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A KOTET TANULMANYAI ELE...

Eppen egy évtizedes multra tekintenek vissza a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag (MKT) és
a Koltségvetési Tandcs (KT) koézds konferencidi: tiz éve inditottul utnak ezt a
konferenciasorozatot azzal a céllal, hogy évrél évre bemutassuk és az MKT szakmai kozossége
elétt megvitassuk a Tandcs szdmdara késziilé elemzéseket, hattértanulmanyokat az
dllamhéztartas folyamatairdl. Valahol persze adta is magat az egyiittmiikddés, ugyanis a
Kéltségvetési Tanacs mindharom tagja — Kovacs Arpad, a KT elndke Matolcsy Gybrgy, az
Magyar Nemzeti Bank elnéke és Windisch Laszlo, az Allami Szdmvevészék elndle is — hossza
évelc 6ta aktiv tagja és rendszeres eldaddja a Magyar Kozgazdasagi Tarsasdgnak. Erre pedig a
magunk részérél biiszkeélc is vagyunlk,

Mint ahogyan biiszlék vagyunk magéra a konferenciasorozatra is, amely mara az MKT
egyik zdszloshajé-rendezvényévé nétte ki magit. Evrdl évre a legkivdldbb hazai elemz§ és
kutaté miihelyek vezetdi, szakértdi mutatjak be itt legfrissebb elemzéseiket és prognozisaikat
az MKT széles szakmai kozonségének és az érdeklédéknek. Kiilon drom, hogy a 2022, évi
konferenciat mar nem csak az online térben, hanem hibrid formdban, részben helyszini
kézdnséggel rendezhettiitk meg, Ugyanakkor - a pandémia dltal rank kényszeritett korlatokat
eldnyiinkre forditva, az ott bevezetett gyakorlatot alkalmazva — a konferencian részt venni
nem tudé tagjaink, hataron tali kollegdink és az érdekldddék szélesebb kore szamdra is
hozzaférhetévé tettiik az ott elhangzottakat az MKT YouTube csatorndjan és podcastjaban.

Kovacs Arpad (gy fogalmazott a konferencia megnyitéjaban: oriilnénk neki, ha az
elemzdknek csak azokrdl a problémalkrél és kihivasokrdl kellene szimot adniuk idén is, mint
amikrdl 2021 végén kellett - pedig a kép aldor sem volt der(is. Azdta kitért egy hibori a
szomszédunkban, és részben ennek hatdsalént energiavalsiggal, magas inflacidval, magas
kamatokkal és a ndvekedés varhaté lassulasdval, néhany esetben pedig a recesszio
kockazatdval néz szembe Eurdpa tébb orszdga. Ilyen turbulens gazdasdgi kirnyezetben pedig
taldn minden kordbbindl fontosabb, hogy nagyon tisztin lassuk az dllamhdztartds — és
szélesebb értelemben véve az egész nemzetgazdasig — folyamatait, mozgatdit, a varhatéd
kihivasokat. Josolni, progndzist késziteni persze nem kénnyt ilvenkor, de e tanulményokban
szerepld, gazdag tuddsanyagot attekintve taldn nem is egészen lehetetlen.

Hallgatva a konferencia eladdsait és olvasva ezeket a tanulmdnyokat azt gondolom: a 128
éves Magyar Kézgazdasigi Tdrsasdg a Koltségvetési Tandccsal egyiittmiikédve idén is
elvégezte a maga feladatat, és eleget tett annak, amire annak idején létrehoztak: e
tanulmanyoknak szakmai forumot biztositva, a maga eszkozeivel hozzdjarult a
nemzetgazdasigi folyamatok jobb megértéséhez, és ezen keresztiil talan egy kicsit a nemzet
gazdagodisahoz is,

Pleschinger Gyula
elndk
Magyar Kozgazdasagi Tarsasag
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Joval tobb, mint egy évtizede mar annak, hogy Magyarorszdgon — az allamhaztartas sulyos
gondjainak olddsa — arra késztette 2008-ban az Orszagegy(ilést, hogy a kdltségvetés stabilitdsat
szolgdlo szabdlyrendszert és annak betartdsdn érkédé fiiggetlen fiskdlis intézményt hozzon
létre. A magyar koéltségvetési gyakorlatra nézve ma is alapvetd, hogy mar az 1989. évi
alkotmanymodositassal, majd az Eurdpai Unid irdnyaba nyitd, 1991-ben aldirt tarsuldsi
szerzédéssel, végiil a 2004-es csatlakozdssal cél- és eszldzrendszeri meghatirozottsigaink
kozott megjelentek azok a kdvetelmények, amelyek az eurdpai orszdgok tobbségének
tarsadalmi-gazdasagi-politikai kdzdsségéhez torténd kapcsolddasat fejezik ki, s ezt erdsiti
meg a 2011-ben elfogadott Alaptérvénylink is. A csatlakozds jogharmonizaldsi
kotelezettségekkel, kozds eurdpai értékek és normdik, koztik a pénziigyi egyensilyi
kévetelmények atvételével jart.

A 2009. janudr 1-jét8l m{ikddd Koltségvetési Tandcs (Tanacs, KT) kiildetése teljesitésének
mai keretei az Alaptérvényben a pénziigyek egyensilyanak alkotmdnyos garancidi
megteremtésével, majd pedig a Stabilitisi Torvény elfogaddsival valtak teljessé.
Magyarorszag 2011. aprilis 18-an elfogadott Alaptdrvénye a kdzpénziigyeknek kiilon fejezetet
szentel. Ebben rogziti az Orszaggytilés koltségvetési jogat, tovabba kimondja, hogy a
kozpénzeldkel atlathatd és ellendrizhetd médon, a torvényesség, célszeriiség és eredményesség
kévetelményeinek szem elbtt tartdsaval kell gazdalkodni, valamint korlatot dllit az
eladésodasnak nem csupan az allamhaztartds egészére, de azon belil kiilldn a helyi
onkormanyzatokra vonatkozodan is. Az Alaptérvény meghatirozza tovabba az allamaddssag
évenként tervezhetd mértélét, amikor megalkotta az allamaddssdg-szabilyt. Eszerint az
Orszaggylilés nem fogadhat el olyan kdzponti koltségvetésrdl szold torvényt, amelynek
eredményeléppen az allamadossig meghaladna a GDP felét. Mindaddig, amig az
dllamadossig e mértéket tillépi, az Orszaggyiilés csak olyan kézponti kdltségvetésrdl szold
torvényt fogadhat el, amely az dllamadésség GDP-hez viszonyitott ardnydnak csékkentését
tartalmazza, kivéve azokat az évekel, amikor a gazdasiag - példaul globalizacids valsag,
pandémidas krizis, természeti és (jabban sajnos a szomszédunkban zajlo, egész Eurdpéra és
igy hazdnkra is katasztrofalis, az eddigi eredményeink megdrzését veszélyeztetd habori miatt
- zsugorodik.

Az Alaptdrvény az orszag alkotmdnyos miikddésénel garanciilis feltételei kizé emelte a
koltségvetési stabilitas szabalyainak betartasan 6rkodé Koltségvetési Tanacsot. A Tandcs az
Alaptérvénynek és a torvényeknek alarendelve végzi feladatait. Ezek Lkozott egyfeldl
kdzrem(ikddik a kézponti kltségvetésrdl sz016 térvény megalkotdsanalk folyamatdban, igy az
Orszaggylilés torvényhozd tevékenységét timogatd szerveként vizsgdlja — és véleményezi — a
kézponti koltségvetés megalapozottsigat, masfeldl elzetesen hozzajarul (vagy nem jarul
hozza) a kdzponti koltségvetésrdl sz0lo torvény elfogaddsihoz az un. allamaddssag-szabaly
betartdsa érdekében. Ez utdbbi feladattal és hataskérrel a Tandcs, mint fiiggetlen fislclis
intézmény a kaltségvetési tarvényhez kapesoloéddan kizjogi szerepet — a parlamenti
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zdroszavazdshoz in. hozzdjarulasi jogot — kapott a vele jard feleldsséggel egyiitt. Eszerint, ha
a KT a kdltségvetés tervezetének véleményezése soran egyet nem értését jelzi, akkor azt a
Kormanynak ajbél meg kell térgyalnia, s egyeztetnie a Tandccsal. Ennél ,keményebb”™ a
koltségvetési torvényjavaslat allamaddssag-szabalynak vald megfelel6ségérdl szolo elézetes
hozzajaruldsra vonatkozo jogositvany: ha a KT - a mar emlitett ,,vétdjogat” érvényesitve — az
eldzetes hozzdjaruldst megtagadja, alkor a zdrdszavazast el kell halasztani, és az eljardst addig
kell folytatni, am{g a Tandcs megadja a hozzdjaruldsat, A Tandcs igy a maga eszkdzeivel, nem
utolsdsorban a koltségvetési fegyelmet szolgdléd erds felhatalmazisaival — mondhatjuk jelen-
letével — az allamhdztartds miikddtetésében évrdl évre hozzdjarulhat ahhoz, hogy az
allamhaztarts a valtozo kiilsd és belsé feltételekhez igazodva, a fenntarthatdsagot szolgalva
miikddjon. A Tandcs meggydzddése, hogy mitkédése teljes nyilvanossiga nélkiil nem tudna
megfelelni kiildetésének sem kitiintetett kdzjogi szerepében, sem szakmai, az dllamhaztartast
szolgilo javaslattevo-tanacsado mindségében.

Nyilvanvald, hogy az éves koltségvetések készitéséhen vald meghatarozd, silyos
feleldsséget hordozd, kizjogi felhatalmazasokat magaban foglald kdzvetlen részvétel egy
pénziigyi szak-intézmény szamdara béarhol a vilagon olyan irdnyultsagu, stlyponta dontést
megalapozé szakértéi munkat, kutatdi, elemzdi hatteret igényel, ami segiti megalapozni a
testillet tagjainak dontéseit. A rovid, a koézép- és a hosszabb tava kitekintések,
tenntarthatdsagi tanulmanyok, valamint az aktudlis kéltségvetési torvény végrehajtasanak
télévente  térténéd  monitoringjdhoz  kapcsolodd  elemzések  eldrejelzésiikkel  és
visszacsatolasukkal eredményezik azt a tobbletet, amely segiti a Tandcsot
véleményalkotdsaban az éves koltségvetési folyamatok, célok megvalésulasinak sokoldald
vizsgilatdval, nemkiilénben a horizont kiszélesitésével.

A Tandcs dontéseinek hitelessége mulik azok dtlathatdsdigin, vagyis, hogy a testiilet
mindenkori tagjai milyen tényekre tdmaszkodva, milyen prognézisok, értéke-lések alapjan
jutottak el azokhoz a dontéseikhez, amelyek legjobb tudadsuk szerint a koltségvetés
stabilitdsanak &rzését és erdsitését szolgaljdk, Az Alaptérvény, majd az abban foglaltakat
kibontoé Stabilitdsi Térvény elfogaddsa utin gy és ezért lett alap-kovetelménnyé a Tandacs
munkidjanak teljes nyilvinossaga, ami természetszer(ien megkivanja, hogy a Tandcs részére
késziilt minden szalkmai hattéranyag nemcsak a dontéshozd képviselék és kormanyzati
szereplék, hanem minden érdeklédd szamdara elérhetd legyen. A dontései alapjat képezd
indokok a szakmai-politikai és hasonldan a szélesebb, érdekl6dé kdzvélemény eldtt ismertek
és egvértelmiek legyenek. Ennek a térekvésének felel meg, hogy internetes honlapjan nem
csupdn teljes terjedelmében hozzéférhetdvé teszi a részére késziild, tudomdanyos igényli
szakmai tanulmanyokat, s a Magyar Kozgazdasagi Tarsasdggal kozdsen szervezett, legutobb
mar streamelt, internetes kapcsolatban, barhonnan a vilaghél kovethetéd konferencian
mutatja be, hanem azokat harmadik éve kétnyelvli, angol-magyar tanulmianykétetben
dsszegyljtve, szerkesztett — mondjuk igy évkonyv formdban - is kdzzéteszi, akir mint
gazdasagtorténeti kordokumentumokat,

E rovid bevezeté-konyvajanldénak a kereteit messze meghaladna, ha visszaidéznénk
azokat az utébb sziletett szakmai vagy politikai indittatisu véleményeket, elismerd és kritikai,
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n¢ha létkedé megnyilvanuldsokat, amelyek a testillet munkdjat vagy akidr személyi
Osszetételének alakuldsat az utdbbi évben is kisérték. Abban azonban valtozatlanul egyetértés
volt és van, hogy a pénziigyi stabilitds drzése feletti kontroll gyakorlasa megkdveteli, hogy a
Tandcs  ddntéseinek, véleményének szakmai  megalapozotisaga, targyszer(isége
megkérdéjelezhetetlen és mindenkor bizonyitott legyen fiiggetleniil attol, hogy a testillet
dsszetétele miként valtozik a hivatali terminusok alakuldsdval, s tagjai milyen intézményi,
értékrendi, életlitbéli és nem utolsésorban szakmai hattérrel érkeztek a testiiletbe. fgy, noha
hatdrozatuk mindenkor személyes, mondhatjuk a résztvevék ,arcukat”, meggydz6désiiket
adjak a Tandcs altal hozott dontésekhez, s az azt alatamaszto értékeléseikhez, véleményiikhoz,
fontosnak tartjak, hogy az milyen szilard tényeken, tendencidk, kockdzatok felismerésén
nyugvé szakértéi munkan alapul, s ez itthon és kiilféldon barki dltal megismerhetd legyen.

Ezért van kiemelkedd jelentésége annals, hogy a Tanacs dontéseit, véleményét mindenkor
nyilvdnos, magyar ¢és angol nyelven késziilt, a viligon barhol hozzaférhetd terjedelmes
indokolas egészitse ki, a megalapozd szakmai hat-térmunla soran késziilt tanulmanyok,
elemzések, prognozisok pedig barki altal meg-ismerheték legyenek. Ugy vélem, nemcsak a
szliken vett szakma, hanem a magyar 4llamhdaztartas pozicidjat, az ott kialakulé folyamateokat
latni akaré, feleldsen gondolkodd valamennyi honi polgir és kiilféldi érdeklédé szamara
adott alehetdség, hogy betekintsen az eddig késziilt tébb mint kétszazharming, vagy alcdr csak
az idén - az el6zé évhez hasonld szamban kész{lt —tizenhat szakmai elemzés mindegyikébe.
Végigkisérheti, hogy 2022-ben mire jutottunk, s mit é miért dontdtt igy vagy ugy
hatdrozataiban az allamhdztartas pénziigyi stabilitdsanak megitélésében a Koltségvetési
Tandcs.

Az elmult években kézreadott, nyomtatott és a Koltségvetési Tanacs parlamenti
honlapjan online formaban is elérhetd, a vilighan miikédd tarsintézményekhez, az IMF, az
Eurépai Bizottsig illetékeseihez, s mas szakmai intézményekhez is eljuttatott koteteket széles
érdeklédés fogadta. A kedvez tapasztalat megerdsitette a Tanacsot abban, hogy 2022-ben, a
korabbiakndl, a koronavirus valsig hozta kériilményeknél minden bizonnyal még nehezebb
feltételek kdzott is folytassa a dontéseinek hatterét megvildgité magyar és angol nyelvil
tanulménykétetek kiaddsdnak sorét,

A koribbi években a KT részére késziilt szamvevOszéki és nemzeti banki érté-kelések,
tovabba a killsé tanacsadd, szakértd paletta killonbdzé szegmenseibol, nézetrendszerébdl
érkezd elemzések - a jelentds szamu, esetenként sulyos kritikai megillapitas és jobbitd
szandék korrekcids javaslat mellett — a gazdasdg és az dllamhiztartds stabilitdsdnak
er6sodésérdl, az orszdg emelkedd palydjardl, majd a pandémids helyzet okozta silyos
nehézségekrdl, s az ezekbdl torténd kiemelkedésrdl szoltak. Bizonyitottak, hogy a valsag
hatasai elleni sikeres kiizdelemhez, az (jra-indulashoz alapveté a pontos, tényszer(
helyzetismeret és a megbizhatd perspektivaadas, aminek szélesebb korii bel- és kiilhoni
hozzaférhetévé tétele maga is esz-koz lehet ahhoz, hogy mielébb visszatérjiink oda, ahonnan
nem rajtunk maldan le-tértiink.

A kotetben megjelend tanulmanyok, szakértdi prognozisok 2022-ben alataimasztottdk,
hogy a februar végén indult és egyre inkdbb elhiizodd ukrajnai orosz agresszid kivaltotta
stilyos energia, nyersanyag és élelmiszer valsdg, valamint az eurdpai egyiittm{ikédés zavarai
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okozta fizetési mérleg ¢és kéltségvetési hidny, s ezek nyoméban az inflacio eddig nem tapasztalt
mélységeinek tjabb terhei ellenére 2022-ben is teljesiilhetnek Magyarorszagon a Stabilitasi
Torvény eldirdsai, s az Allamhdztartds miilkddése — ha sllyos veszteségekkel is, de — 2023-ban
is fenntarthato.

Bizom benne, hogy a Koltségvetési Tandcs és a Magyar Kozgazdasigi Tarsasag titkarsaga
timogatasanak, valamint az Orszaggy(ilés Hivatala Gazdasagi és Miikédtetési Igazgatdsaga
segitségénel, tovibbd a Kézgyljteményi és Kézmiivel§-dési Igazgatosiga elkdtelezett Idadoi
munldjanak kdszdnhetden a megkezdett uton tovdbb haladhatunk. Ismét széles ldri
nyilvanossagot kaphat az a tanulmanysor, amelynek attekintése alapjan az olvaso is képet
kaphat arr¢l, hogy a Koltségvetési Tandcs 2022-ben is milyen sokoldalt, tébb nézdponti
szakmai hattérre timaszkodva alakithatta ki véleményét, hozta meg doéntéseit a magyar
kézponti koltségvetés tervezésérdl és az évkozi végrehajtasarol.

Mindezért mindenekelétt a szerzknek, tovibbd a Magyar Kézgazdasagi Tarsasig
vezetdinek: Pleschinger Gyula elnoknek, Hegediis Eva fotitkdrnak és Nagy Gabor Miklos
titkarsagvezetének, valamint Pulay Gyulinak, az Allami Szdmvevé-szék vezetd
kézgazdaszanak és Baksay Gergelynek, a Magyar Nemzeti Bank ligy-vezeté igazgatdjanak,
nemkiilénben Csomés Danielnek a Koltségvetési Tandcs Titkarsaga vezetdjének és szakértd
munkatarsainak: Kélesi Laszlonak, Varga Sandornalk, Vilmanyi Diandanak a Tandcs nevében
itt, e tanulmdnvykétet lapjain is kifejezem készdnetemet,

Dr. Kovdcs Arpdd
elndk
Koltségvetési Tandcs
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MAKROGAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI
HELYZETKEP 2021-ROL

Nemzetkozi folyamatok

Az Burdpai Unié GDP-je 2021-ben 4,8 szazalékkal ndtt az eldzd évhez képest, mig az
eur6ovezet esetében 4,6 szdzaléldal. Az Egyesiilt Allamok gazdasdga 2021-ben az elézé évi
3.4 szazalékos visszaesés utan 5,7 szazaléldkal bévilt. Az Egyesiilt Kirdlysagban a 2020-as 9,3
szazalélcos GDP-csbkkenést kdvetden 2021-ben 7,4 szazalékos nivekedés ment végbe. Az
Eurépai Unid Osszes gazdasdgdban hdviilés kdvetkezett be, ez Németorszaghan 1,8
szazalélcos, Franciaorszdgban 54 szézalékos lett. A visegradi  orszdgok  esetében
Lengyelorszaghan 7,6 szdzalékos, Szlovakidban 1,2 szazalékos, Csehorszaghan pedig 3,6
szdzalékos ndvekedést mértek.

Az USA-ban 2021-ben fokozatosan emelkedett a foglalkoztatottak szama, ugyanakkor
létszamule még az év vegeén is 3,3 millid fével elmaradt a valsag eldtti szintjétél, Nott a
foglalkoztatottak szdma az Eurdpai Unidban is, azonban a 2019-es szintjét még itt sem érte
el. Az USA-ban az év végére 4 szazalék ald mérséklédott a munkanélkiiliségi rata, ebben
ugyanakkor kozrejatszott, hogy az aktivitas szintje sem érte még el a vilsag eléttit. Az EU-ban
ezzel szemben 2021 utolsé hdnapjaban 6,3 szazalékon &llt a mutatd értéke, 1,2 szdzalélkponttal
a 2020 végi szintje alatt,

A gyorsuld inflacié ellenére sem az EKB, sem a Fed nem médositotta kamatkondiciéit, az
eszkdzvasarlasi programok lassitasardl is csak az év vége felé sziiletett dontés. A késlekedés
oka mindkét jegybank kommunikaciojaban az volt, hogy az dremelkedést atmeneti
tényezdnel tekintették és nem akartdl a szigoritdssal megtdrni a kildbaldst, A régids orszdgok
koziil a cseh jegybank az MNB-vel egy iddben kezdte meg szigoritdsi cillusit annak
érdekeében, hogy megelézze a magasabb aremelkedés inflaciés varakozasokba valo beépiilését.
A lengyel és a roman jegybank ezzel szemben csak cktoberben kezdte el emelni iranyadé
ratdjat, a két jegybank kommunikicidjaban is elsdsorban az inflacié dtmeneti jellege, valamint
a kilabalds timogatisa jelent meg a tétlenség indokaként,

A 10 éves dllampapirok vonatkozdsiban az elmalt évben mindegyik targyalt orszdg (UUSA,
Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag, Japan, Németorszag) esetében megfigyelhetd volt a
hozamok emelkedése. Ez az USA és az Egyesiilt Kiralysag esetében 0,8-0,8 szdzalékpont,

' Magyar Gazdasdgkutatod Zrt. A kézirat leadasanak idépontja: 2022. szeptember 15.
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Japannal 0,1 szazalékpont, Franciaorszagnal 0,6 szazalékpont, Németorszagnal pedig 0,4
szazalélcpontot tett ki.

A mult év sordn a fobb lebegd arfolyamrendszer(i devizdk drfolyamanak alakuldsa a
dollarhoz viszonyitva eltérd képet mutatott. Az eurd 7 szazalékkal, a jitan 2 szazalékkal, a font
1 szdzalélkal erdsodott, mig a svijci frank 3 szazaléldkal és a jen 12 szazalékkal gyengiilt a
vizsgdlt idShorizonton,

A vildg vezetd tdzsdeindexei a mult év egészét tekintve emelkedd trendet mutattak, A
DAX 16 szazalékos, a Nikkei 6 szazalékos, a DJI 20 szdzalékos, a Shanghai Composite 3
szazalélkos, az FTSE 100 13 szazalékos, a STOXX pedig 22 szazalékos ndvekedést produkalt a
muilt év eleje és vége kozdtt,

Az Eurdpai Unidban és az USA-ban is érdemben gyorsult az inflécié 2021-ben: az elébbi
gazdasagban a 2020-as 0,7 szdzalékrdl 2,9 szdzalékra, mig utébbiban 1,4 szdzalékrél 7,0
szdzalékra. Az dremelkedésben a vildgpiaci olajar tébb mint 50 szdzalékos ndvekedése és az
annak nyoman bekévetkezd energiadr-sokk, valamint a megelézé ¢vi alacsony bazis jatszott
jelentds szerepet. Felfelé hazta még az infliciot az ipari termékek arvaltozasa, viszont az
élelmiszerek és a szolgaltatisol némiképp visszafogtik az dremelkedési litemet. A pénzromlds
titeme az Eurdpai Unio szinte minden tagorszagaban gyorsult a tavalyi év soran. Ezen feliil
jelentds killonbségelk alakultalk ki az inflaciés ratakban: 2 tagorszagban 5, mig tovabbi 3-ban
4 szazalék feletti pénzromlast regisztraltak, mikdzben ennek mértéke 3 tagorszagban az 1
szazalékot sem érte el,

A gyors gazdasdgi névekedés miatt béviild adobevételek nyomdn az USA koltségvetési
hianya a 2020-as GDP-ardnyos 15,0 szdzalékrdl 12,4 szdzalékra mérséklédott a 2021-es
tiskalis évben. Az dllamaddssdg ezzel egyiitt is csak minimalisan, 1 szazalékponttal, a GDP 99
szdzalékdara csokkent. A mérsékléds kormanyzati kiaddsok, valamint az emelkedd bevételek
nyoman az eurézénaban a 2020-as 7,1 szazalékrdl 5,1 szazalékra, mig az Eurdpai Unidban 6,8
szdzalélcrdl 4,7 szdzalékra csokkent a GDP-ardnyos koltségvetési hiany. Ennek koszonhetden
az Allamaddssdag a GDP-ardnyaban 1,6, illetve 1,9 szdzalékponttal 95,6, illetve 88,1 szdzalékra
esett, azonban még igy is tobb mint 10 szdzalékponttal magasabb, mint a koronavirus-
jarvanyt megeldzden,

Hazai gazdasagi folyamatok

2021-ben a magyar gazdasag jelentds novekedést produkalt a koronavirus-jarvanyt
kovetd kildbalds, illetve a bizishatds kovetkeztében: a nyers, valamint a szezondlisan és
naptarhatdssal kiigazitott adatok szerint is 7,1 szazalékot tett ki a GDP-béviilés. Ezzel a
visegradi orszigok kozill Magyarorszag gazdasagi novekedése volt a legnagyobb:
Lengyelorszagé 5,7, Szlovakiaé 3,0, Csehorszdgé pedig 3,3 szdzalékot ért el 2021-ben. A
termelési drak alalculdsat leird GDP-defldtor a 2020-as 6,3 szdzalékot kovetben 6,9 szazalékot
tett ki 2021-ben. A gazdasigi ndvekedéshez tavaly a nemzetgazdasdgi dgalc tébbsége hozzd
tudott jarulni, egyediil a mezdgazdasag esetében lathatd visszaesés (-3,0 szazalék). Az ipar
hozzaadott értéke 9,8, a szolgaltatd szektoré 6,2, az épitéiparé pedig 15,7 szazalékkal nétt
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2020-hoz képest. Ezzel a szolgaltato szektor hozzajaruldsa a ndvekedéshez 3,5, az iparé 1,9, az
épitdiparé 0,8, a mezdgazdasagé pedig -0,1 szazalélpont volt, A szolgaltatisokon beliil a
legnagyobb béviilést az informdcid, kommunikdcié nemzetgazdasigi dg érte el 139
szazaléldkal, ezt kovette a szallitds, raktirozds 9,4, illetve a kereskedelem, gépjarmiijavitas,
szdllashely-szolgdltatas, vendéglatds egyiittesen 7,6 szdzalékos ndvekedéssel. A tdbbi
nemzetgazdasigi dg esetében is novekedés figyelhetd meg, ezek koziil a legkisebbet az
ingatlaniigyletek érte el (2,5 szdzalék),

Felhaszndlasi oldalon a haztartisok fogyasztasi kiaddsa 4,6 szadzalékkal nétt, 2,2
szazalékpontot hozzdadva ezzel a ndvekedéshez. Ez a béviilés a koronavirus-jarvany miatt
2020-ban elhalasztott lakossagi kiaddsok realizalodasanak, illetve a redlbérek 3,4 szdzalékos
emelkedésének koszénhetd. A bruttd alldeszkdz-felhalmozas 5,9 szazalékkal nétt, amely igy
1,6 szazalékponttal segitette a ndvekedést. A nettd export hozzdjarulisa a gazdasig
béviiléséhez 1,6 szazalékpontot tett ki 2021-ben: az export ndvekedése 10,3, mig az importé
8,7 szdzalék volt. Hasonld folyamatok jellemezték a termékelk és a szolgaltatasok
kiilkereskedelmét: a termékeknél az export 10,4, az import pedig 8,4 szdzalékkal emelkedett,
mig a szolgiltatisok esetében a boviilés rendre 9,8, illetve 7,9 szazalékot tett ki.

