajdonti vallalatok profitja, amely a visszaforgatott részre tekintet nélkiil itt keriil
elszamolasra; utobbit a pénziigyi szamla tartalmazza. Ezzel a folyo fizetési mérleg
GDP-aranyos hianya 2022-ben valamivel 8 szdzalék felett alakulhatott a 2022. évi
atlagarfolyammal, és a KSH altal eldzetesen adott 66 387 milliard forintra rugo,
foly6 aras GDP-vel szamolva.

A foly6 fizetési mérleg igen magas deficitjét a tokemérleg tételei — gyakorlati-
lag az unids téketranszferek — valamelyest enyhitették. Az elézetes adatok szerint a
tokemérleg 2022. évi egyenlege 3,4 millidrd eur¢ lett, igy a GDP-aranyos ,,feliilrdl”
szamitott kiilsé finanszirozasi igény 2022-ben 6 szazalék koriil alakult. 2023-ban
a visszaes6 maganfogyasztas és beruhazas varakozasaink szerint cs6kkenti majd
az importigényt, igy a foly6 fizetési mérleg egyenlege érezhetden javulni fog, de a
szaldd tovabbra is negativ marad.

A 2023-ban beérkezd toketranszferek a realhatasok, a magyar gazdasag megité-
Iése és a kiils6 egyensuly alakuldsa szempontjabol egyarant nagy jelentdséggel bir-
nak. Az unios koltségvetés korabbi hétéves ciklusabol (2014-2020) 2023 végéig elvi-
leg még kozel 4 millidrd eur6 érkezhet. Az alapszcenaridoban azzal szamolunk, hogy
a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz (RRF) 5,8 millidrd eurd vissza nem téri-
tendd tdmogatasanak egy része az tigynevezett szupermérfoldkovek teljesitése utan
az év végéig beérkezik. Egyelére csak szandéknyilatkozat hangzott el a 9,6 milliard
euronyi kedvezd kamatozasu, hosszl tava hitelrész igénylésérdl, de ez nem érinti a
folyo- és a tokemérleg elszamolésat, azaz a feliilrdl szamitott kiilsé finanszirozasi
igényt. Az 0j pénziigyi ciklus (2021-2027) operativ programjaira varhatéan 2023
kozepén érkeznek be a palyazatok, igy a tényleges megvalosulas és forraslehivas az
idei fizetési mérleget mar nem tudja javitani (rdaddsul a nyolcbdl harom, elsdsorban
kormanyzati projekteket tdimogatd operativ program 55 szazalékat felfiiggesztették).
Kedvez6 esetben a tavalyi 6 szazalék koriili GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igény
a folyo fizetési mérleg csokkend hianyanak és a tékemérleg névekvo tobbletének
kovetkeztében GDP-ardnyosan 3 szdzalékra csokkenhet 2023-ban.
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A potencialis novekedés és a GDP-rés

A tényleges és a potencialis GDP, valamint az ezek kiilonbségeként definialt
GDP-rés (gap) szemléletesen jelzi, hogy a gazdasag éppen milyen konjunkturalis
fazisban van. A GDP gap pozitiv értéke azt jelenti, hogy a gazdasag aktudlisan a
hosszl tavu trend felett teljesit. Ilyenkor az erés konjunktura inflacios hatasu, ezért
célszerli a monetaris és a fiskalis politikat szigorubba hangolni. Mindez a koltség-
vetési mutatdk értékelése szempontjabol is fontos szempont, hiszen ilyenkor a trend
alapjan elvarhatonal az allamhaztartas bevételei is magasabbak lesznek. Az allam-
haztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa soran ezt az eltérést kell figyelembe
venni, é¢s ennek megfeleléen korrigalni az eredeti hianymutatot.

4. abra

A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa

(milli6 Ft, 2015. évi aron)
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Kiindulési adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan dron szdmitott szezonali-
san és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves iddsorat hasznaltuk.
Az adatok 1995. 1. negyedév és 2022. IV. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak.
Mivel a GDP-rés szamitasahoz a megfigyelési idészakon tuli adatokra is sziiksé-
glink volt — szamitasaink kitekintése 2026-ig tart —, elérejeleztiik a negyedéves GDP
iddsorat. Az eldrejelzés soran a modellszamitasok eredményeit és a szakértdi becs-
léseket egyarant figyelembe vettiik. Az igy kapott idésorra HP-filtert illesztettiink,
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aminek eredményeként megkaptuk a potencialis GDP-t a teljes id6szakra (2026 vé-
géig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP gap), ami a tényleges
GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek soran a tényleges GDP-t
a szezonalisan kiigazitott forméaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a kiinduld
adatbazisunkat. A GDP gap alakuldsat a potencidlis GDP-hez viszonyitott szazalé-
kos formaban is kifejeztiikk. A 4. abra a potencialis és a tényleges GDP alakuladsat
mutatja, mig az 5. dbra a GDP gap értékét a potencialis GDP szazalékaban. Az 1d6-
sorok csak 2007-t6l kezdddnek; azért valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy az
abrazolt idészak tendenciai jobban attekinthetdk.

5. abra

A GDP gap alakulésa (a potencialis GDP szazalékdban)
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Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008-2009-es valsag el6tt jelentds pozi-
tiv kibocsatasi rés alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megeldézden a hosszl
tavu lehetdségei felett teljesitett. 2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez6jébe fordult
at, majd az igy kialakult negativ GDP gap 2011-re kezdett eltiinni. 2012-ben tijabb
visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a 2009-eshez hasonlé mértéki nega-
tiv értékeket vett fel, ezaltal szinte tankonyvszeriien kirajzolva a sokat emlegetett
W alaku recessziot. Ezt kovetéen a GDP gap néhany évig zérd koriil ingadozott,
majd 2017 végétdl gyors emelkedésnek indult. 2019-ben elérte a GDP 4 szazalékat,
ami nagyjabdl az el6z6 valsag el6tti idoszakra becsiilt szintnek felelt meg.
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A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008. évinél sokkal nagyobb kilengést
okozott: 2020 II. negyedévében —12 szazalék ala siillyedt a GDP gap, azaz ebben a
harom honapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt el a hosszi tava
egyensulyi szinttél. A nagy zuhanast gyors kilabalas kovette, a kovetkezd negyedév-
re szamitasaink szerint mar a —4 szazalékos érték folé emelkedett a mutatd. Ezt las-
sabb, de folyamatos javulas kovette, 2021 harmadik negyedévére pozitiv tartomany-
ba keriilt a kibocsatasi rés, majd 2022 masodik negyedévében 2,8 szazalékkal érte el
a lokalis maximumat. Ebben szerepe volt a valasztasok el6tti erdteljes kormanyzati
koltekezésnek, a csak lassan szigorodd monetaris politikdnak, valamint annak, hogy
az orosz—ukran haborl negativ kovetkezményeire egy ideig nem volt erds reagalas.
Az év masodik felére mindharom tényezd a névekedést csokkentd iranyba allt, igy
az év végére lényegében zarult a GDP gap.

Szamitasaink szerint 2023 elsé negyedévben mar negativ volt a kibocsatési rés,
és eldrejelzésiink szerint nagyjabol két évig igy is marad. Elhuzodo dekonjunktira
varhato tehat, csak 2025 masodik negyedévére keriilhet pozitiv tartomanyba a GDP
gap értéke. Ezt kdvetden sem szamitunk latvanyos emelkedésre, 2026 végéig varha-
téan 1 szazalék alatt marad a mutat6 értéke.

A koltségvetés helyzete 2022-2023

A koltségvetés helyzetét 2022-ben is nagyban befolyasoltak a globalis gazdasagi
és politikai folyamatok, de — az eldz6 két évtdl eltérden — alapvetden a hazai fiska-
lis és monetaris politikai dontések jatszottak a meghatarozo szerepet. Ha egyetlen
tényez6t kellene kiemelniink, akkor 2022 az inflacid éve volt. Az emelkedd arak
eleinte kiilsé sokként jelentek meg a magyar gazdasagban, mivel a Covid-jarvany
idejében megtépazott ellatasi lancok csak lassan alltak helyre. Mindekdzben a gaz-
dasag visszapattanasa ¢s a fiskalis lazitas hatasara gyorsan emelkedett a globalis ke-
reslet, amivel a kinalat egyszerlien nem tudott 1épést tartani. Mire ez a fajta inflacios
nyomas enyhiilni kezdett volna, az elszabadul6 energiadrak kezdték taplalni az ar-
emelkedést. Rdadasul a hazai fiskalis politika egészen a 2022. aprilisi valasztasokig
erbteljesen fokozta ezt a hatast; extrém mértékben novelte a haztartasok elkolthetd
jovedelmét, aminek a hatasa a mai napig érezhet6 az inflacios folyamatokban.

A kiadasi oldalt tehat alapvetden az befolydsolta, hogy a kormanyzat a gazdasag
yjrainditasara hivatkozva az indokoltnal sokkal hosszabb ideig koltott nagyon jelen-
tos Osszegeket kiilonbozé €1énkitd programokra. Ez a tendencia csak 2022 nyaran
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valtozott meg, amikor az adllamhaztartasi egyensily visszaallitasara az elsé intézke-
déseket meghoztak. Azonban a kiadasok csokkentése dontden az allami beruhaza-
sok visszafogasan keresztiil valosult meg. Mivel az EU valtozatlanul felfliggesztve
tartja a tagallamok koltségvetési hianyara vonatkozd szabdlyrendszerét, igy nem
érvényesiilt kiils6 kényszer, mint ahogy a kormany sajat maga altal megalkotott sza-
balyai sem hatottak. Ennek szomort példéja volt az immar szokasosnak nevezhetd
decemberi ,,kiadasi boom”, ami azért is volt meglepd, mert par honappal korabban
hoztak mar korlatozoé intézkedéseket, masrészt az év végi kikoltekezés a parlament
altal elfogadott hianymutat6 jelentds tallépésével jart.

A bevételi oldalon a koltségvetés kiegyensulyozasat szolgald intézkedések el-
sOsorban a kiilonadok rendszerének csticsra jaratasaban meriiltek ki. Nagyrészt
emiatt néttek a gazdalkodo szervezetek befizetései nagyjabol a masfélszeresiikre
2021-eshez képest. Ugyanakkor a legfontosabb egyenstlyteremtd ,,eszkdz” nem ez
volt, hanem az inflacid, hiszen a nominalis GDP emelkedése automatikusan noveli a
bevételeket. Ennek a leglatvanyosabb példéja a fogyasztashoz kapcsolt adokbol szar-
maz6 bevételek alakulasa. Ezen a soron 23 szazalék folotti boviilést regisztraltak
tavaly, ami kozel 1700 milliard forintnak felelt meg. Ez a ndvekmény bo kétszerese
az extraprofitadokbol beszedni tervezett 800 millidardos dsszegnek.

2022-ben a bruttd keresetek emelkedésének iiteme 17,5 szazalékra gyorsult, en-
nek ellenére a lakossag befizetései [ényegében stagnaltak, sét a személyi jovedelem-
adobol szarmazd bevételek egyenesen visszaestek. Ez elsdsorban a valasztasok elott
a gyermeket neveld csaladok szdmara visszatéritett adoval magyarazhato; jellemzo,
hogy 2022 els6 két hdnapjaban negativ bevételt regisztraltak ezen a soron. A jarulék-
bevételek mindekdzben 15,8 szazalékkal novekedtek.

2022-ben az allamhaztartas pénzforgalmi hianya meghaladta a 4750 milliard
forintot, ami a tavalyi foly6 aras GDP 7,1 szdzalékanak felelt meg. Az ESA-hid val-
tozatlanul javitja az egyenleget, elsdsorban az unids tamogatasok megeldlegezése,
valamint az szja-visszatérités miatt, igy az ESA-deficit ennél alacsonyabb volt, és a
GDP 6,1 szazalékat tette ki. 2023-ra a kormany a kdzponti alrendszer 3400 milliard
forint koriili pénzforgalmi hidnyaval és 3,9 szazalékos ESA-deficittel kalkulal a mar-
ciusban parlamenti jovahagyassal is megerdsitett koltségvetési modositas alapjan.
Ebbél az kovetkezne, hogy az ESA-hid nagyjabol 350 milliard forintra csdkkenne a
tavalyi 700 milliard koriili szintr6l. Mi ezzel szemben arra szamitunk, hogy a hiany
lefaragasa ennél mérsékeltebb iitemi lesz az idén — az elsd két honap adatai is meg-
erdsitik ezt a varakozast.
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A legnagyobb kérdgjelek az afa-bevételek kapcsan fogalmazddnak meg; ezen
a soron ugyanis a januar—februari adatok egyarant elmaradnak az idéaranyosan el-
varhato és a tavalyi szazalékos teljesiiléstdl is. Az szja esetében egyeldre kedvezden
alakulnak a bevételek, a gazdalkodo szervezetek befizetései esetében viszont nagy
a bizonytalansdg. A kormdny ezen a soron hatalmas ndvekedést tervezett be, és a
ndvekmény kozel fele az energiadgazat befizetéseibdl jonne Ossze. Két honap alatt
ennek alig tobb mint tiz szdzaléka folyt be; véleménylink szerint kétséges, hogy az
év hatralévo részében javulna a helyzet, hiszen ezen a teriileten mar elapadt az ,,ext-
raprofit” forrdsa. Szdmitasaink szerint a pénzforgalmi deficit mintegy 350 milliard
forinttal lehet magasabb a kormany altal tervezettnél, az ESA-hid esetében azonban
nagyjabol elfogadtuk a kormanyzati el6rejelzést. Osszességében az idei ESA-hiany
elérheti a 3400 milliard forintot, ami a varhaté GDP 4,4 szazalékanak felel meg.

2020-ban megtort az dllamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 sza-
zalékponttal emelkedett a GDP-aranyos mutatd. Ezt kovetéen érezhetd csokkenés
tortént, ami jelentds részben annak kdszonhetd, hogy a gyorsulo inflacid szamotte-
véen emelte a nominalis GDP értékét. 2023-ban folytatddhat a mérséklédés, a kor-
manyzati szektor bruttd adossaga az év végére 70 szazalék ala csokkenhet.

Osszességében elmondhato, hogy a koltségvetési elérejelzést az idén is rengeteg
bizonytalansag dvezi. Arra szamitunk, hogy a kormany tovabbra is csak annyira lesz
elkotelezett a stabilizacio irant, amennyire a kiilsé koriilmények (az EU, a hitelmi-
nésitdk) erre rakényszeritik, igy az allamhaztartds hidnya csak lassan mérséklodik.
A 2023-re vart 4,4 szazalékos ESA-deficit ugyan jelentOs elérelépés a tavalyi 6,1
szazalékhoz képest, de a 3 szazalékos elvarastol még messze van. Orvendetes, hogy
az allamadossag ujra csokkend palyara allt, ez azonban elsésorban a ndévekvo infla-
cioval magyarazhato.

Bizonytalansagi tényezok: feltételvaltozasok, iranyvaltasok,
alkalmazkodasi képesség

A bemutatott gazdasagi palya felvazolasanal figyelembe vettiik a bels6 adottsa-
gokat, a korabbi konjunkturafolyamatok hatasait, valamint lehetség szerint a kiilsé
feltételek varhato alakulasat. Az iizleti és a nemzetgazdasagi folyamatokat formald
kiilsd tényezdk kozott azonban szdmos gazdasadgon kiviili vagy egyedi jellegli ese-
mény volt eddig is; bekovetkezésiik valdszinlisége és kovetkezményeinek intenzi-
tasa nem kalibralhat6 az elfogadott elemzési-prognosztizalasi modszerekkel. Ilyen
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tényez6 a mogottiink hagyott idédszakban a Covid-jarvany, amely példatlan mérték-
ben és eddig nem latott szinkronitassal alakitotta a vilaggazdasag folyamatait. [lyen
¢és ehhez hasonlo kiilsé sokkal itt nem szamolunk. Azt azonban figyelembe vettiik,
hogy a jarvanyra adott — orszagonként jelentds eltérést mutatd — gazdasagpolitikai
valaszok az alapsokkal egyiittesen maig hat6 ciklustorést vittek a gazdasagi életbe.
A tényleges gazdasagi teljesitmény a referenciatérségekben és Magyarorszagon ele-
inte nagymértékben elmaradt a potencialis termelési szinttdl, majd gyors helyrealli-
tasi folyamatok indultak be. A magyar gazdasag a térség tobbi orszagahoz hasonld
mértékben szenvedte el 2020-2021 soran a jarvany miatti leallas és Gjraindulés ter-
melési-jovedelmi-tarsadalmi gondjait, de sok sajatos politikai és gazdasagpolitikai
valtozas is végbement ez id6 alatt.

Hasonlé médon tapasztalta meg a magyar gazdasag a 2020 tavaszi atmeneti
dezinflaciot kovetden a termeldi, majd a fogyasztoi arszint gyors ndvekedését, dm az
inflaciés rataban mind jelentdsebb kiilonbségek mutatkoztak meg. Ezek ravilagitot-
tak arra, hogy az egyes gazdasagok tarsadalmi-szerkezeti adottsagai eltéréek, egye-
bek kozott a haztartasok fogyasztoi kosaranak dsszetétele, a gazdasagok energiaigé-
nyessége és az energiaimporttdl vald fiiggése terén. Nem egyforma mdodon reagaltak
a kormanyok sem az aremelkedésre, tovabba az egyébként globalis jellegli inflacid
meglodulasa egyaltalan nem azonos egyensulyi helyzetben érte az orszagokat.

2022 végére hasadékka tagult a magyar harmonizalt fogyasztoiar-index és az EU
atlaga kozotti rés. Az unids szinthez, de még az annal joval magasabb kelet-kdzép-
europai inflacios atlaghoz képest is komoly magyarorszagi tobbletinflacié magan vi-
seli szerkezeti adottsagainkat, valamint a gazdasagpolitikai gyakorlat sajatossagait,
amelyek kozott kiilonosen nehéz feladat az inflacios és egyéb egyenstlytalansagi fo-
lyamatok korrigalasa. A szamitasba vett tényezék alapjan az valdszinisithetd, hogy
a2023-as év atlagdban az iizleti konjunktura recessziokodzeli marad, a térséginél ma-
gasabban tet6z0 €s elnyujtottabb palyat kdvetd inflacid mellett. Elemzésiink figye-
lembe vette a szerkezeti adottsagokat, amelyek csak meglehetésen lassan képesek
valtozni, és feltételezésekkel €ltiink a gazdasagi szereplok alkalmazkodasat illetden,
a gazdasagpolitikai cselekvés tartamat, gyorsasagat és hatasossagat illetden is.

A gazdasagpolitikai dontéshozatal kivetitésében az elemzd alapvetden szakértoi
becslésre és a korabbi tapasztalatokra tamaszkodhat. Feltételezéseinken, valamint
megfogalmazott javaslatainkon azutan konnyen tlhaladhat az élet, amint ez korab-
bi munkdankkal is megtértént. A 2022. évre vonatkoz6 konjunktiraelemzésiinkben
a sulyosbodd egyensulytalansagokat észlelve a parlamenti valasztast hamar kovetd
kiigazitast feltételeztiink és javasoltunk, €s ilyen alapon az utdlag bekovetkezonél
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szerényebb GDP-novekedést, am joval kisebb egyensulytalansagot prognosztizal-
tunk (Bod et al., 2022). A tényleges politikai mozgasok azonban masként alakul-
tak tavaly: az adopolitikai intézkedések, a rezsitarifak modositasai, a kiadasi oldali
megszoritasok a feltételezettnél késobb kovetkeztek be, ezaltal viszont a tényleges
GDP-dinamika a potencidlis mértéken 1ényegesen tulfutott, nagyra nyitva az out-
putrést. Az Ukrajnat ért tamadassal el6allo kiilso feltételvaltozasok (igy foként az
energia vilagpiaci ardragulasa, a pénziigyi bizonytalansagok) szintén gyors korrek-
ciokat indokoltak volna 2022 tavaszan, a fékezés azonban késett. Kovetkezésképpen
a gazdasag egyensuly-romldsa elmélyiilt, amint azt a 2022-es inflacios indexeink ¢€s
az ikerdeficit adatai mutatjak.

Jelen elemzés arra a hipotézisre épiil, hogy a kormanynak valdban elsédleges
prioritasa a rekordmagassagu inflacié leszallitasa, tekintettel annak tarsadalmi és
gazdasagi kdvetkezményeire, és a Magyarorszag szamara fontos referenciatérségben
mar beindult, érzékelheté dezinflaciora. A 2023 elejére kialakult inflacids csticsrol
vald leereszkedés valoban teljesithetd feladat. Annak azonban szamos feltétele van;
a kiils6 tényezok megfeleld alakulasan kiviil egyebek kozott olyan koltségvetési és
monetaris politika folytatasa az év sordn, amely megalapozza a 2022-es év atlagahoz
kozelallo forintarfolyam 2023-as érvényesiilését.

Az utdbbi idében a forint arfolyama nagy volatilitast mutatott, kozéptavon beliil
(2021 elejétol 2023 tavaszaig) mintegy hét szazalékot gyengiilt az eurohoz képest; a
cseh korona ez id6 alatt hozzavetdlegesen ugyanilyen mértékben erds6dott az eurd-
val szemben, a lengyel és a roman fizetéeszkoz pedig csak némileg devalvalddott.
Csakhogy a forintarfolyam viszonylagos stabilizalodasahoz az kellett, hogy 2022
végére a Magyar Nemzeti Bank a térségi jegybankok altal alkalmazott 6 és 7 szaza-
1¢k kozotti alapkamatnal sokkal magasabbra vigye fel az irdnyadd eszkdze kamatat.
A térségiinkkel szembeni, mintegy tizszazalékos magyar effektiv kamatfelar akkor
is szembeo6tld, ha az inflacids palyanak a tobbiekét meghalado szintjét is figyelembe
vessziik.

Az igy kialakult pénziigypolitikai helyzet fennmaradasat nyilvan nem vehetjiik
biztosra. Jelen szamitasaink azonban a szigoru jegybanki kamatpolitika fenntarta-
sanak feltételezésére épiiltek. A Magyar Nemzeti Bank altal sziikségesnek deklaralt
magas nominalis kamatszint tudhaté médon fékezi a gazdasagi ndvekedést, foként
a beruhazasi {litemet, dragitja a készlettartast. Mindez a monetaris szigoritas veleja-
rdja: egyéb eszkozok hijan, a konjunktura kamatokkal torténd hiitése sziikséges a
dezinflacidhoz. Az alkalmazott kamatpolitika azonban iizleti érdekeket sért, megtori
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a lakossagi hitelezést. Tovabba a hazai pénzpiaci kamatok emelkedése az allam sza-
mara kamatkiadas-ndvekedést okoz.

A kamatszint koriil tehat konnyen felersodhetnek a gazdasagpolitikai kozpon-
tok kozotti fesziiltségek, amelyek koziil mar nem egy a nyilvanossag elé is kikeriilt.
Az intézménykozi konfliktusok szdmat ndvelheti a Magyar Nemzeti Bank {iizleti
eredményének alakulasa. Mar 2021-ben veszteséges lett a jegybank, és bar a tartésan
magas inflacid mellett a seigniorage-jovedelme is nagy, a magasra emelt iranyado
kamatok megfizetése és a korabban bdségesen nyujtott kedvezményes kamatozast
hitelkonstrukciokon elszenvedett vesztesége sok szdz milliardos mérleghianyhoz ve-
zet. Az pedig szétteritve ugyan, de megjelenik a koltségvetés kiadasi oldalan.

Az itteni alappalya lefutasat tehat belsd, politikai kockazatok is 6vezik. A nul-
la koriili 2023-as GDP-valtozas és féleg a mogotte meghuzddod gazdasagi lefojtott-
sag folyamatosan érvet szallit a kormanyzaton, politikai kdrokon beliil az élénkitést
szorgalmazodk szamara. A politikai tiirelmetlenséget novelheti, ha a referenciaorsza-
gokban kedvezobb a konjunktura, mikozben a dezinflacidval is jobban haladnak,
novekvo realbérekkel.

Marpedig a kelet-kdzép-eurdpai térségen beliili konjunkturalis helyzet rank néz-
ve elonytelen szétfejlodését szamos gazdasagi tényezd tdmogatja. llyen az, hogy az
RRF-pénzek kidramlasa mar sok helyen megindult, erésitve a gazdasagi novekedést
az egészében véve gyenge-kozepes vilaggazdasagi trendek mellett is. Tovabba az
orosz agressziot kovetd ukrajnai migracidos mozgasok néhdny térségbeli orszag sza-
mara komoly munkaerdtobbletet és masodlagosan keresleti tobbletet hoznak. Ilyen
gazdasagdsztonzo impulzusokra a magyar gazdasag nem szamithat.

Sét az alappalyank feltevései kozott az is szerepel, hogy az eurdpai intézmények
2024-t6] ismét érvényesitik a ndvekedési és stabilitasi paktum szerinti fiskalis sza-
balyokat. Azok alkalmazasa a 2022 és 2023 kozotti nagy koltségvetési megesuszas
kovetkeztében jelentds koltségvetési szigoritast kényszerit ki.

Ezek miatt politikai kockazati tényezéként tekintiink a gazdasagi irdnyvonal
koriili vita kiélezédésére. Ha a stabilizacios szandékok képvisel6i és az élénkitok
kozotti versengésben az utdbbi tdbor szerzi meg a felso politikai tdmogatast, €s tjabb
kedvezményes (vagyis azonnal vagy iddvel koltségvetési kiadast noveld) hitelek-
kel, allamositasi projektekkel all el6, akkor a monetaris politika stabilizald eszkozei
tovabb gyengiilnének. Ez esetben az éves atlaginflacio aligha tud megmaradni a
18 szdzalékos érték alatt, és kisebb mértékben javulhat a folyo6 fizetési mérleg. En-
nek aran az év masodik felében kikeriil a gazdasag a technikai recessziobol — am a
rakovetkezod évre arnyék vetiil.
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Az itt bemutatott palya eldfeltételeihez tartozik, hogy a magyar szuverén ados-
sag besorolasa fennmarad-e. A nagy hitelmindsitdk a jelen elemzésben szereplohoz
hasonl6 hipotézisekkel éltek a korabbi ratingek odaitélésekor: az energia beszerzé-
si dara mérséklddik, a magyar dezinflacid6 megindul, a vitatott unids forrasok 1do-
aranyos része beérkezik az idén, az allamadossagi hanyad mérséklédik. Ezeknek a
feltételeknek a teljesiilése esetén nem forog veszélyben a befektetéknek ajanlott (in-
vestment grade) besorolds. Ugyanakkor a hitelmindésitdi elemzésekbdl kiolvashatok
a lényegi kockazatok is: ha csak dragan sikeriil a nemzetkdzi piacon kétvényt kibo-
csatani; ha nagyon megcsuszik, plane, ha a bizonytalan tdvolba vész a Helyreallitasi
¢és Rezilienciaépitési Eszkodz pénzeihez vald hozzéjutés; ha a koltségvetési fegyelem
gyengiil, akkor a névekvo adossagszolgalati terhekre tekintettel johet a lemindsités,
a maga arfolyamgyengit6 kovetkezményeivel.

A belpolitikai zajok rendszerint nem foglalkoztatjak a hitelmindsitéket, de a
geopolitikai fesziiltségeket érzékelik. Az EU intézményeivel kialakult viszonyt il-
letéen az volt a rating odaitélésekor kifejtett hipotézisiik, hogy mivel a magyar fél-
nek nagyon kellenek a forrasok, amelyek a kdzos europai célok elérésére félre is
vannak téve, technikai surloddsokat kévetden az év sordn bizonyara megsziiletik
a megallapodas. A megallapodas ¢€s kiilondsen a tényleges lehivasok tovabbi elbi-
zonytalanodasa viszont kritikusabba teheti a mindsitoket a gazdasagi mutatdinkat
illetden. A kiils6 elemzdk kozott az is visszatérd panasz, hogy a gazdasagpolitikai
vonalvezetés nem vilagos, kdvethetetlen nekik a magyar dontéshozatal; a belsd vitak
kiélezddése, amely stagflacios viszonyok kozott szinte elkeriilhetetlen, a szemiikben
szintén lefele mutaté kockazat.

A gazdasagon beliili tovabbi kockazatok kozott meg kell emliteni a foglalkoz-
tatas és a lakossagi jovedelem ligyét, valamint a vallalati szereplok alkalmazkodasi
képességét €s viszonyait. A 2023-as év eleji adatok is jelzik, hogy a munkajove-
delmek nominalis emelkedése az dgazatok tobbségében nem tud Iépést tartani az
arszintnoveléssel, és igy a realkeresetek csokkennek. Az inflacids hullamot korab-
ban egyértelmiien az élelmiszerek és az energiadrak erdsitették (hiszen a magyar
csaladok fogyasztasi szerkezetében az élelmezés, a lakhatas és a kozlekedés a harom
legnagyobb tétel), 2023-ra azonban az aremelkedés kiterjedt a gazdasag tobbi terii-
letére is, amint azt a maginflaciés mutaté emelkedése jelzi. igy azzal kell szamol-
nunk, hogy még az élelmiszerarak remélt stabilizalodasa esetén sem keriilhetd el a
realkereset mérséklédése az év sordn. Az pedig a lakossagi hangulat romldsan tal
fontos tarsadalmi-gazdasagi hatasokkal jarhat: felerdsodhetnek a bérkovetelések,
foleg az egyébként is elhanyagolt, lemaradt bérezést foglalkozasokban; gyorsulhat
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a gazdasagi migracio, kiilondsen, ha az eurdpai konjunktura a kordbban gondoltnal
erésebben alakul, nagyobb foglalkoztatasi igényeket tamasztva.

Tovabba a hazai realkereslet gyengesége és egészében véve a recessziohoz kozeli
palya rontja a foleg a hazai keresletre alapozo kis és kdzepes méretii vallalkozasok
kilatasait; a kkv-korben a vallalkozas-felszamolasok tovabbi szaporodasat sem lehet
elkeriilni. Ezzel szemben a kivitelre termeld nagyvallalatok konjunkturakilatasait a
hazai stagflacio kiilonosebben nem érinti.

A gazdasagi iitem beragadasa miatt a munkanélkiiliségi rata bizonyos emelke-
dése varhatd. Onmagaban a négy és 6t szazalék kozotti mérték nem okozna gondot,
de teriileti eloszlasa és a munkanélkiiliek egy jelentds részének képzettségi és mobi-
litasi hidnyossagai annal inkabb.

Ezzel 6sszefliggésben megemlitendd egy Gjabb kockazati tényez6, amely az utob-
bi iddszak csondes kormanyzati stratégiavaltasaval kapcsolatos. Az Gjraiparosités el-
nevezés alatt olyan novekedésélénkitd iranyvétel zajlott le, amelynek egyik célja a
gazdasagi dinamika megtamogatasa, és ezzel dsszefiiggésben a teljes foglalkoztatas
fenntartasa, kiilfoldi megaberuhazasok révén. Ugyanakkor, amint a Magyar Nemzeti
Bank megszolalasai és fiiggetlen elemzdk egyardnt kimondtak, a legfeljebb kdzepes
hozzéadottérték-tartalmi nagyberuhdzasok eréltetése noveli az energiaimporttol vald
fliggést, és nem szolgalja a kdzepes fejlettségi szint meghaladasanak céljait. Folosle-
ges nagy koltségvetési forrasokat olyan projektekbe iranyitani, amelyekben a hazai
hozzaadott érték nem jelentds. Négy szazalék koriili munkanélkiiliségi rata mellett
nem is lehet azzal szamolni, hogy egy-egy megaberuhazas belépésekor a sziikséges
munkaerd a meglévé munkanélkiili-dllomanybdl kielégithetd lenne; ahhoz toborozni
kell, akar tavoli orszagokbol, gondoskodva a vendégmunkasok elszallasolasarol. Az
0j munkahelyek betoltése emel ugyan a meglévo térségi béreken, az atvett munkaerd
viszont az addigi helyén hianyozni fog, ott termeléskiesés 1ép fel. Erdemi gazdasagdi-
namizald hatas nem varhatd, viszont sokféle tartos kockazat meriil fel.
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2022-ben Magyarorszag technikai recesszioba keriilt, sulyos egyensulyi problémak-
kal kiizd, s nemzetkozileg nagyon elszigetelodott. Nagy vilagpolitikai és -gazdasagi
bizonytalansagot jelent az orosz—ukran haboru, az ezzel is 6sszefliggd energiaval-
sag (az ellatasbiztonsag és az arak) alakuldsa, az idén kialakult nemzetkézi bank-
valsag hatasa a pénziigyi és realfolyamatokra. Kérdéses Magyarorszag EU-transz-
ferekhez valo tényleges hozzdajutasanak mértéke és idopontia. A GKI eldrejelzése
mindenekeldtt az idei visszaesés feltételezésében és az inflaciocsokkenés lassubb
voltaban, tovabba az EU-transzferekhez valo hozzdférés valosziniisitett késedelmé-
nek mértékében tér el a jelenlegi tobbségi allasponttol. E megfontoldsok hatterében
az a feltételezés huzodik meg, hogy a kormanyzat politikai és gazdasdagpolitikai gon-
dolkodasa inkabb csak taktikai, nem pedig stratégiai szinten valtozik.
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sian-Ukrainian war, the adjacent energy crisis (in terms of security of supply and prices) and the
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Vilaggazdasagi és konjunkturalis varakozasok — til a mélyponton

Oroszorszag Ukrajna elleni hadboruja idén legjobb esetben is befagyott konflik-
tussa valik. Az energiaellatas nem keriil mély valsagba, de az arak 2023 elejéhez
képest varhatdéan emelkednek, atmenetileg akar jelentdsen is. Er6sddik a protekci-
onizmus. Egyel6re nem szorulhat hattérbe a szigoru monetaris és fiskalis politika,
aminek kovetkeztében a gazdasagi ndvekedés lassul. Az USA torténetének masodik
legnagyobb bankcsddje, az emiatt kialakult tézsdei aresés és kockazatkeriilés rontja
Magyarorszag vilaggazdasagi kdrnyezetét, azonban mindez varhatoan nem fajul egy
szélesebb korii pénziigyi valsagga.

Az eurdpai gazdasagi hangulatindex mintegy egyéves esés utan 2022 oktobe-
rében érte el mélypontjat. 2023 janudrjaban bd két ponttal emelkedett 2022 decem-
beréhez képest, majd februarban stagnalt, amivel héthavi csucsdn volt. A magyar
gazdasag szamara kiilonosen fontos német ipari bizalmi index januarhoz képest
csokkent. Marciusban a GKI konjunkturaindexe 6todik honapja emelkedett, az iiz-
leti és fogyasztoi varakozasok egyarant sokat javultak. Az iizleti szektoron beliil
marciusban az ipari €s a szolgaltato cégek optimizmusa sokat er6sodott, az épitdipar
¢és a kereskedelem varakozasai viszont érezhetden, de ennél kevésbé romlottak. Ez
utobbi a két legpesszimistabb agazat. A fogyasztok mar nem aggodnak jobban, mint
2020-ban, a Covid-jarvany kitorésekor kialakult panik idején. Ez azonban igy is
nagyon erds pesszimizmust jelez. Marciusban a vallalatok foglalkoztatdsi hajlan-
dosaga mar 6todik honapja er6sodott, s bar a javulas mértéke egy-egy honapban
minimalis volt, a bovitést tervezé cégek aranya egy hajszallal mar ujra magasabb a
csOkkentést tervezokénél. Csokkent a lakossag munkanélkiiliségtdl vald félelme is.
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Marciusban folytatddott az tizleti szféra dremelési torekvésének honapok ota tartd
fékezodése, mar csak a cégek bo egynegyede késziil aremelésre. Tavaly augusztus-
ban ez az arany még kétharmad volt. Szerény mértékben, de tovabb mérséklédott a
fogyasztok inflacios varakozédsa. A magyar gazdasdag helyzetének javuld megitélése
marciusban minden dgazatban és a lakossag korében is folytatodott.

