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Idén 0,5 szazalékos visszaesés és 19 szazalékos inflacié varhaté
(A GKI Gazdaséagkutato Zrt. 2023. marciusi el6rejelzésének dsszefoglaldja)

2022-ben Magyarorszag technikai recessziéba keriilt, sulyos egyensulyi problémakkal kiizd, s
nemzetkozileg nagyon elszigetel6dott. Nagy vilagpolitikai és -gazdasagi bizonytalansagot jelent
az orosz-ukran haboru, az ezzel is sszefiiggd energiavalsag (ellatasbiztonsag és arak) alakulasa,
az idén kialakult nemzetk6zi bankvalsag hatasa a pénziigyi és realfolyamatokra. Kérdéses
Magyarorszag EU-transzferekhez valé tényleges hozzajutasanak mértéke és idépontja. A GKI
elérejelzése mindenekel6tt az idei visszaesés feltételezésében és az inflacio-csokkenés lassiibb
voltaban, tovabba az EU-transzferekhez valé hozzaférés valdszinlsitett késedelmének
mértékében tér el a jelenlegi tobbségi allasponttdl. E megfontolasok hatterében az a feltételezés
huzédik meg, hogy a kormanyzat politikai és gazdasagpolitikai gondolkodasa inkabb csak
taktikai, nem pedig stratégiai szinten valtozik.

o Vilaggazdasagi folyamatok — uj és ujabb kockazatok

A GKI abbdl indul ki, hogy az orosz-ukran haboru idén legjobb esetben is befagyott konfliktussa valik,
gyOztes és béke nélkill, egy esetleges fegyverszinet altal, hullamzo mértéki feszlltséget fenntartva. Az
energiaellatas nem kerll mély vélsagba, de az arak 2023 elejéhez képest varhatéan emelkednek,
atmenetileg akar nagyon jelentds mertékben is. ErGsodik a protekcionizmus. Egyel6re nem szorulhat
hattérbe a szigoru monetaris és fiskalis politika, melynek kovetkeztében a gazdasagi ndvekedés
lassul. Az USA torténetének méasodik legnagyobb bankcsédje, az emiatt kialakult t6zsdei aresés és
kockazatkerulés rontja Magyarorszag vildggazdasagi kornyezetét, a tobbségi allaspont szerint azonban
mindez nem fajul egy szélesebb korl pénziigyi valsagga.

e Gazdasagpolitika — vonakodé alkalmazkodas, egyszerre nyomott fék- és gazpedal

A kormanyzat vérhatéan az eddigieknek megfeleléen vonakodva és ellentmondasos médon fog
engedni a gazdasagi és politikai kényszereknek. Ezzel hosszu tavon az EU-transzferek jelentds része
elérhetd lehet, de veszteségekkel és jelentds késedelmekkel, folyamatos vitak kdzepette. A kormanyzat
altal tett engedmények nem fogjak mindségileg atalakitani az egycentrumd, lojalitds és nem
versenyalapu magyar modellt. A magyar gazdasagpolitika inkabb csak a latszatok szintjén kozeledik az
eurbpai piacgazdasaghoz, de a kilsé hiany, a finanszirozasi szlkséglet valtozasokat kényszerit ki.
Fennmarad az egyensulyjavité és az élénkitd iranyvonal kiizdelme, ami a jové folytatddo felélésében
(az egészségugy, az oktatds, az innovacié elhanyagolasaban), a gazdasagi egyensuly fesziiltségeit
nagyrészt levezetd inflacié viszonylag magasan ragadasaban Olt testet.

o Gazdasagi varakozasok - til a mélyponton

Marciusban a GKI konjunktura-indexe o6todik honapja emelkedett, az Uzleti és fogyaszt6i varakozasok
egyarant sokat javultak. Az Uzleti szféran belll a legpesszimistabb a beruhazasokhoz és fogyasztashoz
leginkabb k&t6dé épitdipari, illetve kereskedelmi agazat. Erdemben csokkent a cégek aremelési
torekvése és er6sodott foglalkoztatasi hajlandosaga, amit a fogyasztok véleménye is visszaigazolt. Az
orszag gazdasagi helyzetének megitélése is sokkal kedvezdbb lett a februarinal.

e Fogyasztas — hopp utan kopp

Mikdzben 2022 elsé negyedévben a realkeresetek kdzel 12%-kal emelkedtek, a negyedik negyedévben
4,1%-kal csokkentek, igy az év egészében 2,6%-kal ndvekedtek. Idén a bruttd keresetek 15% koruli
emelkedése és 19%-o0s aremelkedés esetén 3,5%-o0s realkereset-csokkenés varhato, a fogyasztas a
tavalyi 6%-0s ndvekedés utdn mintegy 3%-kal csokkenhet.

e Beruhazas - a visszaesés ellenére magas beruhazasi rata strukturalis kérddjelekkel