A kiilkereskedelemben az aruk egyvenlege a 2020-as évvel ellentétben 2021-ben pozitivan
alakult (681 millidrd forint), mig a szolgaltatasok esetében 2 043 milliard forintos tébblet volt
lathatd. Osszességében a folyé fizetési mérleg GDP-ardnyos hidnya a 2020-as 1,1 szdzalékos
szintrél a negyedéves adatok alapjan 3,1 szazalékra romlott 2021-re,

L. dbra Az egves agazatok hozzédjarulasa a GDP novekedéséhez
(szazaléle, az elézo év bazisan)
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2. dbra A felhaszndldsi tételek hozzdjarulisa a GDP novekedéséhez
(szdzalék, az el6zé év bazisan)
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Forrds: KSH, sajat szerkesztés
*Tartalmazza o természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiigeetleniil annak forrdsdtol.

2021-ben a foglalkoztatottak szdma éves szinten még nem, de a negyedéves adatok alapjin
a harmadik negyedévre mar elérte a koronavirus okozta valsig el6tti szintjét. Tovabb
emelkedett a tavalyi évben az aktivitds is, illetve 2021-ben a korldtozasok sem eredményezték
az inaktivitdas megugrasat. Nott az alkalmazottak szama is, elsdsorban a versenyszféraban,
amelynek eredményeként mar juliusra elérte az alkalmazotti létszam a koronavirus-jarvany
megjelenése eldtti szintjét. Az aktivitds fokozdddsa miatt a munkanélkiiliségi rita csak
minimalisan, 0,1 szdzalékponttal, 4,0 szdzalékra csékkent, viszont ez valtozatlanul az egyik
legalacsonyabb az unids tagorszdgok kozott. A gazdasag Gjrainduldsival pirhuzamosan
visszatért a munkaerdhiany jelensége, amely az év soran fokozatosan erdsodott, azonban
mértéke mégnem érte el a vilsag eldtti szintjét. A brutto atlagkereset 2021-ben 8,7 szdzalékkal
438,8 ezer forintra emelkedett, amelyen beliil a koltségvetési szféraban regisztriltak gyorsabb
béremelkedést az egyes teriileteket érintd bérrendezések nyoman, mig a versenyszférdban a
minimdlbér ¢s garantdlt bérminimum 4-4 szazalékos emelése, valamint a munkaeréhidny
jatszott dontd szerepet. A nettd redlkereset a tavalyi évben 3,4 szazalékkal nétt, mig a 6 éves
bérmegallapodas megkotése 6ta 41,2 szazalékkal.
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3. dbra Az aktivitds, a foglalkoztatottsig és a munkanélkiiliség alakuldsa
(ezer 6, 2010 = 0)
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Forrds: KSH, Magyar Gazdasagkutatd-szamitas

4. dbra A kibocsdtasi résre vonatkozd becslésiink és az inflicids trendmutaték
(szdzalék, az elézd év és a potencidlis GDP bazisan)
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2021-ben az inflacié atlagosan 5,1 szdzalék volt Magyarorszdgon az eldzd évi 3,3 szazalék
utan. Ekozben a szezondlisan kiigazitott maginflacié 3,7 szazalékrdl 3.9 szazalékra
nivekedett, Eves dtlagban tehat a headline inflacié a jegybanki célt is meghaladta, illetve a 2—
4 szazalék kozotti célsavon kivillre esett, mig a maginflacio esetében még éppen célsavon
beliili értéket tapasztalhattunk. Az egyes termékcsoportok koziil a legnagyobb aremelkedést,
10,9 szazalékot, a szeszes italok, dohanyaruk esetében mérték, ezt kovette az egyéb cikkelk,
lizemanyagok 4rdnak 9,6 szazalékos novekedése. A szeszes italok, dohdnyaruk
drndvekedésében komoly szerepet jatszott az unids jogszabdly miatti jévedékiadd-emelés a
dohdnydruk esetében, mig az egyéb cikkek, {izemanyagok arndvekedésében az tizemanyagok
dranak 23,0 szdzalékos novekedése volt meghatdrozo, amely a bazishatis mellett a kereslet-
kinilati egyensiilytalansigoldal magvarazhatd, Az élelmiszerek dra 4,1 szézalélkkal, a
szolgiltatasok dra 2,9 szdzaléldal, a haztartasi energiaé 0,5 szazalékkal, a tartds fogyasztasi
ciklelké 4,5 szazalékkal, a ruhazkodasi cikkelé pedig 0,2 szdzalékkal nétt. A Magyar Nemzeti
Bank inflacids alapmutatdi kozill az indirekt adoktdl szlirt maginflacié 3,9 szazalékot, a
teldolgozott élelmiszerek néllkiil szamitott maginflacio 3,8 szazalékot, mig a ritlkdin valtozo ard
termékek inflacidja 4,8 szdazalékot tett ki.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa 2021-ben az elsé 5 hénapban nem véltoztatott
monetris kondicidin, azaz 0,6 szdzalélos volt az irdnyadd alaplkamata és nem valtoztatott a
kamatfolyosén sem. A jiniusi kamatdéntd {ilésén aztan a jegybank 30 bazisponttal emelte
irdnyadd kamatat, igy az alapkamat 0,90 szdzalékra ndtt. A Monetaris Tandcs 2021 masodik
félévében minden kamatddntd {ilésén a jegybanki alapkamat és tobb alkalommal az djra
effektivvé vilé egyhetes betéti kamat emelése mellett déntétt. Ev végéig az MT a jegybanki
alapkamatot dsszesen 1,5 szazalékponttal 2,4 szdzalékosra emelte, tovabba az egyhetes betétet
korlatlanul elfogadva annak kamatat effektivvé téve 4,0 szizalékosra novelte,

2021-ben dsszességében egy, a kordbbi évekhez képest joval turbulensebl devizapiaci
kérnyezet alakult ki, az inflacié toleranciasiv feletti értéke a jegybankot tehit deklaralt
folyamatos kamatemelési palyara kényszeritette. Habdr a jegybanknak tovabbra sincs
arfolyamcélja, de a tilzottan gyenge arfolyam az inflaciét jelentésen emelheti.

A Kormdny a lakossdgi hitelek tdrlesztésének tovabbi - 2021, oktdber 31-ig térténd -
felfiggesztése mellett doéntott. A 2021. november 1-t6l csak egyes kiemelt tdrsadalmi
csoportok részére hosszabbodott meg a moratorium. A lakossagot éré likviditdasi sokk
megoldasat jelentd dontést a Kormdany az MNB-vel egyetértéshen hozta meg.

A Monetaris Tandcs a gazdasdgi helyredllitds sordn is kiemelt fontossagtinak tartotta a
klcv-k folyamatos miikddésének fenntartasidhoz és beruhazisaik megvalésitdsahoz sziikséges
forrasok biztositasat. A 2021 szeptemberének végén zarult NHP Hajra! keretében 40 655
hazai vallalattal kétottek szerzddést 3 000 milliard forint Gsszegben.

A Moody's 2021 &szén felmindsitette Magyarorszag allamadossaganak kockazati
besorolasat a pozitiv kilatasrol egy kategdridval magasabb szintiire, Kiemelést érdemel, hogy
amagyar dllamadéssag kockazati mindsitése gazdasdgi krizis idején tudott kedvezdbhé vilni,
még azzal egyiitt is, hogy a masik két nagy hitelmindsitd intézethez képest a Moody's egy
kategoriaval gyengébb mindsitést alkalmazott korabban.
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A magyar dllamaddssdg devizaaranya a 2020. december végi 19,95 szdzalékos aranyrol
2021 decemberének végére 20,63 szizalékra emelkedett, Ez az ardny enyhén magasabb 2 2021,
évi finanszirozasi tervben meghatdrozott 10-20 szdzalékos siveldirasndl, 2021-ben az AKK
kiemelten fontes stratégiai céljai kézdtt is megjelent az addssag futamidejének tovabbi
nivelése. A magyar dllamadossig futamideje nemzetkdzi Gsszehasonlitasban tovabbra is
alacsony, ugyanakkor évrél évre emelkedik.

Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan-Guidotti-szabdlynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai jelentdsen magasabbalc, mint az éven beliili devizakotelezettségei,

Az MNB elézetes adatai szerint 2021-ben 820 millidrd forint adézds utdni nyereséget
jelentett a bankszektor, Ezzel szemben egy évvel kordbban a bankszektor az auditalt adatok
alapjan 385 milliard forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6zd évhez képest nétt a
kamateredmény ¢és a jutalékeredmény is, de emelkedtek a miikédési koltségek is. A
kamateredmény az emelkedé kamatmarzsok mellett a jelentdsen olcsébb forrasoknak, de

joval magasabb volumeneknek kdszdnhetéen 17,8 szazaléklcal nétt,
Koltségvetési helyzet

A januarban publikilt elézetes pénzforgalmi adatek alapjan az dllamhdztartas kézponti
alrendszere 2021-ben 5 101,5 millidrd forintos hidnnyal zart. Ez kismértékben, 4,0 szdzaléldcal
elmaradt az el6zd évitdl, 1.8 szazalékkal pedig a Pénziigyminisztérium decemberi
elérejelzésétdl, mig az eldirdnyzatban foglalt célt jelentdsen meghaladta, annak kdzel 3,5-
szerese volt. A deficithez a kdzponti kdltségvetés 4 662,3, az elkitlonitett dllami pénzalapok
19,8, valamint a tarsadalombiztositdsi alapok 419,4 milliard forintos hidnya jarult hozza, A
kézponti  koltségvetés deficitie 1,1 szazaléklkal (53,7 milliard forinttal), mig a
tarsadalombiztositdsi alapoké 34,7 szazalékkal (222,7 milliard forinttal) alakult kedvezdbben,
mint egy évvel kordbban, ellenben az elkiilénitett allami pénzalapok 2020-ban még 46,7
millidrd forintos tdbblettel zart.

2021-ben a gazdasag Gjrainditasit tamogatd intézkedések mellett folytatodtak az
adécsdkkentések, a munkahelyteremtés és a csalidok timogatisa, ugyanaklor a kata esetében
kiilénadd bevezetésére, a jovedéki addnil pedig addémérték-emelésre keriilt sor. A fentiek
eredbjeként a kozponti koltségvetés halmozott bevételei 6,6 szazalékkal {1 077,7 milliard
forinttal) ndttek 2020-hoz viszonyitva. A gazdalkodd szervezetek befizetései 15,2 szdzalékkal
(244,8 milliard forinttal), a fogyasztashoz kapcsolt addkbdl befolyod Gsszegek 12,5 szazalékkal
(786,5 millidrd forinttal), a lakossdg befizetései pedig 13,6 szazalékkal (383,8 millidrd
forinttal) haladtdk meg tavaly az egy évvel kordbbi teljesiilésiiket. A gazddlkodé szervezetek
befizetéseinek emelkedése mogott [dleg a tarsasagi adobol szarmazd bevételek 37,3 szazalékos
(151,5 milliard forintos) ndvekedése huzodott meg, mig a fogyasztashoz kapcsolt adok
esetében az Altalanos forgalmi addbol szarmazd dsszegek 15,6 szazalékos (728,2 millidrd
forintos) éves alapti emelkedése emelhetd ki. A lakossdg befizetésein belill személyi
jovedelemadébdl 14,3 szdzalékkal (360,8 millidrd forinttal) folyt be tébb az dllamkasszdlx,
mint 2020-ban.
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A kiadasi oldalt érint6 intézkedések kozil kiemelendd a vartnal magasabb inflacié miatt
végrehajtott nyugdijkorrekeid juniusban és novemberben, a 13. havi nyugdij visszaépitésének
a megkezdése, az otthonfelyjitdsi program elinditdsa, valamint az orvosok tdébbéves
béremelési programjanak a megkezdése. Tovdbbra is fontos tényezé volt a koronavirus-
jarvany elleni védekezés is. Ezek eredményelképp a kozponti koltségvetés kiaddsai 4,9
szdzalélkal (1 024,0 milliard forinttal) haladtak meg a bazisid6szaki teljesiilésiiket. Ezen beliil
a laldsépitési tdmogatasok 49,7 szdzalékkal (125,00 milliard forinttal), a nyugellatisok 13,0
szazaléklaal (472,9 millidrd forinttal), a gydgyfté-megeldzd ellitdsok pedig 16,6 szdzalélkal
(267,8 milliard forinttal) ndttek 2020-hoz képest. Az unids programokhoz kothetd kiadasok
2 235,0 milliard forinton zartak 2021-ben, mig az ezekhez kéthetd bevételek 1 544,5 milliard
forintot tettek ki.

5. dbra A GDP-aranyos allamaddssag és koltségvetési deficit alakuldsa 2010 és 2020 kdzott
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Forrds: Eurostat

Az ESA-hiany 2021-ben a GDP 6,8 szazalékat tette ki, szemben a kdltségvetési torvény
mddositasaban  foglalt 7,5 szazalékkal. Ennek, valamint a GDP vartndl gyorsabb
nivekedésének kdszonhetden a GDP-ardnyos allamaddssag a 2020-as 79,6 szazalékrol 76,8
szdzalélkra mérseklddott. Az Eurdpai Unidban tovdbbra is fel vannak fliggesztve a
tagallamolkkal szemben timasztott kivetelményelk, a csdkkenés mértéke ugyanakkor ezeknek
is, valamint az Alaptérvényben foglalt adossagszabalynak is megfelel.
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A MAKROGAZDASAG, ALLAMHAZTARTAS
ALAKULASA A 2022. I. FELEVI FOLYAMATOK
ALAPJAN

A gazdasag alakuldsa, a kozeli jovében varhatd folyamatok irdnya és azok nagysaga is
nehezen szamszerlsitheté. Az elmdlt masfél évtizedben a vilaggazdasig folyamataiban
kialalkult komoly nehézségek, majd a valamennyi régidra kiterjedd egészségiigyi vészhelyzet
akaddlyozta, illetve jelentdsen lelassitotta az dltalanos gazdasagi és tarsadalmi fejlédést, jabb
visszaesést okoz elsdésorban az orosz-ukran habor(, valamint a regiondlis konfliktusok és az
eddigi nemzetkdzi egylittmkodés megviltozasa.

Négy évtizede nem tapasztalt mérték(i inflacid terheli a fejlett gazdasdgokat. Az egyre
nagyobb mértéki, a kezdetben még csak atmenetinek jelzett magas inflaci6, ami tobb éven at
gatolni fogja a gazdasdg miikddését ¢s a tarsadalom fejlédését, meghatirozd maradhat,
Jellemzd, hogy az drszinvonal ndvekedés mar most beéplil a gazdasagi szereplék
varakozdsaiba, azaz nehéz lesz az inflacié megtorése.

Az els6dleges gazdasagpolitikai feladat az érintett orszdgok gazdasdigaiban a magas
arnyomas mérséklése, valamint ezzel egyiitt a COVID-vilagjarvany lekiizdése soran léthozott
dllamhdztartdsi hidany csokkentése, Szdmolni kell a gazdasigi noévekedés lassuldsdval, a
stagnalashoz kdzeli dllapottal, amely az elkeriilhetetlendl szigorii monetaris és fiskalis politika
sziikségszerl kovetkezménye. A 2022, masodik negyedévben az Eurdpai Unié, és az eurdzéna
bruttéd hazai terméke csupdn 0,6%-kal nétt az elézd negyedévhez, és mintegy 4%-kal az el6z6
év azonos iddszakihoz viszonyitva, Az eurddvezet nagy gazdasagaiban is komoly gondot
okozott a pandémia,

Makrogazdasagi helyzetkép

A magyar gazdasag 2022 kozepére lassuld, fontos szegmenseiben kritikus helyzetbe
ker{ilt. A leginkabb érezhetd folyamok kdziil is kritikussd valt az inflicid évtizedek éta nem
tapasztalt gyors ndvekedése és a forint drfolyamdnak a mar tébb mint egy évtizede tartd
folyamatos leértékelédése. Tovabbi oka a jelenlegi helvzetnek a bérszinvonal — bar sok
szempontbdl indokolt és racionalis — folyamatos emelése. E folvamat szitkségességét iddig jol
magyarazta a magyar bérek jelentdsen elmaraddsa az unids, és a kdrnyezd orszagok atlagatol,
mégis ez a ndvekedés az utdébbi években mar meghaladta a gazdasdg teherbirisat és most
inflacidndveld hatdsa egyértelmiivé valt,

' Eco-Vista Kft. A kézirat leadasdanak idOpontja: 2022, szeptember 15.
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Ugy tiinik, hogy a forint drfolyamdanak folyamatos leértékel6dését sem sikeriil érdemben
befolyisolni, a gazdasigpolitika késdn reagilt a gyorsuld inflicidra, A kirnyezd orszigokénil
nagyobb alaplkamat-emelés sem igazdn hatdsos, és a forint értékelddik le a térségben, a
legnagyobb mértékben.

2022 elsd negyedévében a bruttd hazai termék 2,1%-kal emelkedett az elsé negyedévhez, és —
az alacsony bazishoz viszonyitva — 8%-kal 2021 azonos idészakihoz képest. A masodik
negyedévben a GDP béviilése 1%-o0s volt az el6zé negyedévhez, és 6,5%-0s a megel6z6 év
misodik negyedévéhez lépest. A szolgdltatdsok hozzdadott értéke 2,4, de az iparé ¢sal 1,0%-
kal nétt, mig a mezdgazdasagé 33,6, az épitdiparé pedig 2,8%-kal esett vissza. A végso
fogyasztas dsszetevii kozil emelledett a haztartasok fogyasztasi kiaddsanak volumene 1,8%-
kal, a kormanyzattol szarmazo természetbeni tarsadalmi juttatisoké 1,1%-kal, és minimalisan
a kozdsségi fogyasztisé 0,3%-kal. Stagnalt a brutté alldeszkoz-felhalmozas 0,2%-kal. A
kiilkereskedelem export volumene 1,5, az importé 0,5%-kal béviilt.

2022 ¢lsé hat hénapjaban a bruttd hazai termék 7,3%-kal meghaladta az egy évvel korabbit.
Ez év elején ldvételes mértékii volt a jovedelem névekedés a lakossag korében, ez
egyértelmiien erdsitette a fogyasztas-vezérelt GDP béviilést is. Az allamhaztartds helyzete
jelentdsen romlott, a vart unids forrdsok késése komoly nehézségeket jelez. Ezek eddig
minden évben megkazelitetiék - esetenként meg is haladtak - a brutto hazai termék 4%-4t,
2022 masodik félévétdl egyre érezhetdbbé valnak az orosz-ukran haborti gazdasigi
kévetkezményei, és a sziikségszer(i gazdasagpolitikai korrekcid hatasai. Ezeken talmenden az
eldzd év bazishatasa is csokkenti a ndvekedés iitemét, és a rendkiviil magas inflacié mellett
éves szinten a bruttd hazai termék koribban ellképzelttel szemben csak 2,5-3%-o0s novekedés
valészindl,

L. dbra A makrogazdasag fébb adatainak negyedéves alakuldsa
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A GDP termelési oldala

2022 elsé felében az ipar teljesitménye 3,9%-kal nétt, ezen beliil a feldolgozéiparé 4,5%-
kal az elézd év azonos idgszakdhoz viszonyitva. A feldolgozdipar béviiléséhez a villamos
berendezés gyartasa, illetve az élelmiszeripar névekedése jarult hozza legnagyobb mértékben.
Az épitdipari GDP is csak 0,4%-kal nétt, de a mezdgazdasag teljesitménye a stlyos aszaly
miatt 35,5%-kal csoklkent 2021 elsé félévéhez képest.

2022 misodik negyedévében az el8zé év elsé negyedévéhez viszonyitott 6,5%-o0s GDP
nivekedésben az ipari boviilés részaranya csak 0,9 szdzalékpontos, mig a szolgaltatasok 5,7%-
os. Ezen dgazaton belill a kereskedelem-gépjarmiyavitas, szallishely-szolgdltatas és
vendéglitds 1,3 szizalékponttal névelte a bruttd nemzeti terméket. Fékezte a névekedést 1,1
szdzalélcponttal a mezdgazdasag teljesitményének csblkkenése, mig az épitdipar nem javitotta
a GDP volumenét,

Ipar ¢s épitGipar

2022 masodik negyedévében az elézd év masodik negyedévéhez viszonyitva az ipar
teljesitménye 3,9%-kal, ezen beliil a feldolgozdipare 4,5%-kal béviilt. Az épitdipar hozzdadott
értéke 0,4%-kal ndtt.

2022 elsdé hét hdnapjdban 2021 azonos idészakdhoz viszonyitva az ipar Osszes
értékesitésének 61%-at add export/kivitel volumene 4,1%-kal, mig a hazai értélkesitésé 8,4%-
kal nétt. A termelés a régidk kéziil csak Nyugat-Dunantilon esett vissza, mégpedig 3,6%-kal.
A tObbi régidban 06 és 8,8% kozott emelkedett, sét bévilt a volumen 11,2%-kal Pest
régidban,

2022 elsd tél évében 7%-kal nétt az épitdipar kibocsitasa. Az épiiletek épitése 8,8%-kal, az
egyvéb épitményeké pedig 5,1%-kal bévilt. 2022 janiusidban az 0j szerzddések volumene
27.8%-kal elmaradt az egy évvel azeldttitdl, ezen beliil az épiiletek épitésére 37%-kal, az egyéb
épitmények létrehozdsira 11,1%-kal kevesebbet kitattek,

o
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Lakasépités, lakaspiac

2022 1 félévében 6,8%-kal kevesebb - Osszesen 9.133 - 1 lakds épiilt, mint egy évvel
kordbban. A kiadott épitési engedélyek alapjdn épitendd lakdsok szdma 16%-kal t6bb - azaz
17,715 - volt, mint 2021 azonos idészakdban,

Budapesten 3.621 lalcst adtak 4t, 20%-kal kevesebbet a 2021, 1. félévében. A megyei joga
varosokban kissé csokkent a haszndlatba vett 0j lakdsok szama, a kisebb telepiiléseken nétt.
A t6bbi varosban 6,7%-kal, a kdzségekben 10%-kal tobb (ij lakast adtak at, mint az elézé év
azonos idészakdban.

A tavalyi elsd félévhez képest a természetes személyek lakdsépitéseinek mintegy masfél
éve tartd visszaesése megtorpant. A maganszemélyek dltal épittetett lakdsok szdma 5,6%-kal
ndtt, mig a vallalkozasok dltal épittetetteké 14%-kal csokkent az clzd év elsd félévéhez képest,
A lakossag ¢lénkiild lakasépitési tevékenysége a kisebb védrosokra és a kozségekre
korldtozddott.

Mezbgazdasag

2021-ben a mezdgazdasig teljes kibocsitdsi értéke 13%-kal nétt. A termelési volumen
2,3%-kal csokkent, és az arak 16%-kal emelkedtek. A névénytermesztés volumene 6,5%-kal
visszaesett, az dllattenyésztésé 4,5%-kal ndtt, A gylimdlesfélé, az dllatok és az dllati termékek
termelése bdvilt, a tobbi mezégazdasigi termékesoporté csokkent, vagy nem viltozott.

2022 elsd félévében a mezdgazdasagi termékek felvasarlasinak volumene 2,3%-kal
csdkkent az egy évvel kordbbihoz viszonyitva. A ndvényi és kertészeti termékek értékesitése
11,4%-kal, ezen beliil a buizaé 20,1%-kal nétt, mig a kukoricaé 11,4%-kal visszaesett. Az allati
termékek felvasarlasa 2,5%-kal mérséklédott, ezen beliil a tojasé 17,9%-kal nétt az egy évvel
korabbihoz viszonyitva. Osszesitve a termelési ténvezék munkaerdegységre jutd
redljovedelme még 6,5%-kal meghaladta 2021 évit.

A kedvezétlen idGjaras, a valamennyi terméket sijto aszaly miatt a kdvetkezdkben akar
ellatasi nehézségek is lehetnek, A mezdgazdasagi termeldk az évtizedek ota nem tapasztalt
nagysdgl aszdly, és a nagymértékben ndvekedd energia drale miatt jelentds tdmogatasra
fognak szorulni.

Turizmus

A turistaforgalom c¢salk nagyon lassan kdzeliti a pandémia el6tti forgalmat. 2022, janudr-
juliusban az eldzd év azonos iddszakahoz képest a kereskedelmi szallashelyeken 106%-kal
tobb, dsszesen 14,6 millio vendégéjszakat regisztraltak. A belfdldi vendégek 55%-kal, a
kiilféldiek mintegy haromszorosaval tobb (8,6 és 6,0 millid) vendégéjszakat toltdttek. A
kereskedelmi szdlldshelyek Ssszes brutté drbevétele folyd dron 140%-kal nétt, és 239 millidrd
forintot tett ki,
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A GDP felhaszndlasi oldala

A bruttd hazai termék 2022, I1. negyedévi - az el8zd év azonos idészakdhoz mérve - 6,5%-
os novekedéséhez a végsé fogyasztis 5,4 szazalékponttal, a bruttd felhalmozas 0,7
szazalélkponttal jarult hozza. A gazdasagi teljesitményt a kiilkereskedelmi forgalom egyenlege
Osszességében 0,3 szdzalékponttal emelte. Az el8zé negyedévhez képest szezondlisan,
naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensilyozott adatok alapjan a gazdasag teljesitménye 1,0%-
kal ndvekedett.

A felhaszndlasi oldalon a bruttd alléeszkiz-felhalmozas a 1L negyedévben 6,1%-kal lett
magasabb az elézd év azonos iddszakandl, A gép- és berendezések beruhazasainak volumene
nagyobb mértékben nétt, mint az épitési beruhazasoké. A haztartisok tényleges fogyasztasa
9,4%-kal emelkedett. A fogyasztdsban a legnagyobb ardnyt képviseld haztartasok fogyasztasi
kiaddsa 10,1%-kal magasabb. A haztartisok hazai fogyasztasi kiadasa 11,4%-kal nagyobb lett
az egy évvel kordbbinal.

A kormanyzattdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatisok volumene 6,2%-kal béviilt
és némileg nagyobb volt a kézdsségi fogyasztisé is, 0,3%-kal. A nonprofit intézmények 4ltal
a haztartasoknak nyujtott természetbeni juttatisok volumene pedig 6,1%-kal béviilt. Ily
madon a végsd fogyasztas 7,.9%-kal ndtt, A részben béviilé fogyasztasi és a felhalmozasi
folyamatok  eredményeként a  belféldi  felhaszndlds 2022 miésodik  negyedévében
Osszességében 6,2%-kal emelkedett.