Gazdasagpolitika — vonakod6 alkalmazkodas, egyszerre nyomott fék
és gazpedal

A magyar kormanyzat nemzetkézi elszigetelédése az orosz—ukran haboru ko-
vetkeztében a korabbinal is erésebbé valt. Az orosz orientacidé miatt Magyarorszag
a visegradi egyiittmiikodésbdl is mindinkabb kiszorul. Az Eurdpai Parlament tavaly
csaknem haromnegyedes tobbséggel kimondta, hogy Magyarorszag tobbé nem te-
kintheto teljes értékii demokracianak, ezzel nagyon sulyos kovetkezményekkel jaro
dllasfoglalast tett. Ez kozvetleniil fenyegeti az EU-forrdsokhoz valo hozzaférést — az
Eurdpai Bizottsag a gyakorlatban nem hagyhatja és nem is hagyja figyelmen kiviil
ezt az allasfoglalast —, s pellengérre allitja a nem az eurdpai piacgazdasagi elveken
allo magyar modellt.

A jelek szerint a magyar kormany a megigért, a jogallamisagi kdvetelmények-
nek megfeleld intézményi valtoztatasokkal nem tartalmilag, inkabb csak formailag
igyekszik megfelelni az EU elvarasainak. igy a személyi fiiggések rendszerén ke-
resztiil tovabbra is biztositani probalja az elvileg fiiggetlen szervezetek ,,megfelelé”
tevékenységét. 2022-ben tovabb er6sodott az igazsdgszolgaltatasra iranyuld poli-
tikai nyomds. A korrupcioellenes Integritasi Hatosag 2022 november kdzepe Ota
1étezik ugyan, tényleges mitkddésének azonban szinte semmiféle jele nincs. Folyta-
todik a kormany altal domindlni kivant agazatok (példaul kiskereskedelem, tavkoz-
1és, kozszolgaltatasok s legujabban az épitdanyag-ipar) adozassal és felvasarlassal
torténd befolyasolasa. Ekozben a kormanyhoz kozeli cégek (példaul az épitdiparban
¢s az idegenforgalomban) jelentds tdmogatasra szamithatnak, a kedvezményes fi-
nanszirozasi konstrukciok nagyobb részt az 6 szamukra elérhetdk.

A gazdasagpolitika mozgdstere azonban a valasztasi célokat szolgald, erdlte-
tett novekedés okozta vészes egyensulyromlas miatt (amit a vilagpiaci energiaarak
emelkedése csak felerdsitett) rendkiviil korldtozotta valt. A belsé és kiilsd egyensuly
javitasahoz, illetve a perspektivatlan adossagspiralba keriilés megakadalyozasahoz,
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sOt immar a lefékezéséhez nemcsak elvi, hanem siirgdsen gyakorlati megallapodas-
ra kellene jutni az EU-val, hogy minél el6bb beérkezzenek az EU-transzferek.

Azzal, hogy a helyredllitasi program 5,8 milliard eurds tdmogatasi keretét 2022
végén elfogadta az Eurdpai Tandcs, csak annak a veszélye harult el, hogy az 6sszeg
80 szazaléknyi részét azonnal elveszti az orszag. A megallapodas tovabbi elonye,
hogy az eldlegek kifizetését nem kell beszamitani az eurdpai modszertan szerin-
ti allamhaztartasi hianyba. A gyakorlatban azonban Magyarorszag csak azutan fér
majd hozza a kerethez, ha el6tte a 17 vallalast is tartalmazo, 6sszesen 27 ugyne-
vezett szuperfeltételt teljesiti, benne négy kulcsfontossagl igazsagiigyi reformmal.
Raadasul a négy igazsagszolgaltatasi reform teljesitése az dsszesen 22 milliard euro
keretosszegii kohézids alapokhoz vald hozzaférésnek is elofeltétele (kivéve a csekély
Osszegl eldlegek automatikus kifizetését). Vagyis az igazsagszolgaltatas jogallami-
sagi kdvetelmények szerinti atalakitasanak halogatasa az dsszes felzarkoztatdsi pénz
kifizetését blokkolja. Még a 6,3 milliard euronyi, a jogallamisagi eljards miatt mar
korabban felfiiggesztett kohézios forras feletti 15,5 milliard eurdt is. Raadasul az
EU nem csupan a jogszabdalyok, hanem a gyakorlat megvaltoztatasat is igényli, s ezt
folyamatosan figyelemmel kiséri. A jelek szerint az 0j EU-transzferek beérkezése
legjobb esetben is csak 2023 vége felé, és csak nagyon lassan kezdédhet meg.

A magyar gazdasagpolitika — a monetdris és a fiskdlis politika — az elmult évek-
ben szinte folyamatosan prociklikus modon élénkitd jellegii volt, ami magas allam-
haztartasi hidnyban, alacsony kamatokban, a forint gyengiil6 arfolyamaban, a jove-
delmek realfolyamatoktol elszakado novekedésében mutatkozott meg. Ezzel egyuttal
sziikségképpen infldcios jellegii is volt. Az aremelkedés adminisztrativ akadalyai —a
rezsicsOkkentéstol az arsapkakig — hangulatjavito hatasukon kiviil csak atmeneti, ra-
adasul pazarlashoz, ellatasi zavarokhoz vagy éppen egyensulyi problémékhoz veze-
t6 megoldast jelentettek. Az arsapkak egy részének a megsziintetése napirenden van,
de teljes megsziintetésiik kozéptavon sem varhato, mivel a kormanyzat ragaszkodik
a ,,rezsicsokkentés” maradékahoz.

A kormanyzat a letagadhatatlan vadlsagjelenségeket kiilsé tényezéknek, a habo-
runak és foként a szankcioknak tulajdonitja. Valojaban azonban az egyensulyromlas
nem tavaly, hanem még a Covid-jarvany el6tt kezdddott. Majd a 2021-ben kezdett
sz¢élsOséges vdlasztasi koltekezés hatalmas 10kést adott a folyamatnak. Az inflacié
2022 nyaratol tartd robbanasszerii emelkedésében pedig nagy szerepe van annak,
hogy egymas utan tarthatatlanna valtak és valnak az elmult évtized kiilonbozd,
politikai motivacioju, adminisztrativ arlenyomo 1€pései, a rezsicsokkentéstol az ar-
sapkakig. A gazdasagpolitikai szigoritasokat — példaul a kamatemelést — azonban
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lazito bejelentések kovették (példaul a kamatemelési ciklus lezarasanak igérete), ami
annak irrealitdsa miatt tovabb romlo6 egyensulyhoz (a forint arfolyaméanak gyengiilé-
séhez), majd kényszerii potlolagos drasztikus kamatemeléshez vezetett. A szigoritds
és lazitas ellentmondadsban levd kettéssége jelenleg is tart, aminek kovetkeztében
valdszintl, hogy a két f6 kormanyzati gazdasagi cél — az év végére egy szamjegyli
inflacio elérése és a recesszid elkeriilése — egyike sem lesz elérhetd.

Az inkonzisztens gazdasagpolitika egyik fenyegetd kovetkezménye az dr-bér
spiral viszonylag magas szinten torténd beragadasa lehet. Ez tulajdonképpen a kor-
manyzatnak nem lenne ellenére. Egyrészt a béremelési torekvéseknek — jelesiil az
akar évkozi minimalbér-emelésnek — vald ellenallds nem népszerli. Masrészt az al-
lamhaztartas konszolidacidja legegyszeriibben az inflacids bevételek emelése révén
oldhaté meg. Inflacios hatastiak a kormanyzat keresletélénkit6 1épései is.

Fogyasztas — hopp utan kopp

A lakossag fogyasztdsa a Covid-jarvany okozta 2020. évi visszaesés utan mar
2021-ben meghaladta a 2019. évit. 2022 elso negyedévében a lakossag jovedelme a
kormanyzat valasztasi gazdasagpolitikdja (példaul a béremelések és az szja-vissza-
térités) kovetkeztében nagyon jelentdsen nott, a lakossag tényleges fogyasztasanak
volumene 10,6 szdazalékkal emelkedett. Két szamjegy(i boviilésre fél évszazada nem
volt példa. A fogyasztas boviilésének tliteme azonban negyedévrdl negyedévre csok-
kent — mindenekeldtt az inflacid felporgése kovetkeztében —, a masodik negyedév-
ben még 9,2 szazalék, a harmadikban 4,2 szazalék, a negyedikben csak 1,7 szdzalék
volt. gy 2022 egészében a fogyasztds 6 szdzalékkal béviilt.

A brutt6 keresetek 2022-ben 17,5 szazalékkal ndttek, ami jelentds részben a mi-
nimalbér és a garantalt bérminimum 20 szazalékos emelése, egyes szakmak kiemelt
honoralasa (példaul fegyverpénz), illetve ezek tovagytiriizé hatasanak volt a kdvet-
kezménye. Majustol a keresetek havi emelkedése jellemzden gyorsult, ami a megug-
rott inflacio kompenzalasanak volt a kdvetkezménye. Mikdzben a realkeresetek 2022
elsé negyedévében — a netto keresetek 21 ¢és az inflacio 8,5 szazalékos emelkedése
ereddjeként — kozel 12 szazalékkal néttek, a negyedik negyedévben a 17,7 szazalékos
keresetemelkedés és a 22,7 szazalékos inflacid kovetkeztében 4,1 szdzalékkal csok-
kentek. 2022 egészében a redlkeresetek a nemzetgazdasdgban 2,6 szdzalékkal emel-
kedtek, ezen beliil a vallalkozdsoknal 1 szazalék alatti mértékben, a koltségvetési
szektorban 6 szazalékkal, a nonprofit szektorban 10 szazalékkal. A béremelkedés a
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cégek korében is rendkiviil differencialt mértékben valosult meg azok piaci helyzete
és teherbiro képessége fliggvényében.

A 2023. évi koltségvetésben a kormany a bruttd keresetek 15,8 szazalékos emel-
kedésével szamol. A becslés nem irredlis, figyelembe véve a 2023. évi minimalbérek
16 szdzalékos, a garantalt bérminimum 14 szdzalékos emelését, valamint az év jelen-
t0s részében ennél magasabb inflaciot, illetve az emiatt feler6sodo bérkoveteléseket,
valamint a foglalkoztatasi helyzet egyelore csak kissé romld, viszonylag kedvezo
alakulasat. A koltségvetés a kormanyzati szektorban csak 11,9 szdzalékos béremel-
kedéssel szamol. Ez a kormany altal prognosztizalt 15 szazalékos inflacid esetén
2,7 szazalékos, de a GKI altal vart 19 szazalékos aremelkedés esetén mar 6 szaza-
Iékos realkereset-csokkenést jelentene. Raadasul az atlag mogott kiilon fesziiltséget
indukal a bérfelzarkoztatasi igéretek értékvesztése, az ebben nem érintett rétegek
atlagosnal is nagyobb realbércsokkenése. Valdszinii, hogy egyes teriileteken — noha
ez felerdsiti a bér-ar spiral veszElyét — sziikség lesz a korabban gondoltnal nagyobb
béremelésre. A versenyszektorban is erds lesz a nyomas az inflacio litemét megkdze-
lit6 potlolagos keresetemelésre, azonban féleg a belfoldi piacra termeld kkv-szektor-
ban atlag alatti keresetemelkedés varhatd. A GKI 2023 egészében egyeldre a brutto
keresetek 15 szazalék koriili emelkedésével és 3,5 szazalékos realkereset-csokkenés-
sel szamol. A tavalyi évvel ellentétben a versenyszektorban dolgozok jarnak jobban
(kevésbé rosszul), de a szektoron beliil tovabb erésddik a kiilonbség. Nagyobb bér-
emelkedés esetén fennall a magasabb inflacid veszélye is.

A nyugdijak inflaciokovetd emelése idén is folytatodik, ami az év folyaman
korrekcidt (potlolagos emelést) fog igényelni. Nyugdijprémium kifizetésére viszont
2023-ban nem lesz mdd. Sajatos médon 2022-ben a nyugdijasok a 13. havi nyugdij
teljes (az el6z6 évi egy helyett négyheti) dsszegének, valamint a nyugdijprémiumnak
a kifizetése miatt 0sszességében kedvezdbb pozicidban voltak, mint idén, amikor
csak inflaciokdvetd emelés lesz. Rdadasul a nyugdijakon beliil vészesen nd a diffe-
rencidalodas. A kisnyugdijasok jelentds része a tavaly és egyeldre az idén is kiugroéan
magas ¢élelmiszer-inflacio miatt nagyon nehéz helyzetben van.

A readljovedelmek 2022-ben (példaul az év eleji szja-visszatéritések, a 25 év alat-
tiak adomentessége, a teljes sszegti 13. havi nyugdij kdvetkeztében) a realkeresetek-
nél jobban, 4 szazalék koriili mértékben emelkedhettek. Idén azonban a magas bazis,
valamint egyes juttatasok (példaul csaladi potlék) folytatodo értékvesztése miatt a
realjovedelmek a redlkereseteknél nagyobb mértékben csokkennek. Ezt a hatast kor-
latozza, hogy a havi nyugdijak realértéke lényegében megmarad. Igy idén a lakossag
realjovedelme mintegy 4 szazalékkal visszaesik. A lakossag hitelfelvétele a tavalyi
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els6 negyedévben még gyors volt, majd fokozatos lassulas utan juliusban visszaesés
kezd6dott. A csokkenés a negyedik negyedévben mar meghaladta a 34 szazalékot (a
lakashiteleknél az 54 szazalékot). Az év egészében 8,1 szazalékos volt a visszaesés.
A folyositott hitelek csokkenése folytatodni fog. A fogyasztas a tavalyi 6 szazalékos
novekedés utan idén 3 szdzalékkal csokken. Ez kisebb a realjovedelmek mérsék-
16désénél, aki ugyanis teheti, igyekszik ,,kisimitani” a fogyasztasat. A tarsadalom
differencialodasa folytatodik.

Beruhazas — a visszaesés ellenére magas beruhazasi rata, strukturalis
kérddjelekkel

Az dlldeszkoz-felhalmozds csak 2022 folyaman érte el a Covid-jarvany eldtti
szintet, a 27 szédzalék koriili beruhdzasi rata azonban mindvégig az EU masodik
legmagasabbja maradt. 2022-ben markans éven beliili lassulds volt megfigyelheto:
a 2022. I. negyedévi 10,6 szazalékot 6,2, majd 4,1szazalékos ndvekedés kovette, az
utolsé negyedévben pedig mintegy 8 szazalékos visszaesés kovetkezett be. Az év
egészében 2,2 szazalék volt a boviilés liteme. A beruhdzasok 1 szazalékkal emelked-
tek. A vallalkozasok kozel 4 szazalékkal novelték, a koltségvetési szervek 16 sza-
zalékkal csokkentették beruhazasaikat. Az elobbieknél is jelentds volt azonban az
allami, illetve EU-forrasok szerepe. A beruhdzasi rata 28,5 szazalékra emelkedett.

A 2023. évi folyamatok rendkivill bizonytalanok. Az EU-transzferekbdl érdemi
forrasokra még kedvezd esetben is csak az év végén vagy 2024 elején lehet szamita-
ni. A tovabbi el6finanszirozas is pénziigyi korlatokba iitkozik. A magyar kormany-
zat azonban 2022 végéig mar mintegy 640 milliard forint odaitélésérdl dontott, s
tobb mint 524 milliardot ki is fizetett, vagyis megeldlegezett a helyreallitasi pénzbdl,
ami a megallapodas esetén rendelkezésre 4ll6 0sszeg tobb mint 20 szdzaléka.

A magyar fejlesztési politika egyik kulcskérdése az energiaellatds. A kormany-
zat elképzelései szerint az unios helyreallitasi alap vissza nem téritend6 forrasai és a
hozz4 tartozo hitel nagy része energetikai beruhazasokat finanszirozna. A kormany
elkotelezett Paks I1. megvalositasa mellett, a gyakorlatban azonban ennek tervezett
formaban és iddben valé megvalosithatosagat szamos technikai és politikai problé-
ma kérddjelezi meg. A kormany tobb gazeromii 1étrehozasat is tervezi, részben az
akkumulatorgyartds igényeire hivatkozva. Ezek f6ldgazzal vald ellatdsanak forrasa
¢s a szén-dioxid-kibocsatas korlatozasaval vald dsszehangolasanak mikéntje azon-
ban szintén kérdéses.
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A valtoz6 vilagpolitikai és -gazdasagi helyzetben, a forrassziike koriilményei
kozott néhany nagy dallami infrastrukturalis beruhazas — a Budapest—Belgrad vas-
utvonal, mas vasuti és kozuti fejlesztések, a Fudan Egyetem — sorsa ugyancsak bi-
zonytalan. Kritika targya szamos presztizsberuhazas. A koltségvetési szervek beru-
hazasai csékkennek, szamos halasztas bejelentése mar megtortént, de a kormanyzat
egyetlen, szadmara fontos projekt megvalositasarél sem mondott le.

Kérdéses, hogy a vdllalkozoi beruhdzdasok alakuldsdt hogyan érinti a habort ko-
zelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a fejlesztésekre fordithatod
vallalati forrasok csokkenése, a hitelfelvételi kondiciok — bar kedvezményes konst-
rukciokkal lazitott — romlésa, a koltségvetés korlatozott tehervisel6 képessége, a ma-
gas energiadr, tovabba a restrikcios piaci helyzet folytan bizonytalan bel- és kiilfoldi
kereslet. A GKI felmérése szerint a céges beruhdzasi tervek sem az iparban, sem a
szolgaltatasok terén nem mutatnak élénkiilést. A kormanyzat a forrasszlikét a miiko-
dotoke-import fokozasaval kivanja feloldani, az exportorientalt nagyberuhdzasokat
tovabbra is foleg az akkumulator- és jarmiigyartas teriiletén kivanja tamogatni. Fo-
leg az eldbbiek esetében vet fel kérdéseket a miikddésiikhoz sziikséges erdforrasok
— a munkaer6tdl a vizen 4t az energidig — korlatos volta, valamint a tevékenység
kornyezetszennyezd jellege. Altalanos probléma, hogy az j fejlesztések jellemz3en
kevés hozzaadott terméket allitanak eld, rdadasul jelentds allami tamogatast és kiil-
foldi munkaer6t igényelnek.

A kormanyzat 2023-ban mintegy 3000 milliard forintnyi, azaz a GDP 4 szaza-
Iékanak megfeleld kedvezményes finanszirozasi forrast biztosit a vallalatok szama-
ra a Magyar Fejlesztési Bank ¢és az Eximbank hitel- és tOkeprogramjain, valamint
a Széchenyi-kartya-programokon keresztiil. Ez ellentétes a Magyar Nemzeti Bank
szigoru monetaris politikajaval. A Baross Gabor Hitelprogram 700 milliard forin-
tos kerete az irredlisan kedvezményes kamatozas (legfeljebb 6 szdzalékos forintka-
mat) hatdsara az indulds utan egy honappal kimeriilt. Ezért a korményzat a keretet
300 milliard forinttal megemelte. A gyakorlatban féleg a kormanyhoz lojalis tulaj-
donosi csoportok juthatnak kedvezményes forrasokhoz.

A GKI12023-ban az dlloeszkéz-felhalmozds 4 szdazalék koriili visszaesésével sza-
mol, az ettél vald szélsdséges eltérést sem kizarva (példaul az EU-megallapodas
teljes sikertelensége, illetve vita nélkiili elfogadasa esetén). A varhatoan tovabbra
is kiugroan magas (27-28 szazalékos) beruhadzasi rdta és a human tékébe (oktatas,
egészseégligy) valo befektetés elmaradasanak kettéssége a magyar gazdasag ver-
senyképességi gondjainak 1ényeges eleme, ezért kivanatos lenne a kormanyzat egész
gazdasagfejlesztési stratégiajanak feliilvizsgalata.
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Realfolyamatok — exportorientalt palya, a belfoldi kereslet jellemzden csokken

A magyar GDP mar 2021-ben meghaladta a 2019. évit, ez az EU egészében csak
2022-ben tortént meg. 2022-ben a magyar gazdasag 4,6 szazalé¢kkal boviilt, ami az
els6 negyedévben a régid masodik, a negyedik negyedévben pedig a hatodik leg-
gyorsabb {itemét jelentette. Ugyanakkor Magyarorszag az EU-tagallamok azon egy-
negyede kozé tartozik, amelyek mar 2022 masodik félévében technikai recesszioba
keriiltek. A novekedést a belsd felhasznalas huzta, a lakossag fogyasztasa 6, az al-
loeszkoz-felhalmozas 2,2 szazalékkal ndtt. A hatalmas, mintegy 6,5 szdzalékos cse-
reardnyromlds miatt azonban a belf6ldon ténylegesen rendelkezésre allo GDP nem
nétt, ez tiikrozodik a kiilsé egyenstly latvanyos, a foly6 fizetési mérleg GDP-ara-
nyosan 3,9 sz4zalé¢kpontos romldsaban; a hiany 8,1 szdzalékra nétt tavaly. Egyben
jelzi, hogy a belfoldi kereslet, ezen beliil a fogyasztas latvanyos boviilésének nem
volt fedezete, ami kikényszeritette a mar tavaly megkezdett megszoritast. Termelési
oldalrél a dramai csokkenést elkonyvelé mezdgazdasag kivételével minden agazat
novelte GDP-termelését, de jellemzden kisebb mértékben, mint az el6z6 évben, a
jarvanyt kovetd helyreallitas idészakaban. A GKI idén a belfoldi kereslet visszafoga-
sa miatt a GDP mintegy 0,5 szdzalékos visszaesésére szamit. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 2023 els6 negyedévében feltehetdleg még folytatodik a csokkenés, a ma-
sodik negyedévben stagnalas koriili helyzet varhatd, majd a harmadik negyedévtdl
ujraindulhat a névekedés.

Az ipari termelés volumene 2022-ben 5,8 szazalékkal boviilt, a belfoldi értékesi-
tés 3,6, az export 8 szazalékkal. Augusztusig azonban még a belfoldi értékesités volt
gyorsabb, amiben a belfoldi kereslet valasztasokhoz kapcsolodo boviilésének, majd
kifutasanak, s foleg az energiaigény masodik félévi visszafogasanak egyarant szere-
pe volt. A leggyorsabban novekvé feldolgozoipari dgazatok exportorientaltak: a vil-
lamosgépgyartas — f6leg az akkumulatorgyartas kovetkeztében —, valamint a jarmii-
gydrtdas, az elektronikai ipar és (részben kényszerlien) az élelmiszeripar. A kiillonféle
vegyipari jellegli 4gazatok jellemzden visszaestek. Az ipar iizleti kornyezetének ki-
szamithatosaga tavaly ujra romlott. A Covid-valsag okozta vilagpiaci turbulenciak
2021-ben mar gyengiilni kezdtek, am az orosz agresszié ismét bizonytalansagot vitt
az eurdpai iparba. Ez részben a szallitasi lancok ismételt szétszakadasa, részben az
europai ¢és a valaszként bevezetett orosz piaci korlatozasok kdvetkezménye. Bar az
energiapiac 2023 elején a stabilizalodas jeleit mutatja (a 2022. nyari 200-300 eurd/
MWh holland tézsdei foldgazar 2023 elejére 50 eurd koriilire, majd marciusban még
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tovabb csokkent), fél0, hogy az ezzel kapcsolatban tapasztalhatd optimizmus tulzott.
A szénhidrogéneken alapul6 ipari agazatok helyzete bizonytalan.

Az épitbipari termelés volumene 2022-ben nagy havi ingadozas mellett dssze-
sen 3 szazalékkal volt nagyobb az egy évvel korabbinal. Az épliletek épitése 6,3 sza-
zalékkal nétt, az egyéb épitményeké 1,4 szazalékkal csokkent, feltehetdleg egyes
allami infrastrukturalis projektek leallitasa vagy lassitasa kovetkeztében. Az épi-
toipar szerzédésallomanydanak volumene 2023 januar végén 18,2 szazalékkal volt
alacsonyabb az egy évvel korabbinal, az épiileteké 2, az egyéb épitményeké csaknem
30 szazalékkal. A 2023-as kildtasok kedvezétlenek: az 4llami beruhazéasok vissza-
fogésa, az energiavalsag okozta bizonytalansag, a recesszids félelmek, a felporgd
inflacié és a megugrott kamatok, a lakéasépités szabalyozasanak vargabetiiib6l ad6do
kiszamithatatlansag egyarant arra utal, hogy az épitdipar teljesitménye nagyot eshet.
Réadasul a szektor exportlehetdségei korlatozottak, ezért a termelés éves Osszeve-
tésben mintegy 5 szdzalékkal csokkenhet.

Tavaly az agrdrium mar negyedik éve sziikiilt, 2022-ben kiilondsen nagy, GDP-
ben mérve mintegy 35 szazalékos visszaesése kovetkezett be. Bar a globdlis felme-
legedéssel bekovetkezett valtozasok részben tartosak, a 2022. évi aszaly mértéke
remélhetéleg nem allandosul, s hatasa a vetési szerkezet mddositasa, illetve a viz-
gazdalkodas korszerisitésének felgyorsitasa révén csokkentheto. Az energiadrak
emelkedése mar 2021-ben problémat okozott a mezdgazdasagnak, mivel a nitrogén-
miitragya f6ldgazbol késziil; marpedig a gazellatads bizonytalanna és dragava valt,
ami Eurdpa-szerte sulyos gondokat okozott. A kedvezdtlen fejlemények a vilag egé-
szében visszavetették a gabonatermelést, ami a gabonadrak megugrasahoz vezetett.
A magyarorszagi novénytermesztok azonban ennek elényeit a megtermelt mennyi-
ség csokkenése és a koltségek emelkedése miatt csak mérsékelten tudjak kihasznal-
ni. Az dllattenyésztés a takarmany- és energiadrak novekedése, valamint az altala-
nos inflacio begytiriizése miatt komoly bajba keriilt. Miutan a mezégazdasagi GDP
négy év alatt a felére csokkent, 2023-ban 20 szdazalék koriili mértékben emelkedhet.

A kiskereskedelmi forgalom a 2021. évi 3,5 szazalék utan 2022-ben 5,3 szaza-
lékkal boviilt. A tavaly februar—majusi két szamjegyli bdviilés utan juniusban je-
lentds lassulas kezd6dott, majd decemberben visszaesés kovetkezett be. Ez a folya-
mat a valasztasok el6tti hatalmas, részben egyszeri jovedelemndvelés, majd ennek
kifulladasa és a mindinkabb szaguld6 aremelkedés leképezddése. Raadasul a nyar
kezdetétdl a novekedés mar tilnyomorészt az drsapkas tizemanyag-forgalom még
ekkor is béven két szamjegyt boviilésének volt a kovetkezménye. Az élelmiszer- és
napicikk-forgalom mar nyaron is csokkent, a nem élelmiszereké csak oktdbertdl, s
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kisebb mértékben. A forgalom sztkiilése mellett a ,,lefelé vasarlas” is jellemzové
valt, a lakossag ismét egyre inkabb az olcsobb cikkeket keresi. 2023 januarjaban
az élelmiszerek és napicikkek forgalma nyolcadik, a nem élelmiszereké negyedik,
az lizemanyagoké els6 honapja volt kisebb, mint egy évvel korabban. Az év soran
a kiskereskedelmi aruforgalom varhatdéan minden darucsoportban mérseklodik, éves
atlagban legalabb 3 szdazalékos forgalomcsékkenés varhato.

2020-ban a turizmus-vendeéglatas szektor szenvedte el a legnagyobb, GDP-ben
mérve tobb mint 40 szazalékos visszaesést, s ehhez képest kétévnyi dinamikus
emelkedés révén 2022-ben éppen elérte a 2019. évi szintet. Tavaly a jarvanyveszély
mérséklodése és a gyenge forint 6sztonzdleg hatott az idegenforgalomra. Idén a bel-
foldi turizmus kissé csokkenhet, de mivel erre inkabb a magasabb jovedelmiiek —
akiknek a vasarloereje stabil — koltenek, tovabba a kiilfoldi nyaralas helyett egyes
rétegeknél eldtérbe keriilhet egy rovidebb és igy olesobb hazai pihenés, a csokkenés
a fogyasztas egészénél feltehetdleg kisebb lesz. Ugyanakkor a kiilfoldiek beutazasa
tovabb emelkedhet, mert bar a vasarloerd a beutaztatd orszagokban is jellemzden
csokken vagy stagnal, a tartosan gyenge forint miatt viszonylag olcsé Magyarorszaig
vonzereje erdsddhet. A turisztikai szektor GDP-termelése 2023-ban 1 szazalékkal
emelkedhet.

A turizmus mellett a szallitas sem érte el 2021-ben a 2019. évi GDP-szintet.
Ennek megfelelden 2022-ben a turizmus mogott ennek az agazatnak a GDP-termelé-
se nétt a leggyorsabban, b 14 szazalékkal. Természetes mértékegységben azonban
csokkenés volt. Az aruszallitas teljesitménye tonnakilométerben 1,6, volumene (ton-
naban) 5,4 szazalékkal kisebb volt az el6z6 évinél. Idén a szallitasi teljesitmény féleg
a nemzetkozi és a mezdgazdasaghoz kapcsolodo tevékenységeknél emelkedhet, az
épitdiparhoz és a kiskereskedelemhez kapcsolodo szallitasi igények varhatoan csok-
kennek.

Az infokommunikadcios agazat 2020-ban sem esett vissza, évek Ota ez a gazda-
sag legdinamikusabb agazata. Tavalyi 7,5 szazalékos boviilése is kiemelkedd volt,
s 2023-ban varhato lassulasa ellenére is feltehetdleg ez lesz az egyik leggyorsabb
novekedésre képes dgazat (koriilbeliil 2 szazalékkal). Ugyanakkor a szektorban vég-
bemend centralizacio a verseny szlkiilését, az aremelkedés gyorsuldsat, a szolgalta-
tasok fejlodésének lassulasat és bovitésének elmaradasat vonhatja maga utan.

Az ingatlaniigyletek GDP-termelésénél a tavalyi 5,7 szdzalékos boviilés utan
idén hasonld mértékii (5 szazalék koriili) visszaesést valoszinlsit az 0j és hasznalt
lakaspiaci tranzakciok esése, valamint az, hogy az inflacid, a geopolitikai fesziiltsé-
gek és az energiavalsag ennek a szektornak a piaci lehetdségeit is atrendezi. Mivel
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a home office immar az energiakoltségek emelkedése miatt is tovabb terjed, a cégek
koltségviseld képessége pedig romlik, az irodapiacon az liresedési rata emelkedése
valoszini.

A pénziigyi szektorban a GDP tavaly 5,9 szdzalékkal emelkedett. Végeredmény-
ben a magyar hitelintézeti szektor a 2021. évi 514 milliard forint utan tavaly 485 mil-
lidard forint adozott nyereséget ért el, ami 6 szdazalékos csokkenést jelent. Oszta-
lékbevételek nélkiil szamitva — ezek dontden nem belfoldi banki tevékenységbdl
szarmaztak — viszont mar kozel egyharmadaval, 257 milliard forintra olvadt a profit.
A bankok kamatbevétel-novekménye kiilondsen a jegybanknal tartott likviditasbol
és a megujuld allampapir-allomanybo6l szarmazott. Az extraprofitadd és a kamat-
stop mellett féleg az OTP orosz—ukran haboru miatt emelkedd kockazati koltségei
mérsékelték az elérhetd nyereséget. A hitelkereslet masodik félévtdl tapasztalhato
visszaesése inkabb elmaradt eredményt, nem pedig eredménycsokkenést okozott.

A Magyar Nemzeti Bank januari hitelezési felmérése szerint 2022 negyedik ne-
gyedévében a hitelintézetek kozel egynegyede szigoritotta tovabb a lakossag ¢€s a
vallalatok hitelfeltételeit, s 2023 elsd felében ennél kissé nagyobb aranyban tervezik
a szigoritast, kiilonosen a kkv-szektor esetében. Szinte valamennyi bank a hitelke-
reslet visszaesését érzékelte a lakascélu és a fogyasztasi hitelek irant, s kisebb résziik
tovabbi csokkenésre szamit. A GKI is a hitelkereslet csokkenését varja 2023-ban,
igy a pénziligyi GDP mintegy 2 szazalékos visszaesését prognosztizalja.

A kiilkereskedelemben GDP-ben mérve 2022-ben a kivitel 10,3, a behozatal
9,5 szazalékkal boviilt, ezen beliil az aruforgalomban az import ndvekedése volt kis-
s¢ gyorsabb. A kiilkereskedelmi termékforgalmon belil 2022-ben a kivitel 19,3, a
behozatal 28,2 szazalékkal emelkedett, az egyenleg az el6z6 évi (1,6 milliard eurds)
aktivum utdn minusz 8,6 milliard eur6 lett, ami egy év alatt tobb mint 10 milliard
euros romlds volt. A volumenadatok — féleg az energiadr-robbands miatt bekévet-
kezett 6,5 szazalékos cserearany-veszteség miatt — sokkal kisebb iitemkiilonbséget
mutatnak. A kivitel volumene 5,9, a behozatalé 6,4 szazalékkal emelkedett. Ebben
az litemkiilonbségben a belfoldi felhasznalas gyors emelkedése volt a dontd, ami azt
jelzi, hogy az egyenleg romldsaban a keresletosztonzé gazdasagpolitikanak is nagy
szerepe volt. Ugyanakkor a kivitelt segitette a gyenge forint, példaul az élelmiszer-
export esetében.

A szolgaltatas-kiilkereskedelemben euroban szamolva 2022-ben a kivitel 28,3, a
behozatal 19,8 szazalékkal emelkedett. A gyors ndvekedésben az inflaciénak is sze-
repe volt. Az aktivum a Covid-valsag el6ttinél, a rekordot jelentd, 2018-as 8,5 mil-
lidrd eurénal is érdemben magasabb, 9 milliard eur6 volt, tobb mint 50 szazalékkal
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nagyobb az el6z6 évinél. Bar az aktivum hagyomanyosan jelentds részét eloterem-
t6 idegenforgalomra és a nemzetkdzi szallitasra egyarant kedvezotleniil hatott az
orosz—ukran haboru, a tobbletek (kozel 3-3 milliard eurd értékben) tavaly is elsOsor-
ban e tevékenységekbdl szarmaztak.

Az egyelére gyenge, de javuld eurdpai konjunktira 2023-ban volumenben az
arukivitel koriilbeliil 2 szazalékos boviilését, s az import — a belfoldi kereslet szii-
kiilését is figyelembe véve — némi csdokkenését alapozza meg. A cserearanyok bi-
zonytalanok, a foldgazar 2023 eleji alacsony szintjét a masodik félévben jelentds
megugras is kovetheti, igy a GKI technikailag 2023-ban 2 szdzalékos csereardany-
Jjavulassal szamol. Ennek alapjan az aruforgalmi deficit 2023-ban 3 milliard euro
koriilire csokkenhet. A szolgaltatas-kiilkereskedelemben az aktivum — tovabbra is
els6sorban a szallitasnak és a turizmusnak kdszonhetden — elérheti, kedvez6 esetben
meg is haladhatja a 10 milliard eurot.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség — elviselhetonek latszo romlas

A foglalkoztatottsag szintje az EU-ban, ezen beliil Magyarorszagon is 2022-ben
érte el koronavirus-jarvany eltti aranyat. A munkanélkiiliségi rata 2022 decem-
berében az EU-ban 6,1 szazalék, az eurd66vezetben 6,6 szazalék volt. A hivatalos
magyar munkanélkiiliségi rata decemberben 3,7 szazalék volt, ennél csak hat tagal-
lam adata volt kedvezébb. Ha azonban figyelembe vessziik a kdzfoglalkoztatottakat
is — akik a tobbi tagallamban a szocidlis foglalkoztatas kategoridjaba tartoznak —,
a munkanélkiiliségi arany 3,3 szdzalék lenne. Ez, bar ugyancsak joval az EU-atlag
alatt van, csak a tizedik helyre lenne elég.

A KSH lakossagi felmérése szerint a 2022. november és 2023. januar kozotti
harom honap atlagaban a foglalkoztatottak szama 4699 ezer 6 volt, 29 ezer fével, 0,6
szazalékkal tobb mint egy évvel korabban. Kedvezo, hogy szamszeriien leginkabb a
hazai elsédleges munkaerdpiacon dolgozok szama emelkedett, a kiilf61don dolgozo-
ké kevésbé, a kozfoglalkoztatottaké pedig 70,5 ezerre csokkent. 2022 szeptembere
oOta azonban folyamatosan csokkent a dolgozok szama: 2023. januarra 0,8 szazalék-
kal. Az elmult hénapokhoz viszonyitva a kozfoglalkoztatottak szama is kissé emel-
kedett. A munkanélkiilieké mar 2022 juniusa 6ta folyamatosan nd, igy a munkanél-
kiiliségi rata a juniusi 3,4 szazalékrol februdrra 4 szazalékra emelkedett. Nagyon
problematikus, hogy a munkanélkiiliecknek csupan alig egyharmada jogosult allas-
keresési tamogatasra, szocialis tdimogatasban pedig az allaskeresok kevesebb mint
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egynegyede részesiilt. A nyilvantartott munkanélkiiliek tobb mint négytizede tehat
— az EU-ban egyediilallo modon — teljesen ellatatlanul maradt.

