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Recesszio, gyorsulé inflacio, vészesen romlé kulsé egyensuly
A GKI Gazdasagkutatd Zrt. elérejelzése 2022-23-ra (Lezarva: 2022. 09. 23.)

A GKl jelenlegi elorejelzése a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag kozepette késziilt, raadasul
a tendenciak megértését neheziti a gazdasagi folyamatok idei, évkozepi, torésszerii valtozasa. A
GKI 3,7%-rol 4,5%-ra emelte 2022. évi névekedési elorejelzését, mikozben 2023-ra immar nem
2,7%-0s novekedést, hanem 3,5% koriili visszaesést prognosztizal. A fellilvizsgalatot a 2022.
masodik negyedévi, vartnal gyorsabb ndvekedés, a latvanyosan romlé egyensuly, valamint az
egyre veszélyesebb vilagpolitikai és vilaggazdasagi helyzet, tovabba az évkoézi, 2023-ra is kihato,
mar meghozott és varhaté megszoritasok indokoljak. Emellett a GKI feltételezi a jelenlegi kiilsé
korilmények fennmaradasat, az EU-transzferekhez valé lassu, de legalabb részleges hozzaférést.
Mig idén a fogyasztas 7,5%-kal emelkedhet, jovore mar 3,5-4%-os visszaesés varhat6, a
beruhdzasok pedig az idei stagnalas utan kétszamjegyl meértékben csokkenhetnek. A
munkanélkiiliség az idei 3,5%-ra csokkenés utan jovore a 2021. évinél is valamivel magasabb,
4,3% koriili lesz. A GKI jelentésen, 14,5%-ra emelte idei, s 16% koriilire jovo évi inflaciés
elérejelzését; 2023 masodik felében azonban mar az inflacié gyors, 10% koriilire torténé esésére
szamit. A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany a jelenleg tervezettnél magasabb, 6,5, illetve jovére
5% koriili lesz, a GDP-aranyos finanszirozasi szikséglet pedig még az EU-transzferek kezd6dé
beérkezése esetén is vészesen magas, 5, illetve jovore 3,5-4% lesz. Ez sziikségképpen a kiilfoldi
addssagallomany fenyegeté mértékii emelkedését okozza. A kormanyzat az EU jogallamisagi
kovetelményeit és a kényszerli megszoritast technikai kérdésként, az allamkézponti magyar
modell keretében végrehajthaté feladatként értelmezi, igy egyelére sem a versenyképességben,
sem a tarsadalompolitikaban nem varhaté érdemi valtozas.

Az elmult 6t negyedév gyors novekedésében nyilvanvaloan szerepe volt a Covid-jarvany okozta valsag
miatti alacsony bazisnak, a helyreallitdsnak. De szerepe volt annak az eréltetetten élénkitd valasztasi
gazdasagpolitikanak is, mely kifejezetten az aprilisi valasztasok elétt kivanta csucsra jaratni a
fogyasztast és a beruhdzasokat is. Mindez az egyensuly elére lathato vészes romlasahoz, igy gyorsulo
inflacidhoz, gyengiil6 forinthoz, a bels6 és kilsé hiany megugrasahoz vezetett. Ezt a tartésan eleve
folytathatatlan gazdaségpolitikat az orosz-ukran haboru kdvetkeztében nyaron megsokszorozddott gazar
tette végképp fenntarthatatlanna. Ennek kdvetkeztében a kormanyzat egyensulyjavitd lépéseket, a
kéltségvetés adobevételeit emeld és kiadasait csokkentd, inflaciés hatasii megszorité intézkedéseket
jelentett be, s engedményekre kényszerilt az EU-val folytatott targyalasokon.