Az allbeszkoz-felhalmozas a tavalyi 2,2%-0s bvilés utan idén varhatéan 4%-kal csokken, a beruhazasi
rata azonban tovabbra is az EU-n belll az egyik legmagasabb, 28,5% utan 27-28% marad. A kormanyzat
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energetikai és akkumulatorgyarté fejlesztési elképzeléseinek megvalosithatosagaval és
racionalitasaval kapcsolatban sok a kérdéjel. Az allami beruhdzasoknak a forrashiany az akadaly — ezen
belil az EU-transzferek beérkezésének bizonytalansaga —, a vallalkozdi beruhazasoknak a habord
térbeli kozelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlanséaga, a fejlesztésekre fordithatd dsszegek
csokkenése, a romlé hitelfelvételi kondiciok, a koltségvetés korlatozott teherviseld képessége, valamint
restrikcios piaci helyzet folytan bizonytalan bel- és kulfoldi kereslet a gatja. A kedvezményes allami
programok jellemzéen egy szlik, kormanyzathoz lojalis (izleti csoportra fokuszalnak.

¢ Realfolyamatok — exportorientalt palya, a belfoldi kereslet jellemzéen csokken

A magyar gazdasagot 2022-ben a valasztasi élénkités hajtotta, ez a kiils6 és a belsd egyensuly drasztikus
romlasaban csapddott le. 2023-ban a magyar gazdasag kényszeriien exportvezérelt palyan halad, a
belfoldi felnasznalas, ezen belll a fogyasztas és az alloeszkdz-felnalmozas is visszaesik. Termelési
oldalon a mezégazdasag lehet — négy év dramai romlas utan — a legdinamikusabb &gazat, melyet az
exportorientalt ipar kovet. A legnagyobb visszaesés az épitdiparban, az ingatlan-szektorban és a
kereskedelemben varhatd. Az egyelére gyenge, de javul6 eurdpai konjunktura 2023-ban volumenben az
arukivitel kb. 2%-os bévilését, s az import — a belfoldi kereslet szikulését is figyelembe véve — némi
csokkenéseét alapozza meg. A cserearanyok bizonytalanok, a gazar 2023 eleji alacsony szintjét a masodik
félévben akér jelentés megugras is kdvetheti, igy a GKI technikailag a 2022. évi 6,5%-0s romlas utan
2023-ban 2 szazalékos cserearany-javulassal szamol. Ennek alapjan az aruforgalmi deficit 2023-ban
a 2022. évi 8,6 milliard eurérél 3 milliard korilire csokkenhet. A szolgaltatas-kiilkereskedelem
aktivuma viszont tovabb, 10 milliard euréra novekedhet.

o Foglalkoztatas, munkanélkiiliség - elviselhetonek latsz6 romlas

2022 szeptembere Ota folyamatosan csokken a dolgozok szama: januarig 0,8%-kal. A
munkanélkiiliségi rata mér 2022 juniusa ota emelkedik, a juniusi 3,4%-rél februarra 4,0%-ra. 2023-
ban éves atlagban a foglalkoztatas a tavalyi 1,3%-0s, el6z6 évhez viszonyitott nGvekedés utan idén
mintegy 0,3%-kal csokken, a munkanélkuliség a tavalyi 3,6%-rol mintegy 4,2%-ra emelkedik. Az elmult
tizenkét évben mintegy 0,9 millié fével nétt a foglalkoztatottak szama, vagyis nagysagrendileg teljestlt a
kormany egymilliés terve. Ugyanakkor az idén meghirdetett stratégia — mely szerint egy-két év alatt 0,5
milli6 fével kellene ndvelni a foglalkoztatast — teljesen irrealisnak latszik. Nemcsak a rovid id6tartam
miatt, hanem mert munkaerd-keresleti és -kinalati oldalrél is hidnyoznak a ndvelés feltételei.

e Allamhaztartasi folyamatok — a csokkené GDP-aranyos deficit és allamadéssag az inflacionak
lesz koszonheté

Az éllamhaztartas 2022. évi pénzforgalmi hianya az el6iranyzotinak masfélszerese, a GDP-aranyos
deficit pedig a tervezett 4,9% helyett 6,1% lett. Ez utdbbi feltehetéleg a harmadik legmagasabb az EU-
ban. A 2023. évi koltségvetés szamos fesziiltséget tartalmaz. A bevételi eldiranyzat teljesitése a
tervezettnél gyorsabb inflaciot feltételez, ami a kiadasi oldalon a mér ,betervezett” gondok vészes
feler6sodéséhez, kezelésik esetén elkerlihetetlen tobblet-kifizetésekhez vezethet. Kérdéses az EU-
transzferek beérkezésének mértéke és id6pontja. Ezért a GKI a tervezett 3,9%-nal magasabb, 4,7%
koriili hianyt valoszinisit. A kormény altal megemelt hianycéllal nem az a baj, hogy ne lenne realisabb
a korabbinal, hanem az, hogy a deficitcsokkentési ambicié alabbhagyasat jelzi. A GDP-aranyos
allamaddssag csokkentését az inflacié 2023-ban is segiti, a tavalyi 72,9% utan idén 70% koruli arany
varhato.

o Inflacié, kamat, arfolyam - éves atlagban 19%-os inflacio, 400 forintos euré, valamint az
iranyado és az alapkamat év végi 6sszeérése varhatéd