Az elmult tizenkét évben mintegy 0,9 milli6 fovel nott a foglalkoztatottak sza-
ma, vagyis nagysagrendileg teljesiilt a kormany egymillios terve. Ugyanakkor az
idén meghirdetett stratégia — egy-két év alatt 0,5 millié f6vel kellene novelni a fog-
lalkoztatast — teljesen irredlisnak latszik. Nemcsak a rovid id6 miatt, hanem mert
munkaerd-keresleti és -kinalati oldalrol egyarant hidnyoznak ennek a feltételei.

A GKI elérejelzése szerint a foglalkoztatas a 2022. évi 1,3 szazalékos novekedés
utan 2023-ban 0,5 szazalékkal csokken, a munkanélkiiliségi rata pedig éves atlagban
a 2022. évi 3,6 szazalékrdl mintegy 4,2 szdzalékra emelkedik, 4,5 szazalék koriili
csucsponttal. Ez a gazdasag visszaesésének kovetkezménye lesz, hatasat azonban a
még sok helyen meglevé munkaerdhiany fékezi.

Allamhaztartasi folyamatok — a GDP-aranyos deficitet és az allamadéssagot
az inflacio csokkenti

Az allamhaztartas GDP-ardnyos hianya —bar 2012-t61 2020-ig a biivos 3 szaza-
1€k alatt maradt — jellemzbéen a masodik legmagasabb volt a régioban. Mindekdzben
egyes években szamos orszag koltségvetése, anticiklikus gazdasagpolitikajuknak
megfelelden, egyenesen szufficites volt. 2020-t6] a magyar kormany maximalisan élt
a lehetdséggel, hogy az EU a Covid miatt felfiiggesztette a hianyszabalyt, s a magyar
deficit 20202022 atlagaban 6,9 szazalék volt, az EU-ban az egyik legmagasabb.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2022. évi pénzforgalmi hianya az
eléiranyzott 3152,6 millidrd forint masfélszerese, 4753,4 milliard forint volt. Az
EU modszertana (ESA) szerinti GDP-aranyos hidny a tervezett 4,9 szdzalék helyett
6,1 szazalék lett (a kiilonlegesnek nevezett foldgazkészlet-felhalmozast is beszamit-
va). Ez feltehetéleg a harmadik legmagasabb az EU-ban (Lettorszag és Romania
utan). A bevételek 22, a kiadasok 26 szazalékkal haladtak meg a tervezettet, vagy-
is a tényleges folyamatok kdszondviszonyban sem voltak a 2021 nyaran elfogadott
koltségvetési torvény eldiranyzataival. Ezt a valasztasi koltekezésrdl szolo dontések
alapjan mar 2021 vége felé tudni lehetett, az eltérést az energiaar-robbanas koltség-
vetési terhei, majd a megszorito 1épések, igy az adoemelések pedig csak fokoztak.

Az ado- és jarulékbevételek 2022-ben, foleg az inflacio és az addemelések kovet-
keztében, 18,4 szazalékkal meghaladtak az el6z6 évit. (Az szja-bevételek azonban a
gyors keresetemelkedés ellenére — a gyermeket neveld sziilok részére torténd egy-
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szeri add-visszatérités kovetkeztében — kisebbek voltak a 2021. évinél.) A kiadasok
15,6 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbit, s a ,,kiilonleges” foldgazkész-
let-felhalmozas finanszirozasat a foly6 koltségvetésen kiviil oldottak meg. igy a defi-
cit mintegy 750 milliard forinttal kisebb volt az egy évvel kordbbinal.

A 2023. évi koltségvetési torvény mar 2022. nyari elfogadasakor irrealisan op-
timista volt, majd a kdvetkezé honapokban vilagossa valt a tarthatatlansaga. A még
az eredeti koltségvetésben eldiranyzott, s megérzendének nyilvanitott 3,5 szazalékos
GDP-aranyos deficit utolso pillanatban tortént 3,9 szdzalékra emelése a Pénziigy-
minisztérium szigoritd elképzeléseinek politikai, ,,novekedésparti” feliilbiralatat
valoszintisiti. Egyébként a 3,9 szézalékos hianycél optimistabb az EU prognozisa-
ban szereplo 4,4 szazaléknal és magasabb a 3,6 szdzalékos EU-atlagnal, a negye-
dik-6todik legmagasabb a 11 orszagot magaban foglalo régioban. Az allamhaztartas
pénzforgalmi hidnya 2023 elsé két honapjaban mar elérte az éves eldiranyzat felét.

Az allamhaztartds adobevételeire foleg a nominalis bér- és fogyasztasi adatok
vannak hatassal. Ezek nagyban fliggenek az inflaciotol, miként a vallalati befize-
tések is. Emellett nagyon fontosak az adovaltozasok és féleg az EU-transzferek is.

A kormany 2023-ra a brutto bér- és keresettomeg 15,8 szazalékos emelkedésével
szdmol, ami nem irrealis. A lakossag valtozatlan aron mért vasarolt fogyasztasanal a
Magyar Nemzeti Bank 1,5-2 szazalékos, a GKI mintegy 3 szazalékos csokkenéssel,
a koltségvetés viszont 0,8 szazalékos novekedéssel szamol. Folyo aron azonban mas
a helyzet. A kormanyzat feltehetdleg lényegesen aldbecsiili az infldaciot, amikor csak
15 szazalékos aremelkedést var, szemben az MNB 15-19,5, a GKI 19 szazalékos
elérejelzésével. Példaul 19 szazalék koriili inflacio és 3 szazalék koriili fogyasztas-
csokkenés esetén a fogyasztashoz kapcsolt adok koltségvetésben tervezett 16,6 sza-
zalékos novekedése teljesiilhet. Ezek a bevételek mindazonaltal kissé feszitettek.

Mikozben az inflacio a koltségvetés bevételei szempontjabol kedvezo hatasu, a
kiadasi oldalon potlolagos kockdzatok forrasa. A nyugdijak esetében torvény irja
elé az inflaciokovetést, a legtdbb teriileten azonban erre nincs semmiféle garancia,
¢és forras sem. Valdszinli, hogy egyes teriileteken az elGiranyzottndl nagyobb ki-
adasnovelésre lesz szlikség, amihez a fedezetet mas teriiletekrdl, példaul a beruha-
zasi kiadasok csokkentésével kellene eléteremteni. Ugyanakkor példaul a Vodafone
megvasarlasaban jatszott kiterjedt allami szerepvallalas ismételten arra utal, hogy a
kormanyzatot még a valsag idészakaban sem az egyensuly, hanem a hozza lojalis tu-
lajdonosi csoportok terjeszkedési-novekedési lehetoségének segitése vezérli. Ehhez
képest példaul a turisztikai beruhdzasi timogatasok januarban nyilvanossagra kertilt
—amugy teljesen indokolt — visszafogasa eltdrpiil.
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Ha a kormanyzat nem lenne hajlandé az EU koveteléseinek (és sajat korabbi
vallalasainak) eleget tenni, akkor az EU-transzferek koltségvetésben eldiranyzott
megelblegezése —a pénz beérkezésének csuiszasa, esetleg elmaradasa miatt — a hiany
tovabbi emelkedéséhez vezethet. Ez az orszdg romlo befektetdi megitélése miatt a
forint tovabbi gyengiilését és a kamatszint emelkedését, az adossagszolgalat ndve-
kedését okozna.

A 2023. évi koltségvetést tehat szamos fesziiltség terheli. A bevételi eliranyzat
teljesitése a tervezettnél gyorsabb inflaciot feltételez, ami a kiadasi oldalon a mar
,betervezett” gondok vészes feler6sdodéséhez, kezelésiik esetén elkertilhetetlen tobb-
letkifizetésekhez vezethet. Felettébb kérdéses, hogy a tartalékok felhasznalasa és a
kiadasok atcsoportositasa erre elegendd lesz-e. Ezért a GKI a tervezett 3,9 szazalék-
nal magasabb, 4,7 szazalék kériili hianyt valdsziniisit 2023-ban. Az utolso pillanat-
ban megemelt hianycéllal tehat nem az a baj, hogy ne lenne redlisabb a kordabbindal,
hanem az, hogy a deficitcsokkentési ambicio alabbhagyasat jelzi. A 4,7 szazalék ko-
riili allamhaztartasi hiany az EU-ban a nyolcadik, a régioban a negyedik legmaga-
sabb lehet.

A magyar GDP-ardnyos allamadossag 2020-ban az el6z6 évi 65,5 szazalékrol
78 széazalékra ugrott a Covid-jarvannyal Osszefliggésben — részben annak iirtigyén
— folytatott koltekezés és a GDP visszaesése kovetkeztében. Az allamadossag 2021-
ben 76,8 majd 2022-ben 73,3 szazalékra csokkent. Utobbi dontéen a magas infla-
cid miatt megugrott nevezd, a nominalis GDP kovetkezménye volt. A GDP-aranyos
allamadossag csokkentését az inflacio 2023-ban is segiti, idén 70 szézalék koriili
arany varhato.

Inflacié, kamat, arfolyam — éves atlagban 19 szazalékos inflacio, 400 forintos
eurd, valamint az iranyadé és az alapkamat év végi 6sszeérése varhato

A magyar dremelkedési titem a prociklikus gazdasagpolitika miatt évek ota az
egyik legmagasabb az EU-ban. Az inflacié 2016 oOta szinte folyamatosan gyorsul,
2019-ben mar a legmagasabb volt az EU-ban. 2020 januarjaban pedig, tehat még a
Covid-jarvany el6tt, elérte a 4,7 szazalékot (majd a jarvany okozta visszaesés idején
atmenetileg csokkent). A 2021 utolsé negyedévében bevezetett arsapkak (az lizem-
anyagok és egyes ¢élelmiszerek esetében), valamint a 2022 nyardig valtozatlan forma-
ban érvényben maradt rezsicsokkentés az emelkedd vilagpiaci energia-, nyersanyag-
¢és élelmiszerarak idészakaban még elegendd volt arra, hogy a magyar inflacio a
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valasztasok idoszakaban dtmenetileg ,,csak” a 10-11. legmagasabb legyen az EU-
ban. Egy évvel korabban, 2021 aprilisaban még a magyar aremelkedés volt a listave-
zetd. Azonban, tobbek kozott a rezsicsokkentés részleges atalakitasa kovetkeztében,
2022 augusztusara mar a negyedik, 6szére pedig mar ismét dobogos helyre kertilt
a magyar inflacio. 2022 novemberében 1,4 szazalékponttal, decemberében pedig —
az lizemanyag-arsapka megsziintetése hatdsara — mar tobb mint 4 szazalékponttal,
toronymagasan eldzte a masodik leggyorsabb aremelkedésti Lettorszagot. A decem-
beri magyar inflacié kiugrd voltat jelzi, hogy az EU atlagat 14,5 szazalékponttal
haladta meg.

A kiugré magyar inflaciot azért sem magyarazhatja a kormanyzat altal megne-
vezett f6 ok, az orosz—ukran haboru, illetve az Oroszorszag elleni szankciok beve-
zetése, mert ez a tobbi EU-tagallamot is érintette. 4 mdashol tapasztaltnal gyorsabb
dremelkedésnek belsé okai vannak. 1gy jelentés részben az erdltetett novekedés
évek ota folytatott politikajanak valasztasok elotti, kiilondsen a lakossagi keresletet
érinté szélsdséges felporgetése, a piaci aremelkedés adminisztrativ leszoritasanak
egyensulyromlashoz és ellatasi zavarokhoz vezeté kifulladasa. Az egyarant laza
koltségvetési, monetaris és jovedelempolitika kovetkezménye volt a forint tavalyi
gyengiilése és a valasztasi koltekezés kovetkeztében beindult bér-ar spiral, majd a
koltségvetési egyensuly javitasa érdekében hozott tobb adoemelési intézkedés.

Az EU-ban 2022 oktobere ota csékken az inflacio, az akkori 11,8 szazalék 2023.
januarra 10, februarra 9,9 szazalékra mérséklodott. Magyarorszagon az aremelke-
dés janudarban érte el csucspontjat (25,7 szazalék). S bar a februari inflacidé csak
0,3 szazalékponttal volt kisebb a januarinal — persze a csokkenés kezdete mar on-
magaban kedvez6 —, még fontosabb, hogy az el6z6 honaphoz viszonyitott valtozas
sokkal markansabb, a januari 2,3 szazalékos aremelkedés februarra 0,8 szazalékra
mérséklodott. Ilyen alacsony iitemre 2021 vége 6ta nem volt példa. Kedvezo, hogy a
jelek szerint janudrban a maginflacio is elérte tetdpontjat, februarban az el6z6 havi
25,4 szazalékrol 25,2 szazalékra csokkent. Emellett mar masodik honapja alacso-
nyabb az iiteme, mint a fogyaszt6i arak emelkedésének.

Kedvezd, hogy a GKI felmérése szerint marciusban mar csak a cégek egynegye-
de tervezett aremelést, b fél évvel korabban ez az arany még kétharmad volt. A fo-
gyasztok inflacios varakozasa is honapok ota csdkken, februarban ez mar jelentds
mértéki volt. A dezinflaciot segitette a forint idén januar—februari markans erésodé-
se (ami azonban marciusban atmenetileg jelentds gyengiilésre valtott), a vildgpiaci
energiaarak korabbinal sokkal kedvezdbb szintje, s nem utolsésorban a fizetéképes
lakossagi kereslet — tarsadalmilag egyébként nagyon fajdalmas — sziikiilése. (Mig

48



GKI Gazdasagkutatd Zrt.: Idén 0,5 szdzalékos visszaesés ¢és 19 szazalékos...

tavaly tavasszal két szamjegyl volt a kiskereskedelmi forgalom volumenének bo-
viilése, decemberben és idén januarban mar bo 4 szazalékos csdkkenés kovetkezett
be, a napicikk-forgalom pedig januarban mar nyolcadik honapja volt kisebb az egy
évvel korabbinal.)

A GKI 2023-ra éves atlagban mintegy 19 szazalékra emelkedo inflacidra szamit,
ami joval magasabb a kormany prognézisanal. A magas litem részben az athtz6do
hatas kovetkezménye, az energiaarak szeptemberig, az lizemanyagarak decemberig
emelik az idei arszinvonalat. Az aremelkedés legkeményebb akadalya a vdsarlo-
erd csokkenése. A GKI mintegy 3 szdzalékos fogyasztas-csokkenéssel szamol. Ez
az egyik honaprol a masikra torténd aremeléseket fékezi. Az egy évvel korabbihoz
viszonyitott aremelkedés litemcsokkenése februarban megkezdddott, de varhatéoan
fokozatos lendiiletet kapva csak Gsszel valik latvanyossa. Ugyanakkor ahhoz, hogy
év végére a kormany akaratdnak megfeleléen valoban egy szamjegytivé valjon az
inflacio, a januari 2,3 és a februari 0,8 szazalék utan az év hatralevo tiz honapjaban
az elézé honaphoz viszonyitott aremelkedés atlagosan csak 0,6-0,7 szdazalék lehetne.
Ez nem lehetetlen, de kérdéses, hogy elérhetd-e, hiszen a kdvetkezé honapokban is
ujabb és Gjabb aremelések varhatok.

Az eddig viszonylag kevésbé emelkedd szolgaltatdsi arak januarban megugrot-
tak, februarban tovabb emelkedtek, s a folyamat aligha ért véget. A bejelentések
szerint jelentds aremelés varhato tobbek kozott a banki szolgaltatasoknal és a tav-
kozlésben. Az allami terjeszkedés, a verseny ezzel jard csokkenése is megkonnyiti
az aremelési torekvések érvényesitését.

Az élelmiszerek magyarorszagi fogyasztoi ara h6/ho alapon februdrban a korab-
binal érezhetden lassabban, de igy is 1,7 szdzalékkal emelkedett. Az idei termés még
teljesen bizonytalan. Az id6jaras varhatoan a tavalyinal kedvezobb, de a globalis ég-
hajlatvaltozas miatt a korabban szokdsosnal tovabbra is rosszabb lesz. Ehhez jarul a
mitragyahidny, az allategészségiigy és altalaban a névekvo koltségek okozta sokféle
gond. A vilagpiaci agrararak vegyesen alakulnak, de 6sszességében a tavaly marciu-
si csticsnal érezhetden kedvezébbek. Nyilvanvaloan aremel6 hatasa lesz az arsapkak
— akar fokozatos —megsziintetésének. A miniszterelndk a jelenleg aprilis 30-ig ér-
vényes ¢lelmiszerar-stop megsziintetését az inflacié csokkend palyara allasatol tette
fliggdvé. Ez a feltétel teljesiilhet. Raadasul az lizleti szféra, ezen beliil a jellemzden
a kormanyzathoz kozeli magyar tulajdonti cégek részérdl mar nagyon erés a nyomas
az arsapkak eltorlésére, amit a mezdgazdasagi termeldk, az élelmiszer-feldolgozok
és a kereskeddk kozos nyilvanos figyelemfelhivasa is tiikroz.
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Az ¢élelmiszerar-stop eltorlése — ha sor keriil r4 — varhatéan csak részben fog
megjelenni az aremelkedésben. Egyrészt az eltorzitott keresleti struktura megval-
toztatasanak pozitiv hatasai lehetnek. (Példaul a zsirosabb tej megdragulasaval, a
sovany tej emiatt novekvo fogyasztdsaval megsziinhet a tejzsirhidny, ami olcsobba
teheti a hazai sajtokat.) Ennél is fontosabb, hogy mivel a cégek az arsapkak okozta
veszteség kompenzalasara kisebb-nagyobb mértékben megemelték mas termékeik
arat, ez a tobbletarbevétel tovabbra is rendelkezésiikre all. Ez pedig ndveli a cégek
koltségviseld, vagy éppen akciozo, sot arcsokkentd képességét. A csokkend vasar-
l6eré miatt a kereskedelmi cégek feltehetdleg élni is fognak ezzel a lehetséggel,
ami visszafogja az arsapkak eltorlésének inflacios hatasat. Ezzel ellentétes hatast
viszont a kereskedelmi ado 2023. évi emelése.

Egyelore még nem vilagos, hogy a 2023 elején lecsokkent foldgazarak milyen
korben és mértékben érintik a felhasznalokat. A rezsicsokkentés jelenlegi rendszere
még mindig olyan nagy 0sszegii koltségvetési kiadast igényel, hogy az tigynevezett
»lakossagi piaci ar” csokkentése nem valoszinii. Rdadasul 2023 nyaran komoly esé-
lye van egy ujabb vilagpiaci aremelkedésnek.

A feldolgozodipari belfoldi értékesitési arak 2023 januarjaban mar tobb alaga-
zatban csOkkentek decemberhez képest, az élelmiszeriparban azonban messze atlag
folott emelkedtek. Az arakra, természetesen tobbnyire némi atfutasi idovel, hatassal
van az importverseny mértéke. Ez tavaly a latvanyosan gyengiil6 forint miatt erd-
sen lecsokkent. A forint idei er6sodése — az eurdhoz viszonyitva februdr végén 5
szazalékkal ért tobbet, mint 2022 végén — nyilvanvaldan segitette az antiinflacios
politikat. Részben az importalt termékek alacsonyabb beszerzési ara, részben a ha-
zai termelOk importkoltségeinek csokkenése, részben az erdteljesebb importverseny
miatt. Az arleszoritd hatas azonban fiigg attol is, hogy a piaci szereplok mennyire
szdmitanak a forint eddigi er6sddésének fartossdagara, e folyamat folytatoddsara,
vagy éppen atmeneti voltara, s milyen az arazasi gyakorlatuk.

A forint 2022-ben éves atlagban az eldzé évinél mintegy 10 szazalékkal volt
gyengébb, ami a régioban kiemelkedd mértékii romlas. 2023 elején azonban a ma-
gyar deviza nagyon sokat erdsodott, 2022 végéhez képest marcius elejére mintegy
5 szazalékkal, tavaly oktdberi mélypontjahoz viszonyitva pedig tobb mint 12 sza-
zalékkal. Marciusban azonban a forint a&tmenetileg jelentésen, nagyjabol 2022 végi
szintjére gyengiilt, egyes napokon kozel 400 forintot kellett adni egy eurdért. A Fed
kamatemelése, illetve e folyamat lehetséges lezarultanak bejelentése utan azonban
gyengiilt a dollar, ami a forint ujabb erds6dését eredményezte. A forint erdsodésében
a magas iranyado kamat mellett nagy szerepe van az EU-transzferekhez valo tényle-
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ges hozzajutas megalapozatlanul optimista megitélésének (az EU-val valo megalla-
podas valdjaban csak az azonnali forrasvesztést haritotta el), tovabba a dollar gyen-
giilése miatt a befektetdk kockazati étvagya er6sddésének. A marciusi gyengiilésben
a nemzetkozi bankcsddok miatti aggodalom is tiikr6z6dott. A forinthoz hasonléan
a régié mas devizainak arfolyama is ingadozott, azonban a forintnél sokkal kisebb
mértékben lengett ki, ami a magyar deviza spekuldcionak vald kitettségére, kiugro
seriilekenységere utal.

A GKIidén éves atlagban a tavalyi 392 utan 400 forintos eurdra, vagyis 2 sza-
zalék koriili gyengiilésre szamit, tovabbra is nagy ingadozéasok mellett. Kiilonosen
az EU-val val6é megallapodas tovabbi csuszasanak egyértelmivé valasa idézhet el
leértékelodést. Az arfolyam tovabbi gyengiilését okozhatja, ha a Magyar Nemzeti
Bank — szakitva deklaralt 6vatossagaval — 6nszantabol vagy a mar most is tapasz-
talhaté erds politikai nyomasnak engedve, id6 eldtt, tal hirtelen vagy tulzott mér-
tékben csokkentené az irdnyadd kamatot. Jelen progndzis ezzel nem szamol. A GKI
az iranyadé kamat csokkentésének megkezdését legkorabban a nydr elején tartja
realisnak. A ténylegesen irdanyado kamat (az egynapos betéti gyorstender kamata)
oktober kozepén tortént bevezetése ota 18 szazalék, ez 2023 soran stabil pénzpiaci
helyzet esetén a 13 szazalékos alapkamat szintjére csokkenhet.

Kiils6 egyensuly — csokkend, de magas deficit, kulcskérdés az EU-transzferek
jovoje

A magyar gazdasag kiils6 egyensulya 2019 masodik félévétol gyorsulva romlik a
belfoldi keresletet €lénkitd, importigényes gazdasagpolitika, majd a hatalmas csere-
aranyromlas, valamint a novekvo €s egyre dragabb kiilfoldi eladosodas kamatterhe
miatt. A folyo fizetési mérleg deficitje a 2021. évi 6,4 milliard eur6 utdn 2022-ben
13,6 milliard eur6 volt. 2021-ben mar a kiilsé finanszirozasi képesség (ami tobbek
kozott az EU-transzfereket is tartalmazza) szintén negativ (2,5 milliard euro) lett a
folyd fizetési mérleg ndvekvod deficitje mellett az EU-transzferek egy részének elma-
radasa miatt. 2022-ben mintegy 3,4 milliard euré EU-transzfer érkezett az orszagba.
Az év egészében Magyarorszag finanszirozasi sziikséglete nagyon magas, 10,2 mil-
liard eurd, a GDP 6 szazaléka volt.

A folyod fizetési mérleg egyenlegén beliil az druk és szolgaltatdsok egyenlege
2023-ban kedvezdbb lehet, mikozben az addssagszolgalati terhek jelentésen emel-
kedni fognak, s kiilsndsen bizonytalan az osztalék kivételének mértéke. Igy a folyé
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fizetési mérleg jelentdsen javulhat, a deficit 10 milliard eur6 ala (kb. 9,5 milliard
eurora) csokkenhet. A géazarak tartos, jelentds esése ennél kedvezobb helyzetet is
eredményezhet, az EU-val torténdé megallapodas elmaraddsa viszont rosszabbat.
A finanszirozasi sziikséglet 2023-ban kedvez6 esetben mintegy 7,5 milliard eur6 ko-
riilire csokkenhet.

A Magyar Nemzeti Bank nemzetkozi tartaléka 2023 februar végén 39,7 milliard
euro volt, alig kevesebb a januar végi, rekordszintli 40 milliard eurénal. Ez a januar
elején végrehajtott devizakotvény-kibocsatas eredménye, tavaly ugyanis a csokke-
nés volt a jellemzd. A magyar devizatartalék formalisan megfelel az ugynevezett
Guidotti—Greenspan-szabalynak, amely az orszag rovid kiilsé adossagat viszonyitja
a nemzetkozi tartalékhoz. Elegendé az ugyancsak figyelt haromhavi import finan-
szirozasara is (ami 2022 atlagaban 38 millidrd euro volt). A devizatartalék szintje te-
hat jelenleg megfeleld, de Magyarorszag jelentds finanszirozasi sziikséglete tovabbi
forrasbevondst kovetel. Ezt minél olcsobb forrasbol, konkrétan EU-transzferekbol
¢és EU-hitelbdl kellene minél nagyobb aranyban kielégiteni.

A hitelmindsiték 2023-ban ovatosan, de elkezdték rontani Magyarorszag beso-
rolasat, a Fitch negativ kilatassal latta el, a S&P pedig lemindsitette az orszagot, bar
még megtartotta a befektetési kategoriaban. A Moody’s nem valtoztatott a mindsi-
tésen. Mindharom értékelés szerint (tovabbi) lemindsitéshez a foldgazellatas stlyos
zavarai mellett mindenekel6tt az EU-valo kiegyezés elmaradasa vezethet, mind a
transzferek nagy részéhez vald hozzaférés elvesztése, mind a piacgazdasagi elvek
be nem tartdsa miatt. A magyar besorolas az EU régios orszagai koziil Romaniaval
egyiitt a legrosszabb, a bovliba keriilésnek is van esélye. A jelek szerint a hitelmin6-
sitdk tiirelme legkésébb a decemberi feliilvizsgalatokig fog tartani.
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Kopint-Tarki Zrt.:
Enyhe visszaesés, lassan apado arhullam
MATHEIKA ZOLTAN — NAGY KATALIN — PALOCZ EVA

Varhatoan elmarad az idén a rettegett recesszio, ennek azonban az az dra, hogy
az inflacio csak lassan csillapodik. A vilaggazdasag boviilése az idén nem éri el a
harom szazalékot, az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelme is csak szerény mér-
tékben no. Az aremelkedés enyhiil ugyan, am a kamatemelések hatdisa a vartnal
lassabban érzédik. A maginflacio emelkedd trendje a legtobb orszagban jellemzd
maradt, tehat idobe keriil, amig az energiadrak mérséklodése az egyéb termékek
araban is megmutatkozik. Az agressziv kamatkiigazitdasok az idén varhatoan lassul-
ni fognak, akar le is allhatnak. Az Eurdpai Unio GDP-je 0,9 szazalékkal béviilhet az
idén, jovore valamelyest élénkiil a novekedés, de 1,7 szazalékndl gyorsabb tempot
2024-ben sem varunk. Az eurddvezeti inflacio a tavalyi 8,4 szazalékrol az idén éves
atlagban 5,4 szazalékra mérséklédhet, a jovore varhato 2,9 szazalék pedig mar ké-
zelit az Eurdpai Kézponti Bank célértékéhez.

A magyar gazdasag kilatasait 2023-ban mindenekeldtt a rekordmagas inflacio-
nak a haztartasok vasarloerejét csokkento hatdsa és a monetaris szigoritds nyoman
eloallo, a haztartasok és a vallalatok keresletét egyarant korlatozo, kedvezitlen fi-
nanszirozasi kornyezet hatarozza meg. Az év nagy részét a fogyasztas és a beruhd-
zdsok zsugorodasa fogja jellemezni. Masfel6l a turbulens és kockdzatokkal terhelt
nemzetkozi kornyezet ellenére is valoszintisitheto, hogy a belfoldi kereslet visszaesé-
sét nagy részben — ha nem is teljesen — a netto export novekedési hozzajarulasa el-
lensulyozni fogja. Osszességében jelenleg a GDP 0,5 szdazalék koriili csokkenésével

szamolunk, amit jovore szerény novekedés kovethet.
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Abstract
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Slight downturn, slowly receding inflationary pressure

ZOLTAN MATHEIKA — KATALIN NAGY - EVA PALOCZ

Most likely the feared recession can be avoided this year, but at the cost of inflation remaining
relatively high. The global growth rate will fall short of three per cent this year, and foreign trade
in goods and services is also growing only modestly. Price increases are easing somewhat, but
higher interest rates curb inflation only slowly. Core inflation rates are still increasing, suggesting
that it will take time until the declining trend of energy prices becomes manifest in goods prices.
Meanwhile, the pace of central banks’ interest rate adjustments could slow or even stop. EU GDP
may expand by 0.9 percent this year, with some pick-up next year, but we do not expect the growth
rate to surpass 1.7 percent in 2024. The rate of inflation in the euro area could slow down from 8.4
per cent last year to 5.4 per cent on average this year, and next year’s 2.9 per cent rate is already
close to the European Central Bank’s target.

The outlook for the Hungarian economy in 2023 will be shaped primarily by the impact of
record high inflation reducing household’s purchasing power and the adverse financing environ-
ment resulting from monetary tightening, which will constrain demand for both households and
firms. Most of the year will be characterised by a contraction in consumption and investments.
On the other hand, despite a turbulent and risk-laden international environment, the contraction
in domestic demand is likely to be largely, if not fully, offset by a contribution from net export
growth. Overall, GDP is currently expected to decline by around 0.5 percent, followed by modest
growth next year.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: FO1, E20, E30.
Keywords: world economy, Hungary, macroeconomic forecasts.

Vilaggazdasag: borus hangulat, fesziiltségekkel

A vilaggazdasagi kilatasokat mind az idén, mind jovére nagy bizonytalansag
ovezi. Mig a globalis ndvekedés mar tavaly is 3,2 szazalékra mérséklodott az OECD
legfrissebb adatai szerint, az idén és jovore tovabbi lassuldsra szamithatunk. A vi-
laggazdasag novekedése mindkét évben harom szazalék alatt marad. A Nemzetkozi
Valutaalap hasonloan borusan latja a helyzetet, s legfrissebb prognoézisaban hangst-
lyozza, hogy a fokoz6dd geopolitikai fesziiltségek és a még mindig magas inflacid
mellett elképzelhetetlen lenne egy erételjesebb globalis novekedés. igy nem véletlen,
hogy az egyes fobb régidkra megjelend prognozisok mind alacsonyabb névekedéssel
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szdmolnak 2023-2024-ben, mint az azt megel6zd két évben. Kina esetében tavaly a
ndvekedés lassulasa nem volt olyan mértékii, mint amitél tartottak, s idén mar Gjra 6t
szazalék feletti GDP-boviiléssel szamolhatunk. Az USA-ban a szigori monetaris po-
litika egyeldre még jelentOsen fékezi a névekedést. Eurdpaban az orosz—ukran konf-
liktus gazdasagi kdvetkezményei egyre inkdbb érzédnek, s emellett a még mindig
magas inflacié és a korabbiaknal zordabb finanszirozasi koriilmények — orszagon-
ként kiilonbozé mértékben — erdsen visszafogjak a GDP-boviilést. Ennek ellenére
pozitiv fejlemény, hogy ebben a régidban a téli honapokban sikeriilt elkeriilni a ko-
molyabb visszaesést, ami elsOsorban az enyhe télnek és a csokkend energiadraknak
volt koszonhetd. A fiskalis politika tdmogato jellege a legtobb orszagban mérséklo-
dik, s a Covidhoz kapcsolodod, illetve az energia- és ¢lelmiszerarak emelkedésének
hatasait kompenzald intézkedések egy részét kivezetik. Annak ellenére, hogy az
egyes orszagokban a kiilonbozd konjunkturaindikatorok javuld trendet mutatnak,
jelentds lefelé mutatd kockazatok érzékelheték. A magas kamatszint az eladdsodott
orszagok szamara megneheziti a finanszirozast, sériilékenyebbé teszi dket az esetle-
ges ujabb kiilsé sokkokkal szemben.

Az eldzetes adatok alapjan tavaly az druk és szolgaltatdasok kereskedelmének
volumene tobb mint 6t szazalé¢kkal emelkedett. Idén azonban a névekedési litem var-
hat6éan nagyon alacsony lesz, tobb okbol is: egyrészt véget értek azok a készletezési
ciklusok, amelyek még a pandémia és a haboru idején indultak el. A logisztikai val-
lalatok mar jelentds keresletcsokkenésrdl szamoltak be. Masrészt szerkezeti atala-
kulasok mennek végbe, mivel egyre tobb amerikai tulajdonban levé vallalat helyezi
at termelését Kinabol mas, kornyezd orszagba, elsésorban Indidba és Vietnamba.
Ebben nemcsak politikai megfontolasok jatszanak szerepet, hanem az is, hogy Kina
egyes részein mar nagyon sziik a munkaerdpiaci kinalat. Az alternativ orszagok inf-
rastruktirdja viszont olyannyira fejletlen Kindhoz képest, hogy a teljes levalas nem
lehetséges, mivel még sziikség van annak logisztikai kapacitasaira.

Az Oroszorszagra kivetett szankciok szintén befolyasoljak a vilagkereskedelmi
folyamatok alakulasat. A hivatalos statisztikak szerint az Eurdpai Unié Oroszor-
szagbol szarmazo6 importja jelentdsen csokkent, a kereskedelem atterel6dott India
¢és Kina felé; a kdolajszarmazékok oda iranyul6 forgalma kozel megtizszerezddott.
Bar ennek egy részét késobb, keriildvel, az Europai Unidba szallitottak, azonban a
legtjabb szankciok mar korlatozzak az orosz szarmazasi helyi kdolaj behozatalat a
kiildo orszagtol fiiggetleniil (a legnagyobb eurodpai tarsasagok az ilyen termékeket
szallité hajokat nem biztositjak). Az Eurépabol Indiaba irdnyuld kereskedelemelte-
relés megnovelte a koltségeket, mivel amig az EU-ba csdvezetéken néhany nap alatt
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megérkezett a kéolaj, addig Kelet-Azsidba tobb hétig, akar egy honapig is eltarthat
a szallitas. Ennek koltségeit a fogyasztok fizetik meg, mig a vele jaré kornyezet-
szennyezés globalis mértékekben jelentkezik. A szallitasi korlatozasok miatt Orosz-
orszag nem jut hozza azokhoz a tankerekhez, amelyekkel hatékonyan és biztonsa-
gosan célba tudna juttatni a kdolajat, ezért kdzvetitdket kénytelen alkalmazni, ami
ujfent tobbletkoltséget ro az eladora. Mindezzel a vilagkereskedelem volumene nem
emelkedik, csak a szallitasi koltségek nének meg. Mivel India és Kina elsdsorban
nyersolajat vasarolt, Oroszorszagban jelentds mennyiségii eladatlan finomitott ké-
olaj halmozodott fel. Idén azonban a vildggazdasag lassuldsa lesz a domindns erd,
ami 2-3 szazalék kozotti szintre fojtja majd le a vilagkereskedelem boviilési iitemét,
és jovore is csupan 3—4 szazalékos ndvekedésre lehet szamitani.