A megszoritdsok els6, fajdalmas, de makrogazdasagi szempontbdl tobbnyire szlkséges
kovetkezményei, a belfoldi kereslet sziikilésének elsé jelei mar latszodnak. Az
élelmiszerkereskedelem forgalma juniusban és juliusban mar csokkent, az utdbbi hdnapban tobb mint
3%-kal. A lakossag hitelfelvétele az els6 félévben még 10%-kal nagyobb volt az el6z6 év azonos
id6szakaénal, juliusban viszont mar 25%-kal kisebb. Az épitdipari termelés az elsé 6t honapban 11,5%-
kal nétt, juniusban azonban 8%-kal csokkent. S bar juliusban 3%-kal Ujra nétt a termelés, a
szerzOdésallomany visszaesést vetit elére. Ez julius végén nemcsak, hogy nem volt magasabb az egy
évvel korabbinal, de az Uj szerz6dések junius-juliusban mar atlagosan 20%-kal elmaradtak az el6z6 évitél.
A munkanélkiliség alacsony, de juliusban és augusztusban kissé emelkedett (3,3%-rol 3,5%-ra, majd
3,6%-ra). A régidban (11 EU-tagallam) az idén sokaig egyik legalacsonyabb inflacié augusztusban mar
a negyedik legmagasabb volt. A gazdasagi varakozasok romléak. Ugyanakkor a kiils6 egyensuly, f6leg
az energiadrak emelkedése okozta cserearanyromlas miatt tovabb romlik. A foly6 fizetési mérleg hidnya
az els6 héthavi 6 milliard eurd utan az év egészeben 13 milliard eurd lehet, ami a GDP mintegy 7,5%-a.

A GDP-ndvekedés Uteme az el6z0 negyedévhez viszonyitva lassul, az idei elsd negyedév 2,1%-0s
dinamikajat a masodik negyedévben 1,1% kovette. A harmadik negyedévben stagnalas, a negyedikté!
2023 kozepéig recesszié varhatd. A fogyasztas esetében az idén nagyon jelentés nominalis
jovedelemndvekedést a részben éppen ennek kdvetkeztében megugré inflacié mindinkabb erodalja.
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Mikdzben az els6 negyedévben a nettd keresetek az egyszeri kifizetések révén 21%-kal, az inflacié 8,5%-
kal, ezek ereddjeként a redlkeresetek kozel 12%-kal emelkedtek, a negyedik negyedévben a 20%
korili inflacio kovetkeztében 3,5%-kal csokkenhetnek. A lakossagi fogyasztas bovulése az elsd
negyedévi 11,5%-rol fokozatosan lassul, év vegére 2% korilire csokkenhet, ami azonban az év
egészében még igy is 7,5%-o0s, vagyis rendkivil dinamikus ndvekedést jelentene. Az idén nyaron
elfogadott 2023. évi koltségvetés 10% koruli atlagkereset-novekedéssel szamolt (5,2%-o0s aremelkedés
mellett). Ez utobbi nyilvanvaldan irrealis, ugyanakkor a belfldi kereslet elkerllhetetlen korlatozasa, a
bér-ar spiral elkerllése érdekében a keresetek orszagos atlagban nem kdvethetik a vart inflaciét. A GKI
10% kordli, talan 1-2 szazalékponttal magasabb minimalbéremelést valdszinisit. A brutté keresetek 13%
kéruli emelkedésével szamol, mikdzben az inflacié éves atlagban 16%, de 2023 végén mar 10% kordli
lehet. Ez a realkeresetek 3,5%-0s, a realjovedelmek ennél nagyobb cs6kkenését valdszinlsiti a 2022.
eleji kifizetések okozta magas bazis, a nyugdijprémium elmaradasa, a csaladi potlék értékvesztése, a
vallalkozéi jovedelmek mérséklédése miatt. A fogyasztas a hitelfelvétel dragulasat és a torlesztések
novekedését is figyelembe véve varhatdan 3,5-4%-kal csokken, a lakossag rétegei kozotti igen nagy
differencialédas mellett.

A korméanyzat az allami beruhdzasok EU-ban kimagasldan nagy aranyat csdkkenteni kivanja, ugyanakkor
a vallalkoz6i beruhazasok novekedését reméli. Kérdés azonban, hogy erre mennyire lehet szamitani
a haboru kozelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a fejlesztésekre fordithatd
0sszegek csokkenése, a romlo hitelfelveteli kondicidk, a koltségvetés korlatozott teherviseld képessege
(az Uzleti szféra fejlesztéseinek jelentds részét kormanyzati és EU-pénzek tamogatjak) tovabbé a brutalis
energiaar-emelkedés, valamint restrikcids piaci helyzet miatt bizonytalan bel- és kilfoldi kereslet miatt.
2023-ban 6sszességében a beruhazasok akar 12%-kal is csokkenhetnek.

