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Osszefoglalo

2023 utols6 negyedévben a kiigazitatlan GDP az el6z6 év azonos idészakahoz képest
és az el6z6 negyedévhez képest egyardnt stagndlt, a varakozasokat némileg
alulmulva. Az egész év atlagaban a GDP 0,9%-kal csokkent. A magasra szokott
inflacio miatt az elsé félévben elszenvedett realkereset-cs6kkenés — parosulva az
allami kereslet drasztikus visszafogasaval, a finanszirozasi feltételek romlasaval és a
vallalati beruhazasi kedv lanyhulasaval — az egész év folyaman lenyomta a belf6ldi
keresletet, habar az utolsé negyedévben mar néttek a realkeresetek. Ugyanakkor az
utolsd6 negyedévben a vallalati beruhazasok esése lassult, a fogyasztasi kiadasok
pedig mar szinte stagnaltak — a belf6ldi felhasznalas féként a drasztikus
készletleépités miatt csdkkent még az év végeén is 4,1%-kal. 2023 egészében a brutto
belf6ldi felhasznalas 5,4%-kal zsugorodott, a fogyasztasi kiadasok 2,5%-os, illetéleg
az alloeszkodz-felhalmozas kozel 9%-os esése mellett. A netté export mindvégig
pozitivan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez, am az év masodik felében ez mar
nem a jo exportteljesitménynek, hanem az aruimport meredek visszaesésének volt
betudhato, mikdzben az EU-ban iranyul6 aruexport szintén csokkent.

A tavalyi éves nodvekedési rata hatarozottan elmaradt wvalamennyi térségbeli
orszagban meért novekedési Utemtdl. Lengyelorszagban, Szlovakiaban és féként
Romaniaban nétt a GDP tavaly, Csehorszagban pedig a cs6kkenés mértéke kevesebb
mint fele volt a magyarorszaginak. Az utols6 negyedévben a magyar volt az egyetlen
gazdasag, ahol a GDP stagnalt, az 6sszes tobbi térségbeli orszagban kisebb-nagyobb
noévekedést mértek éves alapon.

Az idei évben megkezdddik a belfoldi kereslet helyreallasa, amit részben a komoly
mertékl realkereset-névekedés, részben pedig az tesz lehetéve, hogy a finanszirozasi
feltételek vallalatok és haztartasok szamara egyarant kedvezébbek lesznek 2024-ben.
Ugyanakkor a haztartasok jelentés része tovabbra is ovatos lesz, igy a fogyasztas
viszonylag mérsékelt, 3,5% kortli béviilésére szamitunk csak, a tetemes realkereset-
emelkedés ellenére. A belsé kereslet élénkuilése a vallalatok beruhazasi kedvét is
javitja, mikdzben az alacsony kamatlabak és a CSOK Plusz nyoman mar lathato a
lakaskereslet élénktilése. Mindez az import meredek esését is ndévekedésbe forditja az
év folyaman, ekdzben viszont az exportkilatasok sulyos bizonytalansaggal terheltek.
Varakozasunk szerint a netté export negativan fog hozzajarulni a GDP-névekedéshez
2024-ben. A Kopint-Tarki jelenleg 2,5%-0s névekedést var az idei évre, és mérsékelt
gyorsulasra szamit 2025-ben.

Az idei, illetve a kovetkezo harom évre vonatkozoan mindenekel6tt abbdl indulunk
ki, hogy a névekedési nehézségek els6 szamu oka tavaly a kereslethiany volt. Igy a
kérdés ugy szol, hogy a tovabbiakban a belsé és kiilsé keresleti viszonyok milyen
valtozasara lehet szamitani.

Jovore egyrészt folytatodik a belféldi kereslet élénktilése, masrészt — ha csak atmene-
tileg is — a ktilgazdasagi helyzet is javulni fog az eurdpai gazdasag konjunkturalis
fellenduilése nyoman. Emiatt arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztoi
o6vatossdga oldédik jovére, igy a maganfogyasztas novekedési Uiteme valamelyest
tulszarnyalhatja a haztartasi jovedelmek dinamikajat, a haztartasi beruhazasok
er6sddése, illetéleg a pénzligyi megtakaritasok mérséklédése mellett. Mivel a



kulgazdasagi konjunktura kézepette a vallalatok a belf6éldi és kiils6 kereslet egytittes
éléenkuilését észlelik, a vallalatok beruhazasi hajlandosaga is tovabb javulhat.

Am atiité dinamizmusra 2025-ben sem szamitunk — a névekedés titeme meghaladja
a 3%-ot de varakozasunk szerint nem sokkal. Ezt kdvetden pedig a névekedés titeme
feltevéstunk szerint mérséklédni fog, miutan az europai, ezen beltil a német gazdasag
strukturalis gondjai nem teszik lehetévé a tartoésan jo GitemUi névekedést. A német
feldolgozoipari teljesitmény tovabbra is jocskan elmarad a 2019-es szinttdl, és komoly
az esélye, hogy belathaté idén beltil nem éri el azt. A tartosan megemelkedett
energiakoltségek mellett az europai ipart az er6s6dé kinai verseny sujtja az europai
piacon, mikézben pl. a német iparvallalatok piaci pozicioi a kinai piacon is
sérulékenyek, a novekvéd geopolitikai és kereskedelempolitikai feszliltségek pedig a
Kinat is magukban foglalé termelési lancokat fenyegetik. (Ez egyben a magyar
gazdasagfejlesztési stratégiat is kockazatossa teszi: az a cél, hogy kiemelt termelési-
kereskedelmi csomoépontként szolgaljunk egy olyan kelet-nyugati egytttmtkodési
rendszerben, amely épp foszladozni kezdett, nem nevezhet6 a biztos jové zaloganak,
és az ezzel kapcsolatos veszélyek az ipar fejlédési kilatasait mar koézéptavon is
rontjak.)

Meglehetésen korlatos europai névekedési képesség miatt arra szamitunk, hogy a
kulsé kereslet novekedési Uiteme lassulni fog 2026-2027 folyaman, a magyar export
dinamikajaval egyetemben. A belfoldi kereslet eleve sem attité lendulete szintén
lanyhulni fog, habar 2026-ban a beruhazasok még az el6z6 évihez hasonlé titemben
béviilhetnek. Ugyanakkor arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztasa emelkedni
fog, mivel a valasztasi évben a jovedelem kiaramlas erésédni fog. 2027-re a GDP-
novekedés tUteme 3% ala sullyedhet, a belfoldi felhasznalas lanyhulasaval
parhuzamosan. Habar 2025 utan az export dinamikaja is lassul, feltevésiink szerint
az import hozzavet6legesen lekdveti ezt a lassulast, igy a netto export a novekedés
szempontjabol nagyjabol semleges lesz 2026-2027 folyaman.

2023-ban a GDP 0,9 és a belfoldi felhasznalas 5,6%-os csékkenése, vagyis az utobbi
terhére mutatkozo 4,7%-pontnyi noévekedési rés mellett tapasztalhattuk a GDP-
aranyos netto export 9,5 szazalékpontnyi javulasat és az 5%-szintjének kialakulasat.
A nett6 export javulasahoz a volumen-folytatoknal nagyobb mértékben (mintegy 60%-
kal) jarult hozza a cserearanyok szamottevd javulasa.

2024-ben még szamithatunk a cserearanyok némi, Magyarorszag szamara kedvez6
javulasara, de messze nem olyan meértékiire, mint amit 2023-ban tapasztalhattunk.
A 2025 -2027 kozotti idészakra nézve pedig nem szamolunk a cserearanyok olyan
jelentds — ellentétes iranyu — valtozasaival, amelyeket egyfel6l 2021-22-ben, masfeldl
2023-ban tapasztalhattunk.

Ezért arra szamitunk, hogy a kulsé finanszirozasi képesség (a foly6 és tékemeérleg
O0sszevont egyenlegének) varhato alakulasat alapvetéen a kuilkereskedelem vulumen-
folyamatai hatarozzak majd meg. A GDP-aranyos jovedelem-egyenlegben nem
szamitunk jelentds valtozasra (2023-ban -5% volt) a tékemérlegben a 1-1,5%-o0s sav
also részét valoszinusitjuk.



A COVID valsagot megel6zéen a magyar fiskalis politikat a maastrichti hianyplafon
betartasa vezérelte. A deficit ebben az idészakban minden évben alatta maradt a GDP
3%-anak. A gazdasag ciklikus hatasaitol és az egyszeri tételektél megtisztitott
strukturdlis hiany azonban ebben az idészakban, eurdpai és régios 6sszehasonlitas-
ban ebben az idészakban is viszonylag magas maradt.

2020-ban, a COVID krizis idején valamennyi EU-(és nem EU-) orszag koéltségvetése
beszakadt. A jarvany sulyosan kedvezdétlen hatasainak enyhitésére minden orszag-
ban olyan allami (els6sorban munkahely-megtarto) intézkedéseket hoztak, amelyek
er6sen megterhelték a koltségvetéseket. 2020-ban az EU27 6sszesitett GDP aranyos
allamhaztartasi hianya 6,8, a magyaré 7,6%-ra emelkedett. Ezt kovetéen azonban az
EU-orszagok tobbségében hatarozottan megkezd6dott a koéltségvetési konszolidacio:
az EU27 oOsszesitett deficitje 2021-ben 4,7, majd 2022-ben 3,3%-ra csotkkent.
Eko6zben a magyar koltségvetési hiany tovabbra is magas maradt, 2021-ben 7,2,
2022-ben pedig 6,2%. Az europai unio orszagainak 6sszesitett 2023. évi koltségveteési
adatai még nem jelentek meg, de Magyarorszagrol mar tudjuk, hogy az ESA deficit a
GDP 6,7%-a volt 2023-ban.

Az EU-0sszehasonlitasban magas allamhaztartasi hiany els6sorban a magas
koltségvetési kiadasokkal magyarazhaté. Pontosabban azzal, hogy ugyan mind a
koltségvetési bevételek, mind a kiadasok meghaladtak a régioés orszagokokét, a
kiadasok azonban jobban kiemelkedtek a mezénybdl, mint a bevételek.