Tavaly éves atlagban a Brent nyersolaj ara hordonként 101 dollart ért el. Az
atlag az idei év elsé negyedében 81 dollarra mérséklédott. Folytatddott a tavaly
november végével megindult csdkkend trend, s a bankvalsag okozta zavarok és a
recesszios félelmek miatt marciusban a nyersolaj ara 71 dollaros szinttel mar 15 ho-
napos mélypontra zuhant. Aprilis elején tjra emelkedés volt megfigyelhetd, mivel
az OPEC-orszagok termeléskorlatozo intézkedéseket jelentettek be. A kinai kereslet
varhato béviilése, az OPEC ¢és az orosz kitermelés visszafogdsa egyarant az arak
emelkedésére szamitd spekulaciot erdsiti. Eves atlagban az idén 80 dollar folstt le-
het a hordonként olajar, és nem kizart, hogy az év végére 90 dollaron vagy af6lotti
szinten befagy. A korabbi tapasztalatok alapjan az olajkitermeldk igyekeznek majd
megelézni minden olyan helyzetet, mint ami 2020-ban kdvetkezett be, amikor 35-
40 dollarra siillyedt az olajar, ezért a termelés korlatozasaval torekednek arra, hogy
elejét vegyék az arcsokkenés folytatddasanak. A gdzpiacon szintén esnek az arak.
Az atlagosnal enyhébb téli iddjaras kovetkeztében az eurdpai gaztarolok toltottsége
is joval a szezonalis értékek folott alakult. Ugyanakkor a kinai kereslet élénkiilése
a gazpiacokon is valtozasokat hozhat, kiilondsen a cseppfolyositott foldgaz (LNG)
iranti kereslet emelkedhet.

A nem energiahordoz6 nyersanyagok piacan némi korrekcio volt megfigyelheto
az elmult félévben, ami a globalis gazdasagi lassulds, a recessziotol vald félelem,
valamint a véget ért készletezési ciklus kdvetkezménye. Az élelmiszerdarak emelke-
dése megtorpant, de meglehetdsen nagy az aszimmetria az egyes termékek kozott.
Az ipari fémek ara marciusban enyhe emelkedésnek indult, ami még nem nevezhetd
trendszeriinek, azonban a kinai gazdasag gyors Gjrainduldsanak a nyersanyagigénye
akkora, hogy a fémek esetében ismét megjelennek majd a 2021-ben tapasztalt magas
vilagpiaci arak.
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A legfrissebb inflacios adatok az dremelkedés litemének mérséklddését jelzik,
ami elsdsorban az energiadrak csokkenésének volt koszonhetd. Az enyhiilés azon-
ban szerényebb mértékii, mint ahogyan azt korabban vartak, annak ellenére, hogy
a kamatok nagyon magas szintre kusztak. S az arcsokkenésben a bazishatas is nagy
szerepet jatszik. A maginflacié emelkedd trendje a legtobb orszagban jellemzd ma-
radt, tehat latszik, hogy id6be keriil, amig az energiadrak mérsékldodése az egyéb
termékek araban is megmutatkozik. Ugyanakkor fennall a veszélye annak, hogy az
energiadrak csokkenése csupan atmeneti lesz, s az olajar — féleg a ndvekvé kinai ke-
reslet €s a termeldk kinalatsziikitd intézkedései kdvetkeztében — magasabb szinten,
hordénként 80-90 dollar kériili aron befagy. Osszességében arra szamithatunk, hogy
az idén az inflaci6 mérséklddik ugyan, de a fogyasztoi arindexek még viszonylag
magasak maradnak. A vezetd jegybankok egyelére tovabb folytatjak a szigoru mo-
netaris politikdt, ugyanakkor ebben a vonatkozéasban is jelentds bizonytalansagok
érzékelhetok. A marciusi amerikai bankcsdd €s a svéjci bankrendszerben megjelent
problémak megrengették a piacok bizalmat. A Fed varhatdan lassit, de az elérejelzé-
sek szerint az idén még egy 25 bazispontos emelésre sor keriilhet. A késébbieckben
azonban mar a kamatemelési ciklus szlineteltetését vagy lezarasat sem tartjak kizart-
nak. Az Eurdpai Kozponti Bank egyel6ére tjabb kamatemeléseket lengetett be, de a
befektet6k mar arra szamitanak, hogy ennek mértéke a korabbiaknal kisebb lesz, s
az eddigi agressziv kamatemelési periodus a végéhez kozeledik. A svajci jegybank
nemrégiben radikélisan 1épett, s jelezte, hogy tovdbbra sem elégedett az inflacio
szinvonaldval. Az Egyesiilt Kirdlysagban sem kizart, hogy a marciusi kamatemelést
tovabbiak kovetik, de a kamatemelések mértéke itt is enyhiilni latszik. Még Japan-
ban is relative magas az inflacid, februarban 4 szazalékot ért el, a maginflacio pedig
3,1 szazalékot, csokkend trendet kdvetve. A japan jegybank tovabbra sem szigori-
tott, aminek az arat a jen leértékelddésével fizette meg. Mivel az inflacié mindeniitt
a jegybanki célérték felett mozog, a monetaris szigor egyelére megmarad, de mar
latszik, hogy akar az év vége felé, de inkabb jovore dvatos lazitas indulhat. A mone-
taris szigoritas azért is maradhat fenn, mert a munkaerdpiacok egyelore meglepden
robusztusok, azokon a magas inflacié és a kedvezdtlen gazdasagi kilatasok kovet-
kezményei egyelére még nem érzédnek.

Az Europai Unio kiils6 kornyezetében is egyre inkabb a ndvekedéslassulas jelei
latszanak, ugyanakkor régionként meglehetsen vegyes kép rajzolodik ki. Az idei év
els6 honapjaiban az amerikai gazdasag még megdrizte kordbbi lendiiletét, ugyanak-
kor szamos jel utal arra, hogy az idén a tavalyinal lassubb, csupan 1 szazalék korii-
li novekedésre lehet szamitani. A lakasépités negativ trendje folytatodik, a tavalyi
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11 szazalékos visszaesést az idén is hasonld mértékii zsugorodés kovetheti; az ipari
rendelésallomany csokken, a vallalati beruhazasok lanyhulasa varhaté. A maganfo-
gyasztas tavaly még a pandémia alatt felhalmozodott megtakaritasok kovetkeztében
viszonylag ¢élénk volt, azonban ezek a forrasok kezdenek kiapadni, mig az inflaci-
0s rata — bar csokkend trendet mutat — tovabbra is elég magas. Az utobbi kezdi a
fogyasztokat 6vatosabb magatartasra 6sztondzni, amit a megtakaritasi rata utobbi
hénapban tapasztalt lassu emelkedése is jelez. A munkapiaci mutatok egyelére még
kedvezdek, azonban a foglalkoztatas bovitésének korlatot szab, hogy a bérek emel-
kedése megindult.

Japanban a gazdasagi teljesitmény a tavalyi év vége felé elég gyenge volt. Az
egyszazalékos gazdasagi novekedést a maganfogyasztasnak és az exportnak lehet
tulajdonitani, mig a vallalati beruhazasok visszaestek. Az idei év elsé negyedében
sem nagyon latszik javulas, a feldolgozoipari megrendelések — kiilondsen a gépipar-
ban — visszaestek, igy a beruhazasok élénkiilésére nemigen lehet szamitani. A szol-
galtatasok terén némileg pozitivabb a helyzet. Az inflacio egyelére nem csitul, de az
év tovabbi részében az alacsonyabb nyersanyagarak hatdsara mar némi javulas var-
hat6, 6sszességében marad — a japan mértékkel mérve — viszonylag magas szinten,
2,5 szédzalék koriil. Az inflacidt a tovabbra is leértékel6dd japan jen szintén felfelé
nyomja, bar a dollarral szemben az utdbbi id6ben valamelyest er6sodott.

Az Egyesiilt Kiralysag tavaly jelentésen szenvedett a magas inflaciotol. 2022
harmadik negyedében visszaesés volt tapasztalhato, a negyedik negyedben pedig
stagnalt a gazdasag. Ennek ellenére a GDP 2022-ben — a vartnal gyorsabban —
4,1 szazalékkal boviilt. Mig tavaly a maganfogyasztas €s az export elég gyenge tel-
jesitményt nyujtott, addig a vallalati beruhdzasok és az allami fogyasztas élénkebb
volt. Az inflacid 2022-ben éves atlagban 9,1 szdzalék volt. Idén februarban az arszint
még mindig 10,4 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, s varhatdan az év
tobbi részében is viszonylag magas marad, lassulas legfeljebb jovore jon. Mindez a
realjovedelmek jelentés csokkenésével jar, ebbdl kovetkezoen a maganfogyasztas
az idén inkabb stagnalni fog. Mivel a magas inflaciora a brit jegybank erételjes ka-
matemeléssel reagalt (az alapkamat jelenleg 4,25 szazalék), a dragulo finanszirozasi
koltségek és a kedvezotlen nyereségkilatasok mellett a vallalati beruhdzasok sem
nagyon ¢lénkiilnek az idén. A brit gazdasag egyre jobban megérzi a brexit kovetkez-
ményeit is. gy osszességében az idén a legtdbb elbrejelzé enyhe visszaesést var, s
jovore is csak mérsékelt — kicsivel 1 szazalék feletti — novekedést.

A tavalyi gyenge gazdasagi teljesitményt kovetden 2023-ban Kindnak minden
bizonnyal sikeriil dinamikusabb ndvekedési palyara allnia, de még nem vilagos,
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hogy ez a fellendiilés mennyire lesz tartds. A 2022. évi 3 szdzalékos novekedést az
idén az OECD ¢és IMF eldrejelzése szerint egy kicsivel 5 szazalék feletti kovetheti.
A novekedés hordozoja a lakossagi szolgaltatasok béviilése és a Covid alatt ,,ki¢hez-
tetett” lakossag fogyasztasi cikkek, berendezések €s jarmiivek iranti keresletének
ugrasszerl novekedése lesz. A beruhdzasok terén a hangsulyt a megajuld energia-
forrasok kiaknazasahoz sziikséges berendezésekre €s a magas hozzaadott értéket
képviseld termékek gyartasa altal igényelt eszkozokre helyezik. A fejlédés {6 iranya
mind a polgari, mind a hadiipar sziikségletei alapjan a legkorszeriibb technologiai
vivmanyok ipari termelésbe vonésa lesz.

Tavaly az eurdovezet GDP-je 3,5 szazalékkal boviilt. Az eurodvezet gazda-
sagaiban 2022 utols6 negyedéig volt elég eré ahhoz, hogy a magas energiadrak, a
gyorsulo inflacio s a csokkend vasarloerd ellenére elkeriiljék a recessziot: a negye-
dik negyedévben 1,5 szazalékkal nétt a GDP az egy évvel kordbbihoz képest, de
az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,1 szézalékkal visszaesett. Az egyes orszagok
kozott nagyok a kiilonbségek, a negyedév/negyedéves adatok azonban mindeniitt a
GDP-boviilés iitemének jelentés mérsékldédését mutattak 2022 utolsé negyedében.
A jelenlegi eldrejelzések az idei évre is lassu novekedést vetitenek eldre: becsléseink
szerint az EU20 GDP-je 0,9 szazalékkal bdviilhet, s az EU27 étlaga is ekoriil lehet.
Jovore valamelyest élénkiilhet a novekedés, de egyeldre 1,6 szazaléknal nagyobb
GDP-boviilést nem varunk. Az EU27 esetében is legfeljebb 1,7 szazalék lehet a 2024.
évi ndvekedés. Az eurddvezet egyes orszagaiban a GDP felhaszndldsi komponenseit
tekintve a maganfogyasztas az idén mérsékelt, egy szdzalék alatti boviilést mutathat,
mivel a csokkenés ellenére még most is erdteljes inflacio tovabb apasztja a haztarta-
sok vasarloerejét. Ugyanakkor az inflacio mérséklédésével a fogyasztas élénkiilése
is bekovetkezhet. A bizonytalan exportkilatasok miatt a vallalkozasok inkabb visz-
szafogjak beruhazasaikat, a szigorti monetaris feltételek sem 0sztonzik dket kolteke-
zésre. A romlo kiilpiaci feltételek kovetkeztében az export is csak mérsékelten boviil,
a nettd export enyhén negativ lehet. Az allami kiadasok a tavalyinal mérsékeltebb
iitemben nének.

Az inflaci6 tavaly 8,4 szdzalékkal emelkedett az eur6dvezet atlagéban, az idén a
rata éves atlagban 5,4 szdzalékra mérséklddhet, a jovore varhato 2,9 szazalék pedig
mar kozelit az Eurdpai Kozponti Bank célértékéhez. Ugyanakkor ebben az eldrejel-
zésben vannak negativ kockazatok. Ha az olajar egy magasabb szinten befagy, ami-
nek megvan az esélye, ha az Oroszorszag elleni szankciok kovetkeztében Gjabb piaci
zavarok kovetkeznek be, akkor az inflacié lassuldsa is varathat magéra. Egyeldre a
maginflacid magas, marciusban 5,7 szazalék volt, s id6be telik, mig az energiaarak
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csokkenése atgytrlizik a nem energiahordozo termékek araba, s a maginflacio is
csokkenésnek indul. Az élelmiszerarak emelkedése még nem allt meg, marciusban
is 15,4 szazalékkal haladta meg az el6z0 évi szintet.

A munkaerOpiac meglepden robusztus maradt. A munkanélkiiliségi rata var-
hatdéan 6-7 szazalék kozott mozog a prognédzis idoszakaban. Idén marciusban 6,6
szazalék volt. A foglalkoztatasi rata tavaly éves atlagban 74,1 szazalék volt.

Mig Németorszagban a tavalyi év végén nagyon borus elérejelzések fogalma-
zodtak meg, addig az idei év elején javul a hangulat. Az IFO konjunkturaindex a
vartnal jobban emelkedett, az ipari megrendelések is nottek. Vérmes kilatasok azért
nincsenek: az idei GDP a tavalyi 1,8 szazalékos novekedés utan legfeljebb 0,2 sza-
zalékkal boviilhet, s jovore is 1 szazalék koriili novekedés varhato. Az energiavalsag
¢és az ukran—orosz habort kovetkezményei jelent6sen rontottak a pandémia utani
kilabalas hatasait. A tovabbra is magas inflacié csokkenti a realjovedelmeket és a
vallalatokat is 6vatosabba teszi. A tavalyi 8,7 szdzalékos inflacios rata utan 2023-ban
is még 5-6 szazalék koriili aremelkedés varhatd. Mindez visszafogja a fogyasztoi
kiadasokat, ezért az idén a maganfogyasztas visszaesésére lehet szamitani, s nagy
valdszinliséggel a beruhazasok is csokkenni fognak, kiilondsen az épitdiparban és az
energiaintenziv 4gazatokban. Az export minimalisan bdviilhet, lefelé mutatd kocka-
zatokkal, hiszen a vildggazdasagi kdrnyezetben is a lassulas jelei dominalnak. 2022
utolsé negyedében jelentésen csokkent a Kinaba, az egyéb azsiai orszagokba, illetve
az Oroszorszagba iranyuld kivitel, s az idei elsé negyedév tapasztalatai sem nagyon
igéretesek. A lanyha belsd kereslet és a magas energiaarak kovetkeztében az import
is mérséklodott, igy a nettd export, amely tavaly még fékezte a novekedést, az idén
semleges marad, s6t minimalisan hozzajarul a GDP béviiléséhez.

A kelet-kozép-eurdpai térség gazdasadga 2022 negyedik negyedében 1,4 szaza-
lékkal boviilt, ami a hdbort arnyékaban igen jo eredménynek szamit. Erdemi valto-
zas ment végbe az EU13 novekedési szerkezetében, mivel az utolsé harom honapban
nem Lengyelorszdag, hanem Romania és Horvatorszag szamitott a régio motorjanak.
Ebben kiemelt szerepe volt a pandémiat kdvetden 1étrehozott unids 0jjaépitési alap-
nak, amire tdmaszkodva jelentdsen néttek a romaniai és horvatorszagi beruhazasok.
Raadasul Roménidba szdmos Oroszorszagbol kitelepiilt vallalat helyezte at a terme-
1ését, mivel itt még talalhatoé szabad munkaerd, és viszonylag jo a termelékenység.
Romania felzarkozéasa az EU-csatlakozas 6ta példaértékii: a nemrég napvilagot latott
friss adatok azt mutatjak, hogy a vasarloerd-paritason szamolt egy fore juto6 GDP
alapjan mért fejlettségben utolérte Magyarorszagot, sot a hazai inflacios palyat te-
kintve, valamint a stabil roman lej arfolyamat latva nagyon valdszinii, hogy jovore

60



Kopint-Téarki Zrt.: Enyhe visszaesés, lassan apadd arhullam

le is fogja hagyni. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az alacsony bazis lehe-
toséget adott Romanidnak a gyors fejlodésre, igy nem kizart, hogy a késébbiekben
ugyanugy megakad a jelenlegi szint koriil, mint a tobbi tagallam.

Idén a régi6 ndvekedése becslésiink szerint 0,5—1 szazalék kozott mozoghat, s
jovoére 2-3 szazalék kozotti novekedés varhato. Varhatoéan elmarad tehat a rettegett
recesszio, ennek ara azonban, hogy az inflaci6 idén is két szamjegyli marad, és csak
jovére csillapodhat valamelyest — am nagyon sok a negativ kockazat.

Magyar gazdasag: gyors lefordulas, lassu feltapaszkodas

A tavalyi év egy hosszabb ideje tartd prociklikus, névekedésgerjeszto politika
utolso latvanyos fellobbandsa, majd kihunydsa jegyében telt. Ennek megfeleléen az
elsé két negyedévben még nagyon dinamikus (8, illetve 6 szdzalékot meghalado)
éves iitemben nétt a gazdasag, az ezt kdvetd lassulds eredményeképpen a negyedik
negyedévben a GDP éves 0sszevetésben joforman mar stagnalt, minddssze 0,4 sza-
zalékkal nétt. Az el6z6 negyedévhez képest a GDP a harmadik és a negyedik ne-
gyedévben is csokkent.

Az els6 negyedévben még egy keresletélénkité csomag keretében a haztartasok
széles kore kapott — nagyobbrészt egyszeri jelleggel — jelentds Osszegeket az allam-
tol. Ez azonnal megdobta a fogyasztoi keresletet, és a vasarolt fogyasztas dinamika-
jat 12 szazalék folé, de még a masodik negyedévben is 9 szazalék kozelébe emelte.
Erre a kormanyzati 1épésre felettébb ellentmondasos pillanatban keriilt sor. Elvégre a
jegybank az egyre gyorsuld inflacio elleni védekezés jegyében mar 2021 masodik fe-
1ében elinditott egy kamatemelési ciklust. A 2021-ben kié¢lez6dott kinalatoldali prob-
lémak miatt ekkorra mar az EU atlagos inflacids rataja is szokatlan magassagokba
emelkedett. 2022 februdrjaban pedig mindezt tetézte az Ukrajna elleni orosz invazié
meginduldsat kovetd energiaar-robbanas, valamint a hazai és globalis idéjarasi ano-
malidk miatti terméskiesés altal (is) taplalt élelmiszerar-robbanas.

Mivel az emlitett kiilsé tényez6khoz hozzdadddott az eleve magasabb hazai
inflacios szint, illetéleg az év elejei stimuluscsomag hatdsa, a magyarorszagi inf-
laci6 az 6sszes EU-tagallamot feliilmuldé magassagokba emelkedett. Ez pedig az év
elérehaladtaval egyre inkabb megtépazta a haztartasok vasarloerejét és — agazati
hovatartozastol és piaci poziciotdl fliggden eltéré mértékben — a vallalatok pénz-
tigyi helyzetét. Erre rakodott rd a jegybanki kamatemelések nyoman a finanszirozasi
feltételek romlasa.
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A fentiek miatt elkeriilhetetlen volt a 2022 elején még rekordokat donté bel-
foldi kereslet lassulasa, majd csokkenésbe fordulasa. Az elsé negyedévben a bel-
foldi felhasznalas még kozel 11 szazalékkal boviilt, am a negyedik negyedévben
mar minimalisan csokkent. Igaz, ehhez a beruhazasi dinamika valtozasa is nagyban
hozzjarult. Az év elején féleg a vallalati beruhazasok tartottdk magasan a beruha-
zasok novekedési litemét, az év végére viszont az allami €és allamhoz kapcsolodo
beruhdzasok zuhanasa mar komoly lehtizé hatast fejtett ki, rdadasul ekkorra a val-
lalati szektornak is csak egy sziikebb szegmensében — az exportorientalt szektorban
— folytatddott a beruhdzasok boviilése. Habar az év végére a redlkeresetek dinami-
kéja — a gyors nominalis keresetemelkedés ellenére — negativva valt, a haztartdsok
fogyasztasa még az utolsd negyedévben is nétt valamelyest, viszont az alloeszkoz-
felhalmozas volumene jelentésen visszaesett.

Az eddigieket Osszefoglalva, a tavalyi év masodik félévében latott (és az idén
folytatodo) tendencidk — legalabb részben — az év elején folytatott gazdasagpolitika
visszacsapasaként is felfoghatoak. A keresletdsztonz6 csomag nagyban hozzajarult
az inflacio rekordmagassagba emelkedéséhez, ami viszont a késébbiekben elapasz-
totta az év elején megugrott fogyasztasi keresletet. Tovabba a kiugro inflaciora kiug-
ro mértéki kamatemelés volt a valasz, ami a vallalatok és haztartasok finanszirozasi
feltételeit erételjesen rontotta, kihatva ezzel a fogyasztasra €s a beruhdzasi aktivi-
tasra egyarant.

Mivel a turbulens és nyomott nemzetkozi gazdasagi kornyezet ellenére az aru-
export szamottevoen, a szolgaltatasexport pedig viharosan ndni tudott, a nettd aru-
export az év egészét tekintve csak kismértékben huzta lefelé a ndvekedést, az aru- és
szolgaltatas-kiilkereskedelem egyiittes novekedési hozzajarulasa pedig pozitiv volt.
Osszességében a GDP néovekedési iiteme 4,6 szazalékos volt 2022-ben, 4m ez a na-
gyon erds évkezdet ellenére csak a nettd export segitségével valt lehetdvé: az év ele-
jén még csucsokat dontd belfoldi kereslet éves ndvekedési iiteme csak 3,9 szazalék
volt tavaly.

Mikdzben 2022-ben a GDP 4,6 szazalékkal emelkedett, a brutto hazai redljove-
delem (RGDI) nagyjabol 0,5 szazalékkal csokkent, igy az el6z6 évi GDP-hez viszo-
nyitva a kiilkereskedelmi cserearanyromlas okozta jovedelemveszteség meghaladta
a GDP-volumen ndvekedését, nagyjabol 5 szazalékot tett ki. Ez fontos informacid
annak megitélése szempontjabol, hogy a belfoldi felhasznalas volumenének nove-
kedése (3,9 szazalék) Osszhangban volt-e az orszag altal felhasznélhaté forrdsok
boviilésével (—0,5 szazalék). A két mutatod kozotti diszkrepancia 2022-ben a kiilke-
reskedelmi egyenleg jelent6s romlasaban mutatkozott meg. A hazai GDP- és RGDI-
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novekedés kozotti rés az EU tagorszagaival dsszehasonlitva kirivo: messze megha-
ladja az EU atlagat, és Litvania utan a legnagyobb mértékii.

A 2023-as év nagy részében a tavaly év végi tényezok lesznek a meghatarozok.
Az inflacio az év elején tetdzott, de az év folyamén csak lassan fog mérséklddni,
ami a gazdasagi folyamatokra szdmottevd hatdssal lesz. A haztartasok redljove-
delme hossz hdnapokon at csokkenni fog — az elsé félévben meredeken. Ennek
hatasa mar latszik az év eleji kiskereskedelmi adatokon: egyértelmii, hogy az els6
negyedévben a maganfogyasztas erdteljesen esik. A csokkend haztartasi jovedelem
mellett a fogyasztds az idei év egészét tekintve is visszaesik, habar az év eldreha-
ladtaval ennek mértéke enyhiilhet, és az utolsé negyedévben mar némi ndvekedésre
is szamitani lehet. Eves atlagban viszonylag enyhe, 2 szazalék koriili csokkenésre
szamitunk.

Mint emlitettiik, a tavalyi év végére erdsen beszlkiilt a beruhdzdsaikat ndve-
16 gazdasagi szereplok kore. Ennek nyoman az utolsé negyedévben mar jelentosen
visszaesett az alloeszkoz-felhalmozas az egy évvel korabbi szinthez képest. A bel-
foldi kereslet visszaesése varhatoan az elsé félévben tetdzik, azutan javulni kezd.
A vallalatokra nehezedd koltségnyomads tovabbra is magas, és csak az év vége felé
enyhiilhet, az inflaciéval nagyjabol parhuzamosan. A finanszirozasi feltételek a jelek
szerint most mar nem romlanak tovabb, de érdemi javulasra alighanem az év maso-
dik felében kertilhet csak sor. Ezenfeliil az allami beruhazasok is tovabb esnek, ha-
bar a bazishatas miatt az év végére az es€s stagndlasba fordulhat. Ennek megfeleléen
a beruhazasi aktivitas csokkenése is folytatodni fog az idén, vélhetdleg gyengiild
intenzitassal, és csak az év vége felé varhato tjabb szerény novekedés. Eves atlagban
4 szazalékos litemben csdkkenhet a brutté alldeszkoz-felhalmozas.

A keresleti viszonyok romlasa a tavalyi masodik félévben — az anyag- és ener-
giaarak drasztikus megemelkedésével parhuzamosan — az épitdipar egészét tekintve
csak a kibocsatas hozzavetdleges stagnalasat eredményezte az év nagyobb részében,
a mélyépitésnek az infrastruktira-projektek kifutasa miatt mélyiilé visszaesése mel-
lett. Az idei els6 két honapban viszont mar mindkét épitdipari fécsoport kibocsatasa-
nak a volumene csokkent. Az 0j rendelések latvanyos esése kovetkeztében mindkét
fécsoportban a rendelésallomany egyre fokozodd mértékben elmarad az egy évvel
korabbi szinttdl. A koltségvetési stabilizacio miatt elhalasztott allami beruhazasok,
illetdleg a lakasépitéseknél, iroda- és szallodaépitéseknél a lanyhulo érdeklédés mel-
lett az épitdipart tovabbra is sijtjak az orosz—ukran haboru altal tovabb stlyosbitott
koltségproblémak. Az idei év egészére jelentds, 5-10 szazalékos épitdipari vissza-
esést varunk, noha az alacsonyabb bazis miatt a kereslet zsugorodasa az év végére
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legalabbis enyhiil, €s az iparagi szereplok varakozasa szerint az épitdanyag-arak no-
vekedési liteme az inflacio alé siillyed.

Részben mas a helyzet a nagyobbrészt exportorientalt ipar esetében, miutan a
vilaggazdasagot a tavalyi év megrazkddtatdsai az elézetesen vartnal kevésbé visel-
ték meg. Ez tette lehetdvé, hogy az ipari termelés jo kozepes, 5,8 szazalékos noveke-
dést produkalt 2022-ben. A tavalyi utolsé negyedévben és az idei els6 két honapban
a hazai keresleti viszonyok romlasa latvanyosan éreztette hatasat, a belfoldi értékesi-
tés drasztikus mértékben esett. A keresleti problémakat az is tetézhette, hogy tavaly
oktobertdl az energiadrak megugrasa az iparvallalatok szélesebb korében éreztette
hatasat, mint korabban. A belfoldi értékesités visszaesésének fokozatos enyhiilése
mellett arra szamitunk, hogy az ipari exportértékesités novekedése folytatddni fog
az idén. Ezzel kapcsolatban is vannak kockazatok: a globalis kamatemelési hullam
vilagszerte a kereslet lanyhuldsa irdnydba hat, és ez tiikrozddhetett az exportértéke-
sitési dinamika idei év eleji megingasaban. Ugyanakkor valoszintisithetd, hogy az
ipari export trendje tovabbra is ndvekvé marad, ha a boviilés liteme szamottevéen el
is marad a tavalyitol. Eves atlagban az ipar szerény, 2 szazalék koriili novekedésével
szdmolunk.

Annak ellenére, hogy a kiilsé gazdasagi koériilmények meglehetdsen kedvezot-
lenek, a hazai feldolgozdipari vallalatok sajat szubjektiv és objektiv helyzete pozitiv
képet fest. A Kopint-Tarki tavaszi konjunktiratesztje alapjan kijelenthetjiik, hogy
sem az energiavalsag, sem a magas beszerzési koltségek és kamatok nem okoztak
tartés sokkot az dgazatban. Ugyanakkor az orszag jelenlegi helyzetét és kilatasait
hatarozottan rosszabbnak itélik meg a megkérdezettek, ami fokozott Ovatossagra inti
a vallalatokat, ez pedig hatassal van a beruhazasi kedvre és a fogyasztdi arakra is.
Masfeldl a vallalatok csak nemrégiben kezdtek szembesiilni a magas inflacio okozta
keresletcsokkenéssel, tovabba a véllalatok korében a készlétépitési ciklus véget érni
latszik. Ebbdl kifolyodlag kérdéses, hogy a viszonylagosan jo hangulat vajon kitart-e
az év végéig.

Az aru-kiilkereskedelem palyaja bizonyos fokig kétarcu volt 2022-ben. A kiil-
kereskedelmi volumeneket illetden a trendek nem alakultak kifejezetten rosszul: az
év egészét tekintve az export novekedési liteme csak kismértékben maradt el az im-
portétol. fgy pusztan a volumenvaltozasok alapjan a kiilkereskedelmi mérleg akar
enyhén tobbletes maradhatott volna tavaly. A folytatodo, sulyos cserearanyromlas
miatt azonban tetemes, euroban mérve 8,6 millidrdra ragd kiilkereskedelmi hidny
alakult ki 2022-ben. Az idén viszont jelentds javulds varhat6 e téren. Egyrészt az
aruexport dinamikaja valdsziniileg érdemben meghaladja az importét — a belfoldi

64



Kopint-Téarki Zrt.: Enyhe visszaesés, lassan apadd arhullam

kereslet beesése kovetkeztében nyomott import, masrészt a szerény iitemben foly-
tatodo exportndvekedés miatt —, masrészt pedig a korabbi cserearanyromlas az év
elején cserearany-javulasba valtott, és e valtozas tartosnak igérkezik.

2022-ben igen jelentésen, a GDP ardnyaban 4,5-5 szazalékponttal emelkedett
az orszag kiilsé finanszirozasi igénye. Ez elsdsorban a kiilkereskedelmi egyenleg
rendkiviili romlasdhoz kothetd, amelynek hatterében alapvetéen az energiaimport
aranak radikalis emelkedése — a kiilkereskedelmi cserearanyok romlasa — all. 2021-
hez viszonyitva a GDP aranyaban 1,5-r6l 6 szazalékra nétt a folyo fizetési és téke-
mérleg Osszevont hidnya (az ugynevezett feliilrél szdmitott finanszirozasi képesség),
€és 4-161 9 szazalékra emelkedett a pénz- és tékemozgasokat mérd pénziigyi merleg
deficitje (az ugynevezett alulrél szamitott finanszirozasi képesség). A fizetési mér-
leget kedvezden befolyasolta a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe csokkenése, ezt
a hatast azonban ellensulyozta a tOkemérleg tobbletének (vagyis a nettdé EU-transz-
ferek) mérséklddése. 2022-ben (2021-hez hasonléan) a GDP aranyaban emelkedett
az orszag nett6 kilfoldi adossagallomanya, és csokkent a nettdé FDI-allomany. Arra
szamitunk, hogy 2023-ban — az energiaszamla és a belfoldi felhasznalas csokkenése
miatt — a kiilkereskedelem ¢és a folyo fizetési mérleg egyenlege szamottevden javulni
fog.

Az inflacio 2023 januarban 25,7 szazalékon tetdzott, és februarban—marciusban
is alig mérséklddott. A 25 szazalék feletti fogyasztoiar-emelkedés Europaban mesz-
sze a legmagasabb, tobb mint két és félszerese az EU-atlagnak. A magyarorszagi inf-
laci6 kifejezetten ragaddsnak mutatkozik, és nem lathatok markans jelei annak sem,
hogy a vasarloerd csokkenése szamottevo arcsokkentést kényszeritene ki. Kétségte-
len, hogy az élelmiszerek esetében a magas aremelkedési titemhez a kiskereskedelmi
kiilonadok, a népegészségligyi termékado és a jovedéki ado emelése is hozzajarult,
ezeket a pluszterheket a kereskeddknek aremeléssel kell kigazdalkodniuk. Sem az
¢lelmiszerek, sem a szolgéltatasok inflacidja nem esett vissza érdemben marcius-
ban; abban a honapban az inflacié csupan attdl lett 0,2 szazalékponttal alacsonyabb,
mint a februari, hogy a magasabb rezsiarba esék szama némileg tovabb csokkent.
Az év elsd felében még 20 szazalék feletti emelkedést mutathat az index, mivel az
elézd évi bazis viszonylag alacsony. Az elsd félévben az arindex atlagos novekedése
24-25 kortl lehet. Szamottevé csdkkenés szeptemberben varhatd, amikor a tavalyi
rezsiaremelés hatasa bekeriil a bazisba, és egy Gjabb decemberben, amikor a tavalyi
lizemanyagar-felszabaditas emeli meg a bazist. Van esély arra, hogy a fogyasztoi
arak emelkedése decemberre 10 szazalék ala essen, de a 2023. évi inflacid 19 szaza-
1€k koriil varhato. 2024-re 6 szazalék koriilit jelziink el6re.
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A 2022-ben a forint jelentésen, mintegy 8 szazalékkal gyengiilt az eurdval szem-
ben. Az idei els6 negyedévben ugyanakkor tobb mint 5 szazalékos felértékelédésre
keriilt sor, és a forint a régios devizakhoz képest is er6sddni tudott. A forintnak erds
tamaszt adott a régidban messze legmagasabb jegybanki iranyad6 kamat, de az arfo-
lyam tovabbra is magas érzékenységet mutat a piaci hangulatvaltozasokra.

A rakétasebességgel emelkedd inflacidra a jegybank drasztikus kamatemeléssel
valaszolt tavaly, ugyanakkor oktober Ota a jegybanki kamatkondiciok nem valtoz-
tak. A jegybanki kommunikécié hatasosan hiitotte le az iranyado rata korai csdkken-
tésére vonatkozo varakozasokat. A monetdris transzmisszid erdsitését viszont hat-
raltatta a Magyar Nemzeti Bank és a kormany kozotti 6sszhang hianya. Ezzel egyiitt
a jegybanki és a bankkdzi kamatkondiciok szigorodasa erételjesen tiikkrozodott a
forinthitelkamatok alakulasaban is mind a vallalati, mind a lakossagi szegmensben.
A romld6 hitelfeltételek mellett 2022. negyedik negyedévében a véllalati hitelkihe-
lyezések éves szinten 14 szazalékkal csokkentek, mig a lakossagi hitelek esetében
35 szazalékos esés volt megfigyelhetd.

Jelenleg nem szamitunk arra, hogy 2023 folyaman érzékelheté mennyiségii euro-
pai unids tamogatas érkezne be, akar az Eurdpai Helyreallitasi és Ellenalloképességi
Eszkdz (RRF), akar a partnerségi megallapodas keretében, vagy err6l megallapodas
torténne. Az év elso felében ez bizonyosan nem varhatd, legfeljebb az év vége felé,
de az uniés tamogatasoknak mind a ténye, mind az 6sszege bizonytalan. De még ha
meg is sziiletne valamilyen kompromisszumos megallapodas az év vége felé, ebben
az évben még semmiképpen sem fejtene ki GDP-6sztonzd hatast. Részben ezzel is
indokolhato, hogy az idei évre vonatkozo eldrejelzésiink az elemzdi konszenzusnal
valamivel pesszimistabb, mivel tavaly még ha csokkend, de nem elhanyagolhato fi-
nanszirozas érkezett az unids programokra, amelyeknek a megvondsa a gazdasagi
teljesitményben érezhetd kiesést fog okozni. Ez a tényez6 is hozzajarul a belfoldi
kereslet csokkenéséhez.