Termelési oldalrél idén a dramai termeléscsokkenést elkdnyvelé mezégazdasag kivételével minden
agazat noveli GDP-termelését, legjobban az egy évvel kordbban a Covid miatt még csokkend
teljesitményl agazatok. 2023-ban azonban talén csak a telekom agazatban varhato bovilés.

Idén masodik félévben a kivitel volumene a belfdldi kereslet, s ezzel az importigény szlikitése miatt
gyorsabban fog béviini a behozatalnal, értékben azonban az energiaarak emelkedése (az akar 10%-ot
is megkozelitd cserearanyromlas) kovetkeztében forditott lesz a helyzet, mikdzben a jovedelem-
kiaramlas is er6sodhet. Végeredményben meglehetdsen nagy bizonytalansag mellett a folyoé fizetési
mérleg 2022. évi hianya elérheti a 13 milliard eurot, a GDP 7,5%-at. 2023-ban hasonlo helyzet varhato,
a kulkereskedelmi deficit kissé csokkenhet, a jovedelemkiaramlas azonban - példaul a ndvekvd
kamatterhek miatt - emelkedhet. Tavaly mér a kiilsé finanszirozasi képesség is a negativ tartomanyba
(-0,9 milliard euro) kerdlt, a folyd fizetési mérleg novekvé deficitie és az EU-transzferek egy részének
elmaradasa miatt. Idén mér az elsé hét hénapban 2,9 milliard eurd hiany keletkezett, s mivel az év végéig
csak az el6zé EU koltségvetési ciklusbdl hatra maradt 6sszegek beérkezése varhato, az éves deficit 9
milliard euré koriil alakulhat, ami nagyon magas. Ez az EU-val év végére varhaté megegyezes révén a
csak lassan megindulé transzferek hatasara 2023-ban -4-5 milliard euréra csokkenhet. Ez egyben azt
jelenti, hogy még az idén és jovére is jelentds 6sszegi kilfoldi devizahitel felvételére lesz sziikség. Mar
csak azért is, mert Magyarorszdg devizatartaléka a novekvd finanszirozasi igenyek ellenére
csokkendben van. A 2021 végén 38,4 milliard eurd 2022 augusztusara 36,5 milliard eurdra csokkent.

A magyar GDP-aranyos allamhaztartasi hiany (ESA) évek 6ta a masodik-harmadik legnagyobb a régi6
11 orszaga kozul. Idén és jovére is az elbiranyzottnal (4,9, illetve 3,5%) magasabb, 6,5, illetve 5% koruli
GDP-aranyos deficit varhatd, mivel az idei elsé félévi nagy koltekezést, a gazvasarlast, a tdbbek kdzott
az energiaar-emelkedés okozta valsagkezelési kiadasokat varhatoan nem tudjak kelléképpen
ellensulyozni az inflaciés tobbletbevételek, adéemelések és beruhdzasi kiadascsokkentések. A
kormanyzat mér bejelentette a 2023. évi koltségvetés Ujratervezését.

Az aremelkedés 2023 elején, példaul a megugrd energiaarak tovagyrizése miatt még minden bizonnyal
folytatddni fog, mértéke jelentésen fligg a béremelésektdl. Ha sikerll elkerilni a bér-ar spiral kialakulasat,
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2023 atlagaban akkor is feltehetéleg az idei 14,5%-nal magasabb, 16% koriili lesz az aremelkedés,
ami azonban a masodik félévben mar erételjes, az év végére 10% kortlire vald fékezddést jelentene. Az
inflacié akkor lehetne érdemben alacsonyabb, ha a vilagpiaci energiaarak normalizalédnanak, illetve a
monetaris politika (beleértve ebbe a kormanyzati dontések altal meghatarozott kamatstopot és befektetdi
bizalmat érint6 lépéseket is) szigorubb, a forintot erésitd lenne — erre azonban kicsi az esély.