Beruhazasok

2022 elsd félévében regisztralt beruhdzasi tevékenység jellegzetessége, hogy a féként
kiilfsldi érdekeltségli vallalkozasok tevékenysége és az év elején a lakossagnal juttatott extra
pénzek kovetkeztében a lakossig beruhdzasainak volumene jelentdsen nétt. Az egy évvel
megeléz6hdz viszonyitott beruhazasi teljesitmény egynegyedét képviselé feldolgozéipari
fejlesztések 23,9%-kal, a mezdgazdasagi beruhdzdsok 23,4%-kal emelkedtek. A turizmus
beruhdzasai 21,9%-kal bévilltek, mig az erdltetett Gitem( stadion- és sportcsarnok-épitések
mérséklddése kovetkeztében a miivészet, szorakoztatds, szabadidd eltoltés teriletén
megvaldsult beruhazasok — a magas bazishoz képest — 18,1%-kal csokkentek. Az épitdipari
fejlesztések 7,7%-kal, az informacié és kommunikacié teriiletén megvalésult beruhazasok
7%-kal ndttek, mig a kereskedelem és gépjarmijavitas fejlesztései 4,9%-kal visszaestek, A
kozszféraban végrehajtott kdzdsségl beruhdzésok volumene 4,1%-kal tovabb csdldkent.

Kiilkereskedelem

A kiilkereskedelmi mérleg 2022. elsé félévi passzivuma 808 milliard forintot tett ki, az
egyenleg 2.029 milliard forinttal kedvezdtlenebb az egy évvel korabbindl. A kiilkereskedelmi
forgalom forintban mért arszinvonala a kivitelben 20%-kal, a behozatalban 28%-kal nétt, a
csereardny 6,5%-kal romlott. A forint az euréhoz képest 4,8%-kal, az amerikai dollirhoz
viszonyitva 16%-kal gyengillt,
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2022 I1. negyedévében a szolgiltatisok eurdban szamitott exportja 30, importja 28%-kal
nétt az el8zd év azonos idészakahoz képest. Az aktivum 2116 millié eurd volt, 537 millié

eurdval tobb a 2021, I negyedévinél. Az l6z8 negyedévhez mérten az export 19, az import
9,7%-kal, a tobblet pedig 697 millié eurdval ndvekedett.

Foglalkoztatottsig

2022 méjusa és juliusa kdzdtti harom honap atlagaban a foglalkoztatottak szama 4 millio
699 ezer f& volt, 52 ezer fovel, azaz 1,1%-kal tébb mint egy évvel kordbban® A
kozfoglalkoztatottak atlagos szama a harom hénapban 76 ezer fot tett ki, ami 13,1%-kal volt
kevesebb, mint egy éve.

Az aktiv munkanélkiiliek szama a mdjus és julius kozdtt atlagosan 160 ezer {6 volt, 37 ezer
fovel, 19%-kal kevesebb, mint egy évvel azeldtt. A munkaerd-felvétel modszertana alapjan
szamitott munkanélliiliségi rata — amely az aktiv munkanélkiiliek figyelembevételével
meghatarozott mutatd — a majus és jilius kozotti harom hdnap atlagiban 3,3% volt, a 25 éven
aluliaké ezen idészakban 9,9%-o0s. A tdbb mint egy éve dllast keresék ardnya 3 szdzalékponttal
emelkedett, A munka nélkil toltott atlagos iddtartam 9,9 hdnap volt az egy évvel korabban
regisztralt 8,7 honappal szemben,
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Az intézményi munkaiigyi statisztika adatai szerint az elsd fél évben a vallalkozdsokndl, a
koltségvetési szerveknél és a nonprofit szervezeteknél a kdzfoglalkoztatottakat is beleszdmitva
- 3 millié 220 ezer f6 &llt alkalmazasban, 2,5%-kal tébb, mint egy évvel korabban. A
kéltségvetési intézményeknél teljes munkaidében 609 ezer fdt alkalmaztak, 6,5%-kal
kevesebbet, mint az elézd év azonos idészakdban. A kézfoglalkoztatottak szdma juniusban 75
ezer 6 volt, 12,4%-kal kevesebb, mint egy évvel megeldzden.

Pénziigyi folyamatok

A 2022, évikoltségvetésben 5,9 szazalékos GDP-ardanyos koltségvetési hiany szerepel, amit
késébb a kormany 4,9 szdzalékra csdkleentett. Ez mintegy 3000-3200 millidrd forintot jelent,
Bizonytalan az év végére kialakuld hiany, ezt jelentésen alaldthatja a kiad4sokat csékkentd és
bevételeket novelé intézkedések hatdsa, a novekvd darszinvonal, az uniés forrdsok
megérkezése is. Az orosz-ukran habor( kovetkeztében kialakult valsag alapjaiban rendezi at
valamennyi eurdpai, igy a magyar gazdasag miikodési, finanszirozisi lehetdségeit,
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Az dnkorményzatok nélkiili pénzforgalmi szemléletti konszolidalt hidny jllius végén 2.637
millidgrd forint volt, az éves hidnycél tobh mint négydtddére, azaz 83,6%-ra teljesilt. Az elsé
hét hénapban a kdzponti alrendszernek 17.016 millidrd forint bevétele keletkezett, és 19.652
milliard forint kiaddsa volt. Ezek a térvényi eliranyzatnak 67%, illetve 68,8%-at jelentik. A
kozponti koltségvetés hianya jalius végén 2.730 milliard forint volt, azaz az éves deficit

eldiranyzat 87,2%-a.



A MAKROGAZDASAG, ATTAMHAZTARTAS ALAKUTASA A 2022, T TELRVI TOLYAMATOK ALAFJAN 25

2022 elsé hét hénapjaban a gazdalkedo szervezetek altal befizetett 1.447 milliard forint adé
28,3%-kal tdbb volt, mint egy évvel megelézden. Az un, fogyasztashoz kapcsolt adolkbél 4.986
milliard forint, az dltaldnos forgalmi adébél az egy évvel korabban realizaltnal 29,8%-kal tébb,
a jovedéki addébdl 7,3%-kal, ezen belill a dohdnytermékek jovedéki adojabol 22,9%-kal
magasabb lett a bevétel. A lakossig évkezdettdl Gsszességében 1.544 milliard forint adot
fizetett, 15,4%-kal kevesebbet, mint a malt év azonos iddszalkdban.

A jaliusi tébbletet egyrészt az addbevételekben egyre erdteljesebben érvényesiilé inflacids
hatds eredményezte, hiszen az jiliusban mdr 13,7%-o0s volt, Masrészt jlliustdl mir kezdddtek
a korményzat hidnyt csdkkentd intézkedései, kérdésesek az un. ,arsapkak” megsziinésének
iddpontjai.

A fogyasztasi addbevételek 25 szdzalékos ndvekedése az 4drak emelkedése mellett a
kiskereskedelmi forgalombdvillésbdl is szarmazik. Az afabol az elsé félévi bevétel 30
szazaléldkal, 914 milliard forinttal lett magasabb, mint egy évvel ezeldtt.

5. dbra A hazai fogyasztasi kiaddsok és az AT A bevételek alakuldsa (%, milliard Fr)
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Forrds: KSH

A lakossagi adébefizetések elmaradnak ugyan a tavalyi mértéktdl, mégis a mintegy 800
milliard forint csaladosoknak tértént adovisszatérités ellenére mar az 1.334 millidrdra nétt
elsé héthavi bevétel csak 306 milliarddal lett kevesebb az elézd évi azonos iddszakitol.
Bizonytalansagot jelent a koltségvetésben, hogy kiaddsi oldalon az év végéig még tovabbi
tételeket kell rendezni. Ujabb kiegészitdé nyugdijemelést, a rezsicsdkkentés fennmaradd
részét, a Vodafone tervezett megvdsarlisat. Ezek mintegy kétezer millidrd forintnyi
tobbletkiaddst jelenthetnek. A beruhdzasi kiaddsok visszafogdsa mellett jiliusban mdr
mintegy harmaddval fogta vissza a kiadasokat az dllam.
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Inflacié

2022 augusztusaban a fogyasztoi drak egy honap alatt atlagosan 1,8%-kal ndttek. Az
augusztusi ndvekedés azonban az egy évvel kordbbi mértéket 15,6%-kal haladta meg, Az
elmilt egy évben az élelmiszerek és a tartés fogyasztdsi ciklkek dra emelkedett a leginkdbb, Az
élelmiszerek dra 30,9%-kal emelkedett, kiilondsen gyorsan emelkedik egyes alapvetd
¢élelmiszerel<é.

Az Eurostat harmonizalt drindexében mér szerepelnek a megemelt energia drak és igy a
magyarorszagi 2022, augusztusi inflacié 18,6%. Magyarorszag ezzel az eredménnyel az unié
negyedik legrosszabbul teljesitd orszaga.

Lakossdgi fogyasztas

2022 elején a forgalom alakuldsat jelentdsen befolydsolta az orszaggy(ilési vilasztisok
elotti pénzkiaramlas hatasa. Az elsé félévben 10,3%-kal emelkedett a forgalom volumene.
Juniusban az cladasok volumene - a szezondlis és naptarhatast kisziiré adatok szerint - mar
0,5%-kal mérséklddott az cldzé honaphoz, de - naptirhatdstd]l megtisztitott adatok
figyelembevételével - még 4,5%-kal nétt az egy évvel kordbbihoz lépest.

Keresetek, jovedelem
A bruttdé atlagkereset 505.300 forint volt 2022 juliusdban a teljes munkaidében

alkalmazdsban allék kérében’. A kézfoglalkoztatottak nélkill szdmolva a havi brutté
atlagkereset 516.400 forint.

* A mddszertan szerint a legalabb 5 {6t foglalkoztatd véllalkozasokndl, a koltségvetési
intézményeknél és a foglalkoztatas szempontjabdl jelentds nonprofit szervezeteknél mérve
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6. dbra A minimdlbér alakuldsa, 1étminimum becsiilt viltozdsai (Ft)
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Forrds: KSH, Policy Agenda, */sajat becslések

A nettd atlagkereset kedvezmények nélkiil 336.000 forint volt, mig a kedvezményeket is
figyelembe véve 348.000 forintot tett ki. A ndvekedést az an. fegyverpénz, az egyes
elémeneteli rendszerekben elére litemezett béremeléseklkel, valamint a minimdlbér és a
garantdlt bérminimum emelése magyarazza.

A brutté kereset medianértéke 376.000 forint volt, a kedvezmények figyelembevételével
szdmitott nett6 kereset medidnértéke pedig 272.000 forintot tett ki.

A lakossag betétdllomanya jinius végére 13.269 milliard forintot tett ki, egy honap alatt
30 milliard forinttal emelkedett. Az AKK adatai mutatjdk, hogy a lakossag birtokaban 10.087
millidard forint értékil allampapir volt, mind&ssze 0,8%-kal tobb az év eleji dllomadnyndl. A
lakossag hitelallomanya juniusban 89 millidrd forinttal emelkedett, a hénap végére 9.525
milliard forintra.

A gazdasagi folyamatok varhato alakulasa

2022 végére az inflacié 20 szdzalékig emelkedhet, s6t ennél magasabb mérték sem
lehetetlen, egyes termékesoportoknal ez biztosra vehetd. Eves atlaghan igy 14,5%-kal, jovére
11-12%-kal néhetnek a fogyasztoi arak. A 2023 elsé honapjaitdl feltételezhetd lassulas utan
csak 2024-re virhato, hogy 4 szazalék kériilire csdkken a forint romldsa.

A magas és ndvekvd inflicié, ennelc kdvetlkeztében a csokkend redlbérek és zsugorodd
lakossagi fogyasztds az egész gazdasagra és a tarsadalmi folyamatokra is kedvezétleniil hat.
Nyilvanvalo a gazdasagi nivekedés megakadasa, a fiskalis és monetaris folyamatok katarzisa.
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A gazdasagi visszaesést jol jelzik a konjunktaramutatdlk. Az Gizleti bizalom egyre romlik a
nagyvallalatok kérében is, a varakozasaik egyre gyorsuld itemben, folvamatosan romlanak.
A cégele mir mérsékelni kezdték a munkaerd-felvételt, és a dolgezdkban egyre erbteljesebben
jelentkezik az elbocsatasolktol valoé félelem. Sok kisebb cég mar be is zart, vagy tervezi
miikodésének megsziintetését, a nem kigazdalkodhaté energia- és anyagar ndvekedések
miatt. Igy a munkanélkilliségi rata gazdasdgi dganként eltéréd mértékii emelkedésére lehet
szamitani.

2022 elején jelentds béremelések térténtek egyes dgazatokban, de az egyre gyorsuld
inflacié ennek kedvezd hatdsat megsziinteti, és igy csfklkennek a redlkeresetek. Ezért jelentds
az igény arra, hogy Gsszel is legyen béremelés. Ennél is nyilvanvalobb, hogy a csaladoknak a
magas fogyasztdi aremelkedések és a rohamosan csoklkend redljovedelem mellett vissza kell
fogni a fogyasztasukat. Ezzel egyértelmiien lassul a gazdasagi novekedés.

7. dbra A bruttd, netto és median keresetek alakulasa (Ft)
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Forrds: KSH

Az emelkedd kamatkdrnyezet, a magas forint drfolyam és a ndvelv energia- és anyagdrak
ellehetetlenitik a kis-és kézépvillalatok nagy részét, de még a nagyvillalatole mozgasterét is
beszlilitik a kévetkezd hdnapokban. A hazai nagy cégek kéziil is sokan pénziigyileg nehéz
helyzetbe keriilnek. A vallalatok egyeldre lassitjak a beruhdazasi aktivitasukat, de marad az az
elsddleges céljulk, hogy az ellatdsi lincok rovidilljenek és fdleg az energiahatékonysdgot
szolgdlé  beruhazasok megvaldsuljanak. Ezekkel ugyan mérséklédik a  beruhizisok
visszaesése, de a forrasokat a tényleges hatékonysagot niveld innovacicktol elvonja.

A Magyar Nemzeti Bank 3 szdzalékos inflacios ,horgonya” komoly iitést kapott. Az évek
ota jra és jra elékeriils ellentét a fiskalis és monetdris politikai lépések kozott most nehezen
lesz megoldhatéd, A kamatemelések — gy tinik - késén kezdddtek és sem az inflicié
csdikkenését, sem a forint drfolyamanak korddban tartisit nem segiti. Ezzel egyiitt drasztikus
kamatemelésekkel akar 14%-ra is ndvelheti év végéig az alapkamatot az MNB. Ez az irdanyadd
kamatszint feltehetéen a jévé év masodik felétél csdkkenhet dqjra. Ehhez persze
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nélkiildzhetetlen a forint arfolyvamanak stabilitisa. Fontos, hogy az Europai Unié
koltségvetési tamogatisai rendre megérkezzenek, a nemzetkézi hitelmindsiték ne rontsak
besorolasunkat, megitélésiinket, Ezzel elkeriilhetd, hogy a kdltségvetés ndvekvd hidnyat, a
lejard allamaddssiagot egyre magasabb kamatszintek mellett finanszirozza a kormany.

A legfrissebb kiskereskedelmi adatok szerint a lakossdg mar alkalmazkedik a romlé
feltételekhez és elkezdte visszafogni a fogyasztasit. Tovabbi ,mélyiitést” jelent majd az
drstopok, az drsapkik megsziintetése. Kérdéses, hogy mi térténik majd a kiilénbdzd, még
december 31-¢ig életben 1évd, vagy a most év végéig meghosszabbitott intézkedéseklel, és mi
lesz a jelzaloghitelek kamatainak befagyasztisaval és a hitelmoratoriummal. Mindezeket
¢ldbb-utdbb meg kell sziintetni, és ez 2023 elsd negyedévétdl érezhetd visszaesést okozhat a
fogyasztas, és a GDP alakuldsdban is. Szinte megoldhatatlan helyzetet jelenthetnek az
agrariumban jelentkezd termelési problémdk, hiszen 6ridsi, régen nem tapasztalt aszdly volt,
emellett mitragyahiany is van.

Szamolhatunk egy elhlizédo, tartds recesszidt feltételezd forgatokdnyvvel. 2022 erdteljes
elsd félévi novelkedése kivetkeztében idén a magyar gazdasag 2,5-3 szdzalékos novekedése
lehetséges, de a GDP liteme jovire mér 1 szdzalék kor{ilire lassul.

A legvalészintibb becslés szerint Ggy tlnik, hogy negyedévrél-negyedévre, akar mér a
kévetkezd harom negyedévben visszaesik a GDP. Az is feltételezhetd, hogy 2022 negyedik és
2023 els6 negyedévében a bruttd hazai termék az eldzd év azonos idészalkdhoz mérve is
csdkkenhet. Az atmeneti recesszid utdn a ndvekedés 2023 végére helyredllhat,

Felhaszndlt forrdsok: KSH, MNB, PM, AKK, Eurostat, PolicyAgenda
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1. tablazat Makrogazdasigi el6rejelzés (elézé év = 100%)

2022, évre

2020, 2021 2021. 2022, 2022,
december marcius augusztus
tény clorejelzés®
GDP volumen alakulis 94,9 107,1 104,5 102,5-103 102-103
Mezbgazdasagi termelés 93,3 97.8 100,0 99 95,0
Tpari termelés 94,5 109,8 107,0 101,5 101,0
Epitf’}ipari termelés 90,9 115,8 104,35 100 99.5
Kiskereskedelmi forgalom 99.8 106.8 106,0 05 104,0
Idegenforgalom 67.8 114,1 110,5 105 104,5
Informicié, _
O 106,2 113,9 108.2 107.8 107,5
kemmunikdcié
Hiztartdsok fogyasztisa 97,4 104,35 03,8 02 102
Alldeszkdz-felhalmozas 92,7 106 103,5 101 100,5
Folyé fizetési mérleg
2.8 -0.6 0.5 -1.8 -2,0
egyenlege (GDP%)
Kiilkereskedelemi _ N
’ 96,5 108,2 106,5 104,5 104,0
behozatal (import)
Kiilkereskedelmi kivitel _
94,1 110,1 107,5 105 104,0
{export)
Brutté atlagkeresct 109,7 108,7 108 107,5 106,5
Munkanélkiiliségi rata 4,3 4,1 3.8 4 104,8
Fogyasztd drszinvonal _ . _
’ 103,3 105,1 105,5 109,5 114,5
alakuldsa
Kéltségvetési hidny 81 -3 - 2 65
-8, -7.3 -5, -6, -6,
{a GDP%-dban)
Allamadéssig 80,4 79,9 77,1 78 78
{a GDP%-diban) ’ ’ ’
Forint/curé arfolyam, Ft 351 355-360 360-365 370-375 395-415

Forras:

KSH, */ sajat prognodzis 2021. december, 2022. marcius, 2022. szeptember
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MAKROGAZDASAGI, ALLAMHAZTARTASI
HELYZETKEP 2021-ROL ES 2022. I. FELEVROL

Redlgazdasagi helyzet és kilatasok

A magyar gazdasag az elmlt masfél évben meglehetdsen jé ndvekedési litemet produkalt.
A 2021-es év alapvetden a COVID-valsaghdl vald kildbalas jegyében telt, de a szezondlisan
kiigazitott GDP-volumen mar az év harmadik negyedévében meghaladta a 2019 utolsé
negyedévében mért, COVID el6tti csticsszintet. A tavalyi év elsd negyedévére még kihatottak
ajarvany masodil hullamat kisérd korldtozasok, ezért a magénfogyasztas volumene csdkleent
az el6z6 negyedévhez képest, ami az dlldeszkdz-felhalmozdssal egylittesen visszafogta a GDP-
novekedést. Ezt kovetéen azonban a gazdasig folyamatosan j6 iitemben {az el6z6
negyedévhez képest legalabb 19%-kal) emelkedett, féleg a belfdldi felhasznilasnak
készonhetben. Ahogy az a szezondlisan kiigazitott dbrdn lathatd, az emelkedés éllovasa a
maganfogyasztas volt, legalabbis a tavalyi év masodik felétdl kezdve. Az elészdr az allami,
késdbb pedig az dtmenetileg nekilendiilé vdllalati beruhdzasok dltal timogatott dlldeszkoz-
felhalmozas emelkedd trendje jéval hektikusabb volt.

' A kutatdsok szerzdi Bogdné Jehoda Rozdlia, Losoncz Miklés, Matheika Zoltin, Nagy
Katalin, Oblath Gdbor, Palécz Eva, Vakhal Péter. A makrogazdasagi fejezet koordinatora
Palécz Eva, a vildggazdasdgi fejezet koordindtora Nagy Katalin, a fenntarthatésagi fejezet
koordinatora Vakhal Péter voltak. A kézirat leaddsanak idépontja: 2022. szeptember 15.
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1. dbra Kiemelt felhasznildsi komponensek 2021-2022-ben
(szezonalisan kiigazitott volumenek, 2020 II. negyedév=100)
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Forrds: Eurostat alapjan szerkesztve (Quarterly national accounts, nam_q10)

Ekozben a nettd export hol pozitivan, hol pedig negativan, a legutébbi hat negyedév
atlagdban pedig csak minimdlisan tudott hozzajarulni a gazdasagi ndvekedéshez. Ennek oka
egyrészt a makacs kindlatoldali sziik keresztmetszetekben keresendd, amelyek a vizsgalt
idészak jelentds részét fémjeleztél, és az exportot egyhelyben toporgasra kirhoztattdk. Az
exportnak az dbran latott nekilend{ilése a tavalyi negyedik negyedévtél kezdbdden jelentds
részben a szolgaltatisexportnak koszdén-het. Ezzel szemben a belfoldi kereslet altal
tamogatott import mar 2021 masodik negyedévétdl kezdve folyamatosan boviilt, az idei elsé
negyedévben pedig nagyot ugrott,

Osszességében a kildbalds a tavalyi év mdsodik felére megtdrtént. A GDP j6 Gitemii
emelkedése az idén is folytatddott az elsd félévben.

1. tdbldzat A GDP 2021-ben és 2022 els§ két negyedévében mért év/éves ndvekedési
ratdinak atlaga (szdzalék)

Csehorszag

Magyarorszig

Lengyelorszag

Romadnia

Szlovakia

37

7,2

6,7

53

2,6

Forrds: Eurostat adatai alapjan
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Az elmult masfél év névekedési teljesitménye tehat felillmulta a tobbi visegradi orszag és
Romania teljesitményét. Ez kilon-kiilon is elmondhatd a 2021-es évrdl és 2022 elss félévérdl.
Ugyanakkor 2021-ben valamelyest a bazishatds is segitett: 2020-ban ugyanis a térség orszigai
koziil csak Csehorszdgban volt erételjesebb a visszaesés, mint Magyarorszdgon. Am
Csehorszdgon az alacsony bazis sem segitett: a 2021-es ndvekedési iitem a leggyengébbek
kdzé tartozott a térségben,

Mint emlitettitk, a tavalyi év mdsodik negvedévétdl kezdve a jé ltemil novekedés
alapvetden a belfoldi keresletnek volt betudhaté, azon beliill is elsésorban a haztartdsok
fogyasztisanak novekedése, amit egyrészt a Lilabalashoz kapcsolédo foglalkoztatas-
ndvekedés timogatott, masrészt a jo litem{i redlkereset-emelkedés, amelyet részben az ismét
akuttd valé munkaeréhiany is megtamasztott.

Az idei elsé negyedévben a fogyasztas béviilését sztratoszférikus magassagha emelte egy
egyszeri soldchatas, a kormany februdrra idézitett keresletbdvité intézkedés—csomagja. Ez —
a még erds vallalati beruhdzasolk segitségével — a belfdldi felhasznalas példatlanul erételjes,
11,5%-0s emelkedését eredményezte, ami a megugrd import és a nettd export komoly
visszahtzd hatdsa ellenére is nagyon erételjes, 8,2%-0s GDP-nivekedéshez vezetett az elsé
negyedévben. Ehhez képest a masodik negyedévben nem a lassulds az, ami igazin figyelemre
mélto, hanem a lassulds viszonylag mérsékelt volta,

Pedig a masodik negyedévben mar gyiilekeztek a viharfelhdk., A habord nyoman
telrémlett egy jévobeli energiavilsag lehetdsege. Emellett az idei nydr izelitdt adott a vilagnalk
és benne Magyarorszagnak abbdl, hogy hogyan fog festeni az atlagos nyari iddjaras — és az
atlagos terméshozam - egy-két évtized mulva.

Ugyanakkor Magyarorszagon negyedéves atlagban még igy is jé kdzepes litemben néttek
a redlkeresetek, ezen feliil a masodik negyedév jo részében még hatott a februdri egyszeri
jovedelemkidramlas, és a rezsicsdkkentés részleges eltdrlését csak juliusban jelentette be a
kormdany. Igy aztdn a hdztartasok fogyasztisi kiaddsai még a masodik negyedévben is 10%
koriili litemben néttek, ami képes volt 6% folott tartani a GDP novekedési {itemét a mdsodik
negyedévben, A termelési oldalon mindez elsédlegesen a szolgaltatdsok erdteljes — az elsé és
a mésodik negyedévben is 10% koriili — év/éves ndvekedési {itemében titkrdzddatt, az ipar
szerény €s az épitdipar hevesen ingadozd teljesitménye, valamint a masodik negyedévben mar
latvanyosan bezuhan6 mezégazdasig mellett.

Am - ahogy az a 2. 4bran lithaté — elérejelzésiink szerint pontosan a maganfogyasztis
lesz az, amelyet a virhatd negativ folyamatok a legsilyosabban érintenek majd. A harmadik
negyedévben a fogyasztdi drindex 15% folé fog emelledni, aminek nyomdn az eddigi
redlkereset-emelkedés megtorpan, az év vége felé pedig csokkenéshe fordul. Szeptembert§l
kezdve megjelenik a szamldkban a részleges rezsiemelés, ami a haztartasok rendellezésére
allo jovedelmébdl az egyéb célokra kilthetd részt jelentdsen megcesapolja, és fogyasztasat
drasztikusan csékkenti.
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2. dbra A GDP novekedés az elsé két negyedévben és progndzis 2022-re
felhasznalasi oldal (%)
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Forrds: KSH Stadat, nemzeti szamlak adatai alapjan, Kopint-Tarki prognézis

Ezzel parhuzamosan a termelési oldalon a szolgaltatisok ndvekedési iitemének drasztikus
fékezddése varhatd mdr pusztin a keresletoldali hatdsolk miatt is. Emellett sok vallalat mar
eddig is folyamatosan érezte az energiadrak egyre sulyosabb megugrasat, egy masik része
pedig oktodbertdl fog a kordbbihoz képest tébbszords draldal szembesiilni,

Sulyos kivetkezmények varhatoak az ipar terilletén is. Az ipari termelés trendje ugyan
még juliusban is emelkedd volt, sszel mar folyamatosan érkeznek a hirek szamos vallalat
nivekvd nehézségeirdl. Ezzel egyiitt egyeldre azzal szamolunk, hogy - habar az ipari
ndvekedés jelentdsen lelassul - a masodik félévi - és jovo évi ndvekedési liteme kedvezdbben
alakul, mint a szolgéltatdsoké, Osszességében, a dinamikus ndvekedéssel jellemzett elsé félév
és ezzel szemben a kozelgd negativ cezura eredjeként fenntartjuk korabbi 4%-os éves
nivekedési elérejelzésiinket. Jovire viszont immar erds lassulast — minddssze 1,5% korili
ndvekedést - feltételeziink, és e prognézishoz szamottevd negativ kockdzat kapcsolodik.