A tavalyi 14,5%-rél vérhatéan 19%-ra emelkedd inflacio joval magasabb a kormany 15%-os
prognodzisanal, s az év végere sem valoszinl az egyszamjegyl aremelkedés elérése. A GKI idén éves
atlagban a tavalyi 392 utan 400 forintos eurdra, vagyis 2% korili gyengilésre szamit, tovabbra is nagy
ingadozasok mellett. Kilonosen az EU-val vald megallapodas tovabbi csuszasanak egyértelmiivé valasa
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okozhat gyengulést. Az arfolyam tovabbi gyengulését okozhatja, ha az MNB - szakitva deklarélt
dvatossagaval —, dnszantabol vagy a mar most is tapasztalhaté erés politikai nyomasnak engedve, tul
hamar vagy tulzott mértékben csokkentené az iranyadd kamatot. Jelen prognozis ezzel nem szamol. A
GKI az irdnyadd kamat csokkentésének megkezdését a nyar elején tartja redlisnak. A ténylegesen
iranyad6 kamat (az egynapos betéti gyorstender kamata) oktdber kozepén tortént bevezetése dta 18%,
ez 2023 soréan stabil pénzpiaci helyzet esetén a 13%-os alapkamat szintjére csokkenhet. Ezt kvetben
donteni kell megtartasardl vagy megszintetésérdl. Kedvezd esetben ismét az alapkamat veheti at az
iranyad6 szerepet, mely az EU-val valo, tényleges pénzbearamlassal jaré megéllapodas esetén akar
11%-ra is csokkenhet. Ez utébbi azonban optimista forgatékonyvnek tiinik.

o Kiilsé egyensuly - cs6kkend, de magas deficit, kulcskérdés az EU-transzferek jovéje

A foly6 fizetési mérleg deficitie a tavalyi 13,1 milliard eurd utén idén mintegy 9 milliard euréra
csokkenhet, a finanszirozasi sziikséglet pedig 9,1 milliard euréroél 6 milliard euréra eshet vissza.
Ennek fedezése az év soran tovabbi forrasbevonast igényel, ami strgeti az EU-valo tényleges
megallapodast. A hitelmindsitok lassan, de elkezdték rontani Magyarorszag kilatasait, tlrelmik a jelek
szerint legkés6bb az év végéig tart.

A GKI prognézisai 2023-ra

2019 | 2020 | 2021 | 2022 2022 2023
(tény) szeptember| december | marcius
GDP termelés 104,6 | 95,0 | 107,1 | 104,6 96,5 98,7 99,5
o Mez8gazdasag 98,1 | 922 | 981 | 688 100 120 120
e |par 103,0 | 92,3 | 106,2 | 1054 98 99 102
» Epitdipar 1131 | 914 [109,2 | 103,0 88 95 95
o Kereskedelem 105,9 |101,7 | 107,0 | 104,6 97 97,5 97
o Szallashely-szolaltatas, vendéglatas 104,8 | 555 | 143,2| 1275 92 100 101
e Szallitas és raktarozas 106,2 | 90,2 | 103,6 | 114,3 95 103 101
e Informéacié, kommunikacié 110,4 |106,5|121,7 | 107,5 102 102 102
o Pénziigyi szolgaltatas 113,6 |[104,4|110,4 | 1059 95 95 98
e Ingatlanligyletek 102,8 |100,3 | 104,0 | 105,7 99 99 95
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 106,3 | 96,5 | 1156 | 109,9 90 95 99
o Kozigazgatas, oktatds, egészségligy 100,5 | 95,7 | 102,1 | 103,7 98 99 97
o Mivészet, szorakoztatas 108,9 | 884 |112,7 | 109,6 90 93 101
o Magnévekedés 105,7 | 93,6 | 111,5| 107,6 93,7 90 96,7
GDP belfoldi felhasznalas 107,1 | 97,4 [104,2| 1039 94,7 97 97
e Egyéni fogyasztas 104,5 | 98,1 | 104,3| 106 96,3 97 97
o Alldeszkoz-felhalmozas 112,8 | 92,9 | 1052 | 102,2 88 95 96
Export (aruk és szolgaltatasok) 1054 | 93,9 | 110,3| 110,3 99 101 102
Import (aruk és szolgaltatasok) 108,2 | 96,1 | 109,1 | 109,5 97 99 99
Fogyasztdi arindex (el6z6 év = 100) 103,4 |103,3 /1051 | 114,5 116 118 119
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 34 41 | 41 3,6 43 4.2 4,2
Allamhaztartasi egyenleg a GDP sz4zalékaban (ESA) 2,1 -78 | -68 | 61 -5 4.7 4,7
Folyo fizetési és tékemérleg egyenlege
o Milliard eurd 1,5 12 | -25 | -9/1 -7 -4 -6
e GDP szazalékaban 11 09 | -16 | -54 -3,7 -2 -3
Forras: KSH, MNB, PM, GKI
Tovabbi informaciok:

Karsai Gabor (karsai.gabor@gki.hu)
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