A kovetkezé évek koltségvetési pozicidéja azon mulik, sikertil-e az allami kiadasokat a
GDP 45-46%-ara visszaszoritani, amire az elmult évtizedben csak 2016-09 ko6zo6tt volt
példa. Ez azonban a gyors gazdasagi névekedés idészaka volt, amelyre a kévetkezé 2
évben aligha szamithatunk. Ezért a fiskalis politika Gjragondolasara lenne sziikség,
amely szisztematikusan attekintené a kiadasi szerkezetet, és azonositana azokat a
pontokat, amelyek terén tartos megtakaritast lehetne elérni.

Nagyban megterheli a koltségvetést, hogy 2020-24 koz6tt rendre olyan koltségvetési
torvényt fogadott el a parlament, amely irrealisnak bizonyult. 2020-ban ez még
magyarazhatéo volt a COVID-pandémia minden gazdasagi mutatot felforgato
hatasaval, 2021-t6]l azonban mar félretervezésrél beszélhetiink. Ennek az egyik oka
az volt, hogy a koltségvetés tilsagosan koran, az el6z6 év nyaran kerult elfogadasra.
Ezen tapasztalat alapan, a 2024. aprilis 11-an a pénziigyminiszter bejelentette, hogy
a kormany visszatér az eléz6 év novemberében valéo benyuUjtashoz. A 2025. évi
koltségvetés benyujtasara mar 2024 végén kerul sor, amikor az elsé félévi gazdasagi
adatok és tendenciak ismeretében mar megalapozottabb eldérejelzést lehet késziteni a
kovetkezd évre. Ezzel el lehet kertilni az évkdzben kiigazitasi kényszert, amely soha
nem vezet optimalis megoldashoz. A korabbi rendszer visszaallitasa, amikor a
koltségvetési torvény a targyév elétti év végén kertil elfogadasra, lehetévé teszi a
realgazdasagi feltételek jobb eldrejelzését és a varhato koltségvetési kotelezettségek
és bevételek jobb tervezését.

2023-ban az allamhaztartas ESA-hianya a GDP 6,7%-at tette ki, az eredetileg terve-
zett 3,3%-kal szemben. A 2024-es koltségvetési torvény 2,9%-os deficitet
tartalmazott, de mar jelenlegi s 4,5%-kal szamol a kormany Elérejelzéstink szerint
viszont az idei allamhaztartasi hiany az AFA bevételekben tapasztalhaté kb. 1.000
milliard forintos elmaradas és a kamatterhek mintegy 800 milliard forintos plusz



kiadasa miatt a GDP 5,5%-a koértil alakulhat. Az AFA terén nem egyszerti
elmaradasrol, hanem jelentés tultervezésrél van sz6. A tervezett beruhazasok
elhalasztasa, (675 milliard forint 6sszegben) amennyiben megvalosul, enyhithet a
koltségvetésen 1évé nyomason, de a problémat nem oldja meg.

A 2025-27 kozotti idészak allamhaztartasi hianyanak az elérejelzését szamos bizony-
talansagi tényezd 6vezi. A magyar és a nemzetkdzi elérejelzések tobbsége az elmult
honapokban érvényét vesztette, részben a 2023. évi 6,7%-o0os GDP-aranyos hiany,
részben a 2024. els6 negyedévi sulyos koltségvetési hiany kialakulasa kévetkeztében.

Nem lehet tudni, hogy a koltségvetési kiadasok lefaragasa, a kiadasi szerkezet
atalakitasa megvalosul-e. A kiadasok egy része a kormany autonom doéntésén alapul
azonban ebbdl szamos tétel az elmult években mar beépuilt a kiadasokba. A masik
bizonytalansagi tényezé az EU-tamogatasok beérkezése. Még mindig fliggében van
kb. 21 milliard forint tamogatas megitélése. Eldrejelzéstiinkben azzal a feltételezéssel
éltiink, hogy csak a mar megitélt 10,2 milliardos tamogatas érkezik be. Marpedig az
EU-tamogatas szamos, szikséges infrastrukturalis beruhazas megvalésitasahoz
jarult hozza, amelyek egy részét, ennek hianyaban, a koltségvetésnek kell
finansziroznia. Ezen feltételezések alapjan 2025-re 5,0, 2016-ra 4,5, 2027-re pedig
4%-os allamhaztartasi hianyt jelztink elére. 2026-ban, a valasztasi év miatt, a hiany
ennél magasabb lehet, de 2027-re a 45 koruli szintre eshet vissza.

Az adossagratanak a 2023. végi 73,5%-r6l a 73,2%-ra valé csokkentése akar realis
is lehet, de ezt is szamos kockazat 6vezi. Eldrejelzéstink szerint a prognozisidészak
végére az allamadossag GDP-aranyos rataja az idészak végére 70% ala sullyedhet.

A jegybanki alapkamat marcius végi 8,25%-o0s szintje az év folyaman varhatoan
tovabb csokken, de - a jegybank kommunikacié alapjan —, mar joval lassabb
Utemben. 2024 végere 5,5-6%-o0s alapkamatot varunk.

A forint eurdval szembeni arfolyama 2023-ban viszonylag stabil volt, 370-390
forint k6z6tti savban ingadozott. 2024 elején mar inkabb a 400 forint felé kozeledett,
amelyet aprilisban egy visszafordulas kévetett. Ennek ellenére az év folyaman a 400
forintos hatart a forint euro-arfolyama nagy valdszintiséggel at fogja Ilépni.
Amennyiben ez fokozatos megy végbe, az nem okoz kihivast, sét javithatja a magyar
exportorok jovedelmezbdségét.

Az allampapir-piaci hozamok 2023 végére valamennyi lejaraton csokkené palyara
kertltek, ezen belll a hosszi hozamok cstkkenése erételjesebb volt. Ennek
kovetkeztében a hozamgorbe lapossa valt.

Az inflacié 2023 januarja 6ta honaprol honapra tarté csokkenése 2024 elején is
folytatodott. Idén azonban mar nem varhat6 a mérséklédés téretlensége, mivel az év
kozepén a mélypontjat eléré fogyasztoi arindex az év végére némileg emelkedhet,
els6sorban a bazishatas miatt. Az év egészére 4-4,5%-os inflaciét varunk,
amennyiben a koltségvetés kritikus helyzete miatt a kormany nem vezet be az arak
emelkedését kivaltdo intézkedéseket. Jelentdés adoemelések esetén, amelynek a
lehetéségét nem lehet kizarni, a fogyasztoi arindex az 5%-ot is atlépheti.



1. Vilaggazdasagi feltételek jelenleg és rovid-kozép tavon

A globalis novekedés tavaly 3,1% volt, a prognoézisidészakban ennél valamivel
alacsonyabb lesz. A globalis novekedést els6sorban Kina lassulasa fékezi, de az USA-
ban is, ahol egyébként robusztusabb volt a névekedés a vartnal, az idén némi lassulas
lesz tapasztalhato, az euroovezet — pedig féleg a gyenge német teljesitmény miatt — a
tavalyi visszaesést kovetden az idén is legfeljebb stagnalni fog. Kockazatot jelentenek
a kulénbozo6 regionalis konfliktusok: sem a gazai 6vezetben zajlo események, sem az
orosz-ukran konfliktus kimenetele nem latszik, csak azt lehet feltételezni, hogy
hosszan elnyuloé és konnyen eszkalalodoé valsaggocokrol van szo. Részben a regionalis
konfliktusoknak k&szénhetéen a szallitasi koltségek erdteljesen emelkedni kezdtek,
kulonosen a tengeri szallitas terén, ami a vilagkereskedelem bdévilését fékezi. Az
inflacio vilagszerte mérséklédik, de a nyersanyagpiacok tovabbra is nyugtalanok, és
Ujabb aremelkedéseket sem lehet kizarni. Az idei évben a monetaris politika
lazulasara lehet szamitani, de az inflaciét 6vezé bizonytalansagok miatt nem lehet
tudni, hogy ez a lazitas milyen gyors titemben megy majd végbe. A fiskalis politika
oldalarél az idén nemigen varhatok ndévekedést 6szténzé impulzusok: az elmult
idészakban a legtébb orszagban felduzzadt az adossagallomany, igy ennek kezelése
szliikséges: sok helyen adokiigazitasokkal, a kiadasok visszafogasaval probalkoznak
majd, ami inkabb fékezi a névekedést.

GDP elérejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflacids eldrejelzések
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Az IMF rontotta a vilagkereskedelmi kilatasokra vonatkoz6 prognoézisat idénre és
jovére is. A lanyhulas moégott a konjunktira, azon beldl is kiiléndsen Kina lassulasa
all. A vilaggazdasag nem tudott még visszatérni egy stabil névekedési palyara, ezért
egyes termékekbdl tultermelés, masokbol pedig hiany van. Kina nyomott aron
igyekszik megszabadulni készleteitél, amit a fejlett gazdasagok nem néznek jo
szemmel. A kialakult helyzeten sokat rontanak az Adeni-6bélben térténtek is.

A legfrissebb adatok szerint az energiahordozdok nyersanyagindexe a februari
102,2-r6l, 104,3-ra emelkedett. A nem energiahordozé nyersanyagok indexe 106,8-
rol, 109,2-re emelkedett. (2010=100), mig a globalis nyersanyagindex 103,7-r6l
105,9-re kuszott. Tehat az elmult honapban egyértelmt felfelé mutato trend
rajzolodott ki.



A Brent nyersolaj hordonkénti ara marcius kézepén 85 dollar kéril mozgott, aprilis
elejére 90 dollar f6lé ugott, joval meghaladva a tavalyi (82 dollaros) éves atlagot.
Februar kozepe 6ta az olajar némileg emelkedd trendet mutat, s a hataridds tigyletek
arai is feljebb kusztak. Nagyok a kilengések a piacon, ami a fokozodd
bizonytalansagot is jelzi. A kulonb6zé geopolitikai feszultségek, az orosz
energialétesitményeket ért ukran tamadasok, a tengeri szallitasok noévekvé
kockazatai erdsitették az ellatasi bizonytalansagoktél valo félelmeket. A globalis
olajkereslet az idén varhatéan lassabb titemben fog béviilni, mint tavaly, amiben a
konjunkturalis trendek mellett a kulénbdz6 energiahatékonysagi intézkedések
forszirozasa is szerepet jatszik. Tovabbra is a kinai kereslet viszi el a né6vekmény nagy
részét, azonban a kinai névekedés lassulasa a kereslet mérsékeltebb titem1 béviilését
eredmeényezi. A globalis nyersolajkinalat 1,5 milli6 hordoval is béviilhet naponta,
annak ellenére, hogy az OPEC+ kitermelést fékez6 korlatozasai a legfrissebb déntés
szerint a félév végeéig kitartanak. Oroszorszag a mult honapban tudatta a vilaggal: a
masodik félév soran tovabbi 471 ezer hordéval csokkenti olajkitermelését. Tehat a
konjunkturalis trendek alapjan inkabb az olajarak meérséklédése lenne logikus, az
ellatasi, szallitasi bizonytalansagok azonban ndévelik a kilengéseket a piacon, ami
megmutatkozik az arak, egyelére nem tudni, hogy atmeneti emelkedésében. Azt sem
lehet tudni, hogy az OPEC+ nem doént-e a termeléskorlatozasok hosszabbitasa
mellett. Osszességében az idén éves atlagban 83-88 dollar/barreles olajarra
szamitunk, jelezve, hogy nagyon nagy a bizonytalansag felfelé és lefelé egyarant.