Koltsegvetési és pénziigyi helyzet, tovabba kilatdsok

2021 az EU-ban a mérsékelt fiskdlis konszolidacio éve volt: az EU27 osszesitett GDP-
ardnyos koltségvetési hidnya a 2020, évi 6,7%-161 4,7%-ra cséklent {a jarvany eldtt, 2019-ben
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még 0,6% volt). 2022 elsé negyedévében ezek a kedvezd fiskdlis folyamatok folytatédtak, a
hidny 3,1%-ra csoklkent,

Az elmult masfél évben a magyar kdltségvetési deficit is csdkkent, bar kevésbé: az unids
mddszertan szerinti, un. ESA deficit a 2020. évi 7,8%-rol, 2021-re 6,8%-ra, majd 2022 elsé
negyedévében 5,4%-ra. Ezzel a magyar dllamhdztartasi hidany az 5.-7. legmagasabb volt az EU
27 orsziga kozott,

2022 elss felében a kozponti kéltségvetés pénzforgalmi hidnya 2,89 ezer millidrd forintot
ért el, az egész éves deficit-eliranyzat (3,15 ezer millidrd forint) 92%-at. A 2021 jiniusaban
elfogadott 2022. évi kdltségvetési torvény azonban idékozben elvesztette a relevancidjat, tehat
nem érdemes a tényadatokat ehhez viszonyitani, A 2022, évi kdltségvetési torvény ugyanis
3%-os fogyasztoi arindex és 3,8%-o0s GDP deflator feltételezésével késziilt, 56.361 milliard
forintos GDP-t jelezve elére. A Kopint-Tarki elérejelzése szerint azonban jé, ha az évet 14%-
os fogyasztéi drindexszel és 10% korilli GDP deflitorral meg lehet tszni. Ennek
kévetkeztében a GDP nomindlis dsszege meghaladhatja a 60 ezer millidrd forintot. Ehhez kell
majd viszonyitani a kéltségvetési hidny és addssag dsszegét.

Az elsé félévi koltségvetési rekordhianyt a kormany vilasztisi céla ,hangulatjavité”
intézkedései okoztik, amelyek kb. 1700 millidrd forint plusz kiaddst vagy bevételkiesést
okoztak (csaladosok SZJA visszatéritése, 13. havi nyugdij kifizetése, a rendvédelmi
dolgozdknak juttatott fegyverpénz és tobb egyél kiadasi tétel).

A vélasztisok utan a kormdny megkezdte a fiskalis ldigazitast: ,extraprofit-adénalk”
nevezett killdnaddkat vezetett be bizonyos dgazatokra, jelentdsen megemelte a jovedéki
addkat, és a lakossig egy részének a rezsidijait is drasztikusan felemelte.

A fiskalis konszolidacidban az inflacid is a kdltségvetés segitségére van, mivel jelentdsen
ndveli a folyd dron mért bevételeket, 2022 ¢lsd hét hénapjaban a magas fogyasztéi arindex
miatt a kéltségvetés szinte minden bevételi tétele joval meghaladta az eléz6 évi bevételeket (és
még inkdbb az eldiranyzatokat). A fogyasztasi addkbdl 25%-kal tébb bevétel folyt be, a
lakossigi befizetések pedig 10,6%-kal néttek, ha a kimutatott bevételekhez hozzdadjuk a 2022
februdrjdban, a vélasztasolk el6tt a csalddosoknak visszautalt 2021 évi SZJA befizetést, A
gazdilkodé szervezetek befizetései is jocskan emelkedtek, és még inlddbb néni fognak az év
folyaman az extraprofit-ado kivetése kovetkeztében.

Révid tavon — idén - a magas inflacié tehat még kedvezd a koltségvetés szamara, mivel
noveli a bevételek nomindlis dsszegét. A kiadasi oldalon ugyanis csak a nyugdij-kifizetésekét
kell az inflicié mértékével ndvelni, Ugyanakkor, a magas drindex elinflilja a lakossag
jovedelmeit, ezért a hdztartisok fogyasztdsinak a ndvekedése cstkkenni fog, majd akar
negativba is fordulhat, ami viszont mar rovid-kozép tavon csékkenteni fogja az adobevételek
emelkedését is. Emellett az emelkedd allamaddssig utdn fizetendé kamatok is rohamosan
nivekedni fognale

A bruttd dllamadéssag 2021-ben 4 ezer milliard forinttal emelkedett és 2022 elsé felében
is {félév alatt) tovabbi 4 ezer millidrddal nétt, (46 ezer millidrd forintra, a GDP 77,5%-dra).
Ez azért kilonisen aggasztd, mivel az allampapirpiaci hozamok 2022 szeptemberében mar
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majdnem minden lejaraton atlépték a 10%-ot, és az MNB-nek az ilyen kériilmények kozdtt
sziikségszerii kamatemelései pedig tovabbi hozamemelkedés esélyét vetitik eldre.

A forint 4rfolyama tendenciaszer(ien gyengiil, a magyar valuta nem csak az EU-ban,
hanem a régi¢ban is a legrosszabbul teljesit, amit a magyar gazdasagpolitikaval szembeni
bizalmatlansag, és az EU-val a hétéves Partnerségi Megéllapodas és kivaltképp a Helyreallitasi
és EllenéllSlcépességi Eszlcdz (RRF) odaitélésérdl sz816 megillapodas egyre bizonytalanabba
valdsa is taplal. Pedig a magyar kormdény az RRF projektekre, sajat forrdsbdl és sajat
kockdzatra, 2022 augusztus végéig mar 186 millidrd forintot kéltott, a leszerzddott dsszeg
pedig 430 millidrd forint. Amennyiben Magyarorszag elesne ennck a finanszirozasatol, alkkor
ez is mind a magyar koltségvetést terhelné,

Ekézben a magyar implicit inflicié rekord-mérték( az EU-ban. Noha a mért magyar
HICP (Harmonized Index of Consumer Prices) 2022 juliusaban csak a 6.-7 helyen allt az
inflacids rangsorban, ezt a rezsidijak és az lizemanyagok mesterségesen alacsonyan tartott
arszintje nyomta le. 2022 augusztusdtol a rezsidijak drasztikusan megemellednek. Ezt
figyelembe véve, az explicitté valé magyar arindex 2022-ben éves szinten az EU
élmezdnyében helyezkedhet majd el.

3. dbra Az éviév havi fogyasztdi drindex az EU-ban és Magyarorszagon 2019-2022
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Forris: Eurostat, Economy and Finance, Prices

2022 jiliusdban az élelmiszerarak emelkedése (Litvinia mellett) Magyarorszagon volt a
legmagasabb, bizonyos alapvetd termékek (kenyér és cerealidk, valamint a hus) esetében
pedig a legmagasabb. A magyar dremelkedés a zdldség- és gyilimdlcs—drak terén is a



MAKROGAZDASAGT, ALLAMHAZTARTASI HELYZETKEP 2021-RO0 S 2022 1. TRLEVROT 37

legmagasabbak kozott volt. A kimagasld élelmiszerarakban megjelenik a  kiilfoldi
kiskereskedelmi lancokra kivetett ,,extraprofitadd™ drnéveld hatdsa.

Az év utolsé harmaddban a magyar fogyasztdi drindex tovibb fog emelkedni,
decemberben biztosan meghaladja a 20%-ot annak ellenére, hogy a 7 élelmiszer és az
lizemanyag arbefagyasztasat a kormany december 31-ig meghosszabbitotta.

20023-ban tovabb emelkedd inflicidra kell szadmitani, jérészt a bazishatds kdvetkez—tében,
hiszen a rezsiemelés el8tti elsd 8 honapot még a 2022, évi ,alacsony” (10,7%-0s) bazis fogja
meghatdrozni, Emellett feltehetd, hogy az egvéb drstopok is megsziintetésre keriilnek, ami a
7 élelmiszer dranak jelentds emelkedésével fog jarni (bar stlyuk a fogyasztéi kosarban kicsi),
mivel az ¢lelmiszerek drdnak trendje tovabbra is emelkedd. Az lizemanyagok dranak alakulasa
2023-ra bizonytalan, a kdolaj vilagpiaci drdnak a mérséklédése sem kizart. Részben a
bazishatds, részben a kereslet sziikiilése miatt 2023 decemberére az Gsszesitett arindex
visszaeshet az 7-8% korlli szintre, az lizemanvagarak esetleges cstlkenése esetén még akar
ez ald is.

Ekdzben a kiilkereskedelmi és fizetési mérleg is viharosan romlik, részben ez is tiikrézddilk
a forint gyengiilé rfolyamaban. A gyorsan emelked6 kamatszint pedig mind a vallalati, mind
a lakossagi hitelfelvételt visszafogja, ami negativan hat a beruhdzasok és a GDP béviilésére.
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2. tdbldzat Makrogazdasdgi mutaték és a Kopint-Tarki prognézisa, (2022. oktdber 1)

(éves viltozas, szdzalék)

Tényadatok Eldrejelzés

2021 2022 . né. 2022 TT. né. 2022 jl’]lfaug. 2022 2023
gg:—;gj:j?tumuk redlndvekedése . 82 65 10 0.5
Belfaldi feltaszudlis 5.8 115 6.2 1,5 0.8
Magdntogyasztis 1,4 15 9.4 54 -1,5
Kizissigl fogyasatas 39 6.4 0.3 1,5 0.0
Bruttd dlloeszkiz-felhalmozds 59 132 6.4 1,8 0,0
Bruttd felbalmozis dsszesen 9.6 176 24 15 0.0
Export 10,3 52 26 15 1.7
Tmport 8,7 &3 73 £ 0,0
Tpari termelés 45 56 46 a0 15 3.0
Togyaszioi drindex sl 82 106 7 1.0 16,5
Toglalkoztatds, jovedelmek
Toglalkoztatottak szimdoak ndvekeddses 0,7 2.3 16 1,44 1,0 -0,5
Toglalkoztatds rita© 63,0 637 64,0 64,1 64,0 63,6
Munkandlkiiliségi rita® 1,1 37 3.2 3.3 3.6 3.8
Termékegysdame utd bérkéltsdg 14 93 57 2,0 7.5
Bruttd nomindlis keresotek 8,7 210 152 17,0 12,0
Netto redlkeresctek 34 11,8 5.4 2.6 -3.9
Megtakaritisi rita a GDP %-dban” 6,5 57 52 6.0 5.5
Tolyd fizetési és tékemérleg a GIYP %-dban 04 240 a0 35
Allamhaztartas
Allamhirtartist cgyenleg, » GIP %-ban -6.8 -4,8 6,5 -1,0
Bruttd dllamadossag, a GDP %-dban 76,6 773 775 77,0 730
Rovidtavt hozam (3 hé), iddszak vige 2,16 57 6.3 204 11,0 9,0
Hosszit, hozam (10 ¢v), iddszak wige 1,51 59 8.0 8.8 10,5 9.5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkard kereskedelem volumene 9.3 5,0 14
Brent olajir ($/hordd, iészaki dtlag) 0.8 1003 1009 106,2 07,0 100,0
GDP-viltozds a7 Furdsindban, % ER| 55 4. 2,6 1,3
GDP-vilt, az §j FU-tagorszagokban, % =38 7 47 3.1 2,7
Torintfeurd, iddszakt dtlag 359 364 386 403 389 00
Dolliricurd, wdszaki atlag 1,18 112 106 Loz 1,05 L0

a Munkaerd-felmérés glagiin, iddszaki dting 15-74 dves népesség. A kdzfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakitoz sorolédnak.

b: Feldoigozoipar, brutio hozzidudoett értek ds (g természetbeni jutiotisokat is tartalmnzo} hovi atlagos munkajévedelem alapfin euroban mért
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i Haziartisok négy negvedéves lialmozoff netio finanszirozisi képessége a G %-iban
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VILAGGAZDASAGI HATASOK KULONOSEN A
NEMET GAZDASAGRA, MINDEZEK HATASA
MAGYARORSZAG GAZDASAGARA,
ALLAMHAZTARTASARA

A 2021-et jellemzé fellendiilést kivetden egyre solétebb konjunkturdlis kildtdsok
kérvonalazédnak szerte a vildgon. A 2022. év misodik negyedévi globdlis folyamataira
ranyomta bélyegét a kinai lassulds, az orosz-ukran konfliktus eszkaldlodasa, az energiavdlsag,
és az egyre erdteljesebb inflicié. Ez utobbira a jegybankok tobbsége a monetaris szigoritis
kitllénbozd eszkozeivel reagdl. Az egyre inkdbb szigorodd monetdris kdrnyezet viszont fékezi
a novekedést, mikdzben az inflacid alakulisara egyelére nincs igazan hatdssal. A COVID-19
jarvany ideje alatt eladdsodott gazdasagok szdmara a monetaris szigoritas, az allamkotvény
hozamok emelkedése megneheziti a finanszirozdst, s mindez besziikiti a fiskalis politika
mozgasterét, [gy a jelenlegi kedvezétlen konjunkturalis helyzetben sem a monetaris, sem a
fiskalis politika nem lesz olyan tdmogaté, mint a COVID-19 okozta valsig idején.

Az IMF és az OECD legutobbi prognézisaiban 3% koriili globalis ndvekedést var az idei
évre, azonban a gyarapodé lefelé mutatdo kockazatok alapjan ennél rosszabbra is
szamithatunk, s akir egy 2% koriilire lelassulo globalis ndvekedés sem kizart. Egyeldre
minden jel arra mutat, hogy 2022 tele soha nem latott kihivasok elé allithatja az eurdpai
politikusokat, és az egyes unids orszagok kozotti érdekellentétek pedig az egész Eurdpai Unidt
valsigba sodorhatjak. A legnagyobb probléma a bizonytalansdg: nem lehet tudni, hogy 2022-
23-ban az eurdpai gazellatas hogyan alakul. Az orosz gazrdl torténd levalas mindeniitt idét
vesz igénybe, ¢és nagy dldozatokkal, példdul a felhaszndldst megszorité intézkedések
alkalmazdsaval jarhat. Ezek elfogadtatdsa a lakossiggal és az lizleti szféraval konfliktus terhes
folyamat lesz, s biztos, hogy nem egy alkalommal sztrajkokhoz, politikai zavargasokhoz
vezethet. Osszességében tehat nehéz hénapoknak néziink elébe: a névekedéslassulis mind az
idei, mind a jovd esztenddt jellemezni fogja, Eurépdban nagyobb mértékben, az USA-ban
kevésheé, A jarvany megfékezésével kapcsolatos zérd tolerancia és a természeti csapdsok miatt
bekdvetkezett termelési és logisztikai problémiék okozta kinai lassulas globalis
kovetkezményei mindeniitt érezhetdk lesznek. Mindazondltal a zold energia ellatashoz és az
e-mobilitashoz kotdds termékek eldallitasa terén tapasztalhatd elképesztd titemii ndvekedés,

' A kutatdsok szerzbi Bogdné Jehoda Rozdlia, Losoncz Miklés, Matheika Zoltin, Nagy
Katalin, Oblath Gdbor, Palécz Eva, Vakhal Péter. A makrogazdasagi fejezet koordinatora
Palécz Eva, a vildggazdasdgi fejezet koordindtora Nagy Katalin, a fenntarthatosagi fejezet
koordinatora Vakhal Péter voltak. A kézirat leadasanak idépontja: 2022. szeptember 15.
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valamint az ukrajnai hiboru kapcsan eréstdni fog Kina vilaggazdasagi térnyerése. Mind az
druk és szolgiltatasok kereskedelme, mind a miikdddtéke dramlds terén Oroszorszdgnak is
egyre fontosabb partnere lesz, A fejlddd orszdgokat a globdlis kdrnyezet romlisan tilmenden,
az orosz-ukran konfliktus és a gabona-ellatasi nehézségek, az ennek kivetkeztében emelkedé
élelmiszeraralk is stjtjak, nem egy orszdghan ¢hinséget okozva. Kina egyre aktivabban veszi
ki a részét a bajba jutott orszagok tAmogatdsdbol. A stagflacié és az addssagvilsag egyiittes
megjelenése sem kizart. Az inflacié tetdzése még nem latszik, az energiapiaci fesziiltségek és
a magas drak tovibb tartanak, a kamatemelési folyamatoknak nincs vége, és az orosz-ukrin
konfliktus kévetkezményei is egyre stlyosabbal, a lefel¢ mutaté kockazatok egyre erésebbek.

A nemzetkizi kéolaj- és foldgazpiaci irdnyzatokat 2020-ban a koronavirus-jarvany
kovetkezményei, majd 2022 februdrjatol az Ukrajna elleni orosz agresszidra adott nyugati
valaszok hatdaroztik meg kiemelkedd mértékben (1. dbra). Ezek koziil a leglényegesebbek az
orosz energiahordozaktol vald fuggetlenedést célzd nyugati torelvések, amelyek a bevitel
csokkentését célzd intézkedésekben odltottek testet, és amelyek oOsszefiiggnek az Orosz-
orszdggal szembeni nyugati szankcidldkal. Az orosz import mérséklésének legfébb eszkoze az
energidval valo takarékoskodds és a meg(juld energia térnverése. A fiiggdség megsziintetése,
az orosz import leépitése viszenylag kevés dldozat arin valésithaté meg a ldolaj és a
kéolajtermékek korében, viszont jelentds gazdasagi és tirsadalmi koltségek villalasival a
foldgaz esetében. Az orosz foldgazszdllitisok nyugati embargéra adott valaszként térténd
teljes ledllitdsa tagorszagonként eltérd mértéka ellatasi nehézségeket és recesszidt okozna az
EU-ban.

L. dbra A Brent nyersolajar (b) és az eurdpai gdzarak (j) alakulasa
(FOB ar, dollar/barrell, $/mmbtu)
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Forrds: US Energy Information Administration, Worldbank Commodity Markets

Szerény kozvetlen viliggazdasigi silyuk ellenére {a GDP volumene alapjan Oroszorszag
a 11, Ukrajna az 57, helyen 4ll a nemzetkdzi rangsorban) a két orszig szerepe meghatarozé
néhany agrartermék, fém, nemesgaz, energiahordozo és dsvanyi alapi miitragya vilagpiacan.
Az Ukrajna elleni crosz invazid kivetkezményeit {az ukran gabonakinilatnak a haborus
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cseleloményele miatti csdkkenése, a szallitdsi (tvonalak lezdrdsa stb.) az utdlagos elemzés
fényében a nemzetlézi piacok tilreagdltak, erre utal a jaliusi atlagarak véghement
mérséllddése. Egyeldre nem tudni, mennyire lesz az drcsdlkkenés tartds, augusztusban tobb
nyersanyag atlagdra emelkedett az eléz6 hénaphoz viszenyitva, szeptemberben viszont Gjabb
csdkkenés kivetkezett be.

A fejlett orszdgoldban 2022 folyaman mindeniitt dramai mértékben gyorsulni kezdett az
infldcié (2. dbra). A nagy aremelkedést tobbnyire az orosz-ukran konfliktus hatésaival
magyardzzak, s valéban az energia- és a mezdgazdasigi termékek 4rai a konfliktus kitdrése
utdn emelkedtek meg erdteljesebben, tovibba a konfliktus miatt bekdvetkezett szallitasi
kimaradasok (pl. ukran ipartermékek, alkatrészek) is megnovelték egyes ipari termékek arait.
Ugyanakkor az dremelkedések egy része mar a konfliktus kitdrése elétt is jellemzé volt,
Mindez azt sejteti, hogy a pandémia alatt alkalmazott kiilénbdzd fiskalis tdmogatasi
programok, parosulva a laza monetdris politikdval, olyan mérték(i keresletb&viilést tettek
lehetdvé, amire a kindlati oldal nem volt felkésziilve. Igy mind az USA-ban, mind az Egyesiilt
Kirdlysagban, mind Eurépdban a maginflacio is erdteljes névekedésnek indult. Az inflacids
kilitasok mindeniitt romlottak, fé18, hogy az inflicids varakozdsok magas szinten rogeilnek.
A termel6i drak felfelé mutatnal, s a kdzeljévében nem nagyon vérhatéd, hogy ez a trend
megfordul.

Ilyen koriilmények kzdtt nem meglepd, hogy a monetdris szigoritds fiterme mindeniitt
erdteljesebb format 6lt, mint amire kordbban szamitottunk, A FED idén marciusban inditotta
el a kamatemelési hullamot, s Bsszességében az idén eddig 225 bazispontos kamatemelés
kovetkezett be, s tovibbi emelések varhatdk., Az Arstabilitas helyredllitdsdhoz a szigor(
monetaris politika fenntartdsira még hosszabb ideig szitkség lesz, mikdzben félé, hogy ezzel
esetleg recesszioba rantja a gazdasagot. Az EKB az inflacid dramai emelkedése ellenére hossza
ideig nem nyalt a kamatokhoz, de jaliusban 50 bazisponttal megemelte mindhdrom irdnyadé
kamat szintjét. Az EKB egyeldre Gjra aktivalta az eszkdzvasarlasi programot, s egy, a déli
eladdsodott orszagokat megsegitd (j eszkozt dolgozott ki, amely megkénnyiti szamukra az
adéssigfinanszirozast, s fékezi a kdtvénypiaci turbulencidkat, Szeptemberben mar mindenki
kamatemelést vart az EKB részérdl, amire 75 bazispont mértékben sor keriilt, s a mennyiségi
szigoritis is elkezdddhet. Ugyanakkor érvelk szolnak amellett is, hogy egy lassubb,
egyenletesebb kamatpalya mentén emelje a kamatot az EKB, hogy - sziikség esetén — legyen
mozgistere a palya korrekcidjdra,

Mindezen folyamatolc hatdsara az eurd a dolldrral szemben — kisebb ingadozasok mellett
- kordbban nem latott mélypontokat ért el, Altalaban a tébbi fejlett orszdgban is elindult a
monetdris szigoritds, kivéve Japant, ahol az inflicié mértéke még nem olyan drimai, hogy a
jegybanknak Iépnie kellene. Még Svajcban is felfel¢ mozdultak a kamatok, de még igy is a
negativ tartomanyban maradtak. A kozép-kelet eurdpai régidban drasztikusabb
kamatkiigazitasokra keriilt sor, mivel itt az inflacié is magasabb. Az alapkamat
Magyarorszagon a legmagasabb. Noha varakozdsok szerint az inflicié {iteme jovdre
valamelyest mérséklddik, a koronavirus jarviny alatt jellemzé alacsony inflicié idészak nem
fog visszatérni. A jegybankok a prognozisidészakban kitartanak a szigoribb monetdris
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politika mellett még aklcor is, ha az inflaciés nyomas enyhiilne, mert el akarjik keriilni az
inflacid esetleges Gjabb elszabadulisat.

2. dbra Arfolyam és fogyasztoi drindex az eurdovezetben
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Forrds: ECB, Eurostat

Az EU-27 4tlagaban az idén a tavalyinal lassibb, 2,6-2,7%-0s GDP bdviilést varunk, ami
a vilaggazdasdgi trendeknek megfeleléen jovére 1,5%-ra lassulhat. Az idei novekedést a
vartndl erdsebb elsé negyvedévi 5,6%-o0s (év/év) teljesitmény hizza, a masodik negyedévben
az €l6zd évhez képest mar csak 4%-kal, az el6z6 negyedévhez leépest 0,6%-kal boviilt a GDP,
A Helyredllitasi Alap forrdsai is timogatjik a ndvekedést a legtobb orszagban, Ugyanakkor
az orosz-ukran konfliktus alakuldsa jelentds kockazatot jelent. A lefelé mutatd kockazatok
jelentések, a haboru eszkaldlodasa és annak kiil- és belgazdasagi kovetkezményei erdsebbek
lesznek, mint ahogy azt korabban feltételeztiik.

2022 els6 negyedévében az eurddvezet gazdasiga 5,5%-kal bovillt az elézd év azonos
idészakahoz képest. Ebben a bazishatds is érvényesilt, hiszen 2021 elsé negyedében még
gazdasagi visszaesés volt jellemzd. 2022 mdsodik negyedében mar latszik a lassulds, a GDP
3,9%-kal nétt, 2020-ban és 2021-ben az EU-19 egy f6re jutd, vasirlderd-paritason mért GDP-
je — néhany orszag kivételével — elmaradt a 2019. évi szinttél, jelezve, hogy az eurddvezet
orszagainak tobb mint fele 2021 végéig még nem tudta ledolgozni a pandémia okozta
veszteségeket. Az eurdpai hangulatindikatorok tavasz 6ta inkabb lefelé mutatnal, s a legtébb
orszdgban a junius-juliusi adatok jelzil, hogy az orosz-ukrin konfliktus eszkaldloddsanak
kovetkezményei, az egyre tobb teriileten jelentkezd szdllitdsi-ellitdsi problémdk, az
energiavalsag és a szarnyald inflacio egyre reménytelenebbé teszik a vallalkozasok helyzetét.
A feldolgozdipari kibocsatas marcius ota csokken az el6zd év azonos iddszakahoz képest, s ez
a trend — varhatdan -- a kdvetkezd honapokban is folytatodni fog.
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Az eurddvezetben az infldcios rdta majusban 8,1%-ot, mig augusztusban mdar 9,1%-ot
ért el az el6zd év megfeleld idoszakdhoz képest. A tényleges inflacids folyamatokat elfedi
azonban, hogy az arsokkokat tobb orszdgban is a szabdlyozas killonbozd eszkdzeivel
tompitjdk, igy a tényleges inflicids nyomids lényegesen nagyobb, mint amit az adatok
mutatnak, Egyre tdbb orszagban forszirozzik, hogy az dremelkedések hatdsait killonbdzd
fiskalis eszkdzolkkel tompitsak a maganhaztartasok szamara.

Az Eurdpai Unid I3 (j tagillaminak gazdasigat a koronavirus vdlsdg jelentdsen
megtépazta, A fiskalis 6sztonzd programok és a laza monetdris politika segitségével azonban
2021-ben ujra ndvekedési palyara dlltak, noha egyes orszdgok csak egy alacsonyabb szinten.
Az orosz-ukrin habor( gazdasdgi hatdsainak a kelet-kdzép eurdpai térség van leginkdbb
kitéve, szinte kizardlag az egyoldalu energiafiiggdség miatt. A habora hatdsai elsésorban az
energiahordozdk importjan keresztiill behozott inflicidban csapddnak le. Ezek az drak a
kiillénbozd artranszmisszids csatornakon keresztiil aztan néhany hénap alatt mas termékelc
fogyasztdi draiban is megjelennek. A jegybankok mozgistere a moenetiris eszkéztarak
tekintetében meglehetdsen szlik, az inflacids nyomads varhatéan nem fog envhiilni, legfeljebb
a bazishatasok miatt lehet valamelyest mérsékeltebb arindexeklkel taldlkozni.

2022 elsd felében a vilaggazdasagi feltételek véaltozasa a magyar kiltségvetést tobb
csatorndan keresztiil is befolyasolta. Rovid tdvon ezek koz{il a legfontosabb a globidlis inflaciés
kérnyezet. A magasabb és ndvekvd arindex mérsékli a kdltségvetési hidny és az dllamaddssag
GDP-ardnyos ratajat, mivel az inflacié sokkal nagyobb mértékben és kézvetleniil noveli a
bevételek szintjét, mint a kiaddsokét, mindenekelStt a fogyasztast terheld adok terén,

Ugyanakkor, a viliggazdasag és a vildgkereskedelem gyengélkedése, a globdlis kérnyezet
romldsa mar rovid-kdzép tavon rontja a koltségvetés pozicidjat. Az inflacié ugyan még
jovére, sot feltehetSleg 2024-ben is ndveli a koltségvetési bevételeket, a lakossigi fogyasztas
volumenének a ndvekedése azonban jelentdsen lelassul, s6t - varakozasaink szerint - 2023-
ban mar csdkkenni fog, Az inflacio ugyanis csak addig emeli a folyd aron mért fogyasztast,
ameddig nem emészti fel a lakossag fogyasztdsra kolthetd vasarloerejét. A bevételek més
tételeinél is mérséklodés varhato, pl. a lakossdgi jovedelmeket és vallalati eredményeket

s o

terheld adok esetében. Az inflacio tehat csak atmenetileg javitja a koltségvetés pozicidjat.
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FENNTARTHATOSAG ES A GAZDASAGI-
TARSADALMI FEJLODES MEGJELENESE A
VERSENYKEPESSEGBEN MAGYARORSZAGON

A koronavirus jarvany fiskalis hatasai

A koronavirus-jarvany jelentés gazdasagi kirokat olkozott az EU minden tagallamaban,
nem csupan a haztartasi, vallalati szektorban, hanem az dallamhaztartdis minden
szegmensében. A kormdnyok aktiv gazdasdgpolitikit kdvetve az allami kiaddsok jelentds
megugrdsaval jard intézkedésekhez nyiltak.