Magyarorszagon az importalt inflacio hatasat felerdsiti a forint szinte folyamatos gyengiilése csaknem
az 0sszes eurdpai devizahoz képest. Ebben a gazdasagpolitika irénti bizalmatlansagnak (valasztasi
osztogatads, a kilénadok ismételt bevezetése, EU-targyalasok elhuzodésa) és a laza monetéris
politikanak is szerepe van. A forint idén augusztus végéig csaknem 10%-kal értékel6dott le az euréhoz
képest, a zloty viszont példaul csak mintegy 6,5%-kal. Idén az év végén 400 forint korili eurdarfolyam
varhatd, mivel az EU-val torténé kompromisszumos, tovabbi vitakat elére vetitd megallapodas
0sszessegeben stabilizalo, a romlo kils6 egyensuly és eladdsodas viszont negativ hatasu lehet a magyar
devizara. Eves atlagban idén 385 forintos, jovére 410 forintos euré-arfolyam varhato.

A jegybanki alap-, s egyben iranyad6 kamat augusztus végeétdl 11,75%. Ez a 15,6%-0s augusztusi
inflacidhoz képest meglehetdsen alacsony, a mintegy 3,3%-0s negativ realkamat azonban kissé
kedvez6bb az elmult idészakra jellemz6 -4% korUli értéknél. A GKI 2022 végére 15, 2023 végére pedig
10% koruli alapkamatra szamit.

A GKI prognézisa 2022-2023-ra

2018 [ 2019 [ 2020 | 2021 | 2022 | 2023
(tény) elérejelzés
GDP termelés 105,4 |104,6]| 95,0 | 107,1 ] 104,5 96,5
o Mezbégazdasag 105,2 198,091,3| 97,8 70 100
o Ipar 102,6 |103,0] 93,0 | 109,8 104 98
» Epitdipar 115,2 |113,1] 89,1 | 115,8 100 88
e Kereskedelem 110,6 |105,8/100,9| 106,8 105 97
o Széllashely-szolaltatés, vendéglatas 107,5 |104,8| 57,5 | 1141 150 92
o Szallitas és raktarozas 107,0 |105,2]| 89,5 | 109,5 115 95
e Informacié, kommunikacié 110,5 |110,3]|105,0] 113,9 112 102
e Pénziigyi szolgaltatas 105,2 (113,7(104,1| 104,9 103 95
e Ingatlaniigyletek 104,5 {102,9/100,9| 102,6 105 99
o Szakmai, tudomanyos, mliszaki tevékenység 109,1 |106,3| 95,1 | 107,2 110 90
o Kozigazgatds, oktatds, egészségligy 100,9 [100,6] 96,7 | 103,9 103 98
o Miivészet, szérakoztatas 107,3 |108,8| 86,0 | 106,3 105 90
o Magndvekedés 107,1 |106,8| 97,3 | 108,6 | 106,7 93,7
GDP belfdldi felhasznalas 107,1 |106,6| 97,3 | 105,6 | 104,5 94,7
e Egyéni fogyasztas 104,2 (104,5/ 98,0 | 104,31 1075 96,3
o Alldeszkéz-felhalmozas 116,3 |112,8/ 93,1 | 106 101 88
Export (aruk és szolgaltatisok) 105,0 [105,4| 94,1 | 110,1 105 99
Import (aruk és szolgaltatasok) 107,0 |108,2| 96,5 | 108,2 105 97
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 102,8 |103,4|103,3| 105,1 ] 114,5 116
Munkanélkuliségi rata (éves atlag) 3,7 34 | 41 4,1 3,5 4,3
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) 2,1 1-211-801| -7,3 -6,5 -5
Folyo fizetési és tékemérleg egyenlege
o Milliard eurd 3,4 1,7 1 06 | -0,9 -9 -7
o GDP szazalékaban 25 1,2 104 | -06 -5 -3,7

Forras: KSH, MNB, PM, GKI

Tovéabbi informaciok:
Vértes Andras (vertes.andras@gki.hu);
Karsai Gabor (karsai.gabor@gki.hu)
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