A Brent nyersolajar alakulasa Eurépai gazarak ($/mmbtu)

140 Forras: Worldbank Commodity Markets
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Az eurdpai gazpiacon is nagy a bizonytalansag. Hiaba vannak tele a gaztarozok, és
hiaba van mogéttink az elmult évtizedek egyik legenyhébb tele, az ellatasi
bizonytalansagoktol valo félelem itt is felfelé nyomta az arakat marcius elsé felében.
Marcius végén viszont ismét esett a gazar, mivel a bdséges europai készletek,
valamint a kedvez6 kinalati kilatasok és a tovabbra is kedvez6 idéjarasi elérejelzések
lefelé nyomtak az arakat. De 6sszességében egyértelml emelkedés volt marciusban
tapasztalhato.

A nem energiahordozé nyersanyagarak tekintetében a nyersanyagindexek
stabilnak tiinnek, ugyanakkor egyes termékek szinte megmagyarazhatatlan modon
dragulnak. Az arany torténelmi rekordokat dont, mivel a vilagban kialakult
bizonytalansag elél a befekteték egy része a nemesfémektdl var védelmet. Az er6s6dé
protekcionista félelmek nem teljesen alaptalanok, ami kihat a beruhazasi, fogyasztasi
tervekre, kdzvetve pedig a nyersanyagok arara is.



A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés Utemének tovabbi mérséklédését
jelzik. Ezzel egyttt az inflacios értékek még a jegybanki célértékek f616tt mozognak, s
szamos olyan tényezdé van, ami Gjabb inflacios nyomast jelenthet: igy a geopolitikai
konfliktusok hatasa az energiaarak alakulasara, az extrém idéjaras okozta
kockazatok, a jelentés bérnyomas szamos agazatban és orszagban és — az altalanos
politikai bizonytalansag miatti — varatlan események kovetkezményei. Ebbdél
kovetkezéen még nem egészen egyértelmul, hogy a megindult dezinflaciés folyamatok
mennyire lesznek tartésak, ami viszont a jegybankokat tovabbra is ovatossagra
készteti. A FED az idén elkezdi a kamatcsdkkentési periodust, de mivel az amerikai
gazdasag robusztus, nem valoszinu, hogy gyors Gitemti kamatvagasok koévetkeznek
be. Az EKB varhatoan juniusban igazitja ki el6sz6r a kamatokat, de itt is ovatos
lépésekrol beszélnek, annak ellenére, hogy az europai gazdasagi kilatasok gyengék,
az inflacio viszont mar a jegybanki célérték kértil mozog.

A fogyasztéi arindex alakulisa az . A maginflacié alakulasa az EU-20
euroovezet atlagaban é orszagaiban
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Az Eurépai Unié kiils6 kornyezetében vegyes kép jellemz6. Az USA-ban a gazdasagi
novekedés tavaly a vartnal robusztusabbnak bizonyult. 2023-ban a GDP 2,5%-kal
nétt, ami magasabb volt a korabban vartnal. Az idei adatok alapjan egyelére a
novekedés lassulasara szamithatunk. A maganfogyasztas az év els6é hénapjaiban
csak mérsékelten boévilt, januarban a kiskereskedelmi forgalom egyenesen
visszaesett, az ipari termelés is lassulo trendet mutatott. Mig a lakasépités tovabbra
is bévil, a vallalatok épitési beruhazasai lanyhulni latszanak, amiben a tavaly még
mukodé allami tamogatasi programok kifutasa is szerepet jatszik. Az épitési
beruhazasok 0sszességében azonban az idén is tamogatni fogjak a névekedést, mivel
az elmult években megkezdett allami nagyberuhazasok még folyamatban vannak. A
vallalatok altal vasarolt gépek, berendezések esetében a restriktiv monetaris politika
hatasa mar tavaly is erésen érz6dott, és ez az idén sem lesz masképp.

Japanban 2023 masodik felében a gazdasagi teljesitmény ugyan visszaesett, de mivel
az elsé félévben erételjes névekedés volt tapasztalhato, tavaly a GDP 6sszességében
1,9-2%-kal n6tt. Az idei évre 6sszességében 1% koéruli névekedés varhato, ami jovére
is csak meérsékelten gyorsul. A lassulas oka els6sorban a beruhazasok
meérséklédésével fligg 6ssze, de a maganfogyasztas is lassulo titemben bévil. A nettod
export tamasztja az idei novekedést, elsésorban azért, mert a lanyha belsé kereslet
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miatt az import sokkal lassabban né, mint az export. A vallalati beruhazasok az idén
stagnalnak, a lakasépités pedig visszaesik; névekedés csak az allami beruhazasok
esetében lesz tapasztalhato. Jévére a vallalati beruhazasok valamelyest élénktiilnek,
de a lakasépités tovabbra is visszaesik.

Az Egyesiilt Kiralysagban a prognozisidészakban lanyha noévekedés varhaté. A
jelenleg elérheté adatok szerint az elmult év masodik felében recesszidéban volt a brit
gazdasag és éves szinten 0,3%-o0s GDP bévilést mértek. Az idei évre is csak mérsékelt
gyorsulas varhato: becslések szerint 0,9%-kal béviilhet a brit GDP, s jovére is
nagyjabol ennyivel, még akkor is, ha az év eleji adatok kedvezébbek voltak a vartnal.
A maganhaztartasok rendelkezésére allé jovedelmek emelkednek, azonban még
mindig a pandémia el6tti szinten mozognak. A fogyasztéi bizalmi indexek inkabb
lefele mutatnak, és az alacsony noévekedési prognoézist is szamos lefelé mutato
kockazat terheli.

Mind a hazai hivatalos forrasok, mind a nemzetkozi szervezetek szakértdinek
elérejelzései a kinai gazdasag tavalyi 5,2 szazalékos GDP novekedésének némi
lassulasat varjak 2024-re. Ennek ellenére Kina tovabbra is a vilaggazdasag egyik
leginkabb dinamikusan névekvé orszaga marad. A kitt1zott névekedési cél eléréséhez
egyre nagyobb kaliberti allami 6sztonzékre van sztikség. Ennek legfontosabb tertiletét
az ingatlanszektor iranti bizalom helyreallitasara iranyulo térekvések képezik, de a
bizalom helyreallitasara igen nagy szikség van a kulféldi mtkédétéke beruhazok
korében is. Nemzetkozi forumokon a kinai vezetés arra biztatja a kulfoldi cégeket,
hogy K+F koézpontjaik egy részét telepitsék at Kinaba, folytassanak kézos kutatasokat
kinai szakemberekkel. Ez azt jelzi, hogy miként az orszag iparositasanak korabbi
szakaszaban, gy most is szamitani kivannak a kulféldiek kézremtikédésére.

Annak ellenére, hogy a kinai gazdasag nem szaguld mostansag, Azsia megérizte a
vilaggazdasag motorjanak szerepét. Elérejelzések szerint 2024-ben a vilag GDP
novekményének 60 szazalékat ez a kontinens fogja adni, ugyanugy, mint tavaly és
joval nagyobb aranyban, mint a pandémia el6tt. Ebben a legnagyobb érdem a
szamottevd gazdasagi potenciallal rendelkezé orszagok koéziil mar évek ota a
leggyorsabb névekedést produkalo Indiaé, ahol tavaly 6,7, idén és jovére is varhatoan
6,5%-0s lesz a GDP béviilése. A dél-kelet-azsiai orszagok a Kinaval szemben
alkalmazott amerikai és eurdpai protekcionista intézkedések haszonélvezdiként
szamos tertileten komoly poziciokra tettek szert a diverzifikaciora térekvd
értéklancokban, ktiléndsen az un. z6ld technologiak terén. Az értéklancok atszabasa,
az Un. nearshoring Latin-Amerikaban is érezteti hatasat. Elsésorban Mexiké, Panama
és Costa Rica élvezheti az amerikai piac kozelségébél fakado beszallitoi kapcsolatok
kiépitésének eldényeit. Tobb elérejelzés szerint 2024-ben atlagosan 3,2%-os GDP
boéviilésével Afrika lesz a vilag masodik leggyorsabban névekvé régioja.

A tavalyi év masodik felében az EU-20 GDP-je stagnalt: a harmadik negyedévben
0,2%-o0s visszaesés, a negyedikben pedig 0%-os névekedés volt jellemzd. Mind a
maganfogyasztas, mind pedig a beruhazasi tevékenység gyenge teljesitményt
nyUjtott, s a netté export csak minimalisan tamogatta a névekedést, mivel az export
az importnal kisebb mértékben lassult. A tavalyi 0,4%-os GDP bévilés utan az idei
évre csak minimalisan gyorsabbat, 0,7%-ot varunk, s a jové évi élénktlés ellenére is
2% alatt marad a noévekedés. Ez els6sorban a beruhazasok tovabbra is gyenge
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teljesitményével és az exporttal kapcsolatos bizonytalansagokkal magyarazhato. A
maganfogyasztas az idén 1% koértl bévilhet, a beruhazasok legjobb esetben
stagnalnak, az allami fogyasztas 0,9% kortil alakulhat. Az export minimalisan bévuil
majd, mig az import 1% feletti bévtilése koévetkeztében a nettd export az idén inkabb
visszahtuizza noévekedést. Az inflacio csdkkenése és a realbérek emelkedése
kovetkeztében a maganfogyasztas a prognozisidészakban élénktlni fog. A
konjunkturaindikatorok enyhe élénkulést mutatnak, azonban tulzott fellendtilésre
nem utalnak. A feldolgozoipari termelés legfrissebb adatai is lefelé konyulnak. Az
egyes orszagok kozott jelentds nodvekedési kiuillonbségek alakultak ki. Az eurddvezet
novekedését leginkabb Németorszag gyengélkedése huzza vissza, féleg az ipar, de a
maganfogyasztas sem alakul fényesen, s a bizonytalansag miatt a megtakaritasi
hajlandosag is magas. Tavaly 0,3%-kal zsugorodott a német GDP, de az idén is
gyakorlatilag stagnalni fog, 0,1%-os GDP béviulés varhato, ami jovére 1,2%-ra
gyorsul. Az IFO konjunkturabarométer, amely tavaly november ota lefelé tendalt,
februar-marciusban mar némi javulast mutatott, ami elsésorban a szolgaltato
szektornak koészonhetd, mivel a feldolgozdipari vallalatok egyelére inkabb
pesszimistak, s marciusban a német feldolgozoipar teljesitménye az elézé évhez
képest tovabb csékkent.