A jarvany évében a GDP-aranyos dllamhdztartisi deficit az EU 4tlagaban 6,7%-ra ugrott
a 2019-es 0,6%-r6l, 2021-re azonban mar 4,7%-ra mérsé¢klddott, A javulds ellenére a
kéltségvetés pozicidja minden tagallamban tovdbbra is rosszabb, mint 2019-ben volt,

2021 éta alegtébb EU tagallam jelentés konszolidacios programot hajtott végre, azonban
latvinyos csékkenést a GDP-aranyos hianyban csupan néhdny orszag tudott elérni {pl.:
Hollandia, Dania). A turizmusra erésen rautalt dél-eurdpai orszdgokban kiiléndsen nehéz a
deficit lefaragdsa, mivel 2021 sem igazan az idegenforgalom éve volt még annak ellenére, hogy
hatirozott élénkiilés volt tapasztalhaté az elézd évi mélyponthoz képest. A Visegradi
orszagokban Lengyelorszag tiinik ki a sorbdl, ahol a 2020. évi 7%-os kéltségvetési hidnyt
2021-ben 2% al4 szoritottdk le. Azokban az orszdgokban, amelyek mar a vilsig elétt is
kifejezetten fegyelmezett koltségvetési politikat folytattal, a 2020, évi hidny-névekedés is
viszonylag mérsékeltebb maradt, és a helyreallitds is gyorsabban haladt. A korabban is lazabb
koltségvetésl orszagokban a vilsig alatt is jobban nétt a deficit, és 2021-ben - a hiany
csOkkentése ellenére — joval 3% felett maradt.

A 2020. évi oriasi novekedés utan, 2021-ben némileg mérséklddott az EU27 osszesitett
GDP-ardnyos dllamadoéssaga, A GDP-ardnyos adéssdg csdkkenését elsdsorban a GDP
nomindlis ndvekedés okozta, mivel az dllamadéssig folyé dras dsszege - par orszdg kivételével
- tovabb emelkedett (1. abra}. A GDP nominalis emelkedését pedig foként a magas drindex
(GDP-deflator) tamogatta. A kiilonbség az egyes orszigok kozott abban all, hogy a GDP
nomindlis ndvekedése az addssag nomindlis emelkedésénél magasabb vagy alacsonyabb volt-
e. Csupdn néhdny tagillam tudta csdkkenteni a nomindlis adossdgdllomanyat (Ddnia,
Portugdlia, Ciprus), mig a t&bbi orszighan rendre tovdbb ndévekedett. Azonban a

' A kutatdsok szerzbi Bogdné Jehoda Rozdlia, Losoncz Miklés, Matheika Zoltin, Nagy
Katalin, Oblath Gdber, Palécz Eva, Vakhal Péter. A makrogazdasagi fejezet koordindtora
Palécz Eva, a vildggazdasdgi fejezet koordindtora Nagy Katalin, a fenntarthatésagi fejezet
koordinatora Vakhal Péter voltak. A kézirat leadasdnak idépontja: 2022. szeptember 15.
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visszapattand gazdasagi ndvekedés, még az emelkedé addssagillomanyolk ellenére is a legtdbb
tagdllamban cséldenteni tudta a GDP-ardnyos ratdt,

A kép arnyoldala, hogy ehhez jorészt az inflacié emelkedése jarult hozzd, ami felfujta a
foly6 dras GDP-t és a koltségvetés bevételeit is. Ez azonban csak rovid tavon tdmogatja az
dllamadossagok konszolidalasat, mivel a jovedelmek elinflalasaval mar kdzéptavon is karos
az addalapokat képezd gazdasagi folyamatok szempontjabol.

I. dbra A nominalis GDP és az dllamaddssag valtozasinak hatasa az addssagrata
nivekedésére 2021-ben (szazalékpont)
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Forrds: Eurostat adatok alapjan Kopint-Tarki szamitas

A magyar villalatok demografidjjanak és jovedelmezdségének valtozasa
2020-ban

2020-ban a vallalati jdvedelmezdség ¢és a demografia is valtozott, inkdbb kedvezdtlen
irdnyba, de kordntsem olyan silyos mértékben, mint azt ahogy egyébként a II, vilaghaboru
utani legmélyebb recesszid utan varnank. Annyi bizonyoes, hogy minden dgazatban csikkent
a miikodé vallalatok szdma, Gsszesen mintegy 13 ezer céggel. Az idegenforgalmi szektort
megsziinési koclkéazat szempontjabol nem érintette rosszabbul a valsag, mint mas dgazatokat,
56t egyes jellemzden magasabb hozzdadott érték(i szolgiltatasokat végzd dgazatol kdrében a
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megsziinési kockazat még kicsivel magasabb is volt. A megsziint vallalatok nagyjabdél negyede
volt 5 éves vagy anndl fiatalabb, a fele 5 és 10 év koézott, majd kb. 25% a 10 éves vagy anndl is
idésebb véllalatok aranya. Altalinossagban azonban elmondhaté, hogy a 2020-ban megsziint
cégek zome alacsony munkatermelékenységgel miikédott. E tekintetben természetesen nem
zdrhatd ki, hogy a 2019-ben alacsony termelékenység mir a vallalat miikédésének ,kifutdsi”
iddszalcdban volt mérve, azaz a cég a pandémiatél fliggetleniil is megszlint volna. Az 2, dbran
érdemes meg azt is megfigyelni, hogy 2020-ban az egvébként mikddd vallalatok
termelékenysége szamottevoen csdlkent, ami &sszhangban van a veszteségek ndvekedésével.

1. dbra Tarsas vallalkozdsok munkatermelékenységének stirlisége 2019 és 2020-ban
(nyesett minta, also és felsé 5% percentilis nélkiil)
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Forrds: NAV adatok alapjan Kopint-Térki szdmitas

A jovedelmezdség 2020-ban a koriilményeknek megfelelen kedvezdtleniil alakult, de a
helyzet semmiképpen sem volt drdmai. 2019-ben a vizsgdlt kb. 200 ezer véllalatnak 15%-a
volt veszteséges, ami atlagosan kb, fél millié forint eszkdzardnyos® veszteséget takart. Egy

évvel késtbb a veszteséges cégel aranya 22%-ra nétt, az atlagos eszkdzaranyos érték pedig
mar -800 ezer forint kériil mozgott.

Az addzas utani eredmény (profitabilitis) csdkkenése szinte minden dgazatot érintett,
leginkdbb az épitdipart & a szalldshely-szolgdltatast, vendéglitdst. A mezdgazdasig, az
energiaipar és a pénziigyi szolgdltatisok egyediil az a hdrom &gazat, ahol a mediin
profitabilitds novekedni tudott, de csupdn minimdlis értékben. Habdr a legnagyobb
visszaesést valoban az idegenforgalom és a mivészet, szdrakoztatis dgazatok szenvedték el,
lathaté, hogy az dgazati bértdmogatasokkal megsegitett iparagakon kivill is jelentds

profitvesztést kellett elkdnyvelniiik a cégeknek.

? Eszkozok alatt az immateridlis javak, targyi eszkozok és befektetett eszkozok Dsszegét

értjiik.
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A hazai véllalati szektor kihasznalta a veszélyhelyzet alatt kinalt kedvezd kamatozas,
esetleg vissza nem téritendd tdmogatisokat, beruhdzdsi dsztdnzd programokat. Envhe
emelkedés mutatkozik az adéssagallomanyban azon cégek kérében, amelyek kordbban szinte
egyaltalan nem rendelkeztek hossza lejarati kitelezettségeklel (ami részben a visszafizetési
kotelezettségek envhitésének eredménye is lehet).

Digitalizacio és versenyképesség

Az Eurdpai Bizottsag 2014 dta évrdl évre a digitdlis gazdasdg és tdrsadalom fejlettségét
méré mutatordl (DESI) szdlo jelentésekleel kveti nyomon a tagallamok digitalis fejlédését.
Mig az elézd évi felmérés alapjan Magyarorszag a 28 unids tagallam kozott a 21, helyen 4llt,
addig 2021-ben 27 orszig kéziil csupdn a 23. helyet sikerilt elérnie. Elenyészd azon teriiletek
szdma, ahol az orszag az EU-s dtlag felett teljesit. Ilyen példdul a vezetékes széles savi
rendszerek altalanos igénybevétele és alegalabb 100 Mbps sebességii halézatok igénybevétele,
Ugyanakkor a mobilhalozatolk fejlesztése elmarad az EU atlagtol. Bar 2021-ben az €l8zé
¢vihez képest 11%-kal nétt az 5G lefedettség, még mindig csak 18%-ot tesz ki, szemben az EU
66%-4val.

A human tdke teriiletén a legtobb mutatd esetében hazénk tavaly is az atlag alatt teljesitett.
A magyaroknak csupan 49%-a rendelkezett legaldbb alapszintii digitalis ismereteldkel, és mas
mutatok is viszonylag alacsony szintii digitilis készségekrdl tanuskodnak,

A digitalis technolégidk integréltsiga tekintetében a 25, helyen &llunk a rangsorban,
valamennyi, a modern technika befogadasat, alkalmazasit érzékeltetd mutatét illetden a
legrosszabbul teljesitd unids tagallamok kozétt vagyunk. A magyar cégek zdme még mindig
nem fordit kel figyelmet és tesz megfeleld erdfeszitéseket gyartasi, értékesitési, szervezési
folyamatainak a modern kor igényeinek megfeleld irinyba térténd atalakitisa érdekében.

A digitdlis kozszolgiltatisok vonatkozdsaban vegyes képet mutat Magyarorszag
teljesitménye. E dimenzié vonatkozdsiban 21. helyen vagyunk, ami egyrészt az e-
kormiényzati szolgaltatasok felhasznaloinak szamat illetden elért igen szép eredménynek
tudhaté be. Ugyanakkor hazdnk versenyképességét illetden lesiijtd, hogy Magyarorszdg érte
el az egyik legalacsonyabb értéket az EU-ban a nyilt hozzaférésii adatok tekintetében,

Osszességében megdllapithatjuk, hogy a beruhazisok, a megvaldsitott fejlesztésel,
izembe helyezett rendszerek terén szép eredményeket értiink el, de a szolgaltatasok
igénybevétele mind a villalkozdsok, mind a maginemberek vonatkozasdban féleg ott
bizonyult szdmottevinek, ahol azt az allam kotelezdvé tette.

Felzarkédzasunk esélyét erdsen csdlkkenti, hogy a tobbi tagdllam mér javdban haszndlja
Helyreallitasi és Ellenalléképességi Eszkoz (Recovery and Resilience Facility - RRF) altal
biztositott kozdsségi tamogatisokat, amelyek felhaszndlasi feltételei rogzitik, hogy az
allokdcidk legaldbb 20%-4t digitdlis transzformicidval kapcsolatos fejlesztésekre forditsdle. A
legtébb tagdllam viszont ennél tibbet tett. Osszességében az elfogadott fejlesziési kiaddsok
26%-a finansziroz digitdlis célokat, de példaul Németorszag és Ausztria a teljes allokécidja
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tobb mint felét, Luxemburg, Litvania és Irorszég kozel egyharmadat forditja a
digitalizacidhoz kapesolddd fejlesziésekre,

Magyarorszig versenykeépességénel kulgsa — a digitalizdcié vonatkozdsdban is — az oktatds
fejlesztésében rejlik. A digitalizaciobdl fakadd elényék kihasznaldsdhoz a kormanyzatnak és
a véllalkozasoknal siirgésen intézkedniiik kell a jelenlegi és jévébeli munkaerd oltatasa, at-
és tovabbképzése érdekében,

A hagyomiényos iskolarendszer(i oktatds mellett egy erds, killonbozd Osztonzdkkel
(adbkedvezmények, visszatéritendd és nem visszatéritendS tdmogatdsok) tdmogatott
felndttoktatasnak kell miikddnie, hogy a felnétt tarsadalomnalk, a jelenlegi munkavallaloknak
legyen lehetdségitk megszerezni azokat a digitdlis kompetencidkat, amelyelkre a jovéd
munkahelyein, a digitalizal6do vallalatokban sziikség van, és ne essenek ki a munkaerdpiacrél
az egyre szélesebb kérben terjedd robotizalt és automatizalt folyamatok megjelenése miatt. A
munkavallalok motivalisa mellett a véllalkozisokat is &sztdndzni kell arra, hogy fejlesszék
alkalmazottjaik digitalis lészségeit a sajat versenyképességiik névelése érdekében,

Az EU klimastratégidjanak értékelése, kiilonos tekintettel Magyarorszagra

Az elmult par évben az EU klimastratégiajiban tébb mérfoldké is volt: az Eurépai Zold
Megallapodast (EGD) 2019 végén, a Fit for 55 elnevezésii programcsomagot 2021 kdzepén
mutattdk be, Az EGD, illetve a kapcsolddéd eurdpai Klimatdrvény, értelmében 2050-re
karbonsemlegessé lkell tenni az Eurépai Unidt. A Fit for 55 programcsomag pedig a
koribbindl szigorubb kdzbensd célszamokat irdnyzott eld 2030-ra, azaz a zold atallas
gyorsitdsat célozta meg.

A Bizottsag altal kijeldlt és a Tandcs altal elfogadott f6bb célszamok szerint 2030-ig az
liveghdzgazok (UHG) kibocsatasat legaldbb 55%-kal kell csokkenteni az 1990-es szinthez
képest. (Ez a célszam elvi szinten mér 2020 decemberében elfogadasra keriilt, ekkor kerilt
bele a Périzsi Egyezménvhez kapcsolddd unids villalasba, és a 2021 jaliusdban elfogadott
eurdpai klimarendeletben 1j kotelezd érvényli célként szerepel a korabbi 40%-o0s célszam
helyett.) A programcsomag tovabbi sarkalatos célkitlizése) a megtjuld energiaforrdsoknak az
energiamixben valé ardnya pedig 40%-ra emelkedne, ezen beliil a kézlekedésben 29%, az
épiiletek energiafogyasztasa tekintetében pedig a 49%-ra. Az iparban az elfogadott kitelezd
¢él a nem-bioldgiai eredetli megljuld energiaforrasok (pl. z6ld hidrogén} minimdlis
aranyanak 35%-ra emelése 2030-ra és 50%-ra emelése 2035-re.

Ebben a keretrendszerben a magyar kormany alapvetden a stabilitis megdrzésére
toreleszik, a zéld dtmenet sordn adodé lehetdségek megragaddsa mellett, de a diszruptiv
valtozasok lehetdség szerinti kerilésével. E torekvéshez illeszkedden a korméanyzat a
hagyomanyos [osszilis energiaforrasokat részben egy szintén régdta prominensen jelenlevd
energiaforrds, az atomenergia szerepének tovabbi ndvelése révén kivinja kivdltani. A
stratégia implicit célja, hogy a viszonylag anyag- és energiaigényes ipari beruhdzisok
vonatkozdsaban Magyarorszdg vonzd célpont maradjon. Az energiavdlsigra adott reakcio
ugyanakkor azt mutatja, hogy a hirtelen jott és nyilvanvalo veszélyhelyzetre a kormany képes
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az erdteljes lépéseldkel reagdlni, azonban a klimakdzpontlsag tovdbbra sem jellemzé. Ennck
egyil jele a tlizifahaszndlatra valé timaszkodds.

Az EU klimastratégidjdban hossz(i tdvon azonban fel fog meriilni, hogy mennyiben
realisztikusak azok a feltevések, amelyek szerint a zold dtmenet utini gazdasagi viszonyok
hasonlitani fognak a mostanihoz, csak zdldebb ¢s digitalizaltabb valtozatban, Habér a cél a
Klimakatasztréfa elkeriilése, mostanra alighanem mir csak a részleges elkeriilés a redlis cél.
Elgrejelzések szerint az idén Eurdpat sajtd iddjarasi viszonyok mdsfél évtized miuilva mar az
(j atlagot fogjak jelenteni, Emellett a vildgpolitikai dtrendezddés is megindult, aminel egyik
jele éppen az orosz-ukrdn habori. Ennek nyoman ddntések sziilettek a jelenlegi eurdpai
energiamix gyors atalakitasardl. Ugyanaldcor a magyar stratégia, amely a zdld atmenet
kézéppontjaba részben az atomenergia, részben pedig a napenergia expanziojat allitja,
tovibbra is arra a feltevésre épiil, hogy az orosz kapcsolatra (urdnimport), illetéleg a kinai
kapcsolatra (napelem-import) még jé ideig szamitani lehet.
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A 2022. EVI KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK

A kdltségvetési torvény 2022-re 5,9 szdzalékos hidnycélt hatdrozott meg, amit a Kormdny a
2021. decemberi virakozdsiban 4,9 szdzaldkra csokkentett, majd 2022 szeptemberében 6,1
szdzalékra emelt. A hidnycél emeldsét a killonleges foldgdzkészletek felhalmozdsa indokolja,
amely az Eurostat elszdmoldsa szerint néveli az ESA-hidnyt. A magyar dllamhdziartds
helyzetét a 2021-2022-es kdltségvetési években jelentdsen befolydsolidk a  kedvezdtlen
vildggazdasdgi folyamatok. 2021-ben még a koronavirus hatdsainak enyhitése, valamint a
gazdasdg védelme és vjrainditdsa kotott le jelentds koltségvetési forrdsokat, majd 2022-ben az
orosz-ukrdn hdbord és a ndvekvd energindrak érintették kedvezdtlendil o gazdasdgot és azon
keresztiil a kiltségvetés helyzetét. A GDP idei alakuldsdt erds kettdség jellemzi: az elsd féléves
dinamikus gazdasdgi novekedést kivetden az év mdsodik felében a ndvekedés lassuldsa varhaté.
A gazdasdgi ndvekedésbil eredd bevétel-ndvekedés hatdsdra 2022-ben csékken a deficit a 2621-
es 7.1 szdzalékhoz képest, azonban az orosz-ukrdn hdbort, valamint a névekvd energiadrak
kedvezdtlen  koltségvetési  hatdssal birnak, amelyekre a  kéltségvetés folyamatosan
intézkedésekkel reagdl. A koltségvetési hidnycél teljesiilése érdekében, valamint a felmeriild
tobbletkiaddsok miatt @ GDP mintegy 3 szdzalékat kitevd extraprofit adointézkedéseket és
kindds-visszafogdst is tartalmazd intézkedéscsomag keriilt bejelentésre a 2023. évi kiltségvetési
torvény készitésével pdrhuzamosan. Az energiadrok emelkedése azonban a hidnycélok
teljesiilésére nézve kockdzatot jelemthet a kovetkezG években. Az MNB 2022, szeptemberi
eldrejelzése szerint a  koltségvetési hidnycél teljesiilése esetén a GDP-ardnyos bruttd
dllamaddssdg 2022, év végére 76,0 szizalékra csokken a tavaly év végi 76,8 szdzalékrdl,
ugyanakkor a veszélyhelyzet fenndlldsa lehetdvé feszi idén az Alaptorvény addssdgszabdlydtdl
vald eltérést.

A makrogazdasagi folyamatok alakuldsa

A sikeres gazdasdg-ujrainditdst kovetden 2022 elsd felében folytatdédott a magyar
gazdasig nivekedése, ami utdn a misodik félévben a novekedés lassuldsa varhaté.
Emiatt, mig a tavaly elfogadott 2022. évi koltségvetési torvény alapjaul szolgalo
makrogazdasagi progndzis 5 szazalék koriili gazdasagi novekedést vetitett eldre az idei

' A Magyar Nemzeti Bank a Kéltségvetési jelentés — Féléves elemzés az dllamhaztartisi
folyamatokrol ¢fmfi kiadvinnyal rendszeresen tdmogatja a Koltségvetési Tandcs munkdjat.
Tanulmanyunk ezen kiadvany alapjan, annak kivonatat tartalmazva késziilt el. A kézirat
leadasanak iddpontja: 2022. szeptember 15.
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évre, az MNB szeptemberi elérejelzése mar 3-4 szazalék kozotti redlndvekedéssel
szamol. Az elsd félévben a magyar gazdasig 7,3 szdzalélkal ndtt az elézd év azonos
iddszalkdhoz viszonyitva. A névekedéshez legnagyobb részben a lakossdgi fogyasztas jarult
hozz4, tovabba a vallalati szektor és a koltségvetési szervek beruhdzasai is novekedtek a
masodik negyedévben. A GDP id6beli lefutisat azonban erds kettdség jellemzi, és az MNB
szeptemberi Inflicios jelentéséhez készitett eldrejelzése az idei év midsodik felében a
nivekedés jelentds lassuldsara szami,

A munkaerd-kereslet tovibbra is magas, igy az idei évben a koltségvetés és az MNB
clérejelzése egyarant a foglalkoztatis tovabbi emelkedésére szamit. Az MNB legfrissebb
eldrejelzése a foglalkoztatas dinamikusabb béviilésével szamol az idei évben a kdltségvetési
torvényben szerepl6 elérejelzéshez képest, a munkanélkiiliségi rata igy varhatoan 3,5 szazalék
lehet 2022-ben. Az MNB szeptemberi prognézisa szerint a nemzetgazdasagi bruttd
atlaglkereset a koltségvetési tervezet varakozasat meghaladé mértékben, 16,6-16,9 szazalékkal
néhet 2022-ben. Az idei évi bérdinamikat az év eleji nagymértéki minimélbér-emelés, az
allami alkalmazottak széles korét érintd bérfejlesztések és a tovabb feszesedd munkaerdpiaci
kondiciék hatirozzik meg.

A tavaly elfogadott 2022. évi koltségvetési torvényt még 3 szazalékos inflicidval
tervezték, mig az MNB szeptemberi inflicios jelentésében 13,5-14,5 szazalékos
inflacidra szamit az idei évben. A fogyasztéi drak ndvekedési (iteme éves Gsszevetéshen 2022
elsd félévének végén 11,7 szdzalék velt, mig augusztusban 15,6 szazalékra emelkedett, Az idei
év elsd felében a villalatok az energia- és nyersanyagarak ndvekedése miatt a kordbbi évek
atlaganal szamottevden nagyobb mértékben draztik it termékeiket és szolgaltatdsaikat, amia
hazai inflacié emelkedéséhez vezetett, Révid tévon a magas energia-, nyersanyag- és
terménydrak tovabbra is emelik a hazai infliciét, amit a rendkiviili aszdly hatdsa tovabb erdsit.
A kormanyzati intézkedések egyes teriileteken (lizemanyagok, haztartdsi energia, egyes

o

alapvetd élelmiszerek) megel6zik vagy visszafogjik az drak emelkedését, igy az alacsonyabb
inflacié iranyaba mutat az egyes alapveté élelmiszereket és az lizemanyagokat érinté arstopok
2022, december 31-ig tdrténd meghosszabbitdsa, a tavalyi év végi magas bazisok, valamint a

csdldkend fogyasztasi kereslet.
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L tabldzat A 2022, évi kéltségvetési torvényben és az MNB 2022, szeptemberi Inflicids
jelentésében szereplé makropalydk dsszehasonlitdsa

2022
Koltségvetesi . Elt,érés MNB g
iy MNB és koltseg\_f.etf:SI torvény
kozdte

GDP 5,2 3,0-40 (-2,2}- (-1,2)
Héztartasok fogyasztasi kiaddsa 6 6,0-6,1 0-0.1
Kozosségi fogyasztis -1,9 23-27 4,2-46
Brutté alldeszlkoz-felhalmozas 7,2 3,0-36 (-4,2) - (-3,6)
Export 10,5 4,7-53 (-5.8)- (-5.2}
Import 10 54-6,0 (-4,6) - (-4)
GDP-deflator 3,8 10,4 6,6
Inflacio 3 13,5-145 10,5- 11,5
Bruttd keresettdmeg 9.8 17,7 7.9
Brutté atlagkereset 7.7 16,6 - 16,9 89-92

ebbél versenyszektor 7.6 14,1 - 14,5 6,5 - 6,9
Foglalkoztatottak szima 1,1 1,2-1,3 0,1-02

ebbdl versenyszektor 1,3 1,8-1,9 05-0,6

Forrds: 2022, évi kdltségvetési torvény mellékletei, MNB 2022, szeptemberi Inflicids jelentés
A hazai kéltségvetési egyenleg
A koltségvetési egyenleg varhatd alakulasa

A koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,1 szazaléka lehet a korabbi 4,9 szazalékhoz
képest megemelt kormanyzati célkitlizés alapjan (1. dbra), A 2022, évi koltségvetési
torvény 5,9 szdzalékos GDP-ardnyos kdltségvetési hidnycélt tartalmazott, amit a 2021,
decemberi korményzati célkittizés 4,9 szdzalékra csoklkentett, majd a szeptemberi
kormanyzati bejelentés 6,1 szazalékra emelt. A 2022. évi hianycél emelését a kildnleges
foldgazlcészletek felhalmozdsa indokolja, amely az Eurostat elszimoldsa szerint noveli az
ESA-hidnyt. A 2021-es 7,1 szdzalékhoz képest a koltségvetési hidnycél alapjan 2022-ben
csdlklken a deficit, ami részben a gazdasdigi ndvekedésbdl eredd bevételndvekedésnek
koszonhets. A koltségvetési hidnycél teljesiilése érdekében, valamint a felmerild
tobbletkiadasok miatt a GDP mintegy 3 szazalékat kitevd extraprofit addintézkedéseket és
kiadds-visszafogdst is tartalmazd intézkedéscsomag kerillt bejelentésre a 2023, évi
koltségvetési torvény készitésével parhuzamosan, Az energiadrak emelkedése azonban a
hidnycélok teljesiilésére nézve kocldzatot jelenthet féként a kévetkezd években,
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A 2022. évi koltségvetési torvény az allamhaztartas kozponti alrendszerének
pénzforgalmi hianyat 3152,7 millidard forintban allapitotta meg. A nomindlis GDP
kedvezébhben alakul a kéltségvetéshen feltételezettekhez képest, aminek kdszdnhet6en az ado-
¢és jarulékbevételek a torvény elfogadasa ota bevezetett markans addcsdkkentések ellenére
meghaladhatjék az eldiranyzatot. Ugyanakkor a magas vilagpiaci arak miatt ndvekvd
energiakdltségek, a nyugdijkiaddsok, valamint a kamatkiadasok kivetkeztében a tervezettnél
magasabban alakulnak a kiadésok is.