Eves atlagban a belfoldi felhasznalds 2-3 szazalékos visszaesésére szamitunk.
Ugyanakkor a kiilkereskedelem ndvekedéshez vald hozzajarulasat illetden indokolt
az 6vatos optimizmus, bar itt is vannak komoly kockazatok. Mar emlitettiik a ka-
matemelési ciklusnak a globélis keresletet hiité hatasat. Ehhez tijabban hozzajonnek
a pénziigyi rendszerrel kapcsolatos bizonytalansagok, amelyek maguk is részben
a kamatemelési ciklus nyoman keriiltek felszinre. A geopolitikai turbulenciakkal
egyiitt ezek rontjak a kiilgazdasagi kilatasokat is. Am varakozasunk szerint mindez
csak fékezni fogja, de nem nullazza le az ipar €s az export ndvekedését. A zsugorodd
belfoldi kereslet altal lenyomott import és a szerény mértékii exportboviilés egyiit-
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tesen azt eredményezi, hogy a nettd export részben ellensulyozni fogja a belfoldi
felhasznalas csokkenésének a negativ ndvekedési hozzajarulasat. Jelenleg azonban
arra szamitunk, hogy nem tudja teljesen ellensulyozni, igy éves atlagban a GDP
minimalis, 0,5 szazalékos csokkenését varjuk 2023-ban. Jovore — ha kdzben jabb
vilaggazdasagi vagy Magyarorszag-specifikus sokk nem iiti meg a gazdasagot — 2-3
szazalékkal, esetleg ennél is gyorsabban béviilhet a GDP.
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Magyar Nemzeti Bank:
Csokkeno palyan az inflacio
CSORBA NORBERT

A magyar gazdasag a tavalyi év soran dinamikusan boviilt. A 4,6 szdazalékos GDP-
novekedés az europai orszagok novekedési rangsoranak kozépmezényében foglalt
helyet. A novekedés idobeli lefutdsat kettosség jellemezte: az év elsé felében dinami-
kus béviilés az év masodik felében lelassult. A novekedéshez a legtobb gazdasagi ag
hozzdjarult, azonban a mezégazdasag a rendkiviili aszaly kévetkeztében visszafogta
a GDP-t. A 2023. évi novekedest a tavalyi tiikorképekeént szintén szerkezeti és idobeli
kettésség fogja jellemezni. A ndvekedés a masodik félévben fog felgyorsulni, igy éves
dtlagban varhatoan 0,0-1,5 szazalék kézott alakul. Szerkezetét tekintve teljes egészé-
ben a netto export boviilésén alapul, az inflacio ugyanis visszafogja a fogyasztast, a
bizonytalan vilaggazdasagi kornyezet pedig a beruhazasokat.

A hazai inflacio 2023. janudrban tetozott. Februarban az éves dsszevetésben
szamitott inflacio 25,4, mig a maginflacio 25,2 szazalék volt. Az inflacio 0,3 szdza-
lékponttal lassult az el6z6 honaphoz képest, amihez legnagyobb mértékben az tizem-
anyagok arcsokkenése mellett a feldolgozott élelmiszerek ardinamikajanak lassuld-
sa jarult hozza. A masodik negyedévtdl a fogyasztoiar-index egyre gyorsabb iitemii
mérséklodeése varhato. A kiilsé és belsé tényezdk egyardant a dezinflacio iranydba
mutatnak. A fogyasztoidar-index 2024-ben tér vissza a jegybanki toleranciasavba.

A munkaerd-kereslet nem reagalt érdemben a gazdasag lassulasara és tovabbra
is erds maradt. A stabil munkaerdpiaci folyamatok elosegitik a gazdasagi aktivitds
ujboli dinamizalodasat.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2022-ben elérte mélypontjat, a hiany a GDP
8,1 szazalékara emelkedett. A kiilkereskedelmi, azon beliil is az energiamérleg
egyenlegének javulasaval parhuzamosan a folyo fizetési mérleg egyenlege trendsze-
rii emelkedésbe kezd, tavalyi hianya az idei évre megfelezodik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E00, E30, H30.
Kulcsszavak: elorejelzés, inflacid, munkaerdpiac, kiilsé és belso egyensuly.

Az elemzés az MNB 2023. marciusi Inflicios jelentése alapjan késziilt.
Csorba Norbert, a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi elemzdje. E-mail: csorbano@mnb.hu

A kézirat 2023. aprilis 12-én érkezett szerkesztéségilinkbe.
https://doi.org/10.47630/KULG.2023.67.3-4.68

68



Magyar Nemzeti Bank: Csokkend palydn az inflacié

Abstract

Magyar Nemzeti Bank:

Inflation on a declining path

NORBERT CSORBA

The Hungarian economy expanded dynamically last year. With the 4.6 percent annual GDP
growth Hungary placed in the middle of the growth ranking of European countries. The time
profile of growth was characterised by a duality: the dynamic growth in the first half of the year
slowed down in the second half. Most sectors contributed to growth, while agriculture hampered
GDP due to the extraordinary drought. As a reflection of last year, Hungary’s growth in 2023 will
also be characterised by duality in terms of its time profile and structure. Economic growth will
accelerate in the second half of the year and is expected to average between 0.0—1.5 percent for
2023 as a whole. Structurally, it is entirely based on net export growth, while inflation holding
back consumption and the uncertain global economic environment restraining investments.

Domestic inflation peaked in January 2023. In February, the year-on-year headline inflation
was 25.4 percent, while core inflation was 25.2 percent. Inflation slowed down by 0.3 percentage
points compared to the previous month, the price dynamics of processed food, alongside with
fuel prices contributed the most to the disinflation. From the second quarter onwards, the CPI
is expected to decline at an accelerating pace. Both external and internal factors point towards
disinflation. Inflation will return to the central bank’s tolerance band in 2024.

Labour demand has so far not reacted significantly to the economic slowdown and remains
robust. Stable labour market developments are helping to re-launch economic activity.

The current account balance reached its low in 2022, with the deficit rose to 8.1 percent of
GDP. In line with the improvement in the external trade balance, including the energy balance, the
current account balance is on an improving trend, the deficit will be halved in 2023.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E30, H30.
Keywords: forecast, inflation, labour market, internal and external equilibrium.

Dualitas — makrogazdasagi folyamatok 2022-ben

A magyar gazdasag novekedése 2022-ben 4,6 szdzalék volt, amit idébeli ket-
tosség jellemzett. Az év elso felében dinamikus boviilés az év masodik felében le-
lassult. Negyedéves bazist figyelve 2022 masodik felében egymast kovetd két ne-
gyedévben csokkent a hazai gazdasag teljesitménye. A tavalyi ndvekedést belso €s
kiilsé felhasznalasi tételek egyarant tamogattak, a termelési oldalt tekintve viszont
a rendkiviili aszaly kovetkeztében a mezégazdasag visszafogta a GDP-t. Az év elsé
felét dinamikus fogyasztas jellemezte, ami az év végére lelassult, mig a brutto al-
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l6eszkoz-felhalmozas és a kozosségi végsd fogyasztas éves bazison a negyedik ne-
gyedévre egyarant csokkent.

A negyedik negyedév soran a meghatarozé gazdasagok tobbségében az elemzdi
varakozdsokat némileg meghaladva alakult a gazdasagi novekedés. A habor eldtti
szintre csokkend energiadrak és a valsdgallonak bizonyuld feldolgozdipari terme-
lésnek koszonhetden a folyamatosan fesziilt geopolitikai 1égkor ellenére az Europai
Uni6 gazdasagai a negyedik negyedévben a vartnal kisebb mértékii lassulast mutat-
tak. A nemzetk6zi konjunktira — és kiillonosképpen az eurdpai gazdasagi kilatasok
— alakulasat tovabbra is els@sorban a tovabb folytatddo orosz—ukran haboru és a ma-
gas inflacio hatdrozza meg. Az Europai Uni6 tagorszagai koziil 25-ben a kibocsatas
mar meghaladta a Covid-valsag eldtti szintet, ugyanakkor legfontosabb kereskedel-
mi partneriink, Németorszag gazdasaga csak a tavalyi év harmadik negyedévében
érte el a 2019 utols6 negyedévi GDP szintjét. A 4,6 szazalékos GDP-bdviiléssel ha-
zéank az eurdpai orszagok ndvekedési rangsoranak kézépmezonyében foglalt helyet.

Profit huzta inflacio

A tavalyi évben a fogyasztoiar-index 14,5 szazalékkal emelkedett. A jegybanki
becslés alapjan a 2022-es inflaciés folyamatokhoz az év masodik felétél egyre mar-
kansabban jarult hozza a koltségtényezdkkel meg nem magyarazott rész, ami maga-
sabb profiteredményekre utal. A tavalyi év elsé feléig jellemzden a kiilsd tényezdk
voltak azok, amelyek a hazai inflacid gyorsulasat meghataroztak. Az év masodik
felétol azonban a belsd tényezdk inflacios hozzéajarulasa emelkedett, ezen beliil is
az egyéb tényezoké — koztiik a becsiilt arrésé. A profitok emelkedése tovabbra is
inflatorikus hatast tényez6 a magyar gazdasagban. A termékkoroket megvizsgalva a
feldolgozott ¢lelmiszerek ara a koltségelemek emelkedéséhez képest jelentdsen nott,
vagyis az arképzésben itt jelentkezhetett a legjelentdsebben a profithatas.

Tovabbra is meglévé bizonytalansag és kettésség jellemzi
az elérejelzéseket
Az idei ndvekedést a tavalyi tiikkorképeként szintén szerkezeti és iddbeli ket-

tdsség fogja jellemezni. A novekedés a masodik félévben fog felgyorsulni, igy éves
atlagban varhatéan 0,0-1,5 szazalék kozott alakul. Szerkezetét tekintve pedig teljes
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egészében a nettd export boviilésén alapul a GDP emelkedése, ugyanis a fogyasz-
tast visszafogja az inflacio, a beruhazasokat pedig a bizonytalan vilaggazdasagi
kornyezet.

A meglévd geopolitikai fesziiltségek ellenére, bar lassulo iitemben, de tovabb
folytatodik a hazai kivitel boviilése. Az exportkilatasok pozitivak maradtak, amit
a boviilé exportrendelések, a nemzetkozi termelési lancokban 1évé surlodasok ol-
dodasa és a beszerzési menedzserindex novekedési tartomanyban alakulasa egya-
rant alatdmaszt.

Csokkené palyan az inflacio

A hazai inflaci6 2023. januarban tet6zott. Februdrban az éves dsszevetésben
szamitott inflacid 25,4, mig a maginflacié 25,2 szdzalék volt. Az inflacié 0,3 szé-
zalékponttal lassult az el6z6 honaphoz képest, amihez legnagyobb mértékben az
iizemanyagok arcsokkenése mellett a feldolgozott élelmiszerek ardinamikajanak
lassulédsa jarult hozza. Az élelmiszerar-ciklus csokkend fazisdba Iéptiink, februdr-
ban az élelmiszer-inflacid méasodik honapja lassult. A feldolgozott és a feldolgozatlan
¢lelmiszerek éves arindexe is enyhén mérséklédott. Az inflacio lassulasdhoz hoz-
zéjarult tovabba az energiakoltségek habor eldtti szint ala csokkenése, a szallitasi
koltségeknek pedig a Covid el6tti szint ala siillyedése.

A masodik negyedévtdl a fogyasztoiar-index egyre gyorsabb litemii mérséklo-
dése varhato. Mind a kiils6, mind a belsd tényezdk a dezinflacio iranyaba mutat-
nak. A szigoru monetaris kondiciok egyre szélesebb korben fejtik ki dezinflacios
hatasukat, az inflacidé érdemi lassulasat okozva. A belsé kereslet lassulasa sziikiti
a vallalatok arazasi mozgasterét és az értékesitési arak eldretekintd alakuldsaban
mar honapok o6ta tetten érhetd a lassulas. A kiils6é tényezdkre attérve az energia- és
a nyersanyagarak, valamint a szallitasi koltségek jelentdsen mérséklodtek, az érték-
lancokban 1év6 fesziiltségek oldodtak, emellett a globalis konjunktura lassulasa is
tovabb fékezi a kiilsd inflaciot. A fogyasztoidr-index 2024-ben tér vissza a jegybanki
toleranciasavba. Az inflaci6 2023-ban 15,0-19,5, mig 2024-ben 3,0-5,0, 2025-ben
pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul.

71



Csorba Norbert

Stabil labakon 4ll a munkaerdpiac

A munkaer6-kereslet nem reagalt érdemben a gazdasag lassuldsara és tovabbra
is erés maradt. A hazai munkaerdpiac ellenallosagat még inkabb alatamasztja, hogy
az gjonnan kiirt iires allashelyek szama az év eleji adatok alapjan ujra emelkedik.
Az elso félévben még varhatdan magas inflacio és a gazdasagi teljesitmény tovabbi
mérséklddése ellenére sem szamitunk érdemi valtozésra a foglalkoztatas szintjében,
a teljes foglalkoztatashoz kozeli allapot fennmarad. A nominalis bérdinamika a ta-
valyi évnél mérsékeltebben, de tovabbra is magas szinten alakul. A munkaerépiac
historikus feszessége és a minimalbér év eleji jelentds emelése, illetve az inflacids
varakozasok csokkenésének egyiittes hatasara idén is két szamjegyti tartomanyban
alakul a hazai nominalis bérindex. A readlbérek az idei &tmeneti mérséklddést kove-
téen 2024-t6l ismét érdemben boéviilnek. A stabil munkaerdpiaci folyamatok eldse-
gitik a gazdasagi aktivitas ujboli dinamizalddasat.

Javulo kiilso és belsé egyenstlyi mutaték

A 2022. évi koltségvetési deficit az 6sszel modositott hidnycélt minimalisan
meghaladva 6,2 szdzalékon alakult, mig a 2023. évi hidnycél a koltségvetés mo-
dositasaval 3,5 szdzalékrol 3,9 szdzalékra emelkedett. A hidnycélok elérését segiti
az energiadrak csokkenése, emellett azonban az eldiranyzat teljesiiléséhez feszes
koltségvetési gazdalkodasra van sziikség, tovabba az Eurdpai Bizottsaggal valo mi-
hamarabbi megallapodasra az unios forrasok beérkezése érdekében. A tavalyi év
végére a GDP-ardnyos bruttd allamadossag 73,3 szazalékra csdkkent, mig az idén
69 szazalék kozelébe mérséklddik az addssagrata.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2022-ben elérte mélypontjat, a hiany a GDP
8,1 szazalékara emelkedett. A kiilkereskedelmi, azon beliil is az energiamérleg-
egyenleg javuldsaval parhuzamosan a folyo fizetési mérleg egyenlege trendszerii
emelkedésbe kezd, ¢és a hianya 2023-ban megfelezédik. Az orszag finanszirozasi
képessége pedig az eldrejelzési horizont végére pozitivva valhat.
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Makronom Intézet:

Sokasodo kockazatok kozott is gazdasagi
novekedés

HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL — REGOS GABOR

Az orosz—ukran haboru kitorése minden korabbi gazdasagi szamitdst atirt, és habar
a tavalyi éves novekedés meég kedvezden alakult, az év végére az iitem lelassult. Az
elszabadulo inflacio a fogyasztast, mig a kamatkornyezet szigorodasa a beruhdza-
sokat vetette vissza, mikozben a foglalkoztatas valsagallonak mutatkozott. A tavalyi
év masodik felét jellemzo folyamatok az idei év elején is veliink maradnak, azonban
ezzel egyiitt is novekedésre szamitunk az év egészében, amelynek mértéke — eros le-
felé mutato kockazatok mellett — elérheti a 0,8 szazalékot, hogy aztan jovore 3,2 szd-
zalékra gyorsuljon. A novekedés motorja idén a netto export lesz, amelyet a kiilsé
kereslet, valamint a korabbi évek beruhdzdsainak termeldre fordulasa tamogathat.
Az év masodik felétél az inflacio csokkenése nyoman visszatéro redalbér-novekedés
hatasara a fogyasztas hozzdjarulasa is pozitivva valhat, 2024-t61 pedig a beruhd-
zasok is emelkedésnek indulhatnak. Szamottevé kockazat 6vezi ugyanakkor az elé-
rejelzésiinket. a kiilsé kornyezet akdr az energiapiac, akdr a pénzpiacok vagy a
termelési lancok ujabb sokkjai révén tompithatja, de az unios forrdsok csuszdsa is
visszavetheti a névekedeést.
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Abstract

Macronom Institute:

Economic growth amid increasing risks

DIANA HORVATH — DANIEL MOLNAR — GABOR REGOS

The Russian-Ukraine war’s outbreak has rewritten all previous economic expectations, and
although last year’s economic growth was still favourable, the dynamic slowed down by the end of
the year. The exploding inflation constrained consumption, while the tightening of the monetary
policy pushed back investments, at the same time, employment appeared to be crisis resistant.
The economic processes of the second half of the last year will stay with us at the beginning of
the year, however, even with this, we expect growth throughout the year, the rate of which — with
strong downside risks — may reach 0,8 percent, and then accelerate to 3,2 percent next year. The
driving force of the growth this year will be net export, which will be supported by external de-
mand, and the investment of the previous years turning into production. By the second half of this
year, due to the slowdown of the inflation, through the growth of the real wages, the contribution
of the consumption can become positive, and from 2024, investment can rise again. At the same
time, there are significant risks surrounding our forecast: the external environment can dampen
growth either through shocks in the energy markets, financial markets or supply chains, but the
slippage of EU funds can also set back economic prospects.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E31, E32.
Keywords: economic situation, economic trends, economic forecasts, inflation

Bevezetés

Masodik éve tart az orosz—ukran habort, és tovabbra sem latni, mikor vagy
hogyan lehet vége, mikortdl normalizalédhat a gazdasagi kornyezet, ami az elmult
évek felzarkozasanak folytatasahoz elengedhetetlen. A haboru kovetkezményei tobb
fronton is érintik a magyar gazdasag miikodését. A szankciok és az arra adott orosz
valasz nyoman az energiaarak jelentds volatilitds mellett a korabbi években jellemz6
szint tObbszordsére ugrottak, ami, kiegésziilve tobbek kozott a forint arfolyamanak
drasztikus gyengiilésével, illetve a rendkiviil sulyos aszalyhelyzettel, torténelmi ma-
gassagokba emelte az inflaciot. Erre, illetve a forint erételjes értékvesztésére pedig a
jegybank a kamatkoérnyezet rendkiviili szigoritdsdval reagalt, megéllitva az arfolyam
tovabbi gyengiilését. De az energiadrak elszabaduldsa a foly6 fizetési mérleg egyen-
sulyat is felboritotta, aminek kdvetkeztében tavaly a magyar gazdasag szinte minden
egyensulyi mutatdja kedvezdtlen képet mutatott.
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Mindezekkel egyiitt sem ért véget a magyar gazdasag megprobaltatasainak sora,
a haboru tovabb zajlik, €s tovabbra is fiiggében vannak az uniés forrasok. Ilyen
bizonytalan helyzetben az elérejelzé nem tehet mast, mint attekinti az aktualis gaz-
dasagi folyamatokat és azokbol kiindulva prébalja megbecsiilni, mi varhat a magyar
gazdasagra a kozeljovoben. Nem szabad viszont elfeledkezni az eldrejelzést 6vezd
kockazatokrol sem, amelyek ugyanakkor szinte hétrél hétre sokasodnak és dsszes-
ségében inkabb lefelé¢, mintsem folfelé mutatnak.

Gazdasagi helyzetkép

Eltér6 mintazatot mutatott a tavalyi évben az USA ¢€s az eurdzéna gazdasagi
teljesitménye. Az USA-ban a tavalyi év elsO két negyedévét negyedéves alapon még
visszaesés jellemezte a nettd export €s a beruhdzasok alakuldsa miatt, mig a harma-
dik negyedévet mar 0,8, a negyediket pedig 0,7 szazalékos boviilés. A novekedést a
fogyasztas mellett a nett6 export hajtotta, de a negyedik negyedévben a beruhazasok
hozzajarulasa is pozitiv volt. Az eurd6zdnaban ezzel szemben az elsé két negyedéves
0,6, illetve 0,9 szazalékos boviilés a negyedik negyedévre negyedéves alapon stag-
nalasba valtott &t. Emdgott a beruhazasok és a fogyasztas csokkenése hiizdédott meg,
amit viszont a nettd export alakulasa ellensulyozott. Az unids tagorszagok koziil a
tavalyi év végén a balti dllamok, az északi orszagok (Svédorszag, Finnorszag), vala-
mint a régioban Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag GDP-adatai mutattak
kedvezotlen képet, de a német gazdasag is meglepetést okozott a negyedik negyed-
éves 0,4 szazalékos visszaesésével.

Az inflacio az USA-ban a 2022. janiusi 9,1 szazalékos, negyvenéves csucsrol
2023. februarig 6,0 szazalékra lassult. Ebben nagymértékben az energiaarak bazisba
keriilése jatszott szerepet, az ¢lelmiszerek aremelkedése ugyanis még idén februdr-
ban is kozelitette a 10 szazalékot, a szolgaltatasok esetében pedig az litem honaprol
hénapra valtozatlanul gyorsulast mutat. Az eurdézénaban a 2022. oktoberi 10,6 sza-
zalékos csucsrol 2023. marciusig 6,9 szdzalékra mérséklodott a pénzromlas liteme.
A részletes adatok ugyanakkor itt is azt mutatjak, hogy emogott a magas energiadrak
bazisba keriilése huzodik meg, a fogyasztoi kosar tobbi komponense még gyorsulo
aremelkedést jelez.

A Fed és az Eurdpai Kozponti Bank az elmult idészakban folytatta szigoritdsat,
amit a cél feletti inflaciéval, annak a korabban vartnal tartésabb fennmaradasaval
indokoltak. A kommunikacioban a bankcs6dok sem idéztek eld alapvetd valtozast,
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bar a hangnem érezhetden 6vatosabba valt, annak ellenére is, hogy a dontéshozok a
bankrendszer egészének stabilitasat hangsulyoztak. A jegybankok szigoru hangvé-
tele az év elejétdl globalis hozamemelkedést okozott, mig a bankvalsagok jelentds
volatilitast eredményeztek a pénzpiacokon, és a piaci varakozasok kozott nagyobb
hangsulyt kapott a szigoritasok vartnal korabbi leallitasa.

A tavalyi év egészében gyors iitemben, 4,6 szazalékkal nott a magyar gazda-
sag, amit a fogyasztas, a beruhdzasok, valamint a nettd export is tamogatott. Even
beliil ugyanakkor jelentds eltérést mutattak a gazdasagi folyamatok: az els¢ félévi
kiemelkedd gazdasagi boviilést az energiavalsag kovetkeztében az év végére a no-
vekedés lefulladasa jellemezte. A tavalyi negyedik negyedévben a magyar gazdasag
éves novekedési liteme a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan
0,8 szazalékra lassult, mig negyedéves alapon 0,4 szdzalékkal visszaesett. Ezzel
mar masodik negyedéve zsugorodik a gazdasagi teljesitmény, vagyis bekovetkezett
a technikai recesszio. A novekedés lefékezddésében a felhasznalési oldalt tekintve
a magas inflacid miatt lassuld fogyasztasi dinamika, a szigorodé kamatkornyezet
nyoman visszaesd beruhazasok, illetéleg a kormanyzati kiadascsokkentések egya-
rant szerepet jatszottak. Termelési oldalrdl az ipar és az €pitdipar teljesitménye is
kedvezotlen képet mutatott 2022 végén, ebben a magas energiadrak és az ellatasi
nehézségek mellett az utobbi dgazatban a visszaeso kereslet szerepét kell kiemelni.
Ezt egészitette ki a stlyos aszalyhelyzet nyoman a mezdgazdasag tavalyi katasztro-
falis teljesitménye. A fogyasztas visszaesésével a szolgaltatoszektor teljesitménye is
szdmottevo lassuldst mutatott az év végéhez kozeledve.

A munkaerdpiaci folyamatok ezzel szemben kedvezd képet mutattak az utob-
bi id6szakban is. A foglalkoztatas az energiavalsag ellenére sem csokkent érdem-
ben, a téli honapokban is 4,7 milli6 {6 kozelében alakult. A munkanélkiiliségi rata
ezzel egyiitt is 4,1 szdzalékra emelkedett, ami egyrészrél tovabbra sem jelentds,
masrészrél a ndvekedés mogott elsédlegesen az aktivitas emelkedése huzodik meg,
amit a bérdinamika mellett az ukrajnai menekiiltek statisztikaban valdo megjelené-
se okozhatott. Lathatd ugyanakkor, hogy a munkaeréhiany az elmult idészakban
enyhiilt, és ndttek a munkaerdpiaci surlédasok, ami rontja az allasvesztettek Gjboli
elhelyezkedési lehetOségeit. A tavalyi negyedik negyedévben a bruttd atlagkereset
17,8 szazalékkal, mig az év egészében 17,5 szazalékkal ndtt. Az emelkedd infla-
ci6 miatt 2022 negyedik negyedévére megtort a realbérek tiz éve tartd novekedése,
azonban a tavalyi év egészét tekintve még igy is 2,6 szazalékos bdviilést mutattak
a redlkeresetek — az EU-ban egyediilallo modon. A bérdinamikat a minimalbér és a
garantalt bérminimum év eleji emelése, illetve a munkaerdhiany hajtotta. Ar-bér spi-
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ralrol viszont nem beszélhetiink, mert bar egyes vallalatok végrehajtottak ugyan év
kdzbeni bérfejlesztést is, hogy kompenzaljak a munkavallalokat a gyorsuld inflacio
koltségeiért, de ennek mértéke nem volt jelentds és széles korii. Az aremelkedésben
sem a bérdinamika szerepe volt a hangsulyos, st a profitok novekedése nyoman a
bérhanyad még csokkent is tavaly.

Az inflacid januarban 25,7 szazalékon tetézhetett, ahonnan februarra 25,4 sza-
zalékra mérséklodott. A pénzromlasi iitem tavalyi elszallasahoz a forint gyengiilése,
az energiadrak megugrasa, a rezsicsokkentés atalakitasa, a kedvezétlen id6jarasi ko-
rillmények és az adoemelések mellett a magas kereslet és a profitratak emelkedése
egyarant hozzajarult. A korményzati arsapkak csak minimalisan tudtak lassitani az
aremelkedést, tekintve, hogy a keresked6knek lehetdségiik volt veszteségeik egy ré-
sz&t mas termékekre atharitani. Viszont ezzel egyiitt az arszabalyozas mérsékelte a
legszegényebb haztartasok terheit, akiknek a fogyasztdi kosardban az alapvetd élel-
miszerek nagyobb sullyal szerepelnek.

A Magyar Nemzeti Bank tavaly oktdberben a kedvezotlen nemzetkozi kdrnye-
zetben beszakado arfolyamra valaszul alapvetden atalakitotta monetaris politikai
keretrendszerét. Az iranyado eszkdz szerepét az egynapos betéti gyorstender vette
at a maga 18 szazalékos kamataval. Ez, kiegésziilve a kamatfolyoso tetejének drasz-
tikus megemelésével, érdemben megdragitotta a short poziciok kialakitasat, ami az
energiaimportérok devizasziikségletének jegybanki biztositasaval, valamint decem-
bertdl az unids megallapodas hirével szamottevd erésodést eredményezett a forint
arfolyamaban. A jegybank az idei évben a kotelez6 tartalékrata megemelésével to-
vabb folytatta a piaci likviditas szilikitését. Habar a piacon tobben szamitottak ra,
hogy legalabb kommunikacids szinten megkezdi a kamatcsokkentés elokészitését,
iranymutatasa az elmult idészakban szigort volt, a kamatok mérséklésének lehetd-
ségét a kockazati megitélés tartds és szamottevd javuldsahoz kototte.

A koltségvetés a tavalyi évben fej- és farnehéz volt. Az év elején a kormanyza-
ti transzferek (a személyi jovedelemado visszatéritése, a 13. havi nyugdij, a fegy-
verpénz), mig az év végén a rezsicsokkentés atlagfogyasztasig valo fenntartdsa, az
egyedi kiadasok, valamint a kamatkiaddsok megugrasa novelte elsddlegesen a hi-
anyt. Pénzforgalmi szemléletben a deficit meghaladta a 4750 milliard forintot, amely
csak kismértékben alacsonyabb, mint a megel6z6 évi. Eredményszemléletben a
GDP-aranyos hiany 6,2 szazalékon — a 2021-esnél minddsszesen 0,9 szazalé¢kponttal
kedvezdbben — zart.

A bevételek ezzel egyiitt is kedvezden alakultak tavaly, szdmottevéen ndttek
a tarsasagiado-bevételek, a fogyasztas és az inflacio nyoman az afabevételek, de a
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bérndvekedés miatt a szja- és szocho-bevételek is emelkedtek (az utdbbi tételsort
érinté adocsokkentések ellenére is). A bevételt ndvelték tovabba az extraprofitadok
is. A bankadobdl, a banyajaradékbol, az energiaellatok jovedelemaddjabol, a kis-
kereskedelmi adobol, a tavkozlési adobdl, a biztositasi adobol és a légitarsasdgok
hozz4jarulasabol tavaly kozel 790 milliard forinttal folyt be tobb a koltségvetésbe,
mint a megeldzd évben, ez a ndvekmény tobb, mint a tarsasagi ado tavalyi egész éves
teljesiilése.

A koltségvetési kiadasokat féleg a 13. havi nyugdij teljes visszavezetése és a
nyugdijemelés dobta meg, emellett érdemben ndttek az egészségligyi kiadasok, illet-
ve a lakastdmogatasok is. Utobbi hatterében az Otthonfelyjitasi tamogatas kifutasa
miatt megugro kereslet hizodhatott meg elsésorban. A kozponti koltségvetés kiada-
sainak kozel feléért felelos koltségvetési szervek és fejezeti kezelési eldiranyzatok
ezzel szemben csak egy szamjegyl boviilést mutattak tavaly. Ennek oka, hogy az
elsd 6t honapot jellemzd, kdzel 30 szazalékos novekedést az év hatralévd részében
jelentds kiadas-visszafogas kovette. A magas hiany 72,4 szazalékaért viszont az uni-
6s tamogatasok hianya és a romld kamategyenleg volt a felelds, 2021-ben ennek a
két tételnek a stlya a deficiten beliil még csak 41,2 sz4zalék volt. Az eléfinansziro-
z4s nyoman az unioés programok kiadésai a harmadéaval emelkedtek, mig a bevéte-
lek a briisszeli vitak miatt 10 szdzalékkal maradtak el megel6z6 évi szintjiiktol €s
tobb mint 40 szazalékkal az eldiranyzatban szerepld tervektdl. A kamatkiadasokat
pedig kozel a felével novelte a kamatkornyezet szigoroddsa. A fentiekhez adodott,
hogy tavaly a rezsivédelmi kiadasok és a tavhdszolgaltatok kompenzacioja dssze-
sen kozel 667 milliard forint tobbletkoltséget jelentettek az allamkassza szamara.
A magas koltségvetési hiany ellenére folytatddott az allamadossag csokkentése, a
GDP-aranyos rata — szamottevé mértékben a nominalis gazdasagi novekedés nyo-
man — 3,3 szazalékponttal 73,3 szazalékra mérséklodott az év végére.

A februari adatok alapjan az idei év elejét is jelentds, 1525,1 milliard forintos
hiannyal kezdte a koltségvetés, ez az éves eldiranyzat 44,9 szazaléka. A bevételek
tovabbra is emelkednek, az inflacio az afabevételekre, mig a béremelkedés és a ma-
gas foglalkoztatasi szint az szja- és szocho-bevételekre gyakorol kedvezd hatast,
de tamogatjak a bevételi oldalt a tarsasagiado-befizetések, illetve a kiilonadok is.
A kiadasokat a nyugdijasoknak kifizetett juttatasok kozel negyedével tortént eme-
lése dobta meg, amit viszont ellenstlyozott, hogy a koltségvetési szervek koltekezé-
se tobb mint negyedével csokkent. Az Egészségbiztositasi Alap kiadasai ellenben
csak egy szamjegyl boviilést mutattak az év elején. Az unids programok kiadasai
2023 els6 két honapjaban a megeldzo évi felére csokkentek. A deficit idei elszalada-
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sdhoz a Vodafone felvasarlasa, a kamatkiaddsok megel6z0 évi szintjének tobb mint
haromszorosara vald emelkedése, valamint a rezsicsokkentés atlagfogyasztasig tor-
ténd fenntartasa felelds — csak ez utobbi tétel két honap alatt tobb mint 560 milliard
forint koltséget jelentett a koltségvetésnek.

Varhaté gazdasagi folyamatok

A tavalyi év végét jellemz6 kedvezdtlen gazdasdgi folyamatok (GDP-visszaesés,
magas inflacio, romlo egyensulyi mutatok) ellenére a gazdasag az idei évben is bo-
viilhet. Ennek mértéke eldrejelzésiink szerint elérheti a 0,8 szazalékot, és az litem
jovére 3,2 szazalékra gyorsulhat.

Felhasznalési oldalrél a novekedés motorja a nettd export lehet, a tobbi fon-
tosabb tényezd varakozasaink szerint negativan befolyasolhatja a GDP alakulasat
2023-ban. A fogyasztas az idei évben eldrejelzésiink szerint 3,1 szdzalékkal mér-
séklédhet. A visszaesést részben a tavaly év eleji fiskalis transzferek, illetve a bér-
emelkedés okozta magas bazis eredményezik, de szerepet jatszik benne az idei évre
vart inflaciés dinamika is. Emiatt a fogyasztas éven belilli alakulasa idén sem lesz
egyenletes: a magas aremelkedési iitem és a csokkend realbérek nyoman az év elején
a fogyasztas mérsékldodhet, majd az utolsé negyedévre mar éves alapon ismét nove-
kedésre valthat. Jovore a realbérek emelkedésének visszatérésével ujra boviilhet a
fogyasztas, 3,2 szazalé¢kos mértékben.

A beruhazasok tavalyi 2,2 szazalékos béviilését az idén 4,8 szazalékos vissza-
esés, majd 2024-ben 1,6 szazalékos novekedés kovetheti. A beruhazasok idei csok-
kenése részben szintén a tavalyi év els6 felét jellemz6 magas bazisnak tulajdonitha-
to, de jelentds szerepe van benne az allami beruhdzéasok elhalasztidsanak, a magas
kamatkornyezetnek, illetve az energiavalsagnak, amelyhez kapcsoléddan a bizony-
talansag mérsékli a beruhazasi hajlandosagot. Ezeket részben ellensulyozhatja a kiil-
foldi miikodo toke bearamlasa, a friendshoring (a ,,barati” orszagba valé attelepités)
¢és a nearshoring (a termeld kapacitasok foldrajzilag kozelebb telepitése), valamint a
kedvezményes kormanyzati hitelprogramok sora. A masodik félévtdl pedig az unios
forrasok megérkezése is élénkitheti a beruhazasokat.

Az export tavalyi kiegyensulyozott, 10,3 szazalékos béviilését az idén 6,3, mig
jovoére 7,1 szazalékos volumenndvekedés kovetheti. Az exportdinamika fennmara-
dasat tdmogatja a korabbi évek beruhazasainak termelére forduldsa, az ipari rende-
lIésallomany alakulésa, a kiilsé kereslet fokozodasa, illetve az, hogy a nemzetkdzi
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turizmus még nem heverte ki a koronavirus-jarvany okozta visszaesést. Az import
a tavalyi 9,5 szdzalékos boviilés utan az idén minddsszesen 3,1 szazalékra lassulhat,
amiben a fogyasztas és a beruhazas mérséklédése jatszik szerepet, mig a ndveke-
dés fennmaradasat a kivitel importsziikséglete hajtja majd. Jovore a fogyasztas és a
beruhazasok ismételten beinduld béviilésével az import dinamikdja 6,5 szazalékra
gyorsulhat.

Lathat6 tehat, hogy az idei évben — felhasznalasi oldalrol — a névekedést csak
a nett6 export alakuldsa tdmogatja majd. Jovore viszont a nettd export mellett a fo-
gyasztas és a beruhdzas hozzajarulasa is ismét pozitiv lehet.

Az inflacio tavalyi elszabadulasa utan, az 4thuz6dé hatasok és a varakozasokba
torténd beépiilése miatt az idei évben is még magas, éves szinten 18,0 szazalékos
aremelkedésre szamitunk, amely jovore 6,4 szazalékra lassulhat. A jegybank 3 sza-
zalékos céljat eldrejelzésiink szerint csak 2025-ben érheti el a pénzromlas iiteme. Az
éven beliili inflacids folyamatok azonban nem lesznek egyenletesek idén sem. Az év
els felét még magas aremelkedési litem jellemezheti, amely eleinte lassan, majd az
év masodik felétdl gyorsabb litemben csokkenhet. Az inflacié mérséklédését tamo-
gatja egyes tényezok (rezsicsokkentés atalakitasa, adoemelések) bazisba keriilése, a
kiils6 inflaciés nyomas enyhiilése, a kereslet visszaesése, a varhatdan erésebb forint-
arfolyam, valamint az energiaarak csdkkenése, illetve az, hogy az eldrejelzések sze-
rint nem varhat6 a tavalyihoz hasonlo aszaly, amely felhajtana az élelmiszerarakat.