A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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Az infldcié az eur6zona minden orszagaban lassulni kezdett, a tavaly még 8,4%-os
inflaciés rata 2023-ra 5,4%-ra lassult az eurddvezet atlagaban, és Szlovakia
kivételével mar mindenutt egyszamjegyti inflacio volt jellemz6. Az idei évre 2% koruli
inflacié varhato, s mar az idén februari 2,6%-os és a marciusi 2,4%-os adat (év/év)
is biztaté. A maginflacio is csékkenésnek indult. Az egyes eur6zona orszagok kozott
azonban nagyok a kuilénbségek, s van, ahol az utébbi honapokban az inflacio Gjra
emelkedni kezdett. Az EKB legf6bb gondja a bérinflacio, mivel a feszes munkaerdpiaci
helyzet kovetkeztében a legtobb agazatban és orszagban jellemzd, hogy erésédnek a
béremelési kovetelések. A fokozott béroldali nyomas lassithatja az inflacio
meérséklédésének titemeét.

Az EU-27 esetében is hasonl6 trendek jellemzdék: a tavalyi 0,4%-os GDP bévtilés az
idén legfeljebb 0,9%-ra gyorsulhat, ami az EU-13 orszagainak 2,7%-os,
dinamikusabb névekedésével fligg 6ssze. A 2025-re vart 1,7%-os GDP béviilés is jelzi,
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hogy a problémakat nem nagyon sikeriilt megoldani, és nagyok a lefelé mutato
kockazatok.

A kozép-kelet-eurépai térségben mar csak Esztorszagban és Lettorszagban volt
recesszi6 az utols6 negyedévben. Esztorszag gazdasaga mar két egymast kovetd évben
is zsugorodott, ami elsésorban az orosz piactol valo tulzott (export- és import-)
figgdség miatt alakult ki. Horvatorszag viszont az EU-ban az egyik legmagasabb
novekedési ratat produkalta tavaly, ami azonban féleg egyszeri hatasoknak volt
koszonhet6. A gyors novekedéssel valoszinlleg megkdzeliti Magyarorszagot a
fejlettségi rangsorban. Az inflacié mindenhol visszaszoruloban van, és a ndévekedés is
lassan beindul, azonban a vilaggazdasagi kértilmények messze nem idealisak, igy a
lefelé mutato kockazatok magasak. 2024-re 2,7%-os GDP noévekedés varhato, ami
2025-re 3% folé gyorsul.

Ami a kozéptavia vilaggazdasagi kilatasokat illeti, szamos lefelé mutaté kockazatot
latunk. A roévidtava kilatasokat is elbizonytalanité geopolitikai konfliktusok
nagyvaloszintiséggel 2026-27-re sem oldédnak meg. Ez pedig — tébbek kozott — az
energiahordozo nyersanyagpiacokat bizonytalansagban tartja, és az energiaarakat
felfelé nyomhatja. A globalis felmelegedés és az ezzel kapcsolatos koérnyezeti
katasztrofak a vilag élelmiszerellatasaban okozhatnak egyre nagyobb problémakat és
az élelmiszerarakat felfelé nyomhatjak. Mindebbdl az kévetkezik, hogy szamos olyan
tényezd van, amelyek a megindult dezinflacios folyamatokat lefekezhetik, és kénnyen
bekovetkezhet egy olyan szcenarié, hogy az inflacio elkovetkezd években vart
mérséklédése nem lesz olyan latvanyos, mint korabban vartak. Amennyiben tjabb
sokk nem koévetkezik be, a monetaris politika visszatérhet egy normalis palyara és a
magas kamatok novekedést féekez6 hatasa enyhtilhet. Szamos orszagban a pandémiat
kovetéen felduzzadt adossagallomany jelentds adossagszolgalati terhet jelent, igy
2026-27-ben is a fiskalis politika mozgastere szik marad.

A régiok kozotti ktildnbségek tovabbra is jellemzéek maradnak. Egyelére az latszik,
hogy a valsagokkal szemben az USA sokkal ellenallobb, mint az eurdpai allamok, igy
vélhetéen az amerikai gazdasagi novekedés az elkévetkez6 években is gyorsabb lesz,
mint az europai. A Kinaban zajlé szerkezeti atalakulas kévetkeztében a névekedés az
elkovetkezé években is szerényebb lehet, mint korabban volt, ezzel egyutt Kina
Indiaval egytitt tovabbra is a vilaggazdasag legdinamikusabban novekvd orszagai
kozé tartozik majd. Az eurddvezet novekedését valtozatlanul a német trendek
hatarozzak meg: Németorszagban 2025-re varhatéan beindul Ujra a névekedés,
azonban ennek meértéke tovabbra is szerény lesz. A Németorszagban jellemz6
strukturalis problémak, az atomenergiabol valé tal gyors kiszallas és a megujuld
energiakra vald attérés koltségei megtépaztak a német ipar versenyképességét. A
német gazdasag gyengélkedését a kozép-kelet-europai orszagok is megérzik, ezzel
egyutt ezekben az orszagokban a megindult élénktilés tovabb folytatédik, de az
orszagok kozotti killonbségek névekedhetnek. A demografiai problémak miatt egyre
jobban érzékelheté munkaeréhiany, illetve az eltartottak aranyanak emelkedése
szamos fejlett orszagban szintén a névekedést fékezé tényezék kozé tartozik.
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2. Makrogazdasagi folyamatok

A magyar gazdasag éves teljesitménye 0,9%-kal (szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitva 0,7%-kal) volt alacsonyabb 2023-ban, mint egy évvel korabban. Az éves
csokkenés meértéke meghaladta az elemzék tobbségének a varakozasait, mivel a
negyedik negyedévben a GDP ndévekedése megallt, negyedéves és éves alapon
egyarant stagnalt.

Az év folyaman a noévekedést alapvetéen a belfdldi kereslet hanyatlasa huzta le a
negativ tartomanyba. A csillagaszati magassagokba ugro inflacio kozepette
meredeken esé realkeresetek a magdnfogyasztds csokkenését eredmeényezték,
emellett viszont példaul az ipar belf6ldi értékesitésének volumene (ktiléndsen a folyo
termel6felhasznalasi célra termelé agazatok értékesitésé) a fogyasztasénal joval
meredekebben zuhant. Tovabba, az év masodik felében — amikor a realkeresetek
esése eldszdr stagnalasba, majd ndévekedésbe fordult — az aruimport meredek

nagymértékben visszaesett, a kedvezétlen keresleti viszonyok miatt.

Az utols6 negyedévben mar érdemben néttek a realkeresetek, de a vasarolt fogyasztas
ennek ellenére stagnalt. A beruhazasok visszaesésének Uteme jelentésen
meérséklédott a negyedik negyedévben. Ez féként a koltségvetési szektorban meért
jelentds (és minden bizonnyal atmeneti) megugras kévetkezménye volt. de a belfoldi
orientacioju agazatok egy részében is javult a beruhazasi dinamika. Ekdzben viszont
az év végén ismét drasztikus méreteket 6ltott a készletleépités negativ novekedési
hatasa.

Visszatérve a bérek és fogyasztas kérdéskorére, fontos kortlmény, hogy a GDP-
statisztika jovedelemszamlainak nominalis szektorszintli adatai alapjan az osszes
haztartasi realjovedelem még ndéhetett is 2023-ban, a megugr6 tulajdonosi és
(kisebb meértékben) vegyes jovedelmek miatt. Ez a makroszinti névekedés
ugyanakkor a jelek szerint az év masodik felére korlatozodott, amikor mar a
munkajovedelmek is stagnaltak, illetve (az utols6 negyedévben) néttek. Mindenesetre
a jelentés megtakaritasokkal rendelkezd haztartasi szegmens szamara a tavalyi év
nem feltétlentl volt kedvezdtlen, ami egyben adalékot szolgaltat ahhoz is, hogy az
ovatossagi motivumon tul mi 6szténoézhette még a pénzligyi megtakaritas meredek
emelkedését 2023-ban.

Ezzel szemben a nett6 export mindvégig pozitivan jarult hozza a névekedéshez, am ez
annak ellenére volt igy, hogy az év masodik felében az aruexport csékkenésbe fordult
— vagyis az aruimport még sulyosabb mértékben esett vissza. Ezzel 6sszefliggésben
figyelemre mélto, hogy az utols6 negyedévben a jobbara exportorientalt feldolgozoéipari
szektor beruhazasainak volumene is visszaesett, tobb éven at tarté novekedést
kovetden.

Osszességében a tavalyi éves ndvekedési rata hatarozottan elmaradt valamennyi
térségbeli orszagban meért névekedési titemtdl. Lengyelorszagban, Szlovakiaban és
féként Romaniaban nétt a GDP tavaly, Csehorszagban pedig a csdkkenés mértéke
kevesebb mint fele volt a magyarorszaginak. Az utolsé negyedévben a magyar volt az
egyetlen gazdasag, ahol a GDP stagnalt, az 6sszes tobbi térségbeli orszagban kisebb-
nagyobb novekedést mértek éves alapon.
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Az idei évre, illetéleg az azt koveté harom évre vonatkozéan mindenekel6tt abbol
indulunk ki, hogy a névekedési nehézségek elsé szamu oka tavaly a kereslethiany
volt. Igy a kérdés tigy szdl, hogy a tovabbiakban a belsé és kiilsé keresleti viszonyok
milyen valtozasara lehet szamitani.