1. dbra A koltségvetés ESA-egyenlegénele ¢s az allami kamatkiadasoknak az alakuldsa
(a GDP szdzalékdban)
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Elsédleges egyenleg Brutté kamatkiaddsok ESA-cgyenleg

Forrds: A tényadatok forrasa KSH, az elbrejelzés az MNB 2022, szeptemberi inflacios
jelentéséhez késziilt
Megjegyzés: 2022-2024 kozdtt MNB elbrejelzés

A koltségvetés 2022. évi alakuldsaval kapcsolatos tényadatok bemutatasa

A kozponti alrendszer kumulalt hidnya augusztus végéig 2873 milliard forint volt,
ami az éves elGirdnyzat 91 szdzaléka (2. abra). A kozponti alrendszer add- és
jarulékbevételei kozel 1600 milliard forinttal magasabban alakultak az év elsé nyelc
hénapjdban  a  gyermekesek szja-visszatéritése & a  munkat terhel§ add-  és
jarulékesdkleentések ellenére is, mig a lkkdzponti alrendszer elsddleges kiad4sai tobb mint 2600
millidrd forinttal meghaladték a tavalyi év azonos id8szaki értékét. A kiaddsol emelkedésének
legnagyobb része az EU-tamogatisokkal kapcsolatos magasabb kiadasokhoz kothets, ami
mellett jelentds lakossagi jovedelemndvels intézkedések valosultak meg. A 13. havi nyugdij
visszaépitése, az év eleji szokdsos, a juliusi és novemberi varhatd kiegészitd nyugdijemelés,
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valamint a fegyverpénz és az igazati bérelemeléselk jelentdsen javitjdk a csalddok jovedelmi
helyzetét,

2. dbra A kozponti alrendszer éven belili kumuldlt pénzforgalmi egyenlege
(milliard forint)
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Forrds: 2022, évi kéltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

2022 elsé félévében az eredményszemléletii hidny a féléves GDP 2,8 szazaléka volt,
ami dsszhangban alakult az akkor érvényben 1évé 4,9 szdzalékos éves hidnycéllal. Az elsé
negyedéves eredményszemléletii hidny a negyedéves GDP 3.4 szazalékat tette ki, ami a
kordbbi évelhez képest magas deficitnelk szdmit (3. dbra). Az elsd negyedévben jelentds
Osszegll egyszeri kiaddsokat eredményezd intézkedések (13. havi nyugdij, a fegyveres és
rendvédelmi szervek szolgalati juttatdsa) valdsultak meg. A masodik negyedévben a KSH
adatai alapjan minddssze 2,3 szazalékot tett ki a deficit. Ez a legalacsonyabb GDP-ardanyos
negyedéves hidny a koronavirus-vilsig kitorése 6ta. A nyersanyag- és kiilondsen az
energiadrak kiugré emelkedésébdl fakado tébbletkiaddsok virhatdan nagyrészt 2022 médsodik
felében jelentkeznek.
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3. dbra A kormanyzati szektor eredményszemlélet(i egyenlege (a GDP szdzaléka)
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Forrds: KSH, MNB

A kozponti alrendszer részlegesen konszolidalt pénzforgalmi bevételei az idei elsé
nyolc hénapban mintegy 2000 milliard forinttal magasabban alakultak, mint egy évvel
korabban. Az adobevételek kozel 14 szdzalékos béviilése figvelhetd meg az elsé nyolc honap
végén, ami féként a nomindlis GDP-ndvekedésének kaszonhetd. A legjelentdsebb emelkedés
a gazdallodé szervezetek befizetéseinél és a fogyasztasi addknal jelentkezik: az afabevételelk
az idei év elsé nyolc hénapjaban jelentds névekedesi dinamilat mutattalk (4, abra). Mig a
munkdt terhel$ add- és jarulékbevételek a gyermekesek szja-visszatéritése, a 25 éven aluliak
részleges szja-mentessége és a munkaltatdi jarulékok 4 szdzalékpontos csdlkkentése ellenére
is kedvezé dinamikat mutattak.

4. dbra Az ad6- és jarulékbevételek el6zd év azonos honapjdhoz viszonyitott alakuldsanak 3
havi mozgoéatlaga a 2018-2022-es idészakban (szdzalélk)
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Forrds: MAK, MNB
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Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének részlegesen konszolidalt pénzforgalmi
kiadasai mintegy 3000 millidrd forinttal alakultak magasabban az el6z6 év azonos
idGszaki értékénél. A kiaddsol névekedése elsdsorban az EU-tdmogatdsokkal kapcsolatos
kiadasol, a kézponti koltségvetési szervek, a nyugellatdsol ¢s a nettd kamatkiadasi soron
jelentkeznek. Az EU-tdmogatasok esetében az eltérést az 4j ciklus elélegeinelk kifizetése, a
kozponti koltségvetési szervek esetében a kormdny tavaly év végi béremelési intézkedései, a
rendvédelmi szolgdlati juttatds 2022-re eldrehozatala, valamint a Gazdasdg-djrainditdsi
programok kdzponti tartaléka nagyobb dsszegli tilkéltése okozza. A nyugdijkiadisok
emelkedése a 13. havi nyugdij és a kéltségvetést megalapozd makrogazdasagi varakozasokat
meghaladé inflacio miatt végrehajtott nyugdijemelések kévetkezmeénye, A kamatkiadasok
emelkedését féként az dllampapir-piaci hozamok emelkedése okozza.

A 2022-ben bejelentett kormanyzati intézkedések

Az ¢év eleji intézkedések a lakossagi jovedelmek névelését céloztak. Idén év elején a
koltségvetés szja-visszatéritéssel novelte a csaladok tamogatasat, toviabbd a 25 éven aluli
munkavillaldk jovedelme mentesil az szja megfizetése aldl az atlaghér mértékéig. Ezen fellll
a rendvédelmi és honvédelmi dolgozdk hathavi elérehozott tdbbletjuttatisban, mig szamos
allami dolgozé béremelésben részesiilt az idei évben, Tovabbd a 13. havi nyugdij teljes
Osszegének kifizetése jelentdsen javitotta a nyugdijasok jovedelmi helyzetét. A 2022, évi add
és bérintézkedések lakossdgi nettd jovedelmeket néveld egyiittes hatdsa idén meghaladja az
1700 millidrd forintot.

2. tablazat A jelentds jovedelemndveld intézkedések hatdsa 2022-ben (millidrd forint)

Intézkedés Bruttd koltségvetési | Nettd jovedelem
hatas

1) Személyi jovedelemadd visszatérités 660 660

2) Agazati béremelések 610 382

3) 13. havi nyugdij 365 365

4) Rendvédelmi szolgalati juttatas 271 170

5) 25 év alattiak SZJA-mentessége 140 140
Intézkedések Gsszesen (14+2+3+4+45) 2 046 1717

Forrds: MAX, PM

A kdltségvetési hianycélok teljesiilése érdekében, a felmeriild tobbletkiaddsok miatt
a GDP mintegy 3 szazalékat kitevd intézkedéscsomag kerilt bejelentésre a 2023-as
koltségvetési torvényjavaslattal egyidejiileg. A bevételi intézkedések donté tobbsége az Gn.
-extraprofitra” kivetett kiilonadékhoz kéthetd, amelyen feliil tovabbi, addébevételi
intézkedések is bejelentésre keriiltek. Emelkednek a bank- és biztositasi szektor befizetései,
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ndnek az energiavdllalatok, a kiskereskedelmi szeltor, a telekommunikacids cégek és
gydgyszeripari szereplék adoi, valamint Gjonnan megjelenik a légitirsasdgok hozzajirulisa.
Emellett (4jbol bevezetésre keriil a reklimadd is, 2022-ben a bevételi oldalt érintd intézkedések
kozill a GDP t6bb mint 1,1 szdzalékdnak megfelelé bevétel szarmazhat az ugynevezett
extraprofitra kivetett killonadokbdl. Az intézkedések nagyobb része ugyanakkor a kiadasi
oldalt érinti, amely kiterjed a minisztériumokat, koltségvetési szerveket, valamint a
korminyzati programolat érintd takarékossigra és hatékonysigndvelésre, az dllami
beruhazasi projektek Atiitemezésére és visszafogdsara, valamint a rezsicsdkkentés
szabdlyainak moédositisira. A kiaddsoldali intézkedések dsszességében a GDP mintegy 1,7
szazalélaat kitevé megtakaritast jelenthetnek,

3. tdbldzat A 2023. ¢vi koltségvetés készitésével parhuzamosan bejelentett intézkedések
kéltségvetési hatdsa (a GDP szazalékaban)

2022
Bevételi intézkedések 1,34
"Extraprofit” kiillénaddk 1,14
Jovedéki adé, cégautdadd és népegészségiigyi termékads 0,15

Rejtett gazdasdg visszaszoritasat célzd és egyszerlsitett foglalkoztatassal 0,05
kapcsolatos intézkedések

Kiadascsoklentd intézkedések 1,7

Takarékossag és hatékonysdgndvelés a minisztériumokndl, a koltségvetési 1,0
szerveknél és a kormanyzati programoknal

Allami beruhazasi projektek atiitemezése és visszafogisa 0,5
A kételezd atvételi dijbol (KAT) szarmazé bevételek felhasznildsa az egyetemes 0,2
szolgéltatasokban

Forrds: PM

A 2022. szeptember 1-t8] hatdlyos térvénymddositds korlitozta a kisad6zd
vallalkozasok tételes adonem (KATA) valasztasara jogosultak kérét. A KATA szigoritasa
mogotti legfdbb jogalkotdi szandék az utébbi években a nagyobb véllalkozasck kérében egyre
inkdbb elterjedt addoptimalizalasi gyakorlat felszamoldsa volt, ami elsdsorban a
munkaviszony alacsonyabb adéterhelés mellett tdrténd kiviltdsira irdnyult, Az intézkedés az
MNB becslése szerint mintegy 150-200 millidrd forint nett6 tdbbletbevételt eredményezhet a
koltségvetés szamara. A mintegy 450 ezer kisaddzdbol varhatoan 100-150 ezer (6 folytathatja
tevékenységét a KATA (1j rendszerében, ami Snmagaban nagysagrendileg 150 milliard forint
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éves kiesést jelenthet. Ezzel szemben mds addnemekbdl, elsésorban személyi
jovedelemadébdl és jarulékokbol évi 300 millidrd forintot meghaladd dsszegil bevétel is
szdrmazhat, amit ellensilyozhat a jellemzden mellékillisa vallalkozoi tevékenység feladdsa,

Az energiadrak ugrasszerii emelkedése jelentds terhet jelent a koltségvetés szamara.
A 16ldgéz ¢s a villamosenergia vilagpiaci ara kiugré mértékben emelkedett a valsag elétti
szintekhez Iképest, gy a rezsicsOkkentés fenntartisanak koltségei mellett az allami
intézményelk energiaszdmlai is emelkedtek. Jaliusban bejelentésre keriilt a lakossdgi
energiadrak médositdsa is, amelynek keretében a kordbbi hatésagi dr mindenld szdmdra
elérheté maradt az dtlagfogyasztisnak megfeleld energlamennyiség utin, mig az
atlagfogyasztasnil nagyobb energiafogyasztasra a jelenlegi piaci 4rndl tovabbra is kedvezdbb
lakossdgi piaci ar keriilt bevezetésre. Az intézkedésnek kdszonhetden a koltségvetés
megtakaritdsa 2022-ben mintegy 200 millidrd forint lehet, ami részben ellensuilyozza az
energiadrak nydri hdnapokban tapasztalhaté jelentds emelkedésének koltségvetési hatdsat.
Az intézkedésel hidnyiban a magas energiadrak fennmaradasa a t6ldgaz és villamosenergia
tekintetében egyiittesen mintegy 1600 milliard forint lérili tébbletkiadast jelentene a
koltségvetés szamara 2022-ben.

Az dllamaddssag alakuldsa

A pénzigyi szamla adatok alapjan 2022, mdsodik negyedévének végén a GDP-
aranyos brutté allamadéssag 77 szazalék volt (5. dbra). Az MNB altal publikalt pénziigyi
szdmla adatok alapjdn az addssdgrata az el6zé év azonos idészakdhoz lképest 0,6
szdzalékponttal, mig a 2021, év végi értékhez képest 0,2 szdzalékponttal emelkedett. Az
allamaddssag emelkedését az elsé félévben jelentkezd magas nettd kibocsatas okozta, amely
kézel 2700 millidrd forint volt az elsé félévben, mig a dinamikus GDP-ndvekedés részben
ellenstilyozta a rata novekedését. A kozponti dllamaddssidg devizaardnya 2022, masodik
negyedévében 23,1 szdzalékra emelkedett a tavaly év végi 20,6 szdzalékrdl a devizakotvény-

kibocsatasok kovetkeztében.

5. dbra A negyedéves GDP-ardanyos brutto dllamadossag alakulisa (a GDP szazaléka)

84 a GDP szédzaldka - 84
82 4 - 82
80 - - 80
78 7IL 78
76 - - 76
74 - 74
72 A - 72
70 4 =70
68 - - 68
66 - - 66
64 64
SIS SISIS S SISIE S S eI SR IS SISSTS SISISIS SISISIS SIS

Forrds: MNB
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Az MNB 2022, szeptemberi el6rejelzése szerint a koltségvetési hianycél teljesiilése
esetén a GDP-aranyos brutté dllamaddssag 2022. év végére 76,0 szazalékra csokken a
tavaly év végi 76,8 szazalékrdl (6. dbra). Idén az dllamaddssag-rata a nomindlis GDP
dinamikus béviilése, az év masodik felében varhatdéan visszafogottabb addssagkibocsatas,
valamint a korményzati betétek allomanyanak mérséklédése kovetkeziében csokken az AKK
kibocsatdsi tervének teljesiilése esetén, Az dllamaddéssdg-rata értéke az elérejelzési horizonton
évente dtlagosan kézel 1,5 szdzalékponttal csékkenhet, igy 2024 végére 72 szazalék kdzelébe
mérséldddhet.

6. dbra A GDP-ardnyos bruttd dllamaddssdg és a kdzponti addssig devizaardnydnak varhatéd
alakulasa

dllamaddssag rata a kizponti addsség
a GDP szazaléldban devizaardnya szazalékban
85 - - 50
80 - - 45
75 4 - 40
70 4 - 35
a5 - =30
60 - - 25
55 20
30 - 15
45 —T——T——T——T—T——T——T 7T T T T T T T 10
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Forrds: MNB, AKK
Megjegyzés: A maastrichti dllamadodssag-ratat az MNB, mig a kézponti addssag
devizaaranydt az AKK kozli, Elretekintve MNB-elérejelzés,

A koltségvetési szabalyok teljesiilése 2022-ben

A magyar allamhdaztartasra 2022-ben d&sszesen nyolc koltségvetési szabaly
vonatkozik, amelyb6l négy magyar, négy pedig eurdpai unids kritériumot tamaszt a
hazai koltségvetési gazddlkodas elé, ezek koziil csak a hazai, Stabilitasi térvényben
szerepld adéssdgszabdly effektiv ebben az id&szakban. A szabdlyok kozdtr két helyen
atfedés van, ezek: a maastrichti 3 szazalékos hianykritérium, illetve a kbzéptavi koltségvetési
célra vonatkozd szabaly. A masik két magyar szabaly az Alaptdrvény adossagszabalya, illetve
a Stabilitasi (6rvény adossagszabalya. A csak eurdpai unids jogrendben felmeriils eléirdasok
pedig a kiadési szabdly, valamint a maastrichti adéssdgszabdly.
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Az Alaptorvény adossagszabalyit tekintve a hazai dllamaddssag-rata a GDP 50 szazaléka
felett alakul, igy a szabdly értelmében az addssigrata csdkkenése sziikséges’. Az
addssdgszabdlynak vald megfelelés a koltségvetés elfogadasinak feltétele, amit a Koltségvetési
Tandcs vizsgdl. A 2022. évi kdltségvetési torvény 2021-ben ugy keriilt elfogadasra, hogy az az
dllamadossag-rata varhatd csdkkenését az akkori kilatasok szerint tartalmazta, igy a
szabdlynak valé megfelelés biztositott volt. A mentesitési zaradékok alapjan a szabalyban
foglaltaktdl akkor lehet eltérni, ha a nemzetgazdasag tartds és jelentds visszaesése kdvetkezik
be, illetve killonleges jogrend bevezetése vilik sziikségessé®. A koronavirus-jarvany nyomén
kialakulé valsag, valamint a 2022-ben kirobbant orosz-ukran habora kdvetkeztében elrendelt
veszélyhelyzet életbe léptette a mentesité zaradékot, ami alapjan az Alaptdrvény
addssagszabdlyatdl el lehet térni idén. Az addssagrata az idei hidnycél teljeslilése esetén
varhatdan mérséklédik, igy a szabaly teljesiil.

Az dllamadéssigra vonatkozd masik hazai koltségvetési szabdly a Stabilitdsi térvény
addssagszabalya, Az eldiras azt tartalmazza, hogy a GDP-aranyos dllamaddssagnak az eurdpai
unids szabilyok érvényesitése mellett évente legaldbb 0,1 szizalékponttal cstkkennie kell”. Az
addssdgrataidei és a kovetkezd években megvalosuléd tovabbi mintegy 1,5 szdzalékpontos éves
atlagos csékkenése megfelel a Stabilitasi térvényben foglalt ad6ssagszabaly eléirasanak.

* Magyarorszag Alaptérvénye, 36, cikk (4)-(5), 37. cikk (2)-(3).
* Magyarorszag Alaptérvénye, 36. cikk (6), 37. cikk (3)
12011, évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasigi stabilitasarol, 4. § (2a)
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4, tablazat: A hazai kéltségvetésre vonatkozo fontosabb szabdlyolk és azok mentesitési

zaradékai
Magyar szabilyok Leirds Mentesitési zdradék
Amig az dllamaddssag-rita meghaladja a
GDP 30 szdzalékat, csak olyan koltségvetés
fogadhatd cl, ami a rata csdldkenését
.. 3 & P L L, Kiilénleges jogrend, illetve a
Adossagszabily tartalmazza. A koltségvetés végrehajtdsa . : 0 .
i , X T bruttd hazai termék csokkenése.
sordn nem villalhatd olyan pénziigyi
kitelezettség, ami az dllamadossag
névekedését eredményezné.
Az addssagrata évente legalabb a GDP 0,1
szazalékdval csdldconjen, az
Adéssagképlet L. ) ) L A bruttd hazai termék csdldkenése.
addssdgesikkendsre vonatkozd unids
szabalyok ¢rvényesitése mellett.
., . A kormdnyzati szcktor hidnya nem A brutté hazai termék csékkenése.
Hidnykritérium . A N
haladhatja meg a GD}P 3 szdzalékat. (Jelenleg felfiiggesztve.)
A kormdnyzati szektor cgyenlege legyen
Kizéptavii ) A
. . dsszhangban a kizéptavi kdltségvetési ccl .
koltségvetési cél L (Jelenleg felfiiggesztve.)
clérésével.
Eurdpai uniés szabéilyok Leirds Mentesitési zdradék
Az dllamhdztartdsra jelentds
negatlv hatdst gvakerld, clére nem
Maastrichti  |A tervezett vagy tényleges kiltségvetési  |lathatd kedvezétlen gazdasigl
hidny hidny ne haladja meg a GDP 3 szézalékat. |esemény, illetve az curddvezetet
Korrekeids &g vagy az Unié cgészét érintd sulyos
gazdasdgi visszacsts.
Az dllamaddéssag ne haladja meg a GDP 60
Maastrichti s 8 ‘o Jo et
. szdzalékdt, vagy ldelégltd titemben -
addssig . . - o
csokkenjen a referenciaértékhez.
Kozéptavia  |A kéltségvetés cgyenlege legven Az érintett tagdllam dltal nem
koltségvetési |Esszhangban a kdzéptava kéltségvetési cél |befolydsolhaté szokatlan ecsemény,
cél clérésével. amely jelentés hatdssal van az
Preventiv &g ] j o dllamhdztartas pénziigyi
Kiad4si A nettd clsudlchf; koltsegverési k{adasok helyzetére, illetve az curdévezetet
szabily alakuldsa lcg?fc11 nsszh.angban a k’ocht'iivu vagy az Unié cgészét érinté silyos
célhoz vezetd korrekeits palya cldirasaival. gazdasagi visszacss.

Forrds: Magyarorszdg Alaptérvénye, 2011, évi CXCIV. tdrvény Magyarorszdg gazdasagi
stabilitasarol, az Eurdpai Tanacs 1466/97/EK rendelete

A hazai és unids koltségvetési keretrendszerben egyarant szerepld maastrichti

hianykritérium eldirja, hogy a kormanyzati szektor eredményszemléletil hidnya nem lehet
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magasabb a GDP 3 szazalékanal®. A GDP-ardnyos allamhaztartdsi deficit 2022-re vart 6,1
szdzalékos mértéke ugyan meghaladja a kiiszébértéket, a maastrichti hidnycélra mind az
eurdpai unids, mind a hazai kéltségvetési keretrendszerben vonatkozik mentesitési zdradél.
Az EU-ban életbe léptetett dltalanos mentesitési zaradék a koltségvetés egyenlegére
vonatkozé referenciaértéktdl, valamint a kozéptavi koltségvetési céltdl és az ahhoz vezetd
korrekcids palyardl vald dtmeneti eltérést engedélyezi, feltéve, hogy ez nem veszélyezteti az
dllamhéztartds kézéptavl fenntarthatésdglt®. Az unids intézmények a mentesitési zaradék
hatdlya alatt a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény korrekcids dgdhoz tartozé szabdlyok, igy
a hidnykritérium esetén diszkrecionalis dontés szerint nem inditanak tilzotthidny-eljarast,
ezzel szemben tevékenységitk a felilvizsgdlt orszdgspecifikus gazdasagpolitikai ajanlasok
megfogalmazasira korlatozddik. A magyar jogrendben a 3 szdzalékos deficitszabdlynak valé
megfelelés alél a brutté hazai termék redlértékének cséldcenése adna felmentést”. Ugyanakkor
médositasra keriilt a Stabilitdsi térvény vonatkozé bekezdése, igy az atmeneti rendelkezés
értelmében a szabdlyt a 2021 &s 2023 kozdtti koltségvetési években nem kell alkalmazni,

A hazai és unids jogrendben egyarant megtalilhaté kdzéptava koltségvetési célra
vonatkozé szabdlyrendszer értelmében a kormanyzati szektor egyenlegét ugy kell
meghatirozni, hogy az 6sszhangban legven a kozéptivi kéltsépvetési cél elérésével®. A célhoz
vezetd palya mérésére szolgdl a strulturalis egyenleg, ami az egyedi és dtmeneti tételek
hatasatol sziirt ciklikusan kiigazitott egyenleg, Magyarorszdg szamara 2021-2023 kézdtt a
kézéptava kéltségvetési cél (medium-term budgetary objective, MTO) a GDP -1 szazaléka.
Az altaldnos mentesitési zaradék eurdpai unids életbe Iéptetése utin, annak hatdlya alatt a
Bizottsag nem szankciondlja és nem is vizsgdlja a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
preventiv dgahoz tartozd szabalyoknak valé megfelelést. Igy a kozéptavi koltségvetési cél,
illetve az annak elmulasztisa esetén a korrekcids palyat kijeldls kiadasi szabaly aldl
ideiglenes felmentést kapnak a tagallamok. A hazai jogrendben talalhaté MTO-ra vonatkozd
szabily méodositasra keriilt, {gy a Stabilitdsi térvény dtmeneti rendelkezése értelmében 2021-
2023 kézott ezen eldirdsnak nem kell megfelelni.

Az eurdpai unids adéssigszabdly kimondja, hogy a tagallamok dllamadéssdg-ratdja nem
haladhatja meg a GDP 60 szdzalékit, vagy ha mégis meghaladja, akkor az addssigrata
kielégitd mértékli cstkkentésére van szilkség, Az addssag megfeleld mérséklodését az
egyvhuszados addssagszabaly szamszer(isiti, e szerint harom év atlagiban az addssagrata 60
szdzaléle feletti részének hozzavetdleg egyhuszaddval szitkséges évente csokkenteni az
addssagratit. Az Eurdpai Bizottsdg sajat eldrejelzése alapjan hiromféle médszertannal
(eldretekintd, visszatekintd, cillikusan igazitott) kiszdmolja az addssigrata viltozdsinak

F2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsarol, 3/A. § (2) b)

® A Tandcs 1466/97/EK rendelete, 5. cikl (1), 6. cikk (3), 9. ¢ikk (1}, 10, cikk (3); A Tandics
1467/97/EK rendelete, 3. ¢ikk (5), 5, ciklk (2)

72011, évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl, 7. § (1)-(2)

$2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasigi stabilitasarol, 3/A. § (2a)
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mértékét, és amennyiben legalibb az egyik alapjan megvaldsul a sziikséges egyhuszados
csdikkenés, tigy a szabaly teljesitettnek tekinthetd.

A hazai brutté dllamadéssdg-rata 2022-ben meghaladja a GDP 60 szdzalékdt, {gy az
addssag éves csdkkentése szitkséges. Az altalinos mentesitési klauzula hatalya 2023-ban is
fennmarad, azonban az Eurdpai Bizottsag aktudlis elrejelzése szerint a hazai GDP-aranyos
dllamaddssag alakuldsa ennel ellenére az idei évben megfelelne az dtmenetileg felfliggesztett
addssagszabaly kévetelményeinel®,

¥ Report from the Commission — Report prepared in accordance with Article 126(3) of
the Treaty on the Functioning of the European Union, Eurdpai Bizottsag, 2022, mdjus 23, 4.
tablazat



ERDELYI ATTILA' -PULAY GYULA?

A FAK HELYETT AZ ERDOROL

A 2017-2021. KOZOTTI MAKROGAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI
FOLYAMATOK  OSSZEGZO  ATTEKINTESE AZ  ALLAMI
SZAMVEVOSZEK ELEMZESEI ALAPJAN

Az Allami Szamvevészél (ASZ) az Allami Szamvevdszékrdl sz616 2011, évi LXVL torvény
5. § (13) belkezdésére figyelemmel elemzések és tanulmanyol készitésével tdmogatja a
Koltségvetési Tandcsot (KT) feladatainak elldtdsdban. A Magyarorszdg  gazdasdgi
stabilitasarol széld 2011, évi CXCIV. torvény (Gst) 23.§ (1) bekezdése c) pontjanak
értelmében a KT félévente véleményt nyilvanit a kozponti koltségvetésrdl szold torvény
végrehajtasanak helyzetérdl és az dllamadossag varhato alakulasarél. Az ASZ elemzései a KT
véleménye kialakitdsahoz nytjtanak tdmpontokat, Ennek sordn az ASZ elsdsorban azt
vizsgalja, hogy a kéltségvetési bevételek teljesiilése, illetve a kiadésok teljesitése miként alakult
a koltségvetési torvényben rogzitett eldiranyzatokhoz képest, és ez miként befolyasolta vagy
befolyasolja a térvényben meghatarozott hidanycél és dllamaddssag-mutatd elérését. Ennek
soran az ASZ figyelmet fordit a koltségvetés helyzetére jelentés hatdst gyakorld
makrogazdasigi folyamatokra.