A foglalkoztatas szintje a tavalyi év masodik felében 4,7 millio fon tet6zott,
vagyis az energiavalsag egyeldre nem okozott érdemi visszaesést. Eldrejelzésiink
szerint a foglalkoztatottak szama idén csak kis mértékben csokkenhet. A foglalkoz-
tatasi szint fennmaradasahoz az enyhiil6, de a gazdasadgban tovabbra is markansan
jelen 1évé munkaeréhiany, illetve a vallalati beruhazasok révén 1étrejovo uj allas-
helyek jarulnak hozza. Emiatt a szakképzett munkaerd irdnti kereslet a kovetkezd
idészakban is jelent6s lehet, mig jovore a gazdasagi novekedés fokozodasaval ismét
emelkedésnek indulhat a foglalkoztatas. Az atlagkereset névekedési liteme a tavalyi
17,5 szazalék utan idén 14, jovére pedig éves atlagban 13 szazalék kozelébe lassul-
hat. A keresetek alakuldsara tovabbra is jelentds befolyassal bir a minimalbér és a
garantalt bérminimum emelése, de az elmult idészak bértargyalasain az inflacios
varakozasok szerepe is felértékelddhetett. Ugyanakkor a lassuld gazdasagi néveke-
dés, illetve a munkaeréhiany mérséklodése visszafogja a béremeléseket. Ebb6l ko-
vetkezik, hogy a redlbérek idén éves atlagban eldrejelzésiink szerint 3,2 szdzalékkal
csOkkenhetnek, viszont jovore ismét jelentds, 6,5 szdzalékos boviilést mutathat az
inflacioval korrigalt bérdinamika.

80



Makronom Intézet: Sokasodo kockazatok kozott is gazdasagi ndvekedés

A Magyar Nemzeti Bank jelentds szigoritast hajtott végre a tavalyi év sordn, és
a Monetaris Tanacs az idei iilések utan is szigorti hangnemet iitdtt meg. A kamat-
csokkentések megkezdését hazank kockazati megitélésének trendszerii javulasahoz
kototték, ez pedig varakozasaink szerint legkorabban a nyari honapokban kovetkez-
het be. Az elsd Iépés ugyanakkor nem az alapkamatot, hanem az egynapos betéti
eszkdzt érintheti. Varakozasaink szerint a két eszkdz kamata Oszig dsszezarhat, €s
csak ezt kdvetden kezdodhet meg az alapkamat-csokkentési ciklus.

Elorejelzésiink szerint a kdltségvetés GDP-aranyos hianya az idén a tdrvényben
jelzettnél minimalisan kedvezdbb, 3,8 szdzalék lehet, &m ehhez elengedhetetlen a
fegyelmezett fiskalis politika. Intézetiink a bevételi oldalon jelentés negativ koc-
kazatokat azonositott: a gazdalkodo szervezetek befizetései, a fogyasztashoz kap-
csolt adobevételek, illetve a lakossag befizetései is elmaradhatnak az eliranyzatban
foglaltaktdl. A tartalékok nem teljes mértékii felhasznélasa miatt a kiadési oldal is
kedvezdbben alakulhat, azzal egyiitt is, hogy a koltségvetési torvény elfogadasa dta
bejelentett intézkedések (varmegye- és orszagbérlet, utazasi tamogatasok, a Duna-
ferr-dolgozok bérkifizetése, Diakhitell kamatrogzitése, Baross Gabor-programok)
koltségeit, valamint a magasabb inflaciéo miatt sziikségessé vald nyugdijkorrekciot
is figyelembe vettiik. Jovore ezzel szemben a Pénziigyminisztérium eldrejelzésé-
nél némiképp magasabb, de a maastrichti kritériumnak megfeleld, 2,7 szazalékos
koltségvetési hianyt varunk. A mérséklédo koltségvetési deficitnek és a fennmarado
gazdasagi novekedésnek koszonhetéen az idei évben is tovabb folytatodhat az al-
lamadodssag-rata csokkenése, annak GDP-aranyos értéke az idei év végén 69,4, mig
jovére 67,2 szazalékot tehet ki.

Magyarorszag kiilsé egyensulya a tavalyi évben az energiaarak elszabadulasa
miatt felborult, a folyo fizetési mérleg deficitje elérte a GDP 8,2 szazalékat, 2004 6ta
ez a legnagyobb hidny. A foly6 fizetési mérleg ilyen mértékii deficitje ugyanakkor
hosszabb tdvon nem tarthaté fenn, mar tavaly is szamottevd arfolyamgyengiilést
eredményezett. Idén viszont a vilagpiaci energiadrak visszaesése, a fogyasztas ¢s a
beruhazasok mérséklédése nyoman csdokkend import €s az export emelkedése egya-
rant javithatja a foly6 fizetési mérleget. A GDP-ardnyos deficit igy idén 4,6, mig
jovére 3,1 szazalékra eshet. A feliilrdl szamitott nettd finanszirozasi igény pedig a
2022-es, GDP-aranyos 6,2 szazalékrdl 2023-ra 1,8, mig 2024-re 0,2 szazalékra mér-
séklddhet.
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Az elorejelzést 6vezé kockazatok

Intézetiink tehat kismértékli gazdasagi ndvekedésre szamit az idei év egészét
tekintve, azonban prognézisunkat jelentds, tobbségében lefelé mutatd kockazatok
ovezik, amelyek részletesebb ismertetését az energiavalsag idészakaban fontosnak
tartjuk.

A kockdzati tényezdk koziil a legfontosabbak a habortthoz és az Oroszorszaggal
szemben bevezetett szankciokhoz kotédnek. Az olcsd orosz energiahordozokra €s
nyersanyagokra épité eurdpai gazdasagi modellrél vald lemondassal az europai or-
szagok a dragabb energiaforrasok vasarlasa mellett kotelezddnek el, ami szamottevé
versenyhatranyt jelent a vilag tobbi részével szemben. A versenyhatrany kiilonosen
az Egyesiilt Allamokkal szemben valik szamottevévé, ahol a féldgaz ara 2022-ben
atlagosan mintegy a hatoda volt az europainak, €s hosszabb tavon is harom-négy-
szeres kiilonbség varhatd, szemben a haboru eltt jellemzd kétszeres kiilonbozettel.

A klimacélok évekkel ezel6tt megfogalmazott eurdpai litemezését és fokozatos
végrehajtasat teljesen felboritotta a hdboru és a szankcios politika. A zold atallas
hosszabb tavon konnyitheti Eurdpa energetikai terheit, azonban a zdldenergia dra-
ga és technologiaigényes, raadasul a kinalat mar nem tud 1épést tartani a hirtelen
megugrott kereslettel. Ez pedig igy az ugynevezett ,,greenflation” jelenséghez ve-
zet, azaz strukturdlisan megdragitja a ,,jov6 energidjat”. A zold atallas dSnmagéban
viszont nem mentesiti Eurdpat a kiils6 fliggéségektdl és nem biztositja stratégiai
szuverenitasat sem, ugyanis a sziikséges nyersanyagok dontd részét Europan kiviili
szereplok (elsésorban Kina) birtokoljak.

Az ellatasi lancokra nehezedd nyomads az elmult idészakban enyhiilt, és érdem-
ben mérséklddtek a szallitasi koltségek is. A globalizacié lassuldsanak, a deglobali-
z4cios, illetve regionalizacios torekvéseknek a kelet-k6zép-europai régid és azon be-
liil Magyarorszag a haszonélvezdje lehet. A kormanyok és nagyvallalatok a globalis
értéklancok elényei helyett mar inkabb a biztonsagot és a rugalmassagot keresik. Igy
a nearshoring és a friendshoring szempontjabol is eldnydket élvez Magyarorszag (€s
a kelet-kozép-eurdpai régio). Eurdpai nézépontbol 0j kockazat az USA inflaciocsok-
kentési torvénye (Inflation Reduction Act), amely jelentds szovetségi tamogatasokat
iranyoz ¢l6 a reshoringhoz (a kapacitasok hazatelepitéséhez) ¢és a zoldtechnologiat
alkalmaz¢ iparagi beruhazasokhoz kapcsoldddan, ami pedig a mar meglévd vagy a
jovében Eurdpaban kiépiteni tervezett 0j kapacitasokat veszélyezteti.

Negativ kockazatként jelennek meg a pénzpiaci sokkok is. A Fed és az Eurdpai
Kozponti Bank szamottevd szigoritast hajtott végre, ugyanakkor az inflaciot ezzel
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még nem tudtdk letdrni. A kamatemelések tovabbi, nem vart negativ kdvetkezmény-
nyel is jartak, ami a marciusi bankcs6dokben csucsosodott ki. Ehhez hasonl6 kedve-
zOtlen torténések a kovetkezo iddszakban is eléfordulhatnak, ilyen idészakban pedig
a befektetdk feltorekvd piacokkal szembeni kockazatvallalasi hajlanddsaga altala-
ban csékken, ami volatilis arfolyam- és hozammozgasokat eredményez a magyar
gazdasagban is.

Kockazatként jelenik meg az EU-s forrasok beérkezése is. A Helyreallitasi és
Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) és a Partnerségi Megallapodas tavaly december-
ben alairasra keriilt ugyan, de a forrasok megérkezéséhez tovabbi feltételeket kell a
kormanyzatnak teljesitenie — és azokat az Europai Bizottsagnak el is kell fogadnia.
Az uni6s forrasok csuszasa pedig még inkabb visszavetheti a beruhazasokat, és az
arfolyamra gyakorolt hatasa is lassithatja az inflacié mérséklodésének litemét.

Lathato tehat, hogy a magyar gazdasag novekedési kilatasait mar rovid tdvon
is szamottevd kockazat dvezi. A fent jelzett kockazatok jelentds része kiilsd, ame-
lyeknek hazank kis, nyitott gazdasagként mindig is ki lesz téve. A kiils6 tényezok
tavalyihoz hasonlé kedvezdtlen 6sszejatszasa az idei boviilésre is ranyomhatja a bé-
lyegét. Ellenben, ha kedvez6 irdnyba fordulnak a vildggazdasagi folyamatok, abbol
a magyar gazdasag is profitalhat, és a felzarkozas folyamata jelentds 10kést kaphat.
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Az inflacio nem monetaris kezelése

az EU orszagaiban

A 2022-ben tapasztalt inflacios nyomas fokozodasara
rovid tavon adott koltségvetési és szabalyozasi 1épések
az EU-orszagokban

CZECZELI VIVIEN — KOLOZSI PAL PETER -
KOVACS KINGA VIRAG -
KUTASI GABOR — TORDA SZTELLA

2022-ben globalis szinten az inflacio gyors felfutasa lett az egyik f6 gazdasagpoli-
tikai kihivas. A fogyasztoi arak emelkedését a keresleti mellett kindlati okok is jel-
lemezték. Jelen tanulmany dttekinti az Europai Unio (EU) dallamai altal meghozott
nem jegybanki antiinflacios intézkedéseket, amelyek elsésorban az arsokk okozta
gazdasagi-tarsadalmi hatasok kivédésére szolgalnak. Az elemzés sordan a révid tavi
intézkedések keriilnek osszegzésre. Az adatbazist a 2022. janudar és 2023. februdar ko-
z0tt az internetes sajtotermékekben megjelent cikkek képezik. A megtett intézkedések
alcsoportokba keriiltek besorolasra, ami alapjan a legjellemzébb intézkedéstipus az
adozast érintd szabdlyozds volt, a legtébbféle intézkedést pedig Magyarorszdg hozta
meg az Eurdpai Unio orszagai koziil.

Journal of Economic Literature (JEL) koédok: E31, G18, H2.
Kulcsszavak: inflacid, arszabalyozas, tdmogatas, haboru, addzas.
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Abstract

Non-monetary management of inflation in the EU countries

Short-term fiscal and regulatory measures in the EU countries to the increase
in inflationary pressure in 2022.

VIVIEN CZECZELI - PAL PETER KOLOZSI — KINGA VIRAG KOVACS - GABOR
KUTASI - SZTELLA TORDA

A rapid rise in inflation has become a key economic policy challenge at the global level in
2022. The rise in consumer prices was driven by supply as well as demand factors. This paper
reviews the anti-inflationary measures taken by non-central bank government institutions in
European Union (EU) member countries to counter primarily the socio-economic effects of price
shocks. Short-term measures are summarised in the analysis. The database consists of articles
published in the online media between January 2022 and February 2023. The measures enacted
are classified into sub-groups. According to them, their most common type was tax regulation,
with Hungary introducing the most numerous and diversified measures of all EU countries.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E31, G18, H2.
Keywords: inflation, price regulation, subsidies, war, taxation.

Bevezetés

2022-ben kiemelten a Covid—19-vilagjarvany, az azt kovetd kilabalas, illetve
Oroszorszag Ukrajna elleni haborgja alakitotta a globalis gazdasagi folyamatokat,
amelyek koziil az egyik legmarkéansabb az inflacios nyomas visszatérése volt. A BIS
(2022) éves gazdasagi értékelése szerint a vilaggazdasag 2021-ben még erdteljesen
boviilt — a globalis GDP 6 szazalék koriili iitemmel nott, ami kozel 50 éve a leggyor-
sabb —, majd a dinamika némileg mérséklddott, mivel a kinalati korlatok, a virus
ujabb valtozatainak elterjedése €s az Ukrajna elleni habort lelassitotta a novekedést.
Mindezzel egyiitt a globalis inflacids rata tobb évtizedes csticsra emelkedett. A ma-
gasabb inflaciot eleinte dtmenetinek tekintették, amely a vilagjarvany altal érintett
néhany termék relativ aranak emelkedését tiikrozte. Am az tartosnak bizonyult, és
iddvel kiszélesedett, amire valaszul a kdozponti bankok jellemz&en monetaris politi-
kai szigoritasba kezdtek. A magasabb inflacios rata ¢és a politikai véalaszlépésekkel
kapcsolatos varakozasok valtozasa a pénziigyi piacok volatilitasat novelte. Az IMF
(2023) becslése szerint 2022-ben a globalis gazdasag széles korii és a vartnal élesebb
lassuldsba ment at, a globalis novekedés 2022-ben 3 szazalék kozelébe, 2023-ban
pedig az ala lassul. Az elérejelzések szerint a vilagméretli inflacio a 2021. évi 4,7-r61
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2022-ben 8,8 szdzalékra emelkedik, majd 2023-ban is csak 6,6 szazalékra, 2024-ben
pedig 4,3 szazalékra csokken.

1. dbra

GDP-novekedés 2022-ben az EU-orszagokban, elérejelzett és tényleges adatok
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan a szerzok sajat szerkesztése.

Megjegyzés: Luxemburg esetében a cikk irasakor még nem allt rendelkezésre adat.

Az 1. abrabdl kivehetd, hogy az Eurdpai Bizottsdg 2022. nyari eldrejelzésében
(European Commission, 2022) szereplé novekedési palyat ot orszag (Esztorszag,
Finnorszag, Lettorszag, Magyarorszag, Romania) kivételével minden orszag feliil-
teljesitette. A tényleges adatok atlagosan 1,8 szazalékponttal haladtak meg az el6-
zetesen prognosztizalt értékeket. A legmarkansabb eltérés rorszagban jelentkezett,
ahol a novekedési rata elérte a 12 szazalékot, ami az EU legmagasabb értéke volt.
Szintén jelentOsen feliilmilta a varakozasokat Horvatorszag, Ciprus és Malta tel-
jesitménye, ahol az éves adat rendre 2,9, 2,4, és 2 szazalékponttal volt nagyobb a
becsiilt értéknél. A Bizottsag szamitasai valamennyi orszagban pozitiv novekedési
ratdkat vetitettek elore, ez all a tényleges adatok alapjan egyediil Esztorszag volt
kivétel, ahol éves szinten 1,3 szazalékos visszaesés tortént. Az eldrejelzések szerinti
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2,7 szazalékos unids atlaghoz képest a tényleges adat végiil 0,8 szdzalékponttal ma-
gasabb lett.

2. abra

Az inflaci6 alakuldsa 2022-ben az EU-orszagokban, elérejelzett és a tényleges

adatok (szazalék)
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan a szerzok sajat szerkesztése (a fogyasztoi arindex valto-
zasa éves alapon).

Az inflaciés ratat illetden az Eurdpai Bizottsdg varakozéasai (European
Commission, 2022) szintén elmaradtak a tényleges értékektdl, az arszinvonal-emel-
kedési titemek a vartnal kedvezétlenebbiil alakultak. A Bizottsag a balti orszagokban
varta a legmagasabb inflacios ratat, ezt késobb a tényleges, éves atlagon alapulo
szamok is igazoltak (2. abra). Eurdpai unios dsszevetésben a Bizottsag a legalacso-
nyabb, 6 szazalék alatti éves inflacios ratat Maltan és Franciaorszagban prognosz-
tizalta. Ez azonban csak Franciaorszagban teljesiilt, ahol az el6rejelzett és a tény-
leges érték végiil megegyezett egymassal (5,9 szdzalék), ami a legalacsonyabb volt
az EU-ban. Luxemburg kivételével a tényleges érték minden orszagban meghaladta
az elorejelzettet, atlagosan 1,17 szazalékponttal. A kiilonbség Magyarorszagon volt
a legjelentdsebb, ahol a valds adat 3,5 szazalékponttal lett magasabb az elézetesen

becsiiltnél. Az év végi felfutas a kozép- és kelet-eurdpai tagorszagokban volt a leg-
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szdmottevobb. A 8,3 szazalékos eldrejelzett unios atlagot a tényleges adat (10,4 sza-
zalék) 2,1 szazalékponttal milta felil.

A magas inflacio, a magas és volatilis nyersanyagarak és a sulyos geopolitikai
fesziiltségek keveréke felerésitette a stagflacio! veszélyét. A bizonytalan novekedési
kilatasok tovabb novelték a lefelé mutatd kockazatokat. A multban tapasztaltaktol
eltéréen a stagflacié elsésorban a magas eszkozarak és adossagszint miatt fokozott
pénziigyi sebezhetdséggel parosulhat. Ebben a kornyezetben a politikai dontésho-
zoknak egyszerre tobb kihivast kell megvalaszolniuk: le kell szoritani az inflaciot,
meg kell védeni a gazdasagi szereploket a koltségsokkok negativ hatdsaitol, meg
kell 6rizni a pénziigyi stabilitast, mikdzben helyre kell allitani a fizetési mérleg és
a koltségvetés egyenstlyat. Kiillondsen a koltségvetési politikara nehezedik nyomas:
kezelni kell a magasabb megélhetési koltségeket, egyes orszdgokban névelni sziik-
séges a katonai kiadasokat, mikozben a gazdasag ,,zolditésére” vonatkozd hosszabb
tavu kotelezettségvallalasokat is teljesiteni kell (BIS, 2022). Az IMF (2023) szerint
a monetaris politikanak az arstabilitas helyreallitasa érdekében a szigoritd palyan
kell maradnia, a koltségvetési politikanak pedig a megélhetési koltségekre nehezedd
nyomas enyhitésére kell torekednie, mikdzben a monetaris politikdhoz igazodo, kel-
16en szigort irdnyvonalat kell fenntartania. A termelékenység javitasaval és a kina-
lati korlatok enyhitésével kapcsolatos strukturalis reformok tovabb tamogathatjak az
inflacio elleni kiizdelmet, mig a tobboldala egylittmiikddésre a zold energiara vald
atallas felgyorsitdsdhoz és az ellatdsi lancok széttoredezettségének megakadalyoza-
sahoz van sziikség.

A BIS (2022) szerint az eldrejelzések 2020 végén altalaban a koézponti banki
célértékek szintjén vagy azok alatt vartak az inflaciot. Az arndvekedés kezdetben
ugyanis a tételek egy sziik korére, példaul a tartoés fogyasztasi cikkekre, az élel-
miszerekre és az energidra koncentralodott. Ezek az aremelkedések kezdetben fel-
foghatok voltak a kereslet €s a kinalat vilagjarvany altal okozott valtozasait kovetd
egyszeri vagy atmeneti relativ arkiigazitdsnak. Az inflaci6 azonban fokozatosan
kiszélesedett. 2022 elejére a szolgaltatasi arak novekedési liteme, amely altalaban
tartdsabb, a vildg nagy részén meghaladta a jarvany eldtti mértéket.

E tanulmany célja annak az attekintése ¢s elemzése, hogy a bemutatott makro-
gazdasagi kdrnyezetben az Eurdpai Unio tagallamai milyen Iépéseket tettek rovid ta-
von, 2022 és 2023 eleje kdzott a monetaris szigoritas mellett a megemelked6 inflacio
féken tartdsara és az &rnyomasbol adodo gazdasagi-tarsadalmi fesziiltségek enyhité-

I A stagflacié altalanos értelemben lasst gazdasagi novekedéssel vagy recesszioval, illetve nagy
munkanélkiiliséggel parosuléo magas inflacio.
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sére. Bar a fiskalis-szabalyozoi és a monetaris 1épések kozott jelentdsek lehetnek az
interdependenciak, a jelen tanulmany hangstilyosan nem tér ki a jegybanki lépések-
re, azaz a nem monetaris politikai intézkedéseket elemzi. Az empirikus eredmények
bemutatasa elott az iras roviden és sematikusan attekinti az inflacié elméleti okait,
majd bemutatja a kutatasi modszertant. A tanulmany a kdvetkeztetések levondsaval
és diszkusszioval zarul.

Elméleti hattér, szakirodalmi attekintés

Az inflacio kialakulasaban szamos tényez0 jatszhat szerepet, amelyek kozott ke-
resleti és kinalati oldali tényez6k kiilonboztethet6k meg. A komplex? valsagokat® a
kinalati, illetve keresleti oldali inflaci6 egyiittes jelenléte jellemzi (Lagarde, 2022).

A kindlati vagy mas néven koltséginflacio kiindulépontja a termelés soran fel-
hasznalt inputok aranak novekedése, ami a végtermékek arainak emelkedésében
csapddik le. Ennek egyik forméja a nyersanyagok vagy mas alapanyagok aranak
dragulasa, de ide sorolhatoak a bérekhez kotheté magasabb kiadasok is (Totonchi,
2011). Ez utobbi hatasa kiilonosen hangsulyos olyan gazdasagi kornyezetben, amikor
a gazdasagi kilabalas okan a munkaerdpiac meglehetdsen feszes, és a munkavallalok
alkupozicioja er6sodik (Duval et al., 2022).

A kindlati oldali tényezOk hatdsat a haborus fejlemények is szdmottevd mér-
tékben felerdsithetik. Torténelmi tapasztalatok — kiilondsen az I. és I1. vilaghaboru
fejleményei — igazoljak, hogy a haboru inflatorikus hatassal jar. Ez nemcsak a hdbo-
ruban allo feleket, hanem a kiviilallo orszagokat is érinti (Lopez, 2018; Caldara et
al., 2022). A habort — csakugy, mint a jarvany okan sziikségessé valo lezarasok — az
orszagok egymastol valo fliggetlenedésére iranyuld torekvéseket erdsiti, és altala-
nos bizalomvesztéshez vezet. Ez pedig az antiinflaciés dinamikat magaban hordozo
globalizacios folyamatok megtorpanasat eredményezi. Hattérbe szorulhatnak a kiil-
foldi lehetéségek kiaknazasat lehet6vé tevo azon liberalizacios torekvések, amelyek
racionalis vallalati magatartas esetén a termelési tevékenységeket az alacsonyabb
koltségszintli régiok és orszagok felé terelik, és olcsobb inputok felhasznalasat teszik
lehetdvé. Az inflacio alakulasaban meghatarozo szerepet jatszo egyik megatrend, a
globalizacio kedvezd hatasai tehat fokozatosan eliminalédnak (Rogoff, 2022). Az
utobbi idében a helyzetet sulyosbitja, hogy a termelési és ellatasi lancok elakadasa

2 Err6l lasd: Matolcsy (2022).
3 Lasd Czeczeli et al. (2020).

91



Czeczeli Vivien — Kolozsi Pl Péter — Kovacs Kinga Virag — Kutasi Gébor — Torda Sztella

révén tartds kindlati gyengeségek jottek 1étre, a sziikdsség pedig arfelhajtd hatasokat
generalt. A fentieken tilmenden a kiilfoldrél beszerzett inputok aranak emelkedését
a kedvezétlen arfolyamhatasok is befolyasolhattak, kiilondsen a nyersanyagok ¢€s
egyes ¢€lelmiszerek korében, amelyek vildgpiaci ara dollarban van kifejezve.

Haborus kdrnyezetben szinte valamennyi orszagban nd a hadi és védelmi kiada-
sok Osszege és aranya a GDP-ben (SIPRI, 2022). Ez er6forrasokat von el mas tertile-
tektol. A sziikebb eréforras-kinalat a termelési kapacitasok sziik keresztmetszete, a
kinalat gyengesége révén szintén az inflaciot erdsitheti. A legkedvezotlenebb forga-
tokonyvek egyike az, ha mindez tulzott pénzkinalat révén valdsul meg, miként az a
vilaghaborukban tortént. Ekkor a pénz még inkabb értékét veszti, az inflacio pedig
konnyen kontrollalhatatlanna valhat. A jelentés inflacié a novekvo kiszamithatat-
lansag és a tervezési lehetdségek sziikiilése miatt a vallalati termelési folyamatok
felfiiggesztését eredményezheti, a relativ arak torzulasa és atlathatatlansaga nyoman
pedig a fogyasztoi kiadasok is megtorpannak. Hasonldan inflatorikus hatast, ha a
kinalat nem képes felvenni az élénkiil6 kereslet névekedési litemét. E jelenség gyak-
ran eléfordul habortk utan, de a koronavirus-jarvany altal kivaltott valsag kapcsan
is megfigyelheto.

A keresletoldali tényezok koziil kiemelhetd az expanziv gazdasagpolitika hata-
sa. A gazdasagpolitikai intézkedések altal generalt jovedelemnovekedés a magasabb
fogyasztason keresztiil jarul hozza az arszinvonal emelkedéséhez. A haztartasoknak
juttatott kozvetlen pénzbeli juttatasok tehat bovitik a keresletet. Az elfojtott kereslet
lecsapodasa is ezeket a trendeket erdsiti. A restriktiv monetéris politikdhoz hasonlo-
an a fiskalis szigoritas, a haztartasok adoterheinek novelése viszont ezzel ellentétes
hatasokat fejt ki.

A szigorod6 monetaris politika hatékonysaga a kinalati tényezdk altal is dominalt
inflacios kornyezetben nem trivialis. A kamatemelések korlatozott hatékonysagtak
olyan gazdasagi kornyezetben, ahol az inflaciot a haboru altal kivaltott ¢lelmiszer- és
energiaarak fltik, illetve tovabbra is érezhet6ek a jarvany utani kilabalasi szakasz
utéhatasai. Ezt tamasztja ald Lepetit—Fuentes-Alberto (2022) Gjkeynesi modellje,
amely szerint a monetaris politika a jarvany tetézésekor csak korlatozottan képes
hatni a redlgazdasagi tevékenységre. Az a normal gazdasagi feltételekhez viszonyit-
va altalaban kevésbé hatékony a pandémia idészakaban. Addig, ameddig az egész-
ségligyi intézkedések nem fékezik meg a virus terjedését, az ijabb monetaris 6szton-
zések sem képesek a kivant hatasokat elérni. Pinshi (2020) Bayes-féle VAR-modellje
szerint a monetdris politikai valaszok nem hatékonyak, illetve legalabb 24 honapig
nem éreztetik a hatdsukat a pandémia és a kinalati sokk iddszakaban. A vizsgalatai
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alatdmasztottak: a bizonytalansag csokkenti a kozponti bank azon képességét, hogy
befolyasolni tudja a gazdasagot és kontrollalni tudja az inflaciot. Ebben a kornyezet-
ben egyre erdsebb a recesszio kialakulasanak veszélye, amit paradox modon az inf-
laci6 elleni kiizdelmet folytatd szigorodd gazdasagpolitika indukal (Adrian, 2022).
A folyamatok kovetkezménye a stagflacio. Két komponensének kezelése egymassal
ellentétes gazdasagpolitikai beavatkozéasokat igényel. Ebben a helyzetben az inflacio
gazdasagpolitikai kezelésérdl nincs konszenzus a kdzgazdaszok kozott.

A recessziot hagyomanyosan expanziv gazdasagpolitikaval kezelik. Az élénki-
tés a hitelezés és a haztartasok kiadasainak 0sztonzése révén torténik, amitol a val-
lalati beruhazéasok emelkedése és a fogyasztas boéviilése varhatd. Az inflacio elleni
kiizdelem ettdl eltéréen a hitelkamatok emelésén, illetve a kiadasok visszafogasan
alapul. Stagflacio esetén egyik sem tekinthetd jo megoldasnak (Ross, 2021).

Az 1970-es években kibontakozo kinalati kdzgazdasagi elmélet igyekezett va-
laszt talalni a fenti kérdésre. Milton Friedman szerint, mivel az expanzi6 folyamato-
san emelkedd inflaciohoz vezetne, a kozponti banknak az inflacié kordaban tartasa
érdekében az arstabilitasra kell torekednie (Friedman & Schwarz, 1963). Az arakat
hagyni kell igazodni a szabadpiaci trendekhez. A monetaris politika ezt a kereslet
hiitése révén képes befolyasolni. Intervenciok hidnyaban a stagflacié idével korrigal-
ja dnmagat. Miként azonban arra Krugman is felhivja a figyelmet, a kormanyzatnak
anélkiil kell kezelnie a kinalati sokkot, hogy tal gyorsan engedné emelkedni a mun-
kanélkiiliséget (Anstey, 2022).

A kinalat oldali inflacio kezelésének alternativaira szintén lathatok példak a vi-
laghaboruk idészakaban. Ezek kozé sorolhat6 az arkontroll, amely hasznos eszkdz az
inflaciés mutatdoszamok alacsonyan tartasaban, &m egyuttal megsziinteti a szabadpi-
aci mechanizmus egyik kdzponti funkciojat, vagyis a sziikos eréforrasok megfeleld
képesek erre reagalni, kovetkezésképpen a kereslet és a kinalat sem tud egymashoz
igazodni (Rosalsky, 2022). A vallalatok szamara nem adott az arak torvényes emelé-
sének lehetésége, igy profitszintjilk megdrzése érekében mas modszerek alkalmaza-
sara kényszeriilnek. Az inflacios koltségek tobbnyire rejtett formaban jelennek meg:
azonos arak mellett alacsonyabb mindségii termékeket értékesitenek, vagy a fekete-
piacon magasabb arakon adjak el a hianycikkeket, mikdzben a hivatalos fogyasztoi
inflacioba a rogzitett aru termékeket szamitjak bele. Az intézkedés f6 tanulsaga az
arkorlatozasok fokozatos és idében torténd kivezetésének sziikségessége.

Altaldnossagban megallapithatd, hogy a keresleti inflacio gazdasagpolitikai
szempontbdl konnyebben kezelhetd, mint a kinalati. Ekkor a restriktiv gazdasag-
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politikak is célravezetdek lehetnek, és eredményesen hiithetik a talfiitott keresletet,
a jegybankok pedig megfeleld mértékben képesek horgonyozni az inflacids varako-
zasokat, biztositva ezzel az alacsonyabb ¢és kiszamithatobb inflacios ratat. Kinalati
gyengesegek esetén szintén jarhato Ut lehet a szigoritd monetaris és fiskalis poli-
tika, amely el6segiti a kereslet sziikebb kinalathoz vald igazodéasat. Kulcskérdés a
kinalati sokk jellege és tartossaga is. Ha a sokk nem sziinik meg rovid idén beliil
és beavatkozasok nélkiil, akkor indokolt lehet a kinalati kapacitasok erdsitése, az
érintett teriileteken torténd beruhazasok novelése érdekében a pénziigyi erdforra-
sok atcsoportositdsa. A fiskalis politikai beavatkozasok (példaul arsapka) szintén
enyhitheti atmenetileg a sokk negativ hatasait. A beavatkozas azonban csak addig
lehet indokolt, ameddig az a piaci allokacios mechanizmust nem torzitja jelentGsen.
Barmilyen inflacids ok esetén a gazdasagpolitika két komponense, a monetaris és
fiskalis politika irdnyanak azonosnak kell lennie. Amikor a kinalat gyenge, akkor is
lehet hiiteni a keresletet, hogy az a sziikebb kindlathoz igazodjon. Lehet tovabba a
kinalati kapacitasokat is erdsiteni.

A varakozasokon keresztiil a magas inflacié 6ngerjesztévé valhat (Haidari &
Nolan, 2022), illetve a varakozasok az inflaci¢ forrasaként hatnak (Bernanke, 2022).
A hatédsok a keresleti €s a kinalati oldalon keresztiil egyarant érvényesiilnek. Bonatti
et al. (2022) kiemeli, hogy a keresleti oldalt tekintve a magasabb jovébeni vart arak a
haztartasokat tobb vasarlasra 6sztonzik a jelenben, ami viszont a jelenbeni arakra is
nyomast helyez. Ervényesiil tovabba az intertemporalis drhatas. Mivel a vart inflaci6
a realkamatot is csokkenti, novekedhet a hitelekbdl finanszirozott tartos cikkek iran-
ti kereslet. Mivel az emelkedo arakat rendszerint a munkabérek novekedése koveti,
ezért kialakulhat az ar-bér spiral. A haztartasok és a vallalkozasok inflacios vara-
kozasai tehat a bérigényekre is hatnak, kovetkezésképpen befolyasoljak a vallalatok
armeghataroz6 magatartasat (Mester, 2022; Coibon et al., 2020).

A 2022-ben globalis szinten megjelent inflaciot egyszerre jellemzik keresleti és
kinalati okok. A BIS (2022) elemzése szerint a kivaltd okok az alabbiak.

— A koronavirus-jarvany altal eldidézett recessziobol valo kilabalas szokatlanul
gyors volt, a vilagjarvany korai szakaszaban nytjtott timogatasok iddvel no-
velték a keresletet.

— Tartésnak bizonyult az aggregalt keresletnek a vilagjarvany altal okozott at-
fordulasa a szolgaltatasokrol az arukra.

— A kinalat nem tartott 1épést a megugréd kereslettel, a globalis értéklancok
nyomas alé keriiltek (sziik keresztmetszetek alakultak ki példaul a konténer-
szallitasban és a félvezetogyartasban, ami erételjes aremelkedéshez vezetett).
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A kinalat kiilléndsen az energia- és egyéb nyersanyagpiacokon volt sziikos,
ami jelent6s aremelkedést és nagyobb volatilitast valtott ki. Az Ukrajna elle-
ni orosz haboru tovabb zavarta az olyan termékek globalis kinalatat, mint a
buza, a kdolaj, a foldgaz, a nikkel, a palladium és a miitragya.

A fejlédo orszagok jegybankjai viszonylag gyorsan reagaltak a gyorsuld infla-
ciodra, a fejlett orszagok jegybankjainak reakcioja lassubb volt. A kdzponti bankok
szamara a legsiirgetobb kihivas a jegybanki mandatumokban is megfogalmazott ala-
csony ¢és stabil inflacio helyreallitasa anélkiil, hogy szamottevd karokat okoznanak
a gazdasagnak. A nehézség abbol adodik, hogy az inflacio ellendrzés ala vonasahoz
ugyan erds szigoritasra lehet sziikség, de a megemelkedett eszkdzarak és a magas
adossagszintek miatt az adossag megujitasa csak magasabb kamatkoltségek mellett
lehetséges, ami viszont kedvezdtleniil érinti a fiskalis fenntarthatdsagot.