Ami a belféldi kereslet idei alakulasat illeti, ennek élénktilése — ha nem szamolunk
valamilyen dramai, elére nem latott sokk bekoévetkeztével — biztosra vehetd, habar
annak meértéke kortil vannak bizonytalansagok, a szerény pozitiv névekedés tavolrol
sem lesz mindenre kiterjed6. A kiilgazdasdgi keresletet illetéen ugyanakkor nagyobb
a homaly. a nemzetk6zi hiradasok egyelére tavolrol sem egyértelmtien utalnak
élénkulésre, f6ként nem Németorszag esetében.

A GDP év/éves novekedési ratai 2024 negyedéveiben (%)
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A belf6ldi kereslet idei er6s6dését mindenekel6tt megalapozza a jelentds redlkereset-
emelkedés, vagyis ezuttal a haztartasok széles korére kiterjedéen szamithatunk a
realjovedelem szamottevd béviilésére. Ugyanakkor az utolsé negyedévben latott
mintazat (névekvé realkeresetek, stagnalo vasarolt fogyasztas), illetéleg az idei év
elejének viszonylagosan csalédast kelté kiskereskedelmi adata (a kiskereskedelmi
forgalom volumene februarban csak a sztkénap-hatas miatt tudott 4%-ot
meghaladéan néni) figyelmezteté jel, hogy a haztartasok varhatéan oOvatosak
maradnak az év szamottevé részében. Igy a fogyasztasi kereslet béviilése joval
halvanyabb lesz annal, mint amit a meredek realkereset-emelkedés sugallna.
Jelenleg 3%-ot kissé meghaladé fogyasztasbéviilést varunk az idén.

A fogyasztassal parhuzamosan a belf6ldi piacra orientalt agazatok vallalatainak
beruhazasai is novekedésbe fordulhatnak, mikdzben az exportorientalt feldolgozoipar
beruhazasainak tavaly év végi visszaesése varhatéan szintén atmenetinek bizonyul.
Am a noévekedés Titeme feltehetéen szerény marad. ugyanez érvényes a haztartasok
lakasberuhazasaira is, a CSOK Plusz és az év kozepétdl felhasznalhato hazfelgjitasi
tamogatas mellett is. Aprilisban a kormany a stulyos fiskalis egyensulytalansag miatt
675 Mrd forintnyi ragé allami beruhazas elhalasztasarol doéntott, az allami
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beruhazasok volumene az idén csokkenni fog. Jelenleg a brutté belféldi felhaszndlds
3% koruli béviilésére szamitunk 2024-ben.

Az idei exportkereslet vonatkozasaban megemlitendd, hogy az aru-ktilkereskedelmi
statisztika alapjan az export volumencsékkenése megallhatott februarban, am hogy
ez tartdos vagy atmeneti jelenség-e, azt még nem tudni. Ugyanez érvényes az ipari
exportértékesités februari noévekedésbe fordulasat illetéen. Az ipari export-
rendelésallomany volumene februarban is kisebb volt, mint egy évvel korabban, a
tulkapacitassal kiiszkdédé iparvallalatok aranya tovabbra is magas — bar a vallalatok
jovore vonatkozo varakozasai valamelyest javultak.

Az aruexportnak a tavalyi év végén latott meélyreptilése miatt az idei ktilkereskedelmi
poziciéval kapcsolatos kilatasok viszonylag bortsak. Habar remélhet6, hogy az export
az év atlagaban idén néni fog, az eurdpai gazdasag allapota miatta noévekedés titeme
nagyon alacsony lesz, és varhatoan elmarad a belf6ldi kereslet altal (mérsékelten)
hajtott import dinamikajatél. Hogy a nettd export ebbdl fakado negativ névekedési
hozzajarulasa mekkora lesz, az egyebek mellett attol is fligg, hogy milyen mértékben
fordul meg az idén a készletek leéptilésének tavaly megfigyelhet6 tendenciaja.

Mivel tehat a netté export varhatoan lehtizza a névekedést az idén, a GDP novekedési
uteme kisebb lesz, mint a belféldi kereslet 3% koéruli dinamikaja. Jelenleg 2,5%-o0s
gazdasagi noévekedéssel szamolunk 2024-ben - ez minimalisan magasabb a
Consensus Economics altal marciusban mért elemzéi konszenzusnal.

Consensus prognézis Magyarorszag 2024. évi GDP-novekedésére
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Ami a 2025-2027-es iddszakot illeti, feltevéstiink szerint jévOre egyrészt folytatodik a
belfoldi kereslet élénkuilése, masrészt — ha csak atmenetileg is — a kulgazdasagi
helyzet is javulni fog az eurépai gazdasag konjunkturalis fellendtilése nyoman. Emiatt
arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztéi évatossaga olddédik jovére, igy a
maganfogyasztas noévekedési Uteme valamelyest tulszarnyalhatja a haztartasi
jovedelmek dinamikajat, a haztartasi beruhazasok erésddése, illetéleg a pénziugyi
megtakaritasok mérséklédése mellett. Mivel a kiilgazdasagi konjunktira kézepette a
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vallalatok a belfoldi és kulsé kereslet egylttes élénkuilését észlelik, a vallalatok
beruhazasi hajlandésaga is tovabb javulhat.

Am atiité dinamizmusra 2025-ben sem szamitunk — a névekedés titeme meghaladja
a 3%-ot de varakozasunk szerint nem sokkal. Ezt kévetéen pedig a névekedés titeme
feltevéstink szerint mérséklédni fog, miutan az europai, ezen beltil a német gazdasag
strukturalis gondjai nem teszik lehetévé a tartésan jo Giteml névekedést. A német
feldolgozoipari teljesitmény tovabbra is jocskan elmarad a 2019-es szinttdl, és komoly
az esélye, hogy belathaté idén beltil nem éri el azt. A tartosan megemelkedett
energiakoltségek mellett az eurdpai ipart az er6s6dé kinai verseny suyjtja az europai
piacon, mikézben pl. a német iparvallalatok piaci pozicioi a kinai piacon is
sérulékenyek, a novekvéd geopolitikai és kereskedelempolitikai feszliltségek pedig a
Kinat is magukban foglalé termelési lancokat fenyegetik. (Ez egyben a magyar
gazdasagfejlesztési stratégiat is kockazatossa teszi: az a cél, hogy kiemelt termelési-
kereskedelmi csomoépontként szolgaljunk egy olyan kelet-nyugati egytuttmuikodeési
rendszerben, amely épp foszladozni kezdett, nem nevezhetd a biztos jové zaloganak,
és az ezzel kapcsolatos veszélyek az ipar fejlédési kilatasait mar koézéptavon is
rontjak.)

A jelen korlatok miatt meglehetésen korlatos eurdpai noévekedési képesség miatt arra
szamitunk, hogy a kulsé kereslet novekedési Utteme lassulni fog 2026-2027
folyaman, a magyar export dinamikajaval egyetemben. A belf6ldi kereslet alakulasat
ugyanakkor megbolygatjak a 2026-os valasztasok: a nehéz fiskalis helyzet ellenére
varhato, hogy fogyasztasélénkité intézkedésekre kertil sor ebben az évben, aminek
kovetkeztében a maganfogyasztas dinamikaja valamelyest tovabb gyorsul — 3,5%
koruli szintre. A belfdldi kereslet Gijabb erés6dése és az export egyidej lassulasa
miatt a netté export ebben az évben negativan jarul hozza a névekedéshez, ezért
Osszességében arra szamitunk, hogy a GDP névekedési iteme nem tud érdemben
tovabb gyorsulni, ugyanakkor sikeriuil elhalasztani a lassulast is, igy fennmarad a
3,2% koruli titem. 2027-ben a GDP-noévekedés lteme 2,5% kozelébe stllyedhet,
miutan a tovabbra is lanyhul6 ktilsé kereslet mellett a valasztasokat kévetd évben
fiskalis korrekciora lesz sziikség. Ennek kovetkeztében a fogyasztas és a beruhazas
is érdemben lassulhat. A belf6ldi kereslet bévilésének csékkend dinamikaja az
importot is visszafogja, igy feltevésiink 2027-ben a nettéo export a ndévekedeés
szempontjabol ismét semleges lesz.
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2.1. Kitekintés: hazai és nemzetkozi eldrejelzok a kozéptava novekedési
kilatasokrol
Az alabbiakban réviden Osszevetjik a Kopint-Tarki névekedési elérejelzését néhany

befolyasos nemzetkodzi szervezet, a magyar kormany és az MNB eldrejelzésével,
illetéleg két elérejelzdi felmérésre adott valaszok atlagaval.

A magyar GDP jovobeli novekedésére vonatkozo eldrejelzések (éves novekedési
rata, %)

OECDa | EU S&Pe Kormanyd | MNBe Consensus | Reuters- | Kopint-
Bizottsagb Economicsf | felmérés | Tarki

2024 | 2,4 2,4 2,2 2,5 2,0-3,0 | 2,4 2,32 2,5
2025 | 2,8 3,6 3,0 4,1 3,5-4,5 | 3,4 3,37 3,2
2026 | n.a. n.a. 2,8 n.a. 3,0-4,0 | n.a. 3,41 3,2
2027 | n.a. n.a. 2,5 n.a. n.a. n.a. n.a. 2,5

a https:/ /www.oecd.org/economy/hungary-economic-snapshot/

b https:/ /economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-

economies/hungary/economic-forecast-hungary_en

c https:/ /www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/240326-economic-outlook-

emerging-markets-q2-2024-growth-divergence-ahead-13043851

d https:/ /kormany.hu/hirek/2024-ben-a-kormany-ujrainditja-2025-ben-pedig-

tovabb-emeli-a-gazdasagi-novekedes-utemet

e Inflacios jelentés, 2024 marcius. https:/ /www.mnb.hu/letoltes /hun-ir-digitalis-25.pdf

f Eastern Europe Consensus Forecast, March 2024

g 2024 marcius

Amint a fenti tablabdl kittinik, a 2024-es ndévekedeést illetéen a véleményktlénbseég
nem drasztikus: az elérejelzések 2% és 3% kozott, nagyobbik részik 2% és 2,5%
kozott szorodik. A Kopint-Tarki jelenlegi elérejelzése csak minimalisan optimistabb,
az itt kiemelt prognozisok medianértékéhez képest.