Az ASZ elérejelzéseket nem készit, hanem a kéltségvetési szabalyok - koztiik elsésorban
az dllamaddéssdg-szabdly és a maastrichti hidanykévetelmény - teljesiilését fenyegetd
kockazatokat azonositja és szdmszerdisiti. Ezt tette a 2022. L félévi kdltségvetési folyvamatok
értékelése soran is. Az errdl sz6lé elemzés az ASZ honlapjan elérhetd® ezért e
tanulmanyunkban ennek az elemzésnek a kivetkeztetéseit nem ismertetjiil, Nem tériink ki a
2022. évi folyamatok részletes bemutatisira, mivel a Magyar Nemzeti Bank munkatarsainak
tanulmanya és e kotet tobb mdas tanulmanya is megteszi ezt. Ehelyett egy otéves
visszatekintést szeretnénk adni, kiemelve az 2017. és 2021. évek kdzdtti idészak meghatirozo
makrogazdasdgi fejleményeit, és bemutatva, hogy ezek milyen kélesénhatdsban dlltak a
kéltségvetési kiaddsok és bevételek alakuldsaval. Nem tévolodunk el nagyon az ASZ dltal
alkalmazott kockiazati megkozelitéstél, mivel a jovdbeni kockdzatok a varatlan események
mellett a maltban megkezd&dott folyamatok folytatédasabdl adédnak, illetve a bekdvetkezd
kockazatok kezelésének képessége is sokban azon milik, hogy az érintettek erre alkalmas
erdforrisokat milyen mértékben halmoztak fel,

' Projektvezet6, Allami Szamvevdszék.

? Vezetd kozgazdisz, Allami Szdmvevszék, egyetemi docens Miskolci Egyetem.

* Elemzés a Kéltségvetési Tandcs részére a 2022. I, télévi koltségvetési folyamatokrél”
https://www.aszhirportal.hu/storage/files/files/elemzesek/2022/E2246_ 2022_I_felevi_KT_
elemzes_.pdf2ctid=1310
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A Koltségvetési Tandcs részére félévenként késziilt elemzések értelemszertien az adott
télév folyamatait értélelil, és az éven beliil jelentkezd kockdzatokra fokuszalnak, Célszer(
azonban idénleént megdllni, és attekinti a félévek ldncolatin 4thiiz6dé folyamatokat, kiemelve
azok Osszefliggéseit. Képletesen szolva a félévenkénti elemzések a ,fakrol” szélnak, ez a
tanulmany pedig az ,,erdérél” prébal néhany jellemzét bemutatni.

Attérés az export-vezérelt novekedésrdl a belsé felhaszndlds vezérelt
novekedésre

A 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag kovetkeztében a magyar nemzetgazdasigban a
belsd felhasznalds nagymértékben visszaesett, és a gazdasag hajtderéjét az export jelentette.
Ennek eredményeként a magyar gazdasag 2016-ig mérsékelt iitemben ndvekedett, de kiilsé
egyenstilyi pozicidja sokat javult, és szamottevd kiilkereskedelmi tdbbletet halmozott fel.
2017-t6] kezdve azonban ez a tendencia megvaltozott, a belsd felhasznalas valt a gazdasagi
nivekedés hajtoerejéve, és ezzel parhuzamosan a kiilkereskedelem pozitiv egyenlege évrdl
évre csdkkent. Mind a fogyasztis, mind az éalléeszkozfelhalmozas gyorsan béviilt, aminek
kévetkeztében 2019-ig dinamikus gazdasdagi novekedés valosult meg. Ezt szemlélteti az 1.
dbra.

L. dbra A GDP felhasznéldsi oldala tényezéinek’ hozzdjaruldsa a GDP viltozdsihoz 2017-
2021. évek kozott
(szazalékpont és a GDP viltozdsa %-ban)
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Forrds: KSH STADAT 21.1.1.11. alapjdn, ASZ szerkesztés

T A végs6 fogyasztds a hdztartdsok tényleges fogyasztisa és a kézOsségi fogyasztas
Osszevont adatait jelenti.



66 Frddlyi Attila —Pulay Gyula

A dinamikus gazdasagi novekedést azonban a 2020. évben a korenavirus-jarvany
megtdrte, és visszaesés kovetkezett be a GDP felhasznilisi oldalinak mindharom
tényezdjében. Ugyanaklkor a 2021, évi visszaugrishoz is mindhirom tényezd hozzijirult,
legnagyobb mértékben a brutté felhalmozas. Ebben a kormanyzatnak azon szandékanak a
megvalésulasa is tiikrozédik, hogy a jarvany miatti gazdasagi nehézségeket elstsorban a
munkahely-megérzés és munkahely-teremtés 5szténzésével, és nem a fogyasztas mesterséges
bovitésével ellensilyozza ki, (A késébbiekben erre még visszatériink,) Ennek ellenére 2021-
ben a végsd fogyasztis volumenének ndvekedése is jocskdn meghaladta a 2020, évi visszaesés
mértékét. Figyelemremélto, hogy a belsé felhasznaldas két tényezdjének dinamikus
nivekedése ellenére a killkereskedelem egyenlege is javult, és ismét pozitivan jarult hozza a
nemzetgazdasig egészének a novekedéséhez. Ezt részben bazishatasok magyarazzak. Ilyen a
2020-ban a jarvany megfékezése érdekében kilfoldrél beszerzett eszkdzok egyszeri
egyenlegrontd hatdsa, valamint a Magyarorszdg kiilkereskedelmi egyenlegét dltalaban
jelentsen javitd turizmus 2020, évi drasztikus visszaesése, amely 2021. II. negyedévétdl
kezdve mar korrigalddni kezdett, Ugyanalkkor 2021, dszetdl kezdve az energiahordozdk ara
mar gyors {itemben ndvekedni kezdett, a kiilkereskedelmi csereardnyok romlottak. Ennek
kévetkeztében a kiilkereskedelmi egyenleg volumenének ndvekedése ellenére az egyenleg
értélben szamolva mar romlott. (A gazdasigi ndvekedés, azaz a GDP redlértéliének valtezisa
kiszamitasinal értelemszerlien az expert és az import volumenének alakulisdt veszik
tigyelembe, Ezéltal ebben az drak valtozdsa, igy a cserearanyck romlasa vagy javulisa nem
jelenik meg. Ez mddszertanilag helyes, de nem veszi figyelembe, hogy a cserearanyok romldsa
mérsékli az orszagban felhasznalhatd jovedelmet.)

A haztartdsok gazdasigi dontéseinek szerepe a gazdasdgi névekedés és
egyensuly alakulasaban

A GDP felhasznélasi oldalanak meghatarozo szerepléi a haztartasok, amelyek megszerzett
jovedelmiik fogyasztasra, megtakaritasra vagy felhalmozisra forditdsdval lényeges befolyast
gyakorolnak a gazdasdgi ndvekedésre és egvensiilyra. A hiztartisok déntéseinek dsszesitett
hatasat szemlélteti a 2. dbra.
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2. dbra A hiztartdasok korrigalt rendelkezésre lld nettd jovedelmének, a nettd
megtakaritdsanak és a brutto alldeszkéz-felhalmozasanak foly6dras valtozasa
(eldzé évhez viszonyitva, 2017-2021 kozdtt, %)
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Forrds: KSH 21.1.1.32 é5 21.2.1. 24 alapjin, ASZ szerkesztés

Az 4brardl leolvashatd, hogy a haztartasok rendelkezésére allé jovedelem 2017-2019,
kézdtt 10%-hoz kizeli vagy azt meghaladé mértékben nétt, tébb mint kétszeresen
meghaladva a GDP ndvekedésének — az 1. dbran kozdlt - iitemét. A jovedelemnidvekedés
jelentds része azonban nem jelent meg tébbletvasarléeréként, mivel 2017-ben és 2018-ban
annak szdmottevd hinyaddt a haztartdsok megtakaritottdk: 29,2%-kal, illetve 50,9%-kal
néttek a megtakaritisaik. Ennek kdvetkeztében nem alakult ki inflacios szivohatds, és a
lakossdgi megtakaritisokat be lehetett csatorndzni a beruhdzdsok, illetve az allamadossag
finanszirozdsaba. A lakossagi megtakaritasok ugrasszer(i névekedése 2021-ben is hozzajarult
ahhoz, a haztartasok rendelkezésére allo jovedelem kozel 15%-o0s novekedése ellenére a
nemzetgazdasdg belsd és kiilsé egyensilyat sikeriilt megdrizni,

A haztartasolc megtakaritdsainak béviilése kedvezd feltételeket teremtett felhalmozdsulk
(Iényegében beruhdzdsaik) ndveléséhez, A 2. dbrdrdl az is leolvashatd, hogy a haztartdsok
brutté alldeszkoz-felhalmozasanak novekedése minden évben meghaladta a 10%-ot.
Kilonosen a 2020. évi 25%-0s emelkedést kell kiemelni, amely komolyan fékezte a jarvany
miatti gazdasdgi visszaesést. A hdztartdsok dlléeszkéz felhalmozisa donté mértékben
lakdsberuhdzdsokban olt testet, amelyet a kézponti koltségvetés egyre jelentésebb dsszeggel
tamogatott: 2017-ben 94,0 Mrd forintot, 2021-ben pedig mar 373,2 Mrd forintot forditott
ilven céld tAmogatasokra, amint az a zirszamadasi torvényekbd! kiolvashato.

A haztartasok beruhdzasi aktivitdsanak ndvekedése is hozzajarult ahhoz, hogy a magyar
beruhazdsi rata 2019-re rekordszintre emelkedett {ldsd a 3. dbrat). Az dbrdrdl az is
leolvashatd, hogy a 2020. évben a hdztartdsok beruhdzdsi ritdjanak a 0,9 szdzalékpontos (igaz,
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részhen a GDP visszaesésébdl adddo) névekedése komeoly ellensilyat jelentette a vallalati
beruhazasok mérséklédésének. A hdztartisok 2021. évi beruhdzési ratdja is joval (lkbzel 15%-
kal) meghaladta a jarvany eldtti szintet, 2021, 1L, negyedévétél kezdve a vallalati beruhdzdsok
is gyorsan élénkiiltek tobbel kdzott a 2020. év végén kifizetett ezer millidrdos nagysagrenddi,
fejlesztési céla koltségvetési tamogatdsok hatdsara. Igy a beruhdzdsi piac — a kinalat lassu
alkalmazkoddsa miatt is - talftitorté vélt, ami az 4rak gyors ndvekedésében is
megmutatkozott. Kovetkezésképpen raciondlis déntés volt a kormdnyzati beruhdzdsok
visszafogdsa az év II. felében, amelyet a Kdltségvetési Tandcs mdr kordbban is szorgalmazott.

3. dbra A beruhdzdsi rdta dsszetételének és nagysaganak alakuldsa
(2017-2021, %)
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Forrds: EUROSTAT Nemzetgazdasigok beruhazasi ritdja alapjan, ASZ szerkesztés
A kéltségvetés szerepe a gazdasdgi ndvekedés és egyensily alakulasaban

2015. Ota Magyarorszag kozponti koltségvetése harom részkoltségvetésre oszlik: a
miikodési, a hazai felhalmozasi és az EU fejlesztési koltségvetésre. A koltségvetési politika
jellegét jol illusztralja az, hogy ezeknek a részkoltségvetéseknek az egyenlegét az adott évi
kdltségvetési torvények milyen dsszegben hatdroztik meg, illetve, hogy a tényleges egyenleg
miként alakult. Ezt szemlélteti az elemzett iddszakra a 4. abra.

Lathat6, hogy a mikodési kéltségvetést minden évben nullszalddsra tervezték. Ezzel
szemben a hazai felhalmozasi koltségvetésben és a EU fejlesztési koltségvetésben minden
évben eleve hidnyt terveztek, kévetve azt az elvet (,aranyszabilyt”), hogy az dllam csak a
jovében gyiimolcsdzére forduld fejlesztések érdekében addsodhat el. Ezdltal ugyanis -
legalabbis elvi szinten — a jelen generacié nemcsak terhet rak a kévetkezd generdcidra, hanem
ellentételezi is ezeket a terheket.
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4. dbra A kdzponti kdltségvetés harom részkéltségvetésének egyenlege
(2017-2021, milliard Ft)
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Forrds: 2017-2021. évi koltségvetési torvények, 2017-2021. évi zarszdmadasi
torvényjavaslatok alapjan, ASZ szerkesztés

A 2017. és 2019, évek kozott a tényleges megvaldsulds sordn is érvényesiilt ez az elv, azaz
a miikodési koltségvetési rész egyensilya fennmaradt. A koronavirus jarvany és kedvezdtlen
gazdasdgi hatdsainak tompitasa azonban olyan mikddési jellegl tobbletkiaddsok teljesitését
is szlikségessé tette, amelyek a miikddési részkdltségvetéshen is hianyhoz vezettek 2020-ban
és 2021-ben is.

2017-ben és 2018-ban a hazai felhalmozisi kdltségvetés hianva a tervezettnél alacsonyabb
lett, ekkor az EU fejlesztési koltségvetés tervezettnél nagyobb hidnya rontotta a koltségvetés
egészének egyenlegét. 2019-ben viszont a helyzet megfordult, az uniés fejlesztési koltségvetés
tervezettnél kisebb hidnya teremtett mozgasteret a hazai felhalmozasi koltségvetés
kiadasainak terven feliili ndveléséhez,

Az Jdbra legnagyobb figyelmet érdemld eleme a 2020, évi hazai felhalmozisi
koltségvetésnelk a tervezettet soliszorosan meghaladé hidnya, amely meglkézelitette az 4500
Mrd forintot, annak kovetkeztében, hogy a kormanyzat elsésorban a beruhdzdsok és
fejlesztések nagyarany( tamogatasaval prébalta ellensulyozni a jarvany negativ gazdasagi
hatisat. Tekintettel arra, hogy a felhalmozdsi céli kiaddsok meghatirozé hdnyadit a
kormanyzat 2020. TIV. negyedévében folydsitotta, azok gazdasigi hatdsa 2021, év elején
jelentkezett, ugrasszeriien megemelve a GDP novekedésének iitemét. A fejlesztésorientalt
valsagkezelés 2021-ben is folytatddott, és mar az elfogadott 2021. évi kdltségvetési torvény is
tobb mint 1800 Mrd forint &sszegl hidnyt tervezett a hazai felhalmozasi koltségvetésben a
gazdasag védelme és Gjrainditdsa érdekében. A ténvleges hidny ennek tébb mint kétszerese
lett, elsdsorban szintén az év végén folydsitott nagydsszegli felhalmozdsi céli thmogatisok
kovetkeztében. Tovabbi gazdasagi Gszténzést jelentett az EU tAmogatasok megeldlegezésének
az eldiranyzottnal magasabb Gsszege, amely az unids bevételek tervezettnél kisebb mértéki
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teljesiilésével egyiitt az EU fejlesztési koltségvetésnek eleve magasra tervezett hianyat tovabb
nivelte. Levonhatjuk a kivetkeztetést, hogy a kormanyzat a kzponti koltségvetés, és azon
beliil kiemelten a hazai felhalmozasi részkdltségvetés hidnyanak tudatos véllalasdval aktiv
szerepet jatszott a jarvany okozta gazdasagi visszaesés fékezésében, és még inkabb az (jra
indulds timogatasiban., Természetesen mindez egylitt jart az allamaddssdg ugrasszer(
nivekedésével. Ezt szemlélteti az 5. dbra.

5. dbra Az dllamaddssdg ¢s a nomindlis GDP véltozasa az elézé évhez viszonyitva, valamint
az dllamadéssdg-mutatd alakuldsa
(2017-2021, %)

25,0% 80,0%
78,0%

20,0% T6.0%
71,0%

15,0% 72,0%
70.0%

10,0% 68,0%
66.0%

5, 0% 61,0%
62,0%

(0,09 60,0%

2007, & 2018, & 2020. ¢

2021 ¢

wonsnns Allamaddssig viltoziasa az elbzé évher képest (%)

Nomindlis GDP viltozdsa az cldz0 évhoz képost (%)

Allamaddssag-mutats &v végi értdke (%) Gobb tengely)

Forrds: 2017-2021. évi zarszimadasi térvényjavaslatok alapjdn, ASZ szam{tds és szerkesztés

Az abrardl az is leolvashato, hogy a koéltségvetési politika 2017-2019. kozott a ,belendvés”
elvét képviselte, azaz nem az dlamaddssdg Osszegének csdkkentését, hanem a gazdasig
ndvekedését helyezte elétérbe. JOI latszik, hogy ez a megkozelités sikeresnelc bizonyult, mivel
az dllamadodssagmutatd harom év alatt kozel 7 szdzalékponttal csolkkent. 2020-ban azonban a
jarvany miatti gazdasagi visszaesés (az arak emelkedése miatt a nomindlis GDP Osszege
némileg emelkedett a GDP volumenének 4,5%-os csokkenése ellenére) és a koltségvetés
hatalmas hidnya az dllamaddésigmutatdt a 80%-o0s szint kazelébe repitette, szinte teljes
egészében felemésztve a 2011-t8l elért javuldst. 2021-ben azonban a sikeres tjrainduldsnalk
koszonhetben az dllamadossagmutaté  ismét  jelentdsen javult, visszaigazolva a
fejlesztésorientalt valsagkezelés eredményességét, és a ,belendvés” elvének kovethetdségét.
Az (jabb gazdasdgi kihivisok, koztilk elsdssorban az dllamaddssdg finanszirozdsi
koltségeinekk megdragulasa azonban arra figyelmeztet, hogy a ,belendvés” tjanak
jarhatdsigat az ismétlddé gazdasdgi visszaesések, lassuldsok veszélyeztetik, ezért célszer(i a
gazdasdg novekedési periodusaiban még nagvobb figyelmet szentelni az dllamaddssag
Osszege ndvekedésének visszafogisara, netan mérséklésére is..
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MAKROGAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI
KORREKCIO - INFLACIOS KORNYEZETBEN

Vildggazdasagi kilatasok

A magyar gazdasag rovid és kozéptava kilatasait az orosz habori okozta eurdpai
energiavalsag, a felporgd inflicio, a ndvekedés dinamikéjanak virhato lassulasa, az Unidval
valo konfliktusos viszony, a nemzetlkozi ellatisi lancok miikddési zavarai kozepette nagy
bizonytalansig dvezi. Az Eurdpai Bizottsdg 2022 nydri eldrejelzésében kordbbi, tavaszi
prognozisat az elhizdédé orosz-ukran hdbori kdvetkezményeként jelentdsen rontotta. Az
Uni6 novekedését idén 2,7%-ra, jovire 1,5%-ra becsiilik, az eurdzdna névekedési kilatasait,
ha csekély mértékben is, de kedvezotlenebbil itélik meg. 2022 szeptemberében az Eurdpai
Kézponti Bank elndke ugyanakkor nem zérta ki azt a lehetdséget sem, hogy 2022-2023 telén
akdr recesszid is kialakulhat. Az OECD 2022 jiniusi eldrejelzésében is hasonléd dinamikakat
becsiilt idénre az eurozéndban. Az IMF 2022 juliusdban a globdlis ndvekedésre vonatkozd
progndzisat is rontotta: 2022-re az alapszcendridban is minddssze 3,2%-os ndvekedést
varnak, 2023-ban a dinamika tovabb cséklkenhet 2,9%-ra; az EU idei novekedését 2,6%-ra, a
2023-ast 1,2%-ra teszi. A Vildgbanlk 2022 jiniusi elemzésében a kockdzatok kézétt a hetvenes
évek stagflacidjanak visszatérését is emliti.

Az elh1z6dé hdbor, az uniés szankcidk és az orosz ellen-szankcidk nyoman a kdolajarak
2022 jiniusaban magasra néttek, de azt kivetéen csdkkend tendencidjlialk, harom hénap alatt
a Brent ara 25%-kal, az Uralé tébb mint 30%-kal csokkent. A féldgaz ara 2022, augusztus
harmadik hetében rekordmagassdgra emelkedett, részben a tartalékok feltdltése miatti
tobbletkereslet, részben az orosz kindlat visszafogdsa miatt, de az ar szeptember masodik
hetében mar visszaker({lt a jalius végi szintre. Jelenleg az Unid kdzos fellépéssel igyekszik
gatat vetni az irredlisan magas gdzdral visszatértének. A U.S. Energy Information
Administration eldrejelzése szerint idén dtlagosan 104 USD/hordd kériili Brent &r varhato,
amely 96 USD korll alakulhat 2023 egészében. A {6ldgaz esetében az éves atlagar csekély
mértékil névekedésével szamolnak jovére.

Eldrejelzéseinkben alapszcendridlként feltételeztilk, hogy az ellitisi gondok és a
megélhetési kdltségek drasztikus emelkedése ellenére hazdnkban nem alakul ki sdlyos
gazdasagi és tarsadalmi vilsdg, az Unids intézményekkel sikeriil megillapodasra jutni a
valsagbdl valo kilabalashoz szitkséges forrasok hozzalérésérdl, és megitélésiink nem romlik a
hitelmindsitéknél sem. E fontos vonatkozasokban azonban észleljiik a negativ kockazatokat;

' Budapesti Corvinus Egyetem. A kézirat leaddsanak idépontja: 2022. szeptember 15.
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kedvezétlen esethen akar 2023 egészében is visszaeséssel, a hazai fizetGeszkoz tovabbi
gyengiilésével, ellitasi problémdkkal és magas szinten beragadt inflicidval szdmolhatunl,

A makrogazdasagi folyamatok alakuldsa: helyzetkép és projekcio

2020-t0l a makrogazdasagi folyamatok valdjaban gazdasagon kiviili sokkok és ezen
sokkokra valé reagalasok folyamataként irhatdk le. Alapvetd kérdés, hogy az elsé, COVID-
jarvany okozta egyidej(i, kiilsé keresleti-kindlati sokkbdl valé gyors és sikeresnek tind
kildbalas utin hogyan birkédzik meg a hazai gazdasdg a jelenleg kibontakozd arsoklal és
energiavalsaggal.

A 2020, évi nem piaci tipust kereslet-kindlati sokkra a vilaggazdasig egy rivid ideig tartéd
Osszeomldst kovetéen - a véddoltasok kifejlesztésével és elterjedésével — gyors
visszarendez6déssel reagalt. 2021-ben az Eurdpai Unid gazdasigainak tobbségében az egy
fore jutdé GDP volumen mar meghaladta a 2019. évi értéket. A magyar gazdasag esetében az
egy fore juté GDP volumen eurdban mérve 2,9%-kal volt magasabb, mint két évvel korabban,
Az inflacios folyamatok viszont 2021 elejétdl veszélyesen emelkedé palyat mutatnak, az
ellatasi zavarokon til részben az EU gazdasagok Gjrainditisa érdekében alkalmazott fiskalis
stimulusok, részben a hazai expanziv fiskélis politika kévetkeztében. Osszességében mégis
gy tlint, hogy a vilsagot kivetden gyors gazdasigi ndvekedés prognosztizilhatd, 2022-ben
azonban sajnos ez a folyamat az orosz-ukran hdbor( kévetkeztében negativ fordulatot vett:
az inflicié tovabb erdsodott (hiszen azt mar nemesak a fiskdlis expanzid, de az élelmiszerek,
az energia és a nyersanyagol drainak rendliviili mérték{i emelkedése is fiiti), az energiacllatds
biztonsiga pedig kritikussa valt az Oroszorszdg és az EU kizti egyre salyosbodé konfliktus
kévetkeztében,

Mindezek ereddjelént az eurdzdéna éves inflacidja 2022 augusztusaban 8,9%, mig
Magyarorszagon 15,6%-o0s lett. Az eurddvezetben az energiadrak néttek leginkabb (38,3%-
kal), mig az élelmiszerek aremelkedése (10,6%) a masodik helyre keriilt. Magyarorszigon az
drak szerkezete ettd] eltérd: az drsapka-intézkedések kovetkeztében az energiadrak csak
11,9%-kal, mig az élelmiszerdrak 30,9%-kal voltak magasabbak az egy évvel kordbbi szintnél,
Ennél is jelentdsebb aggodalomra ad okot, hogy a magyar maginflicié ugyanerre az idfszakra
mar elérte a 19%-ot. 2022 végére a hatdsagi arak fokozatos felszabaditdsaval szamolunk,
ennek megfelelden azt valoszindisitjiikk, hogy a haborus élelmiszer-, nyersanvag- és
energiadrak tovabbi begyiriizésével a havi inflacié elérheti a 20%-ot is, igy az éves atlagos
inflacié 14% koriil alakulhat.

A 2022, évi folyamatok elemzéséhez a gazdasigi nodvekedés elsd féléves szerkezeténelk
ismerete mar fontos tampontokat adhat (1. tablazat). Lathatd, hogy a belfdldi felhasznalas
minden tétele dinamikusan nétt. A haztartdasok fogyasztasi kiadasai egyediilallé mértékben,
12%-kal névekedtek az elsé félévben, de a felhalmozds is 8% feletti {itemben bévilt. A
kiilkereskedelmiink szintén dinamikus néveledést mutatott, az export volumene 6,4%-kal,
az importé 7,8%-kal lett magasabb az el6z6 év azonos iddszakandl. Mindez egyértelmiien azt
mutatja, hogy 2022 elsé félévében semmi jele nincs annak, hogy a magvar haztartasi és
vallalati szektor érezhetéen reagalt volna a kibontakozd valsagfolyamatokra. Az év eleji
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egyszeri transzfereket (a gvermekes csalddok szja visszatéritését, a nyugdijasolknak kifizetett
teljes 13. havi nyugdijat sth.} az adatok alapjdn jérészt elkdltotték, és az alacsonyabb belféldi
energiadrak kovetleztében az importkereslet sem reagdlt a mdsodik negyedévtdl mar
egyértelmiien kibontakozd arsokkra.

1. tabldzat A bruttd hazai termélk (GDP) végsd felhaszndldsanak negyedéves
volumenindexei 2015, évi atlagaron (elézé év azonos iddszaka = 100)

2021 2022
FELHASZNALASI TETELEK

IL. IIL V. | L-IV. L II. L-IL
HAZTARTASOK 941 | 1098 | 1067 | 1082 | 1046 | 1141 | 110,01 | 1120
FOGYASZTASI KIADASA ' ' ’ ’ ' ’ ’ ’
HAZTARTASOK

959 1091 | 1056 107,01 | 1044 | 1115 | 1094 | 1104
TENYLEGES FOGYASZTASA ’ ’ ’ ’ ’ ” ’ ’

KOZOSSEGI FOGYASZTAS 111,5 99,9 1055 | 1004 | 1039 | 1064 | 1003 | 1033

VEGSO FOGYASZTAS
982 | 1076 1056 @ 105% | 1043 1106 | 1079 | 1093

(OSSZESEN

BRUTTO ALLOESZROZ- 97,0 | 1093 | 1115 | 1032 | 1059 | 1132 | 1061 | 1088
FELHALMOZAS ’ ” ’ ’ ’ ’ ’ ’
?’ELF()LDI FELHASZNALAS 950 | 1114 | 1096 1068 | 1058 1115 | 1062 | 1087
(OSSZESEN ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
EXPORT 1056 | 1361 | 1028 | 1026 | 1103 | 1052 | 1076 | 1064
IMPORT 1025 1267 1070 | 1020 | 1087 | 1083 | 1073 | 1078

BRUTTO HAZAI TERMEK

(GDP) OSSZESEN 98,1 | 117.8 | 1062 | 107,01 | 1071 | 1082 | 1065 | 1073
T. [ 2 L

Forrds: KSH

2022 miésodik felére azt valdszintisitjiik, hogy ezek a tendencidk megfordulnak, mivel a
lakossdg mar kdzvetlen(ll is megtapasztalja a megélhetési kdltségele drasztikus emelkedését,
¢és a vallalkozasok egy részének a tevékenysége szintén veszteségessé valhat, ami a termelési
dinamika csdkkenését eredményezheti, kiilomdsen az energiaigényes agazatokban. A
fogyasztasi kiaddsok év eleji 10% feletti béviilését az év masodik felében mar mérsékelni
fogjak a hébora elhlizédasdval, az embargdk szélesedésével kapesolatos tapasztalatok és
télelmels, elétérbe keriilnek az dvatossagi motivumok, amelyek a kiilsd-belsd valsagielenségek
természetes velejaroi. A tartosnak bizonyuld magas inflacids szint és a rendkivill magas
kamatszintek tovabb rontjak a fogyasztisi kereslet dinamikdjat az év masodik felében.
Osszességében 2022-re a héztartisok tényleges fogyasztisdnak 6% korili bdviilését
valoszinlsitjitk, éven belil jelentdsen c¢sokkend dinamika mentén (2. téblizat). A
beruhazasok dinamikdja mar 2022 mdsodik negyedévében elkezdett csdkkenni. Az év
masodik felében a beruhdzasi dinamikat az er6s6do bizonytalansag és a termeldi inflacio
mellett a kamatemelések is erdsen visszavethetik. Modellszdmitisaink szerint 2022-ben a
brutté dlléeszkdz-felhalmozds dinamikdja éves szinten az elsd félévi 8,8%-o0s dinamildt
kévetden dsszességében mégis csak mintegy 4,5%-kal ndvekedhet, alatta maradva igy mind a
fogyasztasi kiadasok 6,1%-o0s, mind a belfdldi felhasznélas 5%-os névekedési dinamikajanak.
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2022-re Osszességében azt tartjuk valészinlnek (és a makrogazdasagi egyenstly
szempontjabol hasznosnak is), hogy 2022 misodik felében megkezdddik a belfdldi kereslet
redligazoddsa: mind a fogyasztds, mind a beruhazdsi kereslet kereslet-visszafogdssal fog
reagdlni a romlé inflaciés helyzetre, a szigorodd kamatfeltételekre ¢és a véarhato ellatasi
bizonytalansagokra. Ugy gondoljuk, hogy egy ilyen irdnya redligazodds eléfeltétele annak,
hogy a kiilsé egyensilyt (a csereardnyromlds ronté hatdsit ellensilyozva) a kisebb
importdinamika révén fenntarthatd szinten lehessen tartani.