A relativ arvaltozdsok kiemelkedd szerepe miatt nehéz a szakpolitikai véalasz
kialakitasa. A szokasos tankonyvi eldiras szerint az ilyen tipust inflacion ,,at kell
nézni”, mert a megakadalyozasahoz sziikséges szigoritas tul koltséges lenne. Ez az
el6iras azonban feltételezi, hogy az igy kialakuld inflacios tulcsordulas atmeneti és
nem tal nagy. A kozelmultbeli tapasztalatok fényében mar nehezebb ilyen egyér-
telmi megkiilonboztetés mellett érvelni: ha a relativ arkiigazitasok tartdsak, és a
magasabb inflaci6 masodlagos hatasokat valt ki, a kozponti bankoknak nincs mas
valasztasuk, mint reagalni. A valaszlépés kalibralasa természetesen kompromisszu-
mot tesz szlikségessé. A tul nagy és tul gyors szigoritas felesleges karokat okozhat.
Ha viszont tul keveset tesznek, az egy késdbbi, nagyobb és koltségesebb szigoritast
kényszerithet ki. A magasabb energia- ¢s ¢lelmiszerarak jelentds nyomast fejtenek ki
a megélhetési koltségekre, ami koltségvetési beavatkozast valthat ki.

Ez az irds nem tér ki az intézkedések hatasainak az elemzésére. Ennek els6d-
leges oka az, hogy nem telt el elég id6 a megalapozott hataselemzés elvégzéséhez.*
Elemzésilink ugyanakkor illeszkedik azokhoz a szakirodalmi kutatdsokhoz, amelyek
az alacsonybodl a magas inflacios kozegbe vald atmenettel (kiemelten Borio et al,
2023), illetve a koltségvetés és a monetaris politika kozotti interakcioval foglalkoz-
nak (kiemelten Chen et al, 2022).

4 Az egyedi arszabalyozo intézkedések inflacios hatasarél Magyarorszagon mar megindult egy
szakmai vita. Ezzel kapcsolatban lasd: Balatoni (2022), illetve Gerlaki & Bokay (2022).
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Elemzési modszertan

A megemelkedo és nagyrészt a haborus helyzetre visszavezethetd inflacio miatt
olyan intézkedések is bevezetésre keriiltek, amelyek a ndvekvd aremelkedés hatasait
képesek mérsékelni. Ebben a tanulmanyban a nemzetkozileg elérhetd, magyar és
angol nyelvil hirportalok cikkeire tamaszkodva Osszegytijtottiik, hogy egyes orsza-
gokban milyen lépéseket tettek, majd ezek alapjan strukturaltan bemutattuk az anti-
inflacios 1épéseket. A tanulmény a szabalyozasi és fiskalis 1épésekre dsszpontosit, az
inflaciot a makrokereslet csokkentésével kezeld monetaris politikai 1épésekre nem
tér ki. A vizsgalat az Europai Uni6 tagallamaira terjed ki.

Az intézkedések felmérése két 1épésben tortént. Eloszor a 2022. nyar végéig
bejelentett és megvalositott intézkedéseket Osszegeztiik, majd 2023 méarciusdban
utankovetést €s Gjabb attekintést végeztiink el. Az adatbazist — Sgaravatti et al.
(2023) moédszertanahoz hasonléan —a 2022. januar és 2023. februar kdzott megjelent
¢és az internet Google keresdjében elérhetd ujsageikkek, kozlemények, bejelentések
alkottak, igy csak azokat az intézkedéseket vettiik figyelembe, amelyekrdl a sajtd
beszamolt, a jelzett id6pontig megvaldsultak, vagy konkrét terv késziilt végrehaj-
tasukrol. Bizonyos orszagok eddig az idOpontig nem hoztak intézkedéseket, vagy
folytak a targyalasok az inflacio mérséklésének lehetdségeirdl. Azon intézkedéseket
tekintettiik at, amelyeket dedikéltan és az érintett allami szervek altal kommuni-
kaltan az inflacié hatésai elleni kiizdelem érdekében vezettek be. Azokra az intéz-
kedésekre nem tértiink ki, amelyek ugyan esetlegesen tételesen alkalmasak voltak
az inflacié hatasainak tompitasara, de nem ezzel a céllal kerliltek bevezetésre. Az
ismertetéseket mindig a hazai vonatkozasokkal kezdjlik, ezutdn mutatjuk be a mas
eurdpai unios tagorszagokban hozott relevans dontéseket.

A feldolgozott cikkek alapjan nyolc intézkedéscsoport kiilonithetd el:

1. lizemanyagar-szabalyozas
. energiaar-szabalyozas
. ¢lelmiszerar-szabalyozas
. tényezopiaci arszabalyozas
. adozassal kapcsolatos intézkedések
. arkompenzacio
. egyszeri juttatasok

0 N N D kAW

. kereslet és kinalat alakitasa
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Eredmények

Nem mindegyik orszag koncentralt ugyanazokra az intézkedésekre, igy egyéb
tipusok is elkiilonithetdk. Az intézkedéseket besoroltuk altipusokba, és megvizsgal-
tuk azok megvaldsitasat, bar az elhatarolasok nem minden esetben voltak evidensek.
Az alabbiakban az EU-orszagokban hozott intézkedéseket mutatjuk be 8 tematikus
alcsoportba sorolva, melyek koziil 4-et arszabalyozo intézkedésként, 4-et pedig az
inflacids teher enyhitésére hozott kdzvetett intézkedésként definidltunk.

Arszabilyozé intézkedések
Uzemanyagdar-szabalyozds

Magyarorszagon 2021. november 15-én vezette be a kormény az lizemanyagar-
stopot, ennek jegyében a benzin és gazolaj literenkénti maximalis kiskereskedelmi
arat 480 forinton rogzitette. Az intézkedés majus végétdl mar csak a magyar rend-
szamu jarmiivekre vonatkozott, ezzel kivantak megakadalyozni a benzinturizmust
(Németh, 2022). Julius végétdl csak maganszemélyek, taxisok és mezdgazdasagi
erégépek kaptak 480 forintos literenkénti aron tizemanyagot (Portfolio, 2022). Ell4-
tasi gondok miatt 2022 decemberében megsziintették az {izemanyagarstopot.

Lengyelorszagban elsésorban az afakulcs 28-rol 8 szazalékra csokkentésével
probaltak meg alacsonyabban tartani az iizemanyagarakat. A lengyel kormany 2022.
novemberben inflacidellenes intézkedései jelentds részének visszavondsat jelentette
be. Az eurdpai unios irdnyelvek szerint nem megengedettek olyan mértéki alacsony
altalanosforgalmiadd-kulcsok, mint amilyeneket Lengyelorszag bevezetett. A len-
gyel miniszterelnok kijelentette, hogy az inflacios pajzs 0j format 61t majd, egyeldre
azonban nincs konkrét informacié arrol, hogy ez az afakulcscsokkentést is tartal-
mazza-e (Tilles, 2022).

Az lizemanyagarak gyors emelkedésére reagalva a horvat kormany el6szor
2022 marciusaban literenként 0,40, majd jiniusban tovabbi 0,40 kunaval mérsékelte
a benzin, illetve 0,20 kundval a gazolaj literenkénti jovedéki addjat az emlitett két
hénapban (Marosa, 2022). A 2023 januarjaban elfogadott 0j rendelet szerint a benzin
legmagasabb kiskereskedelmi arat a fosszilis tiizel6anyagok el6z6 14 napos id6szaka
alaparanak képletével szamitjak ki, a gazolaj esetében 0,0995 eurd/liter, a benzin
esetében 0,0531 eurd/liter limitalt arrés mellett (Derewenda, 2023).
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Spanyolorszag Horvatorszaghoz hasonloan az iizemanyag literenkénti aranak
csokkentését részesitette elonyben, a gazolaj és a benzin literenkénti arat 20 centtel
csokkentette (Riirup et al., 2022). Ezt az intézkedést 2023-ra megsziintetik, helyette
a fuvarozok, a mezdgazdasagi termeldk, a hajozasi tarsasdgok és a haldszok iizem-
anyag-tamogatasat tervezik (Council of Ministers, 2022).

Portugaliaban ideiglenes intézkedésként mérsékelték az olaj- és az energiater-
mékek jovedéki adojat, ami az afakulcs 23-r6l 13 szazalékra vald csokkentésével
egyenértékll (Asquith, 2022).

Irorszdgban 2022 marciusiban a benzin arat literenként 20 centtel, a gazolaj
arat literenként 15 centtel csdkkentették 2022. augusztus végi hatallyal. Marciusban
még folytak a targyaldsok arrdl, hogyan lehetne az lizemanyagarakat stabilizalni a
jovében (BBC, 2022).

Németorszagban a leginkabb vart intézkedések kozott az lizemanyagadd csok-
kentése szerepelt, a benzin esetében literenként 30 cent, a gazolaj esetében pedig
14 cent volt (The Local, 2022). Hollandiaban 2022 elsd félévében 21 szazalékkal
faragtak le a benzin és a gazolaj jovedéki addjat, ennek nyoman a benzin literenkénti
ara 17,3, a gazolajé pedig 11,1 centtel esett vissza (Holland hirek, 2022; Government
of the Netherlands, 2022). Az adocsokkentés 2023 juniusaig folytatodik, ami 1,2 mil-
liard eurdval terheli meg a koltségvetési kiadasokat (Suyker, 2022).

Luxemburgban a haztartasok tdmogatasa jegyében juliusban augusztus végé-
ig meghosszabbitottdk az autdk iizemanyagarara érvényes, eredetileg julius végén
lejaré kedvezményt, ami literenként 7,5 cent drengedmény volt a benzin és a gaz-
olaj arara vetitve. Erre azért volt szlikség, hogy a németorszagi iizemanyagarakkal
szemben versenyképes maradjon az orszag, és a kornyezd orszagokban laké embe-
rek ne Németorszagban, hanem Luxemburgban tankoljanak. Ez az drengedmény az
ugynevezett szolidaritasi csomag részét képezi, amellyel a luxemburgi kormany azt
vallalja, hogy minden lehetséges 1€pést megtesz a benzin és a gazolaj fogyasztoi
aranak visszafogasa érdekében (Guichet.hu, 2022; Lambert, 2022).

Franciaorszagban az izemanyagadd csokkentését meghosszabbitottak, a tor-
vényhozas altal 2022 nyaran elfogadott javaslat értelmében a literenkénti 18 cent al-
lam altal finanszirozott kedvezményt szeptemberben és oktoberben 30 centre emel-
ték (france24, 2022; Racz, 2022). Ezt azonban csak november kozepéig tartottak
fent, 2023-ra nem terjesztették ki (The Local, 2022).

Olaszorszagban a kormany 2022. nyar elején csak augusztus elejéig, majd egy
késdbbi dontéssel augusztus 21-ig hosszabbitotta meg a benzin és a gazolaj adojanak
literenként 30 centtel valo csdkkentését (Portfolio, 2022; The Local, 2022). Ezt a
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kedvezményt majusban a metannal iizemeld autdkra is kiterjesztették (L’Economia,
2022).

Bulgdriaban a benzin és a gazolaj vasarlasat érintd jelentés lizemanyagar-visz-
szatéritést is bevezetett a kormany. A legkeresettebb benzinfajta és a gazolaj arat
13 eurdcenttel csokkentették 2022 tavaszan, amit az év végéig minden allampolgar
igénybe vehetett a metan és a propan-butan esetében is. A kedvezmény csak sze-
mélygépkocsival, motorkerékparral és segédmotoros kerékparral rendelkezé magan-
személyekre vonatkozik, cégekre nem. Az intézkedés altal érintett benzinkutaknak
az arkiilonbozetet az allam megtériti (Gadodcz, 2022; Nikolov, 2022; 24.hu, 2022).

Gorogorszagban a kormany a nyar elején hirdette meg a ,,Fuel Pass” elnevezésii
intézkedés — benzin- és gazolaj-tamogatasok — masodik fordulojat. A program kere-
tében adott tamogatas 0sszege 45 és 100 euro k6zott mozog. A pontos 6sszeg a jarmi
tipusatol, a lakohelytdl és a kedvezmény igénybevételének modjatol (bankszamla
vagy okostelefonon keresztiil) fligg. A tdmogatasra azok a jarmiitulajdonosok jogo-
sultak, akiknek a jovedelme évi 30 ezer eur6 alatt van egy egyszemélyes haztartas-
ban, mig 45 ezer eurdig terjed egy négygyermekes csalad esetében (Amaro, 2022;
Real Greek Experiences, 2022). Az lizemanyagarak varhatdan alacsonyak maradnak
2023-ban, ezért nem tervez a gorog kormany ujabb ,,Fuel Pass” tdmogatast (Keep
Talking Greece, 2023).

Cipruson majusban a kormany az lizemanyagok jovedéki addjanak csokkenté-
sét tovabbi harom hénappal meghosszabbitotta (Cyprus Mail, 2022). Maltan iizem-
anyag-tamogatast kaptak a halaszok a halaszhajoikhoz a nyar kdzepétdl foként azért,
hogy megakadéalyozzak a hal aranak emelkedését. A kormany kozvetleniil beavat-
kozott az lizemanyagarak csokkentésébe is (Sansone, 2022; Vella, 2022; Zammit,
2022). Lettorszagban a kormany 2023 januarjaban 50 szazalékos kompenzaciot ha-
gyott jova a propan-butan gaz és a gdzolaj arara (Sgaravatti et al., 2021).

Energiadr-szabalyozas

Az energiavalsag hatasara a magyar kormany energia-vészhelyzetet hirdetett ki
a lakossag és a gazdasag energiaellatasanak biztositasara. Augusztusban lépett élet-
be egy hét pontbdl all6 intézkedési terv, amelynek célja az energiaellatas garantalasa
¢és az emelkedd energiadrak mellett a rezsicsokkentés fenntartasa. Ez szamokban
kifejezve azt jelentette, hogy felhasznalasi helyenként a f6ldgdz rezsicsokkentett 4ra
1729 m*/év, a villamos energiaé 2523 kWh/év fogyasztasig vehetd igénybe. E hatarig
minden csalad rezsicsokkentett aron kapja a villamos energiat és a foldgazt. To-
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vabbi mennyiségi artamogatast kaptak a nagycsalddosok (Magyarorszag Kormanya,
2022). A kormany 2023 elején 220 milliard forintot iranyzott elé az energiaintenziv
vallalkozasok és 231 milliard forintot a nagyvallalatok energiahatékonysaganak ta-
mogatasara (Magyarorszag Kormanya, 2023).5

Az energiadrak korlatozdsara a jelen elemzés altal lefedett idészak utan tobb
orszagban is sor keriilt, igy példaul az Egyesiilt Kiralysagban, illetve az Europai Ta-
nacs dontése értelmében az Eurdpai Unid egészében. Franciaorszagban az energia-
ar-plafont az év végéig meghosszabbitjak. Még 2021 oktoberében befagyasztottak a
gazarakat, és arrol is rendelkeztek, hogy a villamos energia dranak az emelkedése a
4 sz4zalékot nem haladhatja meg. Emellett a francia torvényhozas nyar elején elfo-
gadott javaslata tartalmazza a gaz €s a villamos energia arplafonjanak fenntartasat
(Brent, 2022; france24, 2022). 2022 novemberében a francia kormany a gazarak to-
vabbi befagyasztasardl dontott. A villamos energia dranak emelését 2023-ban el6-
szor 4, majd 15 szazalé¢kban korlatoztak. Ezeket a kedvezményeket 2023 végéig ki-
vanjak biztositani (Tonnelier, 2022). Finnorszagban egyes politikusok sziikségesnek
tartjak a villamos energidhoz kapcsol6do arplafon bevezetését (YLE.com, 2022).

A maltai kormany 2023 elején megkérte a 67 szdzalékban allami tulajdonban
1év6 Enemalta energiaszolgaltatot, hogy a 2014. évi szinten fagyassza be az energia-
arakat (Charrel, 2023). A holland kormany egy 2022 szeptemberében hozott dontése
2023. januar 1-jét6l arplafont hatarozott meg az energiaszerzédésekre, ennek alapjan
az energiadrakat a 2022 januari szinten rogzitik (Euronews, 2022).

A ciprusi minisztertanacs 2022 decemberében jovahagyta a villamosenergia-
fogyasztas koltségei egy részének allami tdmogatasara vonatkoz6 intézkedés meg-
hosszabbitasat tovabbi két honappal, kiilonosen a 2023. januar—februar iddszakra.
A tamogatas alapja a november—decemberi idészak villamosenergia-fogyasztasa
volt. Az intézkedés 449 ezer haztartasra és 111,5 ezer vallalkozasra és a vizszivaty-
tyus fogyasztasra terjed ki, becstilt kdltsége 25 milli6 eurd. A tdmogatast a lakossa-
gi, a kereskedelmi és az ipari vallalkozasok és a vizfelhasznalok vehetik igénybe, az
utobbiaknak kéthavi dijat fizetnek a vizellatasra, ontdzésre és/vagy eséviz-szivaty-
tyuzasra (KNEWS, 2022).

> A vallalati energiaarakban ettél eltérd folyamat zajlott le. A koltséginflacio szempontjabol a
legkedvezotlenebb idészakban, 2022 marciusaban—aprilisaban teljesedett ki a nemzeti energiamono-
polium (MVM). A tomegesen atszerz6do kis- és kozépvallalkozasok egy évre vagy akar éven tulra is
tartosan a legmagasabb gazaron szerzédtek az MVM-mel. Azéta a foldgaz tézsdei ara jelentds mérték-
ben csokkent. Bar a vallalati energiaar nem szamit bele kdzvetleniil a fogyasztoi arindexbe, kozvetve, a
magas termeldi drakon keresztiil hozzajarulnak a magas fogyasztoi inflaiciohoz (Kutasi, 2023).
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Ausztria is egyéb intézkedésekkel probalja az energiaarakat mérsékelni. A vil-
lamos energiara és a foldgazra vonatkozd adot 2023 juniusdig 90 szazalékkal, az
unios jog altal eldirt minimalis mértékre csokkentették. Az energiaarak visszafoga-
sat célzo legjelentésebb intézkedés a villamosenergia-arakra vonatkozo felso hatar
megallapitasa volt. Ezzel évi 2900 kWh-ig a haztartasok villamosenergia-fogyaszta-
sat tamogatjak. Az intézkedést a 2022. december és 2024. junius kdzotti idészakban
tervezik fenntartani (Prammer & Reiss, 2022). Also-Ausztria tartomanyi kormanya
2022 szeptemberétdl 2023 szeptemberéig 0,11 euré/kWh mértékben csokkentette a
lakossagi villamosenergia-arakat (Sgaravatti et al., 2021).

Lettorszag kormanya 2022 szeptemberében elfogadott intézkedése értelmében
a villamosenergia-fogyasztasban az elsé 100 KWh arat 160 eur6/MWh szinten rog-
zitették, az ezt meghaladé fogyasztast pedig piaci arazasuva tették. Hasonld konst-
rukciot 1éptettek életbe a vallalkozasok villamosenergia-koltségére is: a 160 eurd/
MWh-t meghalad6 ar 50 szazalékat fedezi a kormany. Kiilon programot dolgoznak
ki az energiaigényes vallalkozasoknak, amelyek az energiakdltségek 30 szazaléka-
ig jogosultak tamogatasra, de annak 6sszege nem haladhatja meg a 2 millié eurdt
(Suvajevs, 2022). A kormany a 2023. évre elfogadott egy az energiaarak extrém
emelkedését mérséklo torvényt, amely intézkedéseket iranyoz eld a haztartasok no-
vekvo hoellatasi és fiitési koltségeinek részbeni fedezésére (Sgaravatti et al., 2021).

A német kormany 2022 végén meghatarozta a gazarak felsé hatarat, ami ala-
csonyabb fogyasztasra is 0sztonzi a haztartasokat. 12 cent/kWh arplafont ir el6 a
lakossagi és kereskedelmi felhasznalok el6zo évi atlagos gazfogyasztasanak 80 sza-
zalékara. Bar a fels6 hatar hivatalosan 2023 januarjaban Iépett hatalyba és 2024.
aprilis 30-ig érvényes, a fogyasztok csak marciusban érzékelték a kedvezd hatast,
amikor megkaptéak a janudri és februari szamléikra a kedvezményt. A fels6 hatar és
a piaci ar kozotti kiilonbozetet a kormany tériti meg a gazszolgaltatoknak. Az el6z6
évi fogyasztas 80 szazalékat meghaladd mennyiségért a fogyasztod joval magasabb
piaci arat fizet. Az ipar — mintegy 24-25 ezer, évi 1,5 millio6 kWh-nal nagyobb gaz-
fogyasztast vallalat — szintén 7 cent/kWh arplafont kap 2021. évi gazfogyasztasa
70 szazalékara (Corbeau & Merz, 2023).

Horvatorszag a vallalatok és haztartasok tamogatasa végett 2022. oktober
1-jét6l 2023. marcius 1-ig korlatozta a villamos energia arat. A haztartasok altal
fizetett ar a hathavi fogyasztastol fliggden 59 eur6/mWh, 2500 kW feletti fogyasztas
esetén pedig 88 eur6/mWh. Az iskolak, ovodak, egyetemek, idésotthonok, civil szer-
vezetek, az adminisztrativ épiiletek és a vallalatok is az arszabalyozas hatalya ala
keriiltek (Sgaravatti et al., 2021). A horvat kormany 2023. marcius 15-én mutatta be

101



Czeczeli Vivien — Kolozsi Pl Péter — Kovacs Kinga Virag — Kutasi Gébor — Torda Sztella

az aremelkedés visszaszoritasat célzo 0j, 1,7 millidrd eurd nagysagrendi intézkedés-
csomagjat, ennek legnagyobb részét (1,181 milliard eurdt) az energiaar-emelkedés
mérséklésére szanjak (Reuters, 2022; Trademagazin, 2023).

Spanyolorszag és Portugalia 2022 juniusaban vezette be az ibériai gdzarplafont,
amely szerint a gaztiizelésli erémiivek esetében 2022 novemberéig maximum 40 €/
MWh lehet a flitéanyag ara. 2022 decembere ¢és 2023 majusa kozott a gazarplafon
felsé hatara 5 €/ MWh-val emelkedik, igy a mechanizmus alkalmazasanak utolsé
honapjaban 70 €/ MWh-ra nd. Az egyiittm{ikddés sikeressége nyoman a konstrukciot
2024-ig kivanjak fenntartani (Fuster, 2022; Council of Ministers, 2022).

A cseh kormany 2022 augusztusaban hagyta jova az allam altal tdimogatott ked-
vezményes villamosenergia-szabalyozas végleges terveit, amelyek 6sszesen 177 mil-
liard koronaba keriilnek, és a megugro energiaszamlak, illetve az inflacid terheinek
enyhitését célozzak. Az 0j csokkentett energiadij mar oktobertdl atlagosan 15 000
korona tdmogatast nyujt a haztartasoknak (Reuters, 2022). Novemberben bevezették
a lakossagi villamosenergia- és gazfogyasztasra vonatkozo arplafont. Az eldbbi ki-
lowattorankénti ara 6 CZK (0,24 eurd), az utobbié¢ 3 CZK (0,12 euro) (Bene, 2022).

Az észt kormany 2022 janudrjaban jovahagyta a lakossagi villamos energia és
gaz aranak (0,12 eur6/KWh, illetve 65 eur6/MWh) fels¢ hatarat, valamint a vallal-
kozasok villamosenergia-elosztasi dijainak eltorlését. Ezek a kedvezmények janu-
artol marciusig voltak hatalyban. frorszdgban a szél- és naperémiivek altal eléalli-
tott villamos energia arara 120 eur6/kWh, az olaj- és szénbazisu villamos energiara
180 eur6/MWh plafont allapitottak meg. A szlovdk kormany 2023-tdl korlatozza a
vallalatok szamara megallapitott energiadrakat. A felsé hatar 199 eur6/MWh a vil-
lamos energia és 99 eur6/MWh a foldgaz esetében (Sgaravatti et al., 2021). 2022
majusatdl Bulgdriaban befagyasztottak a haztartasok energiadrait is, 2021 juliusat
hasznalva kiiszobértékként (Reuters, 2022).

Elelmiszerar-szabalyozas

Magyarorszagon a kormany 2022. januarban irta el6 hat alapvetd élelmiszer-
termék ardnak a 2021. oktober 15-i szintre torténd lefaragasat. Az iizletben vagy
bevasarlokdzpontban folytatott és a csomagkiildé kereskedelemben alkalmazando
bruttd kiskereskedelmi ar a kereskedelemrdl szol6 torvény szerinti napi fogyasztasi
cikkeket értékesitd kereskedd altal 2021. oktober 15. napjan érvényes bruttd kiske-
reskedelmi arnal nem lehet magasabb (Portfolio, 2022). Az arstopokat késébb tobb
alkalommal is meghosszabbitottak, és a termékkort is bovitették (Németh, 2022; Ma-
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gyarorszag Kormanya, 2022). A kiskereskedelem jellemzden a készletek minimali-
zéalasaval és az egy vevo altal megvasarolhatdé mennyiség korlatozasaval valaszolt az
arstopra. Ennek kovetkeztében a hatosagi aras termékek elérhetdsége korlatossa valt.
A kormdany 2023. elején meghosszabbitotta és kibdvitette az élelmiszerarstopokat.
Fenntartasukat addig tervezi, ameddig nem sikeriil csokkend palyara allitani a két
szamjegyl inflaciot (Magyarorszag Kormanya, 2023).

A horvat kormany 2022 szeptemberétdl az alapvetd élelmiszerek arat is szaba-
lyozta, példaul az étolaj, a liszt, a cukor, a sertéshs, a csirke és a tej arat 30 szazalék-
kal csokkentette, és ezeket az alacsony arakat befagyasztotta. A 2023-ra eléirdnyzott
Uj intézkedéscsomag is kitért az élelmiszerarak csokkentésére. Ennek értelmében
aprilis 1-t6l a napraforgdolaj literje 1,72 eurdba, a 2,8 szazalékos tejé 0,98 eurdba
keriil. A fehér kristalycukor kiloja 1,33 euro, a liszté 0,80 eurd, az egész csirkéé
3,32 eurd, a vegyes daralt hiisé (marha- €s sertéshus) 4,11 eur6 lesz (Trademagazin,
2023).

Gordgorszagban a megélhetési koltségek emelkedése kovetkeztében torvény
irja el6 az tizleteknek, hogy minden élelmiszer-kategoriaban legalabb egy terméket
alacsonyabb aron kell kinalniuk (Rafenberg, 2022).

Tényezopiaci arszabalyozasok: kamatstop, bérstop

Magyarorszag sajatos intézkedései kozott jegyezhetd a kamatstop, amely 2022.
november 15-t6] a legfeljebb 5 éves kamatperiodusu lakossagi jelzaloghitelek mellett
a kis- és kozépvallalkozasok valtozé kamatozasu hiteleire is kiterjed 2023. jinius
30-ig. A kamatstop terén a kormany mar haromszor valtoztatott az intézkedésen.
A 2022. januar 1-jével bevezetett kamatstop alapvetd szabalyait eredetileg 2022.
junius 30-ig hataroztak meg, ekkor még csak a valtozé kamatozasu (legfeljebb 12
hénapos kamatperidodusu) jelzaloghitelek esetében. A 2022. november 15. napjat
kovetd szerzodés szerinti fordulonaptdl érvényes kamatlabat ugy kell megallapita-
ni, hogy a referencia-kamatlab mértéke a 2022. junius 28. napjan érvényes, szerzo-
désben meghatarozott referencia-kamatlabnal nem lehet magasabb (Palko, 2022). A
kormany a kamatstopot kiterjesztette a diakhitelre is. A képzési hitel és a Diakhitel2
kamatmentes, a szabad felhasznalasu diakhitel kamata pedig a piacinak a fele. A ka-
matstop a kis- és kozépvallalatok hiteleire is kiterjedt, 2000 milliard forintnyi hitelre
¢és 60 ezer vallalkozasra vonatkozott. A 350 ezer csalddot védd lakossagi kamatsto-
pot is meghosszabbitottak (Magyarorszag Kormanya, 2023).
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A luxemburgi hatésagok intézkedtek a bér-ar spirdl kialakulasanak megakada-
lyozasardl, amit a bérek hatalyos torvények alapjan torténd automatikus indexalasa
taplal. A kormany megallapodott a munkavallaloi és munkaltatoi szervezetekkel az
augusztusra tervezett automatikus béremelés elhalasztasarol. A bérleti dijakat 2022
végéig befagyasztottak (Fitch Ratings, 2022; Gouvernement, 2022). 2022. december
1-jén megszlint a bérleti dijak befagyasztasa (Camposeo, 2022; Toussaint, 2022).

Kozvetett intézkedések az inflacios teher enyhitésére

Adozassal kapcsolatos intézkedések’

A magyar kormany extraprofitadét vetett ki a bankokra, a biztositokra, a ke-
reskedelmi lancokra, az energiaipari és kereskeddcégekre, a telekommunikacios
vallalatokra és a légitarsasagokra. Ezzel 2022-ben tobb mint 800 milliard forinttal,
2023-ban pedig megkozelitdleg 1000 milliard forinttal kivanta a rezsialapot és a hon-
védelmi alapot feltolteni (Ado Online, 2022). Extraprofitad6t 2022 novemberében a
cseh kormany is bevezetett. Az energetikai vallalatok és a bankok nyereségére kive-
tett 60 szazalékos rendkiviili adobol szarmazo koltségvetési bevételbol a haztartasok
¢s a vallalatok villamosenergia- és foldgazaranak tamogatédsat kivanta finanszirozni
85 milliard korona (3,5 milliard eurd) tervezett 5sszegben (Reuters, 2022). [rorszdig-
ban 2023-ra a fosszilis tiizel6anyag-eldallitassal és -finomitassal foglalkozo ener-
getikai vallalatokra vonatkozo rendkiviili adot vezettek be (Sgaravatti et al., 2021).

Ausztriaban is tobb olyan intézkedést vezettek be, amelyek az adoterhek mér-
s¢klése révén kivantak leszoritani az inflaciot. Nagy energiat forditanak a jovede-
lemado ,,hideg progressziojanak™ eltorlésére, ezzel orvosolva azt a problémat, hogy
az inflacio hatasara az adofizetok magasabb jovedelemadd-kategoriaba keriiljenek.
A szén-dioxid-ado kivetését elhalasztottak (Kabelka, 2022), illetve 2023-t6l a gyer-
mekenként jaro legfeljebb évi 1750 eurds csaladi potlékot 2000 eurodra emelték az
okoszocialis adoreformok keretében (Austrian News, 2022).

A finn kormany 2022. szeptember 1-jén terjesztette elé a 2023. évi koltségvetés
tervezetét, amelyben 2023. januar 1. és 2023. aprilis 30. kdzott a villamosenergia-
értékesités afakulcsanak 24-r6l 10 szazalékra torténd csokkentését iranyozta eld
(budjetttivm.fi, 2022). Lengyelorszagban is elsdsorban az afakulcs csokkentésével
igyekeznek visszaszoritani az inflaciot. Afamentességet vezettek be az alapveté élel-

¢ Az iizemanyagokhoz kapcsolodo adok kivételével.
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miszerekre, a miitragyara és a gazra. Csokkentették a villamos energia, valamint bi-
zonyos motoriizemanyagok és a konny fiitéolaj jovedéki adojat (Riirup et al., 2022).
A novemberben bejelentett inflacidellenes intézkedések jelentds részének visszavo-
nasa érintheti a korabbi afakulcscsokkentést is (Tilles, 2022).

Horvatorszagban aprilisban jovahagytak az egyes termékek, valamint energia-,
egészségiigyi és €lelmiszertermékek afakulcsdnak csokkentését, ennek nyoman a
villamos energia, a faanyagok és a tiizifa, valamint az alapvet6 élelmiszerek (hus,
hal, tojas, gytimdlcs, zoldség, étkezési zsir €s olaj, bébiétel, vaj és margarin) esetében
a kules 25-r6l 13 szazalékra esett vissza. Ez vonatkozik a gazra is, elérelathatolag
2023. marciusaig (Marosa, 2022). A 2023. marcius 15-én bemutatott 0j intézkedés-
csomagban nem volt informaci6 a korabban bevezetett intézkedések modositasarol
(Trademagazin, 2023).

A gorog kormany 2022 novemberében 90 szdzalékos rendkiviili adokulcsot ve-
zetett be az energiavallalatok nyereségére. Ebbdl mintegy 375 millié eurd bevétel-
re szamitanak, amelyet visszamendleg 2021 oktoberétdl 2022 juniusaig szednek be
(Reuters, 2022).

Spanyolorszdagban 2022 jhliusaban mutattak be a masodik, az inflacio hatasai-
nak lekiizdésére és a raszorulok megsegitésére dsszpontositd valsagellenes csoma-
got. A villamosenergia-vallalatokra és a bankokra kivetett rendkiviili adokbdl évi
2 milliard eur6 bevételt varnak (Riirup et al., 2022). Az energiaarak csokkentésére
bevezetett intézkedések sikeresnek bizonyultak, 2022 novemberében az energiadrak
22,4 szazalékkal alacsonyabbak voltak, mint egy évvel korabban. Ennek nyoman
2023-ban el6éiranyoztak a villamosenergia- és a gdzadd mérséklését €s az elektromos
szocialis utalvany kiterjesztését. Az aremelkedés visszafogasa végett valamennyi
alapvet6 élelmiszer afakulcsat 4-r6l 0 szazalékra, az oliva- és magolajokét és a tész-
tafélékét 10-rdl 5 szazalékra kivantak mérsékelni (Council of Ministers, 2022).

Irorszdgban 2023. februar 28-ig hosszabbitottdk meg az alacsonyabb, 9 sza-
zalékos afakulcsot a vendéglatoiparban (BBC, 2022). Svédorszdagban a kormany
2022. majus elsején literenként 1,81 svéd koronaval csokkentette az lizemanyagadot,
amelybdl 1,31 svéd korona csak ideglenes csokkentés volt, és szeptember végén le-
jart (Andersson & Tippmann, 2022).

Hollandiaban a kormany az energia (foldgaz, villamos energia és tavho)
afakulcsat 21-r6l 9 szazalékra csokkentette, ami mintegy 140 eurodval csillapitja az
atlagos fogyasztast haztartasok szdmlait (Government of the Netherlands, 2022).

Belgiumban az iizemanyagok jovedéki addjanak csokkentése nyoman 17,5 cent-
tel esett a literenkénti ar (vrt.be, 2022). Szeptember 30-ig érvényes a gaz €s a vil-
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lamos energia 21-r6l 6 szazalékra csokkentett afakulcsa (Chini, 2022; Ledent,
2022). A 2023. évi belga koltségvetési torvény véglegesitette a korabbi ideiglenes
afakulcscsokkentést (Asquith, R., 2022). 2022 szeptemberében kiterjesztették a
meglévd intézkedéseket a novekvd energiaszamlak tamogatdsara, és 0j tamogatasi
intézkedéseket vezettek be. Az utdbbiak kozé tartozik a gazolaj és a benzin lite-
renkénti jovedéki addjanak ideiglenesen 0,175 eurdval vald csdkkentése (economie,
2023).

Olaszorszaghan az alapvetd élelmiszereket (tészta, kenyér, tej, gyimodlcs és
z0ldség) afamentessé tették, a hus és a hal afakulcsat 10-r6l 5 szdzalékra szoritottak
le (macaubusiness.com, 2022; The Local, 2022).

Bulgariaban julius 1-jét6l a kenyér afakulcsat eltorolték, a kozponti fiités
és a melegviz-ellatas afakulcsat 20-r0l 9 szazalékra mérsékelték. Az ideiglenes
afakulcscsokkentést a kenyér afamentességével egyilitt az energia és a flités ardhoz
kotddden 2023. jalius 1-ig kiterjesztették (Agroforum, 2022; Caragher, 2022; 24.hu,
2022). A 2022. évi kozponti koltségvetés 2023-ra torténd meghosszabbitasaval
egyiitt a bolgar torvényhozok jovahagytak a kenyér és a liszt 2023 végéig érvényben
1évé 0 szazalékos afakulesat is. Az év végéig meghosszabbitottdk a HoReCa (hotel,
étterem, kavézo) szolgaltatasok kedvezményes 9 szazalékos afakulcsat. Emellett be-
vezették a bébiételek ideiglenes 9 szazalékos afakulcsat (Agroberichten Buitenland,
2023). 2022. november 17-én a bolgar kormany bevezette a legfeljebb 51 130 euro
éves bevétell kisvallalkozasok afamentességét (minfin.bg, 2022).

A ciprusi korméany majusban a villamos energia alacsonyabb afakulcsat tovabbi
harom hoénappal kivanta meghosszabbitani (Cyprus Mail, 2022). Meghatarozott id6-
tartamra kedvezményeket és afakulcskedvezményeket vezettek be a villanyszam-
lakra (Manison, 2022).