Ami a 2025-6s évet illeti, itt mar nagyobb a szorodas, még akkor is, ha az MNB
intervallumbecslésének a felsé hatarat nem szamitjuk. Abban nincs ktilénbség, hogy
mindegyik elérejelzés a novekedés kisebb-nagyobb foku gyorsulasat varja jovore. A
meértéket illetéen az OECD a legkonzervativabb, ezt koveti a Kopint-Tarki. A kormany
és az MNB ugyanakkor tetemes, mintegy masfél szazalékpontos gyorsulast var 2025-
ben. 2026-ra vonatkozoan mar csak kevés szervezet nyilvanit véleményt, ezek
altalaban némi lassulasra szamitanak. A Reuters-felmérésre beérkezett valaszok
atlaga alapjan 2026-ban meég némileg gyorsulhat is a névekedés, megjegyzendd
ugyanakkor, hogy ugyanezek a valaszok alapjan képzett medianérték és modusz a
novekedési Gitem lassulasat jelzi.

2027-re vonatkozoan a kiemelt eldrejelzék kozill csak a Standard&Poor adott
novekedési prognézist: a Kopint-Tarkihoz hasonléan folytatédo lassulasra szamit, a
Kopint-Tarkihoz képest valamivel kisebb névekedési titemmel.
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A novekedés f6 komponensei az OECD, az MNB és a Kopint-Tarki
eldrejelzésében (éves novekedési rata, %)

Haztartasok
GDP fogyasztasi Beruhazasok | Export Import
kiadasai
OECD 2,4 3,5 -0,7 2,7 2,0
2024 | MNB 2,0-3,0 2,8-3,5 0,8-3,8 1,3-2,7 1,5-2,9
Kopint-Tarki 2,5 3,2 2,7 1,4 2,0
OECD 2,8 2,6 5,4 4.4 5,1
2025 | MNB 3,5-4,5 2,6-3,6 1,8-4,7 6,1-7,9 4,3-6,3
Kopint-Tarki 3,2 3,2 4,5 4.3 4.2
OECD n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2026 | MNB 3,0-4,0 2,7-3,7 0,7-3,6 4,6-6,7 3,1-5,1
Kopint-Tarki 3,0 2,8 4.5 3,4 3,4

Forrasok: lasd az eléz6 tablat

Ha a Kopint-Tarkinak a f6bb GDP-komponensekre vonatkozo elérejelzését az OECD
és az MNB megfelelé szamaival vetjuk 6ssze, az idei évet illetéen feltind, hogy az
OECD szerint a kuilkereskedelem pozitivan fog hozzajarulni az idei névekedéshez — az
aru- és szolgaltatasexport 3%-hoz kozelité noévekedése mellett — mikdézben az MNB
szerint a nettoé export hozzavetdlegesen semleges lesz. A Kopint-Tarki ezzel szemben
azzal szamol, hogy az export idén még nagyon vérszegény névekedése miatt a GDP
negativan jarul hozza a novekedéshez. Az OECD ktlkereskedelemmel kapcsolatos
optimizmusaval szemben a beruhazasokat illetéen pesszimista, csOkkenésre szamit
2024-ben. (Megjegyzendd, hogy az OECD eldrejelzése még a 2023 negyedik negyedévi
részletes GDP-adatok publikalasa elétt késztilt.) Ezzel szemben a Kopint-Tarki, az
MNB-hez hasonloan, a beruhazasok szerény mértékt1 béviilésére szamit.

2025-re vonatkozoan viszont az MNB noévekedési elérejelzése éppen a netté exportra
vonatkozo6 varakozasa miatt optimistabb, mint a OECD vagy a Kopint-Tarki esetében.
Az MNB az export erés fellenduilését varja jovére, annak ellenére, hogy az eurézona
novekedési Gitemére vonatkozo eldrejelzése (1,5%) megegyezik a Kopint-Tarkiéval. Az
OECD ugyanakkor az idén még nagyon gyengének itélt beruhazasok megugrasat
varja jovore, és emiatt szamit a nettdo export negativ névekedési hozzajarulasara,
szemben az MNB szerint erésen, a Kopint-Tarki szerint pedig minimalisan pozitiv
novekedési hozzajarulassal. A 2026-os MNB-elérejelzés féként azért jelez magasabb
GDP-névekedést, mint a Kopint-Tarki prognézis, mert az MNB szerint a szerény
vilaggazdasagi keresletbdviilés még egy éven keresztil képes fennmaradni.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves vdltozds, szdzalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2023
2022 | 2023 2024 2025 2026 | 2027
IV. né.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 4,6 -0,9 0,0 2,5 3,2 3,5 2,5
Belféldi felhasznalds 4,1 -5,6 -6,1 3,0 3,1 3,0 2,8
Maganfogyasztas 6,8 -1,0 1,0 3,2 3,2 3,5 2,5
Ko6zosségi fogyasztas 0,8 -1,5 -3,8 0,5 0,5 0,5 0,5
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas 1,4 -7,4 -3,0 2,7 4,5 4,5 3,8
Brutté felhalmozas 6sszesen 0,3 -14,9 -13,0 3,7 4,0 4,5 3,5
Export 11,4 0,9 -4,7 1,4 4,3 3,4 2,9
Import 10,8 -4,3 -9,0 2,0 4,2 3,7 2,9
Ipari termelés 6,1 55 |73 1,7 5,3 4,0 3,7
Fogyasztéi arindex 145 |17,6 |78 4,3 3,5 3,2 3,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 | 1,3 0,6 0,8 0,4 0,5 0,3 0,3
Munkanélkiiliségi rata 2 3,6 4,1 4,4 4,3 3,7 3,6 3,6
Brutté nominalis keresetek © 17,4 14,2 14,9 13,5 8,0 6,3 6,1
Nett6 realkeresetek © 2,5 -2,9 6,6 8,8 4,3 3,0 3,0
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 4.0 6,7 6,7 6,7 6,3 6,3 6,3
Folys flzotési &s tokemérleg 64 |12 |05 |20 3,0 30 |30
2}11::11}111:;:?;:? egyenleg, a GDP %-aban 6,2 -6,7 106 1-5,5 -5,0 -5,0 -4,0
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 74,0 73,5 73,5 73,2 72,5 72,0 70,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 12,32 [6,23 6,23 5,5 4,5 4,0 4,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 8,98 5,86 5,86 6,0 5,5 5,0 4,5
a Munkaeré-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a
foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
b Feldolgozodipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmaz6) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat
c Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan
d Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban
e MNB altal kozolt szezonalisan kiigazitott adat

20



2.2. A GDP és komponensei

Harom negyedévnyi folyamatos zsugorodas utan a tavalyi utolsé negyedévében a GDP
volumene stagnalt az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Valéjaban ez a névekedési
teljesitmény némileg csalddast keltd volt, miutan az elemzdk jobbara kisebb-nagyobb
noévekedést vartak. (A szezondlisan és naptdarhatdssal kiigazitott GDP 0,5%-kal nétt
év/éves alapon.) Az el6z6 év azonos idészakahoz képest a GDP volumene szinten
maradt, ami ismét csak negativ meglepetés volt a masodik negyedévben meért
negyedéves alapu béviulést kovetéen. A 2023-as év dtlagaban a visszaesés Uteme
0,9% volt.

A kozel 1%-os GDP-cstkkenéssel Magyarorszagé volt a legrosszabb névekedési
teljesitmény tavaly a térség orszagai kozott: Csehorszagban meérsékeltebb volt a
visszaesés, a masik két visegradi orszagban és Romaniaban pedig nétt a GDP.

A GDP volumennodvekedése (2010 = 100)
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A belfoldi kereslet visszaesése mellett a nemzetkozi feltételek is kedvezdtlenebbé
valtak, ktilénosen az év vége felé. Ugyanakkor az év nagy részében a gazdasagi
visszaesés dominans tényezdje a belféldi kereslet csokkenése volt. A felhasznalasi
oldalon a belfoldi felhasznalas 5,4%-kal csokkent 2023-ban, és még az utolso
negyedévben is 4,1%-0s esést mért a KSH. A belf6ldi felhasznalas zsugorodasanak
Osszetevéit tekintve ugyanakkor valtozott a kép az év elérehaladtaval. A legnagyobb
komponensénél, a haztartasok fogyasztdsi kiaddsaindl, a visszaesés mar az év elején,
az inflacio tetézésekor sem volt elsOpré. Az utols6 negyedévben pedig, amikor a
realkeresetek a gyorsulo dezinflacié hatasara immar koézel 7%-kal béviltek éves
Osszevetésben, a vasarolt fogyasztas hozzavetdlegesen stagnalt, vagyis a haztartasok
fogyasztéi viselkedése hatarozottan o6vatos maradt. Eves atlagban a fogyasztasi
kiadasok 2,5%-kal csokkentek, a pénzligyi megtakaritasok pedig folyamatosan
emelkedtek az év folyaman Ugyanakkor viszont a haztartasok beruhdzdsaierételjesen
visszaestek.

A lakossagnak nyujtott kormanyzati transzferek érdemben béviltek tavaly, igy a
teljes maganfogyasztas az utolsé negyedévben 1%-kal nétt, éves atlagban pedig
csak 1,2%-kal wvolt alacsonyabb, mint 2022-ben. A belf6ldi felhasznalas
csokkenésének dominans tényezdje tehat nem a maganfogyasztas volt, hanem a
brutté felhalmozds két Osszetevije, a brutto alloeszkoz-felhalmozas és a
készletvaltozas. Az alléeszkdz-felhalmozas az év masodik és harmadik negyedévében
két szamjegyl Uitemben, éves atlagban pedig kozel 9%-kal zsugorodott, féképp a
belféldi orientacioja agazatokban, illetéleg a lakasberuhazasoknal végbement
visszaesés kovetkeztében. Az év utolso negyedévében azonban valtozott a kép: immar
a legfontosabb exportorientalt nemzetgazdasagi ag, a feldolgozdipar beruhazasai is
csokkenésbe fordultak, mikézben az allami beruhazasok fellendtilése koévetkeztében
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az 6sszberuhazasok csokkenésének titeme latvanyosan mérséklédott. Mindekozben
a készletvdltozas az egész évben negativan jarult hozza a belféldi kereslet
noévekedéséhez, a negyedik negyedévben viszont — a feldolgozoipari kilatasok
romlasaval parhuzamosan — messze a legjelentésebb lehtz6 tényez6vé valt.