A jelenlegi hazai és nemzetkdzi folyamatok alapjan sajnos 2023-ra sem lathatdk a gyors
kilébalds mozgatérugdi: az Europai Unid gazdasigi néveledési kilatisai romlanak, az
elhtuzodd arsokkok rontjak a haztartasok és a vallalati szektor jovedelmi pozicidit, amit a
fiskalis politika a szik mozgdastere miatt jelentds mértékben nem tervez kompenzilni. A
nemzetgazdasdgi lldeszldz-felhalmozds eldrejelzésénél azzal szamoltunk, hogy a kormany
végiil megallapodasra fog jutni a Helyredllitisi és Ellenalloképességi Alapok (RRF)
felhasznalasarol, Elorejelzésiinkben azt feltételeztiik, hogy ez a folyamat fokozatosan valésul
meg, igy az unids forrasok legalabb részben rendelkezésre fognak dllni 2023-ban, ami a
recesszio elkeriilésének egyik zaloga lehet. Mindezzel dsszhangban visszafogott mértéki, 1%
koriili fogyasztishdviiléssel szamolunk. A belf6ldi kereslet dinamikéja igy &sszességében
némileg alatta marad a gazdasagi ndvekedés 1,9%-ra becsiilt ndvekedési litemének,

Kozéptavon, 2024-re mar a vildggazdasagi helyzet javulasa, a pozitiv keresleti
varakozasok, valamint az uniés forrasokhoz vald széles kér(i hozzaférés erdsidést feltételezve
5% koriili dlldeszkoz-felhalmozasi dinamilat és 2% feletti fogvasztasbéviilést valdszinisitiink
(2. tablazat). 2024-re a novekedés szerkezete mér kozeliti a hossza tava trendet, azaz a
felhalmozds dinamikdja mar meghaladja mind a fogyasztds, mind a bels§ felhaszndlds
dinamikajat. A gazdasigi néveleedés liteme ismét 3% f5lé keriilhet,

Osszességében tgy itéljiik meg, hogy a kozéptivon a legnehezebb a 2023-as év lesz,
amikor az egyszeri belsd keresletélénkitd gazdasigi intézkedések hatisai mar végképp
kimeriilnek, az inflicié még magas, az ukrdn-orosz habori tovagyliriizd negativ hatdsai miatt
avildggazdasdg, ezen beliil kiemelten az EU kiilsd kereslete viszonylag gyenge, az illdeszlkdz-
felhalmozas a finanszirozdsi nehézségek és a bizonytalansidg miatt még alacsony dinamikdju,
2024-re a magyar gazdasag megkezdheti a visszarendezédést, a kiilsé kereslet élénkiilése
lehetdvé teszi az export 5% koriili volumenndvekedését, de a belfoldi kereslet 3%-os béviilése
mellett.

Fontos hangsilyozni, hogy a fenti - recessziét elleriil — alappdlya csak abban az esetben
valosulhat meg, ha az infliciés folyamatok a tervezett keretek kdzdtt maradnal, az EU-val
valé megallapodds végiil létrejon, ezdltal a belfdldi szektorok egyensulyi pozicidi a
fenntarthaté savban maradnak, igy nem keril sor a becsiiltnél nagyobb termelés- és
foglalkoztatas-csokkenésre, és ezzel egyiitt kisebb lakossdgi jovedelemképzddésre. Ezeket a
kockdzati tényezdket réviden sorra vessziik a tanulmany zaréfejezetében.
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2. tablazat A brutté hazai termék (GDP) végs6 felhaszndlasdnak éves volumenindexei
(2015. évi atlagdron, eldzd év = 100)

2022 2023 2024
GDP 104,8 101,% 103,1
GDP BELFOLDI FELHASZNALASA 105,0 10,6 103,1
HAZTARTASOK TENYLEGES FOGYASZTASA 106,1 10L,0 102,3
BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOQZAS 104,8 102,5 105,0
EXPORT (ARU + SZOLGALTATAS) 106,5 104,00 105,0
IMPORT (ARU + SZOLGALTATAS) 106,2 103,8 105,0
FOGYASZTOIAR-INDEX EVES ATLAGA 114,0 113,0 107,0

Forrds: Sajat elérejelzés
Kiilsé egyensuly

2021-ben a kilkereskedelmi termékforgalom még 1.6 Mrd eurd tobbletet ért el, a
szolgiltatas kiilkereskedelem egyenlege az eldzetes adatok alapjan 5,7 Mrd eurd lett. A
termékforgalom tdbblete ellenére a havi termékforgalom 2021 jaliusa éta folyamatosan
deficites. Az éves kivitel volumene 7,8%, az importé 8,3% lett. Ebben nagy szerepet jatszott a
cserearany 30 év oOta legnagyobb mértékil romlésa, amelynek hatdsat a hazai fizetbeszkdz
gvengiilése nem ellenstlyozhatta, A termékmérleg tobblete 3,7 Mrd eurdval romlott egy év
alatt: a romlast féleg az unids viszonylathan tapasztaltuk. A szolgaltatisok kiilkereskedelme
javulni tudott, elsésorban a turizmusnak kdszonhetben, az egyenleg 5,7 Mrd eurd volt az év
egészében,

2022 elsé félévében a cserearany tovabbi 6,5%-kal romlott. Az orosz-ukran hébori
jelentds energiavalsigot idézett eld, az energia- és energiahordozéd-draknak a korabbi
szintekhez képest is tovabbi jelentés emelkedését okozva. A termékek kiilkereskedelmét
tovabbra is neheziti a globalis félvezetShidny, a visszaesd kiilsé kereslet, a termékforgalomra
negativan hatnak az ellatdsi lancok zavarai is. 2022 els6 félévében a termékforgalomban mér
2,2 Mrd eurds hiany alakult ki, a kivitel volumene 2,3%-kal, a behozatalé 4,6%-kal nétt.
Jiliusra vonatkozoan egyeldre csak elézetes adat all rendelkezésre: az egyenleg azonban
drasztikusan romlott ebben a honapban. A julius havi hidany 1,1 Mrd eurd lett, ami rosszabb
a 2020, aprilisi, illetve a 2021. augusztusi nagyaranyu hianyoknal. A hiany valdjaban mind a
behozatal, mind a kivitel megugrasanak egvenlegeként alakult ki: 2022 juiliusiaban az export
eurdban szamitott értéke 13%-kal, mig az importé 23%-kal nétt. A részletes adatok
birtokdban lehet majd képet kapni arrdl, hogy ezek a hirtelen valtozdsok mennyiben kétheték
az energiavalsig kezeléséhez. A volumenek vélhetéen kisebb mértékben valtoztak, Nem
szamitunk arra, hogy ilyen szinten marad a hidny, de az év egészében 6-7 Mrd eurdnyi deficit
is ellépzelhetd a kiilkereskedelmi termékforgalomban.
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A szolgéltatisok az elsé félévben viszonyvlag kedvezden alakultak. Elsésorban a zardsok
felolddsdval jol teljesité turizmus, illetve a szdllitdsi tevékenységek élénkiilésénel
készonhetden, az elsd félévben 2,1 Mrd eurds tobbletet értiink el A termékek és
szolgaltatasok kiilkereskedelmében egyiitt az év egészében negativ netté export alakulhat ki
annak ellenére, hogy tovabbi jelentds energiadar-emelkedéssel és cserearinyromldssal a
varhatdan elhizodé haborna ellenére mir nem szdmolunk, A 2022, évi csereardnyromlas
jelents negativ redlhatdssal jar a GDP-re, illetve a belfdldi felhasznaldsra®. Idén 6%-ot
meghaladé dinamikéra szdmitunk mind az exportban, mind az importban, 2023-ben ennél
valamivel alacsonyabb dinamikdval szamolunlk, az import névekedése valamivel 4% alatt, az
exporté 4% koriil alakulhat,

2021-ben a folyd fizetési mérleg negyedévenként fokozatosan romlott. A negyedéves
adatok alapjan az év egészében a fizetési mérleg 4,9 Mrd eurd hidnyt mutatott. 2022 elsd
negyedévében az eldzd negyedévhez hasonldan 2,3 Mrd eurd hidny alakult ki. A romlé
kiilkereskedelmi egyenleget némileg ellensilyozta a kiilféldi  vallalatok profitjanak
csdkkenése, Utobbi féleg a romld nemzetkozi feltételek és az emelkedd energiadrak
kdvetkezménye, A kiilféldén dolgozdé munlavallalok bérjdvedelmeinek hazautaldsai egyeldre
viszonylag alacsonyan maradtak. A jarvany lecsengésével ezek varhatdan ndvekedésnek
indulnak. Az év egészében 8 Mrd eurd korili folyd fizetési mérleghiannyal szamolunk. A
kiilflddel szembeni fizetési pozicid jelentdsen javitjak a téketranszferek, A tékemérleg
egyenlege 2021 elsd negyedévében 1,7 Mrd eurd lett — ez lényegében az Unidval kapcsolatos
tranzakcidk egyenlegét jelentette, mértéke az eléz6 negyedévéhez hasonléan alakult. A
transzferek utaldsainak bizonyvtalansigai nehezitik a 2022. évi finanszirozasi
igényt/képességet eldrejelezni, varakozasaink szerint mérsékelt negativum virhatd a folyé
tizetési és a tékemérleg egyiittes egyenlegében, azaz finanszirozasi igény alakul ki a kiilfélddel
szemben.

Kbltségvetési palya 2022-2024

A kbltségvetési folyamatokat 2022-ben eleinte a koronavirus jarvany hosszabb tivi
kévetkezményei, majd az orosz-ukran habor( azonnali hatdsai determindltik. Bar 2021-ben
jelentés korrekciot tapasztalhattunk a korabbi visszaesést kdvetden, az elldtasi lancokban
bekévetkezett sériilések csak részben alltak helyre. Ez egyfajta negativ kinalati sokként jelent
meg a vilagpiacon, ami az élénk{llé kereslettel egyiitt érezhetd inflacids nyomast ckozott.
Ebben a helyzetben robbant ki az ukrdn vélsdg, amely elsésorban az energiakoltségeken
keresztiil jarult hozzd az drak tovabbi emelkedéséhez. A kdltségvetést tehdt egyrészt szamos
extra kiadas terheli idén {rezsicstkkentés, allamaddssag finanszirozasa), masrészt a gyorsuld
inflacié meredeken emeli a bevételeket. A bevételek ndvekedését természetesen az
extraprofit-adok emelése is segiti,

? A trading gain/loss értelmezésének és szamitasdnak maodjat 1d. a “European System of
Accounts - ESA 20107 ¢. kézikényv 10.17 pontja alatt.
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A kormdany az ¢év elsé négy hdnapjiban fenntartotta a rendkiviil laza fiskalis politikat, az
dllamhéztartds pénzforgalmi hidnya meghaladta a 2600 millidrd forintot, Ezt kivetden
azonban erételjes szigoritisba kezdett, szdmos beruhazést tordlt, illetve elhalasztott, és tébb
intézkedéssel ndvelte az adobevételeket (kiilonadok, KATA-szigoritas). Figyelembe véve
ezeket az intézkedéseket, valamint az azota eltelt id6szak kdltségvetési folyamatait, hihetének
tlinik a kormanyzati elkételezddés, miszerint az idei ESA hidny nem haladhatja meg a GDP
4,9 szazalékat.

Az inflicié megugrdsa a legerdteljesebben a fogyasztishoz kapesolt addkon keresztiil
noveli az dllamhiztartds bevételeit, az dfa-bevételek akar 1000 milliard forinttal is
meghaladhatjak az idei évre tervezett értéket. Ez persze azt is jelenti, hogy tovabb emelkedik
a magyar koltségvetés kitettsége a fogyasztasi tipusi addkkal szemben, és ez a tendencia
varhatéan fennmarad a kévetkezd években is.

A magasabb inflicié a gazdasdg minden teriiletén jelentkezik, igv a ndvekvd bérkidramlds
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VILAGGAZDASAGI VALTOZASOK HATASA AZ
EU-RA, MINDEZEK HATASA MAGYARORSZAG
GAZDASAGARA ES ALLAMHAZTARTASARA

A gyorsan viltozé globélis kérnyezetet j6l leirja az a tény, hogy az utébbi egy évben
mennyire megvaltoztak a legjelentdsebb témdk. A jé hir, hogy a korenavirus hattérbe szorult
a fejlett orszagokban azon szerencsés okokbél, hogy az atoltottsag magas és az (ij variansok
kevésbé veszélyesek. (Kindban azonban a ,zero COVID” politika miatt tovabbra is van
gazdasagi és tarsadalmi hatdsa a virusnak). A rossz hir viszont az, hogy elkezdédétt az orosz-
ukran habord, és részben ennek, részben a kordbbi laza koltségvetési politikdknak, valamint
a még meglévd kinalati/szallitdsi stirlodasoknak koszénhetden az inflicié évtizedek dta nem
latott szintekre emelkedett a legtébb fejlett orszaghan, kdztitkk Magyarorszagon is.

Az curdpai inflicids helyzetet tovabb ncheziti az energiadr-soklc a par évvel ezeldtti
szintelhez lépest mind a féldgaz, mind pedig az dram ara kb, tizszeresére emelkedett. Ennek
oka elsésorban, hogy az orosz féldgazszallitisok nagyon alacsony szintre siillyedtek, a magas
foldgazar pedig tovabbgyiirizik az dramarakba. A rendkiviil magas energiadrak és az
inflaciéra valaszul szigorodd monetaris politika miatt az eurdpai ndvekedési kilatasok rovid
tavon nem tal biztatoak,

Ugyanakkor nem érdemes a rovid tavi tendencidkat a kdzép- és hosszi tavra is adottnak
venni. Erds meggyézédésiink, hogy a jelenlegi eurdpai energiadrak olyan magasak, hogy
valamikor a kdvetkezd pdar évben jelentds csdkkenést fogunk tapasztalni — ,a magas ar legjobb
ellenszere a magas dr”. A rovid tivi alkalmazkodds fajdalmas lehet, de a magas drak
telgyorsitjik az infrastrukturdlis beruhazisokat (példiul az LNG-termindlok épitését), a
forrasdiverzifikiciot és a megljuld energiatermelés felfutasdt, Alapfeltevésiink szerint még
rovid tavon sem lesz fizikai energiahidny és emiatt termeléscsokkenés. Az energiatol
figgetlenill is magas (mag)inflaciot sem gondoljuk tartos jelenségnek, és arra sem szamitunlk,
hogy az alacseny redlkamatok korszaka véget ér. A rovid tdvon tapasztalhaté nehézségek
ellenére tehdr viszonylag optimistédk vagyunk a hosszabb tévot illetBen, bar az elsd két
alternativ forgatokdnyvben megvizsgaljuk annak a hatasat, ha ezek kozil az optimista
feltételezések kozill néhany nem bizonyul igaznak. Harmadik alternativ forgatokdnyviink
viszont még egy alappalyankndl is optimistabb vilagképet vézol fel.

2020-ban a vilaigméretil recesszid és a koronavirus-jdrvany miatt megugroé koltségvetési
hidny hatdsdra az addssdgrata ismét a GDP 80 szdzaléka f6lé emelkedett Magyarorszagon, és
alig egy év alatt semlegesitette a kordbbi évtized eredményeit. Bar a gazdasag a tavalyi év
folyaman fokozatosan lekiizddtte a jarvany okozta nehézségeket, a koltségvetési hiany

'OGResearch, A kézirat leadasanak idopontja: 2022, szeptember 15,
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FENNTARTHATOSAG, GAZDASAGI-
TARSADALMI FEJLODES ES VERSENYKEPESSEG
MAGYARORSZAGON

Korunkat a gyors és sokirdnyu vdlfozdsok jellemzik. A pandémia mdig tarté hatdsait
felerdsitik a hdboru és a kapesolddd szankcidk okozta problémdk, és egyre erdteljesebben
érzfdnek a kifmavdltozds gazdasdgi-tdrsadalmi kivetkezményei is. Ezért a versenyképesség
hagyomdnyos, elsdsorban a gazdasdgi nidvekedésre Osszpontositd értelmezése helyett a
fenntarthatosdgra és a gazdasdgi-tdrsadalmi fejlédésre kell helyezni a hangsilyt. A tanulmdny
statisztikai adatokra és elemzésekre tdmaszkodva vildgit rd arra, hogy a magyar
gazdasagpolitika erds novekedés irdnyultsdga, amely jelentds energia- és anyagintenzitdssal
pdrosul, nem fenntarthatd. A mennyiségi szemléletd, tudds- és technoldgia importra épité GDP
novelés helyett mindségi, belsd erdforrdsokra épits fejlédési itra kell dttérniink. Ha nem ezt
tessziik, akkor még egy ideig, dllamilag tdmogatott killfoldi tdkebefektetésekre alapozva
nivelhetd a gazdasdg, de ekdzben a gvenge helyi tuddsteremtés és tudds terjesztés miatt fejlodési
csapddba eshetiink, ami a gazdasdy ellendlloképességés és végsd soron fenntarthaté novekedési
esélyeit is elichetetlenitend.

Bevezetés

A tanulmény célja, hogy nemzetkdzi Osszefliggésrendszerben elemezze Magyarorszig
versenvképességénele alakuldsat, ndvekedési és fejlédési adatait, valamint azt, hogy a
nivekedés fenntarthaté médon térténik-e, Ezeknek az sszefiiggéseknek a vizsgilata azért
nagyon fontos, mert a vildggazdasdg drdmai dtalakuldsban van. Régi dgazatok vilnak
versenyképtelenné, 0j agazatok ndnek ki, és teremtenek jelentds 0 értéket. A valtozasok
gyorsak, ¢s lemarad az az orszag, amely ezekbe nem tud eredményesen bekapcsolddni. A
valtoztatis azonban mentalitds és értékrend kérdése is. Ha egy orszdg nem mer elérenézni, a
jovéje érdekében a sziikséges vdltoztatasokat elinditani, és abban reménykedik, hogy a
miiltbeli tendencidk folytatisa is elegendd lesz, az csalédni fog. Az értékrend véltoztatds
fontos eleme a novekedéssel szemben a fejlédés elStérbe allitasa. A fejlédés alapozza meg
ugyanis a jovébeli novekedés fenntarthatdsigat. Ezért a fejlédés kiilonbozd jellemzéit is
mérni kell. A fenntarthatésdgi teriiletekkel dsszhangban a humin és a tirsadalmi téke,
valamint a természeti kornyezet dllapotat, illetve a gazdasdgi déntések ezekre gyakorolt
hatdsat célszer(i elemezni, A fenntarthatésig ugyanis kapcsolatban van a mindenkori
gazdasagi szerkezettel, annak tarsadalomra és természeti kdrnyezetre gyalkorolt hatasaival, Ha
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HALMAI PETER'

AZ EU HELYREALLITASI TERVENEK HATASA
AZ UNIO ES HAZANK GAZDASAGI
NOVEKEDESERE

Az eurdpai ndvekedési folyamatok és a ndvekedési potencidl lassiu és differencialt
kilabalasa a COVID-19 valsag kitérése utan megszakadt. A valsigot kévetden megindult
helyredllas folyamatit addig nem alkalmazott unids finanszirozasi konstrukciokkal is
tamogatni kivantdk. Ugyanakkor a 2022 elejétdl érvényesiild hdborus sokk egyuttal
geopolitikai recesszid veszélyével jar, Egyes EU tagallamokban tartos ndvekedési problémak
mutatkoznak.

Az EU szint(l atfogd valasz céljabdl 2020 majusdban elkésziilt az Eurdpai Helyredllasi
Eszkéz (masként Eurépai Helyredllitisi Terv, leggyakrabban haszndlt formaban: Uj
Generdcid EU, roviditve NGELU) létrehozdsara iranyuld bizottsigi javaslat. Az NGEU
meghatirozé eleme a Helyredlldsi és Rezilienciaépitési Eszkéz (RRFE, magyar réviditéssel:
HRE). Utébbi célja a fenntarthatd kildbalds kezdeményezése, a termelékenységet ndveld
beruhézasok és reformok timogatisa, a zold és digitalis dtmenet, a kohézi6 és a konvergencia
tdmogatisa. Az NGEU 2018, évi dron 750 millidrd eurdt tartalmaz 2021-2026, kézdtt, Annak
az oroszlanrésze az RRF, amely 312,5 milliard eurd tdmogatisbal és 360 milliard eurd hitelbsl
all. (Az RRF folyé aron 338 millidrd eurd tamogatast és 385,5 milliard eurd hitelt tartalmaz.)

Az NGEU és az RRF létrehozdsa a tagillamok eurdpai szolidaritdsat, ez irdnya
elkotelezettségét demonstralja. Tovabbi eurdpai és nemzeti politikai akcidkkal egyiitt a
megallapodds megerdsitette a bizalmat a monetdris unidban, s segitett a pénzpiacok
megnyugtatasaban, (Ez utdbbit a tagallami dllamkétvények hozamai szérasdnal a csdkleenése
is jelezheti.) A 20200 mésodik felétdl beindulé gazdasagi helyredllds, a tagillami timogatd
politikdk ¢és a Helyreallasi és Rezilienciaépitési Tervek (HRT) elfogaddsa tovabb ndvelte a
befektetok bizalmat.

Helyredllasi és Rezilienciaépitési Eszkoz

Az RRF teljesitményalapt eszkoz. A konvencionalis EU eszkozok a felmeriilt kdltségeket
téritették meg. Az RRF - kéltség becslés alapjdn — finanszirozdst nyjt beruhdzdsokhoz és
reformokhoz, tdmogatds ¢és hitel formdjaban. Az eszkdz keretében kifizetés csak a
megillapitott mérfoldkovek és célok megvaldsulasa utdn, a specifikus beruhazisok és
reformok teljesitésekor torténik. E konstrukcid a nagy gazdasagi, tarsadalmi és kdrnyezeti
reformok iranti dsztonzést erdsiti. Az eszkdz a tamogatas aszimmetrikus allokdcidja révén
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DR. MOLNAR LASZLO, UDVARDI ATTILA'

A MAGANEGESZSEGUGY JELENTOSEGENEK
NOVEKEDESE AZ EGESZSEGUGY KOLTSEGVE-
TESI FENNTARTHATOSAGANAK TUKREBEN

Jelen tanulmany ,A koltségvetési fenntarthatdsig és az egészségiigy finanszirozdsdnalk
atalakitdsa, tekintettel az allami-nem allami szolgdltatisok ardnyanak elmozdulasira, a
magdnbiztositis megjelenésére” cimi tanulmany vezetdi Osszefoglaldja. Utdbbi célja az
egészségligy finanszirozasinak kritikai elemzése, kiindulva a finanszirozas rendszerének
bemutatasabol, a jogszabalyi hatterébél, valamint a fontosabb mutatok nemzetkozi
Osszehasonlitisabol. Fejezeteiben bemutatasra keriilnek az egészségiigy finanszirozdsat
befolyasold tényezdk (demografia, életmdd, morbiditds, haldlozéds, jovedelmek, arak,
szabidlyozas, technologiai fejlédés), az egészségiigy finanszirozdsi szerkezete és ennek
valtozdsa a finanszirozas harom pillére alapjan, melybél kiemelt hangsilyt kap a
maganegészségligy. Végil bemutatdsra keriilnek az egészségiigy finanszirozdsi problémai,
valamint javaslatok az egészségiigy finanszirozdsdnak atalakitasi lehetéségeire. A tanulmany
aktualitdsat killondsen az egészségiigyi dgazat egyes finanszirozasi pillérei szerkezeti
aranyainak valtozasa, ezzel egyidejiileg a szerkezet maganszektor irdnydba térténd gyorsuld
elmozduldsa adja.

Az egészségiigyi rendszer része minden olyan tevékenység, amelynek elsédleges célja az
egészség elémozditdsa, helyredllitisa vagy megdrzése. Fé funkcioi kozé tartozik az irdnyitas,
az ellatds és a finanszirozds. Az egészségiigyl szolgiltatdsok nyujtasihoz, az erdforrasok
rendellcezésre dllasdhoz szlikséges forrast €l kell teremteni, a szolgdltatas fedezetét pedig az
azt ny(4jto rendelkezésére kell bocsatani, Tokéletes, optimalis finanszirozasi technika nem
létezik, mindegyik esetben vannak pl. az érdekeltséget, tevékenységet, adminisztriciés
kéltséget érintd elénydk és hatranyok. Az egészségligyi finanszirozas a vilag barmely
egészségligyi rendszerében problémat hordoz magaban.

Magyarorszdgon az Alaptdrvény szerint mindenkinek joga van a testi és lelki
egészséghez, melyet az dllam tShbek kdzott az egészségiigyi ellitas megszervezésével szolgal.
Az egészségligyi forrsoldkal torvényesen és célszerlien, eredményesen, atlathatoan, a kozélet
tisztasaganak elve betartdsa mellett kell gazdalkodni, s ennek elszdmoltathaténak,
kiegyensulyozottnalk és fenntarthaténak kell lennie.

Magyarorszag egészségiigyi rendszere tobbszereplds rendszerként hatarozhaté meg,
melynek biztos szerepléje a finanszirozd. Az egészségiigyi ellatisok igénybevételét az dllam
kiilonbozd feltételek megvaldsulisa esetén tdmogatja a kdzponti, illetve az dnkormédnyzati
koltségvetésbdl vagy az Egészségbiztositasi Alapbdl azzal, hogy létezik olyan ellatds, amely
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