A ciprusi kormany 2022 novemberében rendkiviili adot rott ki az izemanyag-
tarsasagokra és a megujuld energiat termeldkre. El6szor is modositottak a jovede-
lemadorol szolo torvényt, amely 90 szazalékos adokulcsot vezetett be az aramszol-
galtatok, az elosztok és az olajtarsasagok a megtijuld energiaforrasokbodl szarmazo
2022. évi varatlan bevételeire. Masodszor, allandé dijat allapitott meg a megujuld
forrasokbdl szarmazd villamos energia szallitdsara vonatkoz6 kétoldalu szerzodé-
sekre. A dij a kilowattorankénti maximalis piaci aron feliili 6sszeg 90 szazaléka.

Danidaban a kormany 2022 utolsé negyedévétdl atmenetileg csokkentette a villa-
mos energia addjat (Wienberg, 2022; Xinhua, 2022).

Esztorszdgban a 2023. évi koltségvetésében nagy hangsulyt fektettek a gazolaj,
a foldgaz és a villamos energia jovedéki addjanak csokkentésére. Az inflacié ked-
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vezOtlen hatasat ellensulyozandé 2023. januar 1-jétél havi 654 eurora emelkedett az
adomentes jovedelem (Roditcsenko, 2022).

Németorszagban 2023. januar 1-jén Iépett hatalyba az inflaciés kompenzaciorol
sz0l106 torvény, amely mindegy 48 milli6 ad6zot érint, koztiik vallalkozasokat, mun-
kavallalokat, nyugdijasokat és egyéni vallalkozokat. A 2023. és a 2024. évi jovede-
lemado-tablat kiigazitjak, a hideg progresszio hatasait pedig kompenzaljak a jove-
delemado-skala soran. Az alappotlék 2023-t6l 561 eurdval 10 908 eurdra, 2024-t61
pedig tovabbi 696 eurdval 11 604 eurora emelkedik. 2023. januar 1-t6l egységesen
250 eurdra n6é a gyermek utan jaro ellatds osszege. A gyermek utan jard potlékot
(beleértve a gondozasi, oktatasi és képzési sziikségletek tamogatasat is) 2022. januar
1-ig visszamendleg 160 eurdval 8548 eurora, 2023. januar 1-jén tovabbi 404 eurd-
val 8952 eurora, 2024. januar 1-jén pedig tovabbi 360 eurdval 9312 eurdra emelik.
A fels6 adokulcs alapja 2023-ban 58 597 eurdrdl 62 810 eurora, 2024-re pedig 66 761
eurora emelkedik. A szolidaritasi potlék részleges eltorlése 6ta az addmentes jutta-
tas a korabbi 16 956 eurorol 18 130 eurdra, illetve egyiittes elbiralas esetén 36 260
eurora (korabban 33 912 eurora) novekszik. Ezek a kiigazitasok 2023-ban tobb mint
18,6 milliard eurdval tdmogatjak a haztartasokat (Bundesministerium der Finanzen,
2022).

A szlovdk kormany 2022. december 22-én jovahagyta a rendkiviili kdziizemi
adok kivetését, az olajra vonatkozod ideiglenes rendkiviili adot és a gazvezetékekre
kirott kiilonadot.

Szlovéniaban 2022 szeptemberében maximaltdk a haztartasokra és a kisvallal-
kozoi fogyasztokra vonatkozo villamosenergia- és gazarat. A gaz esetében a vé-
dett fogyasztok egyéb csoportjai is az érintettek kozé tartoznak. 2023 majusaig a
villamosenergia-, a foldgaz- és a tdvhdszolgaltatasra, valamint a tiizifara 9,5 szaza-
lékos kedvezményes afakulcs van érvényben.

Portugaliaban 2022 szeptemberében 13-r6l 6 szazalékra mérsékelték a villamos
energia afakulcsat. Felfliggesztették a szén-dioxid-add emelését is, ami 16 eurdval
csokkentheti a benzin arat 50 liter tankolasa esetén (Sgaravatti et al., 2021).

Arkompenzacio

Amig Magyarorszagon az alapvet6 élelmiszerek, a haztartasi energia egyes faj-
tai és a kiskereskedelmi lizemanyagok korében probalta a kormany arbefagyasztas-
sal szocialis szempontbdl ellentételezni az inflacios hatdsokat, addig tobb europai
orszagban a haztartasoknak vagy vallalatoknak juttattak kdzvetlen jovedelmet.
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Spanyolorszagban nagyszamu, a haztartasok szocialis koriilményeit javitod in-
tézkedést hoztak beleértve a legszegényebbek alapjovedelme és a nem jarulékalapt
nyugdijak 15 szazalékkal valo emelését, a lakhatas jarulékos koltségeinek bizonyos
csoportok szamara torténd tamogatdsat. A csomag az egészségiigy, a regionalis
kohézid és a mezbdgazdasag teriiletén is eldirdnyoz intézkedéseket, és tervezi a he-
lyi tomegkozlekedés ideiglenes tamogatasat (Riirup et al., 2022). A 2023. januar
1-jét6l hatalyos emelés értelmében az atlagos oregségi nyugdij 107 euréval, az 6z-
vegyi nyugdij 66 euroval emelkedik havonta, az egyszemélyes haztartasok mini-
malis nyugdija évi 10 963,40 eurd az eltartott hazastarssal rendelkezdéké pedig évi
13 526,80 euro lesz. A nem jarulékalapu oregségi és rokkantsagi nyugdijakat, vala-
mint a minimalis alapjovedelmet rendkiviili intézkedésként 15 szazalékkal emelik.
Tobb mint 11 millié nyugdijas nyugdija noévekszik, igy vasarloerejiiket sem rontja
szdmottevd mértékben az inflacid (Council of Ministers, 2022).

Litvaniaban is nagy hangsulyt fektettek a szocidlis helyzet javitasara, igy meg-
emelték a nyugdijakat és a minimalbért, valamint a gyermekellatastol és egyéb
szocialis ellatasoktol fiiggd szocialis alapellatast, a célkompenzacios alap forrasait,
amelyektdl a specidlis sziikségleti fogyatékosok kompenzicidja fligg. Az allamilag
tamogatott jovedelem 18 eurdval 147 eurdra duzzadt (Verslo Zinios, 2022; Sgaravatti
et al., 2021).

A dan kormany 2022 marciusaban az ugynevezett fiitési csekket 3750 dan koro-
narol (504 eurd) 6000 dan koronara (806 eurora), a jogosultak éves jovedelemhatarat
550 000 dan koronarol (74 000 eurd) 650 000 dan koronara (84 700 eurd) novelte.
Az emelést mintegy 419 000 haztartas kapta meg automatikusan. Ezzel az intézke-
désre elkiilonitett teljes 0sszeg 2 milliard koronara (0,27 milliard eurd) emelkedett
(Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet, 2022).

Romdaniaban tavasztol az év végéig a raszorulok kéthavonta 250 lej (19 385 fo-
rint) értékii, alapélelmiszerekre, illetve meleg ebédre fordithatd (elektronikus fize-
toeszkozre feltoltott) vasarlasi utalvanyt kapnak. Az intézkedés a Tamogatas Ro-
manianak elnevezési, 17,3 milliard lej keretsszegii szocialis és gazdasagdsztonzo
csomag része. A raszorulok korébe tartoznak a gyermekeiket egyediil neveld sziilok,
a legalabb kétgyermekes csaladok, ahol az egy fore jutd havi jovedelem nem halad-
ja meg a 600 lejt, valamint a havi 1500 lejnél kevesebb jovedelemmel rendelkezo
nyugdijasok és sulyos fogyatékkal €16k, a hajléktalanok és a szocialis segélybdl (ga-
rantalt minimalis jovedelembdl) €16 allastalanok (Pénzcentrum, 2022). Az eurdpai
beruhazasokért és projektekért feleldés roman tarca 2022 novemberében folyositotta
a szocialis utalvanyok harmadik, 250 lej értékii részletét, de 2022. év végéig még egy
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ilyen részletet fizettek (Maszol.ro, 2022). Egy 2022. decemberi roman kormanydon-
tés értelmében a kéthavonta folyositott 250 lej 0sszegli segélyt 2023-ban egész évben
megkapjak a kedvezményezettek, viszont 1500 lejrél 1700 lejre emelték a jogosult-
sag feltételéiil szabott jovedelemhatart (Erdon.ro, 2022).

A bolgar kormany julius 1-jei hatallyal a csaladi potlék és a nyugdijak emelé-
sérdl dontott. A nyugdijak kozel 20 szazalékkal néttek (ez magaba foglalja az 6sz-
szes nyugdij 31 eurdval torténd emelését és 770 ezer nyugdijas nyugdijanak tovabbi
ujraszamitasat oktober 1-jétdl). A gyermekes csaladok adokedvezménye is jelentd-
sen emelkedett, minden gyermek utan 300 eurdé adokedvezmény jar (Nikolov, 2022;
24.hu, 2022),

Gordgorszagban a havi minimalbért 50 euroval emelték meg, igy Osszege
havi bruttdé 713 eurd lett. Ez az intézkedés mintegy 650 ezer munkavallalot érin-
tett. A munkanélkiiliek havi segélye 407-r6l 437,5 euréra mozdult el. Tavasz ta az
alacsony jovedelmi haztartasok és a kisvallalkozdsok 0sszesen mintegy 4 milliard
euro szocialis segélyt kaptak (Rafenberg, 2022). A gordg energialigyi minisztérium
a villanyszamlak csokkentésére is juttatott kedvezményeket: példaul havi 500 kWh
fogyasztas esetén 238 eurds tdmogatast (Rafenberg, 2022; Reuters, 2022).

Cipruson a 2022. majus 27-1 potkoltségvetés 103 millid eurot kiilonitett el olyan
intézkedésekre, mint a haztartasok és nyugdijasok célzott, valamint a gazdalkodok
altalanos tamogatasa. Egyes vélekedések szerint az 1000 eurds minimalbér beve-
zetését meg kellene fontolni, ugyanis ez nagy segitséget jelentene a szegénység ve-
sz¢élyének kitett tarsadalmi csoportoknak. Végiil 2023 elején 940 eurdés minimalbért
vezettek be (Manison, 2022; Countryeconomy.com, 2022).

Ausztriaban egyéb arcsokkenté modokon is probaljak mérsékelni az inflacié ha-
tasait. Ezek kozé tartozik tobbek kozott az ,,&ghajlati bonusz” jelentds, 500 eurora
valé emelése a felndttek, 250 eurdra a gyermekek esetében, kompenzacioként az
energiakoltségek és az lizemanyagarak emelkedésére. A vallalatok szamara csok-
kentik a béren kiviili munkaerdkoltségeket, bevezetik a villamosenergia-arkompen-
zaciot, és tamogatast adnak az energiaigényes vallalatoknak (Kabelka, 2022).

Portugaliaban a nagy gazfogyaszt6 vallalatok kaptak artamogatast. A program
célja olyan feldolgozodipari vallalatok tdmogatasa, amelyek napi miikddésiik soran
kiillondsen nagymértékben fiiggnek a gaztol (Shrestha, 2022).

Irorszdgban 2022-ben minden hazai villamosenergia-fogyasztonak 100 eurdt
jovairtak. A kormany 1,25 milliard eurdt forditott ideiglenes lizleti energiaar-tdmo-
gatasra. Ez a tdmogatasra jogosult vallalkozasok esetében az energiaszamla (gaz és
villamos energia) novekményének 40 szazalékat kompenzalja.
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A litvan kormany 2022. december 14-én jovahagyta a haztartasok gaz- és vil-
jat 0,285 eur6/kWh-ban, a gazar ellentételezését pedig 0,99 eurd/m3-ben hataroztak
meg.

Lengyelorszagban a gazarak befagyasztasarol szolo torvény értelmében 2023-
ban a gdz maximalis ara nett6 200,17 PLN/MWHh lehet.

Esztorszagban 2023-t01 foglaltak be a koltségvetésbe a lakossagi energiadr-ta-
mogatast az év elsé harom hoénapjara. Ezen tulmenden beruhazasi tdmogatasokat
jelentett be a nagy iparagak energiaellatdsanak biztositasara.

A cseh kormany 2023. januar 4-én kompenzéciés mechanizmusrél allapodott
meg a szabalyozott villamosenergia- és gazarak miatt veszteséget szenvedd energia-
kereskeddk szamara (Sgaravatti et al., 2021).

Hollandiaban a haztartasok atlagosan 190 eurds energiaszdmla-visszatéritést is
kaptak 2022 utolsé két honapjaban (Reuters, 2022).

Egyszeri juttatasok

Az osztrdak kormany elsdsorban egyszeri juttatasok formajaban tamogatta allam-
polgarait a névekvo inflaciéval szemben. Az addfizetoknek jard készpénz-visszaté-
rités elérhette az 1000 eurot, és tovabbi kdzvetlen juttatasokat helyeztek kilatasba a
kovetkezendd évekre, amelyek kapcsan kiilon figyelmet kapnak a munkanélkiiliek
¢és a nyugdijasok is (Business Standard, 2022).

Csehorszagban a kormany egyszeri juttatas formajaban probalt segitséget nyuj-
tani allampolgarainak, bar csak egy 5000 koronas, gyermekeknek szant tamogatast
hagytak jova juniusban, azon csaladoknak, akiknek éves bruttd jovedelme nem éri
el a 40 000 koronat (Riirup et al., 2022).

Szlovakiaban harom csoportot tamogattak 100 eurd egyszeri juttatds formaja-
ban. Ebben minden olyan csalad részesiilt, amely csaladi potlékra is jogosult, ez
mintegy 661 ezer sziilét és 1,1 millid6 gyermeket érintett. Az anyagilag raszorulo
csaladok és az iddsek is kaptak az egyszeri 100 eur6 tamogatasbol (Kiss, 2022).

Portugaliaban 2022 aprilisaban 60 eurot folyositottak a kiszolgaltatott haztar-
tasoknak az lizemanyag- és élelmiszer-aremelkedések hatasat enyhitendé (Silva,
2022). A csaladok tamogatasat segité intézkedésként jelentették be 2022 szeptem-
berében 125 eur6 rendkiviili kifizetését minden olyan 4llampolgéarnak, aki nem kap
nyugdijat és akinek jovedelme nem haladja meg a havi 2700 eurdt. Jovedelmi hely-
zettdl fiiggetleniil minden csalad 50 euro6 rendkiviili kifizetést kap minden eltartott
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gyermek utdn 24 éves korig. Az dsszegek folydsitasara 2022. oktdber 20-t6l kertiilt
sor (Lusa, 2022).

Hollandiaban a kormany 800, majd 1300 euréra emelte azoknak az egyszeri
energiajuttatasat, akik a szocialis segély Osszege koriili jovedelemmel rendelkeznek,
igy az alacsony jovedelmii idds emberek is jogosultak lesznek erre (Government of
the Netherlands, 2022; Suyker, 2022).

Belgiumban a haztartasonként egyszer jaré 225 eur6s utalvany a magantulaj-
donban 1év6 lakasok fiitését, a gazolaj és a propangaz beszerzését konnyiti meg.
(A belga haztartasok 21 szazalékat érinti). Az utalvanyt azok igényelhetik, akik csa-
ladi hazban vagy lakéasban laknak, a konstrukciot a kozponti flitésti tarsashazakra is
kiterjesztették (Archyde, 2022). Novemberben és decemberben 400 euroval csokken
a haztartasok villamosenergia- és gazkoltsége. A levonas értéke havonta 135 eurd
lesz a gaz, 61 eurd a villamos energia esetében, amit az év végén érvényesitenek
(English.news.cn, 2022). Az olajjal fiitd haztartasok esetében a korabbi, augusztus
31-t6l bevezetett 225 euros juttatas 300 eurdra emelkedett.

Olaszorszagban a kormany juliusban 200 eurds bonusz kifizetését jelentette be
az alacsony és kozepes jovedelmi allampolgaroknak (Business Times, 2022). Ehhez
kapcsoldddan a Minisztertanacs jovahagyott egy 14 milliard eurobol finanszirozott
0j intézkedéscsomagot. 150 eurds bonusz egyszeri juttatas jar a nyugdijasok mellett
azoknak, akiknek bruttd éves jovedelme nem éri el a 20 ezer eurdt. Erre az egyszeri
juttatasra mintegy 22 milli6 {6, a lakossag tobb mint egyharmada jogosult (Jattoni
Dall’Asén, 2022).

Belgiumban azok, akik olajjal flitenek, 200 eurds csekket kaptak (Le Soir, 2022).

A dadn kormany adécsokkentést és tamogatasokat vezetett be: a legszegényebb
allampolgarok, illetve az idések egyszeri 5000 koronas kifizetést kapnak (Wienberg,
2022). A dan kormany 2023 februari dontése alapjan az idések 2023-ban tovabbi
5000 korona adémentes pénzbeli juttatasban fognak részesiilni. Osszesen 300 millié
koronat adnak az alacsony jovedelmi gyermekes csaladoknak is (The Local, 2023).

Gérogorszagban a kormany olyan, raszorultsagi alapt rendszert hozott 1étre,
amely lehetové teszi a lakastulajdonosoknak, hogy 600 eurd villamosenergia-ta-
mogatast igényeljenek (Amaro, 2022).7 2022 aprilisaban a kormany egyszeri 200

7 Magyarorszagon a gyermeket nevel6 maganszemélyek a 2021-ben megszerzett Gsszevont add-
alapba tartozo jovedelmiik utani személyi jovedelemadot (szja), valamint az egyszeriisitett kozteher-
viselési hozzajarulast (ekho), a katasok a 2021. évi tételes ado negyedét visszakaphattak, legfeljebb a
2020. december havi adatok alapjan szamolt éves atlagbér adotartalmaig. Ezek az intézkedések ugyan-
akkor nem tekinthet6k dedikaltan antiinflacios jellegiinek, ezért gyijtésiinkben nem szerepeltettiik
Oket. Lasd: https://nav.gov.hu/ado/szja/szja-visszaterites/tudnivalok-reszletesen
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eurds tdmogatasi csekket is bevezetett minden alacsony jovedelmi nyugdijas sza-
mara (Siiddeutsche Zeitung, 2022). Szeptemberben egy 5,5 milliard eur6s csomagot
jelentettek be, amely a legalacsonyabb jovedelmiiek egyszeri 250 eurds, a didkok
lakhatasi és a gazdalkodok rendkiviili timogatasat tartalmazta (Rafenberg, 2022).

Spanyolorszagban a kormany 2023-ra elfogadott intézkedéscsomagja értelmé-
ben gazdasagi kiszolgaltatottsagi helyzetiik enyhitésére a legfeljebb 27 000 euro
éves jovedelemmel rendelkez6 csaladok 200 eur6t kapnak. Ehhez mas szocialis jut-
tatasok nem kapcsoldédnak (Council of Ministers, 2022).

A szlovén kormany a 2022. augusztus 1. és 2023. marcius 31. kozotti idészakban
a pénziigyi szocialis segélyben vagy jovedelemtamogatasban részesiilo egyének ¢€s
csaladok részére egyszeri, 200 eurds energiatamogatast folydsit, amelynek 0sszege
a haztartasban ¢él6 gyermekek szamatol fiiggden novekszik (Sgaravatti et al., 2021).

A kereslet és a kindlat alakitdsa

Magyarorszag kormanya 2023-ban 0j nemzeti tékeholdingrendszert hozott
létre 1000 milliard forinttal. Meghirdette a Széchenyi-kartya-programot, amelyre
290 millidrd forintot szan, és amelybdl a kisvéllalkozok 5 szdzalékos kamatért jut-
hatnak hitelhez, a Gyarment6 Programot ¢s a Gyarment6 Garancia- és Hitelprogra-
mot. A gazdak védelmében 7500 agrarvallalkozasnak 285 milliard forint hitel utan
16 honapig nem kell sem torlesztorészletet, sem kamatot fizetnilik. A turisztikai
akcioterv keretein belill a fejlesztési hozzajaruldst atmenetileg nem kell befizetni.
Visszaallitottak a 13. havi nyugdijat, amelyet 2023-ban mar kifizettek. 2023. majus
1-jét6l pedig bevezetik a kedvezményes havi varmegyebérletet 9450 forintért és az
orszagbérletet 18 900 forintért, meghosszabbitjak a tiizifaprogramot (Magyarorszag
Kormanya, 2023).

Portugaliaban 2022-ben az aszaly karos hatasainak enyhitését célz6 tdmogatasi
csomagot hoztak Iétre abbdl a megfontolasbol, hogy az aszaly hozzajarul a fogyasz-
toi arak jelentds emelkedéséhez. Ehhez kapcsolddott a termelési tamogatas, amely
olyan feldolgozé-, szallito- és raktarozodipari vallalatokon kivant segiteni, amelyek
termelési koltségeiben legalabb 20 szazalékkal részesedik az energia, vagy amelyek-
nél a felhasznalt aruk ara 20 szazalékkal vagy annal nagyobb mértékben emelkedne,
ennek kovetkeztében forgalmuk is csokkenne (Duarte, 2022). A kormany jovahagy-
ta még 2023-ra a lakasbérleti és a kereskedelmi bérleti dijak maximalis ndvekedésé-
nek 2 szazalékra torténd korlatozasat, valamint a bérbeadas rendkiviili tamogatasat
(Lusa, 2022).
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Neémetorszagban a tomegkdzlekedés népszerisitésével probaltak semlegesiteni
az lizemanyagok noévekvd arat. Jiniusban és augusztusban az egész orszagra érvé-
nyes, nagyon kedvezményes aru, 9 eurds, minden kozuti és vasuti tomegkozlekedési
eszkdzon érvényes havi bérletet vezetett be a kormany. Ez jelentds tomegeket terelt
at a tomegkozlekedés felé (The Local, 2022).

Franciaorszagban az egyik legvitatottabb intézkedés felhatalmazza az allamot
arra, hogy téli villamosenergia-hiany esetén Gjraindithasson egy kelet-franciaorsza-
gi (Saint-Avoldban 1év8) széntiizelésii erdmiivet (Napi.hu, 2022). 2022 novemberé-
ben erre ténylegesen sor keriilt (Rfi.fr, 2022).

Finnorszagban a haztartasokat energiafogyasztasuk csokkentésére 6sztonozték.
A kormany ezt a kampanyt, amely hivatalosan 2022. oktober 10-én kezd6dott, foleg
az 6szi idOszakra szeretné iddziteni (YLE.fi, 2022; Teivainen, 2022; Pengrattana,
2022).

Daniaban a dontéshozok egy zoldalap 1étrehozasaban is hataroztak a zoldatallas
gyorsitasat és a fosszilis tiizeléanyagok 2024 és 2040 kozott torténd kivezetését 6sz-
tonzend6 (Xinhua, 2022).

Maltan miutan a féleg nagyobb lizemanyagtartallyal rendelkezd hajokbol allo
szabadidds célu vizijarmu-ipar visszaélt a lakossag megsegitésére szant iizemanyag-
tamogatassal, juliustdl egy 0j jogszabaly értelmében megtiltottak a luxusjachtok
(24 méternél hosszabb hajok) szamara a nem piaci art gazolaj értékesitését. Maltan
az lizemanyag olcsobb, mint Olaszorszagban és Cipruson. Ezzel az intézkedéssel
kivantak megakadalyozni, hogy a luxusjachtok tulajdonosai kijatsszak a kormany
hazai, nem annyira tehet6s haztartasok megsegitésére szant 1épéseit (Vella, 2022).

Romanidaban a kormany lehetévé teszi a banki hitelek torlesztésének ideiglenes
felfiiggesztését a magas inflacid miatt bajba jutott maganszemélyek és vallalkozasok
szamara, ami egytdl legfeljebb kilenc honapos id6szakra igényelhetd. A halasztas-
ra azok a cégek jogosultak, amelyek arbevétele legalabb 25 szazalékkal zuhant az
utolsé harom honapban 2021 azonos idészakahoz képest. A maganszemélyeknek
kérelmiikhoz sajat feleldsséggel kiallitott nyilatkozatot kell mellékelniiik arrol, hogy
atlagos havi kiadasaik legalabb 25 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos iddszaka-
hoz képest (Ma.hu, 2022).

Spanyolorszagban 2023. december 31-ig meghosszabbitjak a bérleti dijak éves
emelésére vonatkozo 2 szazalékos korlatot, valamint hat honapos hosszabbitast
vezetnek be a junius 30. el6tt lejard bérleti szerzédésekre. A tomegkozlekedésben
2023-ban is fenntartjak a kozvetlen tdmogatasokat a varosi és helykdzi tomegkdzle-
kedés koltségei 30 szazalékos csokkentésének fedezésére azokon a teriileteken, ahol
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a regionalis dnkormanyzatok és a helyi szervek az arcsokkentés 50 szazalékat ki-
egészitik, valamint az allami tulajdonu buszjaratokon a rendszeres utasok szamara
biztositanak ingyenes utazast (Council of Ministers, 2022).

A 2023. évi észt koltségvetés 166 millio eurdt fordit az energiahatékonysagi és
a megujulo energiat kiaknazo6 beruhazasok tdmogatasara és lakasépitésre. Ezenfeliil
177,1 milli6 euréval ndvelik a csaladipdtlék-keretet 2023-ban (Roditcsenko, 2022).

1. tablazat

Az EU-tagorszagok nem jegybanki antiinflaciés intézkedései
(2022. januar—augusztus)
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Litvania X X
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Magyarorszag | X X X
Malta X X A luxusjachtok szamara
megtiltottak a nem piaci ara
dizel értékesitését.
Németorszag X X X X | kedvezményes havi bérlet a
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Olaszorszag X X
Portugalia X X X X
Romania X X banki hitelek torlesztésének
ideiglenes felfliggesztése
Spanyolorszag | X X X X
Svédorszag
Szlovakia X X X
Szlovénia

Forras: A szerzok altal 6sszegyijtott anyagok.

Az osztrdak kormany 2022 marciusaban 2 millidrd eurd 6sszegli adocsdkkentést
és a munkavallaléi kompenzaciot is tartalmazé energiatamogatast jelentett be. 2022.
augusztus 31-én a kormany 2 milliard euros hitelkeretet ajanlott fel a Wien Energie
kézmicégnek, és 2023. marcius 31-ig meghosszabbitotta az energiakdltség-kiegyen-
litési utalvanyok igénylésének ¢és atvételének hataridejét. Ezen tulmenden a 2023.
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évi koltségvetésben hatmillidrd eurdt iranyzott eld tovabbi segélyekre (Sgaravatti et
al., 2021).

Szlovéniaban 2022. jinius 1. és december 31. kozott timogatasi intézkedéseket
vezettek be a vallalatok villamosenergia- és foldgazszamlai emelkedésének ellen-
tételezésére. A kis- és kozépvallalkozasok az elszamolhato koltségek legfeljebb 50
szazalékanak, a nagyvallalkozasok pedig legfeljebb 30 szazalékanak megfeleld 6sz-
szegli tamogatasra voltak jogosultak ebben az idészakban. A szlovén kormany 2022.
augusztus végén 22,3 millié eurdt kiilonitett el a mezdgazdasagra és a halaszatra, ez
az 0sszeg 2023-ban keriil kifizetésre. Az EU-tagallamok nem jegybanki antiinflaci-
s intézkedéseit az 1. tablazat foglalja ssze.

Az egyes orszagok eltérd inflacios palyait szamos tényez6 okozhatta, igy az inf-
laciés dinamikak 6sszevetésébodl nem lehet kovetkeztetéseket levonni a jelen tanul-
manyban bemutatott intézkedések hatdsossdgara vonatkozéan. Erre igy nem is te-
sziink kisérletet az alabbiakban. Ezzel egyiitt indokolt lehet annak attekintése, hogy
miképp alakultak az érintett orszagokban a fogyasztoi arak, és hogyan valtozott
esetlegesen a megfigyelt idészakban az arvaltozas dinamikaja.

Miként azt a 3. abra szemlélteti, az ecurédvezet levalt az EU27 harmonizalt
fogyasztdiarindex-alapt inflacios palyajarol egy kevésbé magas inflacios szint felé.
Az abran a szaggatott vonalak kozott nyilo oll6 figyelheté meg. Az eurdovezet lefelé
torténd elmozdulasat megerdsiti, hogy a 12 havi mozgoatlag és a havi inflacié 6sz-
szevetése esetén az eurodvezet havi adata 2023 januarjatdl a mozgodatlag ala keriilt,
azaz mar lefelé fogja huzni a mozgo atlagot. Ezzel szemben az EU27 csoport 0sszes-
ségében még mindig a mozgodatlag felett jar.

A 4. dbra alapjan 2022 augusztusahoz képest, amikor a legtobb intézkedés mar
életbe 1épett, 2023 februarjaban az alabbi eurdovezeten kiviili orszagokban volt még
— eltéré mértékben — magasabb az éves inflacios rata: Csehorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania, Svédorszag. Minddssze Dania és Bulgaria arszinvonal-
emelkedése fékezodott a két honap kdzott. A husz eurdovezeti tagorszag koziil pedig
Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ausztria és Szlovakia februari arszinvo-
nal-emelkedése haladta meg az el6zd év augusztusit. Mindebbdl félrevezetd barmi-
lyen statikus kovetkeztetést levonni, de azt alatamasztjak az adatok, hogy az infla-
cidmérséklés mint ciklus atfutdsa bizonyos orszagokban hosszabb, méas orszagokban
rovidebb iddszak alatt, eltéréd mérték kilengéssel mehet végbe. A lefutas hosszat és
a kilengés mértékét sok tényezd hatdrozza meg, és ezek kozé tartozhatnak az atte-
kintett inflaciot mérséklo intézkedések is. A pontosabb kapcsolat vizsgalata késobbi
elemzés targyat képezi.
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3. abra

Az EU27 és az eurddvezet havi fogyasztéi arindexének (HICP) viltozasa
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4. abra

2022. augusztusi és 2023. februari inflacios szintek az EU-tagallamokban
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Forras: Eurdpai Bizottsadg adatai alapjan a szerzok sajat szerkesztése (Havi fogyasztoi arindex valto-
zasa éves alapon).
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Diszkusszio és kovetkeztetések

Az [. tablazat szerint a legjellemzdbb intézkedéstipusok az addzast érintd szaba-
lyozésok voltak, ezzel kapcsolatos intézkedések az eurdpai unios tagallamok koziil
15-ben sziilettek. Emellett jellemz6 volt még az lizemanyagarat érinté szabalyozas,
ezek 13 orszagban voltak jelen. Szintén 13 tagallamban egyéb sajatos intézkedéseket
is bevezettek, mig 11 orszagban egyéb szocidlis tamogatasokrol is dontottek.

A legkevésbé jellemz6 az egyéb fogyasztasi termékeket érintd arszabalyozé in-
tézkedések, illetve az egyéb arstopok voltak, ezekre Magyarorszag és Franciaorszag
hagyatkozott. Az orszagok tobbsége egy vagy kétféle eszkozt alkalmazott, azonban
volt két allam, Lettorszag és Finnorszag, amely egyet sem. Lettorszagban és Finnor-
szagban augusztusig nem sziilettek ilyen intézkedések, az utdbbi azonban elinditott
egy az energiafogyasztas mérséklését 0sztonzé kampanyt. A legtobb eszkdzt Ma-
gyarorszag alkalmazta, de viszonylag széles korli — haromféle intézkedést képvi-
sel6 — lépéseket tett Ausztria, Bulgaria, Ciprus, Dania, Franciaorszag, Hollandia és
Luxemburg korméanyzata is.

A kutatés célja az volt, hogy felmérje, a 2022. évet jellemz0 fogyasztoi arsokkra
az egyes eurdpai unios orszagok milyen nem jegybanki, nem monetaris politikai
intézkedésekkel reagaltak rovid tavon. Egy ilyen informaciogyjtés lehetdséget ad
az egyes orszagok altal kovetett gyakorlatok egymassal valo dsszevetésére, illetve az
intézkedések nemzetkozi kontextusba helyezésére. Elemzésiink alapjan az eurodpai
uniés tagallamok tobbsége sziikségesnek itélte az arsokkot kdvetd idoszakban nem
jegybanki 1épések megtételét. A legtobb allam az addzasra vonatkozo és az lizem-
anyagdrat érintd intézkedéseket hozott, a legszélesebb intézkedéscsomagot Magyar-
orszag vezette be.

Elemzésiink alapjan tovabbra is érvényesek azok a torténelmi tapasztalatok,
amelyek szerint a haboru inflatorikus hatdsa nemcsak a haboruban allo feleket, de
a kiviilallo orszagokat is érinti (Lopez, 2018; Caldara et al., 2022). Ez a megosz-
tottsag ¢és a kindlati lancok definici6 szerinti toredezése miatt a globalizacio kedve-
z6 dezinflacids hatdsainak fokozatos eliminalodéasat eredményezte (Rogoft, 2022).
A jelek szerint az eurdpai unios tagorszagok — legalabbis részben — kinalati olda-
linak (BIS, 2022) minésitették a kialakult &rnyomast, amit jol mutat, hogy a vizs-
galt 27 orszagbol 25-ben a sajtohirek alapjan a megfigyelt idészakban legalabb egy
olyan intézkedést hoztak, amely nem a kereslet visszafogasan, hanem éppen annak
novelésén, illetve az arak szabalyozasan keresztiil szandékozta kezelni az inflacids
nyomas novekedését. Ez azt is jelentette, hogy a nemzeti gazdasagpolitikak Anstey
(2022) kovetkeztetéseivel dsszhangban legalabbis részben olyan irdnyba mozdultak
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el — azért csak részben, mert a keresletet visszafogd kamatemelések is megkezddd-
tek az érintett allamokban —, hogy a lehetd legkisebb realgazdasagi, foglalkoztatasi
hatas mellett tudjak az inflacios ratat a célszintekre csokkenteni.

Jelen elemzés csak a rovid tdvon meghozott intézkedéseket vizsgalta, és nem tért
ki ezen intézkedések hatdsaira és fenntarthatosagaval kapcsolatos szempontokra.
Rosalsky (2022) tanulményaval 6sszhangban ugyanakkor az érintett orszagokban
— példaul Magyarorszagon az lizemanyagok terén 2022 decemberében — a kialakult
hianybdl adédéan megkezdddott az arszabalyozo 1épések kivezetése.

Jelen elemzés egy nagyobb kutatas elsd 1épésének tekinthetd. Eredményeképpen
megallapithat6 volt, hogy a kiilonbozé nem jegybanki 1épések keveréke mas lefutasu
és kilengésii inflacios ciklussal jar egyiitt az EU tagallamaiban. Az is megallapithato,
hogy ezek a 1épések éves idétavban sem sziintették meg a tulzott mértékii inflaciot
sem az eurddvezetben, sem azon kiviil (bar az is tény, hogy részben a céljuk sem az
inflacié csokkentése, hanem az inflacio gazdasagi-tarsadalmi hatasainak enyhitése
lehetett), ami megerdsiti Cristiano és Fitzgerald (2000) megallapitasait arra vonat-
kozoan, hogy az inflacio megfékezése nem lehetséges fiskalis eszkozokkel, hanem a
nagyon erds kdzéptavu jegybanki elkotelezddés fliggvénye. A kutatas kiterjeszthe-
t6 mind idében, mind pedig foldrajzi szempontbdl. Hozzaadott érték lehet kutatasi
szempontbdl az egyes orszagok altal valasztott intézkedések hatasanak és hatékony-
saganak visszamérése, illetve annak meghatarozasa, hogy az egyes orszagok altal
kovetett stratégiak mennyiben magyarazhatok az adott nemzetgazdasag strukturalis
adottsagaival, energetikai fliggésének mértékével, az orosz energiahordozdkra vald
rautaltsagaval, illetve egyéb tényezokkel.
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Koézlemény

A KOPINT Konjunktira Kutatasi Alapitvany e kdézleménnyel eleget tesz az
1996. évi CXXVI. torvény 6. § (3) bekezdésében foglalt kotelezettségének. A sze-
mélyi jovedelemadod meghatarozott részének az adoz6 rendelkezése szerinti kozcé-
It felhasznalasarol szolo torvény vonatkozd rendelkezésének megfelelden kozoljiik,
hogy 2021-ben az alapitvany szamlajara érkezett 27 577 forintot teljes egészében a
Kiilgazdasag nyomdakoltségének fedezésére forditottuk. Az errdl sz6l6 bizonylatok

az Alapitvany székhelyén megtekinthetdk.
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