Mindekozben a netto aru- és szolgaltatasexport jelentésen hozzajarult a noéveke-
déshez tavaly — féképp az aru-kiilkereskedelemnek kdszénhetéen. Am az év kézepétol
e pozitiv hozzajarulas mar egyaltalan nem az aruexport béviilésébdl, hanem kizarolag
az aruimport meredek visszaesésébdl adodott, mikdézben az aruexport is gyorsulo
Utemben cso6kkent. Az aruimport az utolsé negyedévben zsugorodott a legnagyobb
meértékben (t6bb mint 10%-kal), noha a fogyasztoi kereslet mar nem esett tovabb, ami
azt sugallja, hogy az importcsékkenés egyre inkabb a romlo kilatasokkal szembestilé
iparvallalatok készletleépitéssel fliggdtt 6ssze.

A termelési oldalon az egész tavalyi év folyaman a mezdgazdasag volt az egyetlen
olyan 6sszevont nemzetgazdasagi ag, amely pozitivan jarult hozza a névekedéshez (a
2022. évi aszalyt kovetd kedvezd idéjarasnak kdszonhetéen). A belfoldi kereslet, ezen
belll az allami kereslet 6sszehuzodasatoél szenvedé épitdipar csbékkenése kozel 6%-os
volt 2023-ban, ezen belil az utols6 negyedévben meghaladta a 7%-ot. Az ipar
hozzaadott értékének valtozasa folyamatosan alulmulta a varakozasokat: az utolsé
negyedévben a csokkenés TUteme meghaladta a 7%-ot. Az év elejétél a
termeléscsdkkenés legféképpen a belféldi kereslet bezuhanasanak volt betudhaté, am
a magas bazis miatt éves alapon az exportértékesités is jobbara zsugorodott, az év
masodik felében pedig a zsugorodas Uteme mar meghaladta a 6%-ot. Bar 2023
egészében a gépipari agak egy része még noéni tudott, az utolsé negyedévben mar a
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villamosgépipar és a jarmuipar kibocsatasa is csékkenésbe fordult.

A szolgdltatasok hozzaadott értéke a 2023-as év atlagaban 1,6%-kal, ezen beltl az
utols6 negyedévben 1%-kal csokkent éves Osszehasonlitasban. Ennél meredekebb
cstkkenésre kertlt sor a piaci szolgaltatasoknal, mikézben az allam altal dominalt
egészségligyi agazatban mért dramai emelkedés felfelé nyomta a szolgaltatasok
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atlagat. A legnagyobb mértékben a kereskedelem hozzaadott értéke csokkent (az év
atlagaban kozel 10%-kal), de érdemi volt a szallitas-raktarozas teljesitményének
zsugorodasa is.

Az idei kilatasokat egyrészt meghatarozza, hogy az inflaciéo immar jelentésen elmarad
a keresetemelkedés titemétdl, igy a fogyasztéi kereslet bévill az idén. Am ennek
meértéke kérdéses annak fényében, hogy a realkereset-emelkedés mar a tavalyi utolso
negyedévben megkezd6dott, am a fogyasztasi kiadasok volumene ennek ellenére sem
nétt. Figyelmezteto jel tovabba, hogy idén januarban a kiskereskedelmi forgalom még
mindig joforman stagnalt. Vagyis az 6vatossagi motivum még 2024 jelentds részében
is komoly mértékben formalhatja a haztartasok fogyaszto6i viselkedését. Eves atlagban
a haztartasok fogyasztasanak 3-3,5%-o0s novekedésére szamitunk az idén. Ebbdl
adodoan az is kérdés, hogy a fogyasztas névekedésbe fordulasa milyen mértékben
tudja stimulalni a beruhazasi keresletet, illetéleg eldsegiteni a készletezési ciklus
megfordulasat. Fontos koértlmény, hogy a kiilsé keresleti kilatasok egyelére
meglehetésen bortusak. Ez visszafogoan hathat az exportorientalt agazatok
beruhazasi hajlandésagara. Tehat a vallalati beruhazasokat illetéen csak a belf6ldi
kereslet (korlatozott mértékd) erésddése, a hitelkamatlabak fokozatos csdkkenése
johet szoba felhajtoer6ként. Az unios pénzek beérkezése tovabbra is kétséges. Az
allami beruhazasokra a szorito fiskalis kényszerek miatt aligha lehet szamitani. A
haztartasok beruhazasai bévilhetnek az érdemben javulé jovedelmi helyzet, az
alacsonyabb kamatlabak, valamint a CSOK Plusz hatasara, de az idén még ezek
dszténzé hatasa jo eséllyel mérsékelt marad. Igy aztan 2024-ben a beruhdzdsok
novekedési iitemét 2,5-3% koriilire becsiiljiik, bar e progndzishoz bizonyos
meértékd pozitiv kockazat is kapcsolodik.

Ek6zben azonban az export dinamikaja jo esetben is csak lassan javul az idén -
feltehetéen nem elegendé mértékben ahhoz, hogy az importnak a belféldi kereslet
er6sddéséboél adodo névekedését ellensulyozni tudja. (Az aruexport januarban tobb
mint 3%-kal cstkkent év/éves alapon - igaz, februarban az elézetes adatokbol
sejthetéen az exportvolumen névekedésbe fordulhatott.) Ezért arra szamitunk, hogy
a netto export novekedéshez valo hozzajarulasa az idén negativ lesz.

A termelési oldalon a haztartasok jovedelmi helyzete f6ként a szolgaltatasokra hathat
élénkitéen, bar a névekedés itt is csak szerény mértékben haladja meg a 3%-ot. Némi
lenduiletet kaphatnak a lakasépitések és -felajitasok is, bar itt a javulas inkabb az év
vége felé, és még inkabb 2025-ben valhat lathatova. Noha varhatoan az ipar belf6ldi
értékesitése is erésodni fog a tavalyi visszaesést kovetéen, az exportértékesités
meélyreplilése miatt abban sem lehetink biztosak, hogy egyaltalan lesz-e ipari
novekedés az idén. Jelenleg 2% koruli novekedést feltételeziink, de a negativ
kockazatok jelentések.

Osszeségében, a GDP 2,5%-0s béviilését varjuk 2024-ben. E prognozishoz azonban
komoly negativ kockazatok tarsulnak. Jovore erésodhet a gazdasagi névekedés, de
az erdsédés meértéke nagyban mulik azon, hogy az EU-szintt, illetéleg a vilag-
gazdasagi novekedés képes-e erére kapni, vagy folytatodik a Covid-valsagot, illetdleg
az EU-t nagymértékben sujté 2022-es energiavalsagot kovetd vergédés. Ahogy azt az
el6z6 fejezetben lathattuk, a 2025-re vonatkozo prognozisunk inkabb konzervativnak
mondhat6 az elérejelz6i mezényben, és ez érvényes az exportnévekedésre vonatkozo
(4-4,5%-0s) prognozisunkra is. Vagyis a jovo évi elérejelzéstinkkel kapcsolatba létezik
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pozitiv kockazat, de negativ is: a geopolitikailag és kereskedelempolitikailag egyarant
feszult helyzetben nem lehetiink biztosak abban, hogy jévére valoban lesz érdemi
fellendulés a kuilgazdasagi kereslet oldalarol. Amennyiben a vart eurdpai élénktilés
bekovetkezik, és magaval vonja a magyar exportteljesitmény javulasat, az ezt kévetd
2026-2027-es idészakkal kapcsolatos varakozasunkhoz kapcsolatos
varakozasunkhoz kapcsolodo pozitiv kockazat, hogy ez a konjunkturalis élénktilés
meég egy darabig ellensulyozni képes az europai keresletet strukturalisan bekorlatozoé
tényezdket, és az altalunk vartnal erételjesebb exportteljesitmény képes még egy ideig
3% fo6lott tartani a GDP-bévilés titemeét.
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2.3. A GDP termelési oldala
2.3.1. Ipar

A haboru ellenére meglehetésen dinamikus 2022-es év utan 2023-ban markans
negativ fordulatra kertilt sor az iparban: a kibocsatas volumene éves atlagban 5,5%-
kal csékkent. Eves Osszevetésben az ipari termelés mind a négy negyedévben
visszaesett, raadasul az esés liteme az utols6 negyedévben volt a legnagyobb (-7,3%).
A roml6 teljesitmény {6 oka a sulyosan visszaesd belféldi kereslet volt, am az év
masodik felében mar az exportértékesités is 6%-ot meghalado mértékben zsugorodott
év/éves alapon. Ezt kovetéen idén januarban csak a visszaesés mértéke enyhult — a
belf6ldi értékesités az alacsonyabb bazis miatt mar csak kismértékben csdkkent
tovabb — ugyanakkor februdrban a kibocsatas néni tudott éves 6sszevetésben elészér
2022 vege ota, noha a noévekedés meértéke szerény, 1,8% volt.

A szezonalisan kiigazitott fixbazisu idésor megerésiti, hogy 2022 legvégén a belfoldi
értékesités hirtelen bezuhant, majd ezen az alacsony szinten maradt, még idén
februarban is — tehat az év/éves csOkkenés trendszerti mérséklédése csak az egyre
alacsonyabb bazis eredménye. A fogyasztoi kereslet élénktilése miatt a belf6ldi
értékesités elébb-utobb javulni fog. Ekézben az exportértékesités abszoluit volumene
is lefelé araszolt a tavalyi év folyaman, majd idén egy januari hirtelen esés utan
februarban visszalendult. A trend jovébeli alakulasat illetéen az elmult két honap
ingadozasa csak fokozza a bizonytalansagot.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Agazati bontasban az ipari visszaesés 2023-ban kiterjedt a feldolgozéipari agak tébb
mint haromnegyedére, nem beszélve a zuhano banyaszatrél és energiaagazatrol. Az
élelmiszeripar meredek esése (amely 0sszefligg a mezégazdasag 2022-es beomlasaval)
kitartott az év végéig, am az idén novekedésbe fordult. Tavaly az egyéb feldolgozo-
iparon kivul a korabbi f6 névekedési hajtéerd, az akkumulatoripart is tartalmazo
villamosgép-ipar, illetéleg a jarmuipar tudott névekedni, am az utolsé negyedévben
mar az utobbi két agazatban is csokkenést meértek, idén februarig csak az jarmuipar
tudott ismét novekedésbe fordulni.
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A feldolgozoipari alagak kézul 2023-ban a gumi-, mllanyag- és épitéanyagipar esett
vissza a legnagyobb mértékben, és itt egyelére csak a zuhanas stagnalasba fordulasa
latszik esélyesnek. Az elektronikai ipar kibocsatasa egyre sulyosabb mértékben
zsugorodott a tavalyi év folyaman.

Februarban az év/éves novekedés kiterjedt az ipari alagak tobbségére. Ez az
exportértékesités felpattanasanak volt készonheté — az el6z6 honaphoz viszonyitott
javulas leginkabb a koksz- és koéolajagazatban, a gyogyszergyartasban, az
elektronikai és a jarmuigyartasban volt markans. Am a megugras e négy alag koziil
sem mindegyikben vezetett év/éves termelésnovekedéshez, és korantsem biztos, hogy
valodi trendvaltast jelez elére.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Kokszgyartas, kéolaj-feld. R — 109,6
Elelmiszer, ital, dohanyt. e 108,9
Fémalapanyag és féemfeld. — 100,5
Gyogyszergyartas — 100,4
Fafeldolgozas, papirtermék, nyomdai tev. R — 100,4
Egyéb feldolgozodipar w
Villamos berendezés gyartasa 98,9 —
Jarmiigyartas 08,7 m—
Vegyi anyag, termék gyartasa W .
Gumi-, milanyag és nemfém asvanyi termék W Formis: KSH
Textilia, ruhazat, bér, és bor 90,5 e
Szamitogép, elektronikai, optikai t. 89,5 I =2023
Gép, gépi berendezés gyartasa 883 F— 2024 jan-feb
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Az idei évre egyfelél a belfoldi értékesités feléledése, masrészt viszont az
exportkilatasokat 6vez6 mély bizonytalansag nyomja ra a bélyegét. A kozelmult
trendjei, valamint a tavaly kedvez6 mezdégazdasagi teljesitmény alapjan egyediil az
élelmiszeripar kilatasai tUnnek egyértelmtien kedvezének. Noha a tavalyi év
nagyobbik részében a belf6ldi kereslet (ezen beltill az energia iranti kereslet)
drasztikus esése volt az elsédleges lehuizo tényezd, a jobbara exportorientalt ipar
esetében nem lehetlink biztosak abban, hogy az idén a belf6ldi kereslet kisebb-
nagyobb foku helyreallasa elegendé lesz az ipari termelés novekedéséhez. Januarig
bezardlag az ipari megrendelések alakulasa egyaltalan nem biztato.

2024-re vonatkozéan jelenleg nagyon szerény, 1,5-2%-os novekedést varunk,
am a kulgazdasagi feltételek fliggvényében akar a stagnalas sem elképzelhetetlen.
Noha a negativ kockazatok szamottevéek, ez a noévekedési prognoédzis némileg
konzervativhak mondhat6 a elérejelz6i mezényben. 2025-ben az ipari ndévekedés
élénkulésére szamitunk, ugyanakkor a német gazdasagot tartésan sujté problémak



Ipari termelési prognézisok 2024-re és 2025-re
(el6z6 év = 100)
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Forras: Consensus Ecomonics, 2024 marcius, Kopint-Tarki

miatt itt is fennall a negativ kockazat. A jové évre vonatkozo varakozasunk (5-5,5%-
os ipari névekedés) hozzavetdlegesen 6sszhangban van az elérejelzéi konszenzussal.
Megjegyzendd emellett, hogy a jovo évi elérejelzéstink — ahogy az ezzel kapcsolatos
elérejelz6i konszenzus is — a térség mas orszagaihoz képest erdételjesebb ipari
novekedést vetit elére, a fennallo bizonytalansagok ellenére.

Az ezt koveto két év soran az ipari novekedés érezheté6 (bar nem drasztikus)
lassulasara szamitunk. Emogoétt mindenekel6tt az a feltevés huzodik meg, hogy az
europai, és kiléndsen a német ipar megromlott ar-versenyképessége, valamint az
europai cégek relativ lemaradasa az europai ipar szamara kulcsfontossagu tertleten,
az autoipari atallasban, megneheziti a tartéosan dinamikus novekedést a magyar
iparban is. Ezt szemléltette a magyar akkumulatoripari teljesitmény koézelmultban
latott visszaesése, a fokozatosan belépd 1) kapacitasok ellenére.
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2.3.2. Epitéipar

A tavalyi évet az épitdipari kibocsatas folyamatos visszaesése jellemezte: az év
atlagaban az agazat teljesitménye 5%-kal, ezen belil a negyedik negyedévben 6,8%-
kal csOkkent az el6zd év azonos idészakahoz képest. 2023 egészét tekintve a két
f6csoport dinamikaja k6z6tt nem volt dramai az eltérés, de a magasépitésben a
csbkkenés meértéke (5,6%) valamivel meghaladta a mélyépitésben mért 3,8%-os
zsugorodast. Ezen belil a negyedik negyedévben a kiuilénbség magasépités karara
markansabb volt, de ez alapvetéen a bazishatas kovetkezménye. A szezonalisan
kiigazitott kibocsatas adatai alapjan mindkét f6csoportban tébbé-kevésbé iranytalan
ingadozas volt megfigyelhetd, a 2022. évi atlaghoz képest nagyrészt alacsonyabb
ingadozasi savban. Idén janudrban a kibocsatas mindkét fécsoportban megugrott —
kuléndsen az éptletek épitésénél — am a novekedési UGitem mar februarban a
toredékére esett vissza. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az év eleji megugras
— majd februarban a visszastullyedés — a mélyépitésben semmilyen moédon nem
valtoztatott az Osszképen. Ugyanakkor a magasépités kibocsatasanak abszolut
szintje még februarban is érdemben meghaladta a 2023. évi atlagot — kérdés, hogy
tartosan-e.

Az agazat szamara tovabbra is a keresleti problémak jelentik a noévekedés f6
akadalyat. A rendelésdllomdny még idén februarban is kb. 8%-kal volt alacsonyabb,
mint egy évvel korabban, habar februarban az uj rendeléseknél mutatkozo megugras
— kiuléndsen a mélyépités esetében — jelentésen meérsékelte a rendelésallomanyban
mutatkozo év/éves lemaradas mértékét. A mélyépités terén a kereslethiany
egyértelmien az allami beruhazasoknak a fiskalis okokbdl tortént drasztikus
befagyasztasabol adodik. De a megszoritas a magasépités egy lényeges szegmensét,
a lakasépitést is érinti. A lakastamogatasi transzferek értéke tavaly és idén is
csokken, az 1j CSOK Plusz alapvetéen a hitelezés felfuttatasan keresztil igyekszik
élénkiteni a lakaskeresletet.

Az iBuild adatbazis szerint az djonnan inditott épitési projektek értékének és
volumenének éves visszaesése folytatodott a negyedik negyedévben. A magasépitésen
beltl ktilondsen a nem lakascélu projekteknél, a mélyépitésben pedig féként az ut-
és vasutépitési projekteknél volt dramai a visszaesés.
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Az épitdipari termelés
(2011 = 100)
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Az aktivitas-kezdésnek ez az erdteljes visszaesése is hozzajarul a borus kilatasokhoz,
igy az épitéiparnak az elsé két honapban mért névekedése ellenére még bizonytalan,
hogy 2024-ben tovabb csdokken vagy névekedésbe fordul az épitbipari teljesitmény.
Jelenleg néhany szazalékos boviiléssel szamolunk, de a folytatodo visszaesés
kockazatat noveli, hogy aprilisban a kormany ujabb beruhazasok elhalasztasarol
dontott. Valodi fellendulés — kedvezd esetben — 2025-ben kévetkezhet be. A CSOK
Plusz, illetéleg a varhatéan a nyar folyaman elindul6 Uj lakasfelgjitasi tamogatasi
program segithet abban, hogy az idén enyhe no6vekedésre keriljon sor az
épitdiparban.

Az ezt koveté két évben az épitéipari aktivitas bizonyos foku élénkuilésére
szamitunk — 4-5% koruli novekedéssel — ugyanakkor ezzel kapcsolatban is komoly
bizonytalansagok vannak. Az agazat, ktilondsen a meélyépités, erésen fligg az allami
kereslett6l. Az agazati élénktlés feltétele, hogy az allami beruhazasok joévé évtél ne
csokkenjenek tovabb, marpedig erre nincs garancia. A lakasépitési aktivitas erésoéd-
het a soron kovetkez6é években, illetéleg a folytatodo ipari kapacitasteremtéshez
kapcsolodoan az ipari-logisztikai teljesitmény is tovabb bdéviilhet. A 2027-re vart
fiskalis kiigazitas jo eséllyel az épitdéipari névekedés visszalassulasat is kikényszeriti.
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2.3.3. Lakasépités, lakaspiac

A 2022 utolso6 negyedévétél kezdve négy negyedéven at tarto csékkenés utan a tavalyi
negyedik negyedévben 13%-kal nétt az djonnan épiilt lakdsok szama éves alapon. E
novekedés teljes mértékben az Uizleti szervezetek altal épitett lakasoknak tudhato be.
Ezzel egyutt Osszességében a 2023-ban épitett lakasok szama mintegy 9%-kal
elmaradt a megel6z6 évitél. Az épitési bejelentések/engedélykérelmek szamanak
visszaesése mindekozben megszakitas nélkul folytatodott, és éves atlagban a
csOkkenés meértéke 39%-os volt.

A kilatasokat illetéen az iBuild adatbazis adatai felemasak: a tdrsashdzi lakdsépitke-
zés teriletén az Ujonnan inditott épitkezések volumene a negyedik negyedévben is
csokkent, éves atlagban a cstkkenés mértéke 38%-os volt 2022-hez képest. Ugyan-
akkor korabbi projektek fokozatos kifutasa miatt a befejezett tarsashazi projektek
értéke és volumene nétt 2023-ban, és a befejezések értéke idén is magas maradhat.

Tavaly a lakasépitést mindenekel6tt a kereslet mérséklédése, illetéleg a kedvezdtlen
finanszirozasi feltételek sujtottak. A keresletet lehtizta a magas kamatszinten
tulmenden az is, hogy a 2022-ben megsziint a Zéld Otthon Program helyébe egyeldre
nem lépett jellegében hasonlé tamogatasi program. A létezé lakastamogatasokat
2024-t61 kezdve — bar némileg felemas modon — szukiti a kormanyzat, és ez
tukrozédott az elsé két honap lakastamogatasi transzferkiadasaira vonatkozo
koltségvetési adatokban is. Az agazati szereplék barmilyen élénkuléshez
elengedhetetlennek tartjak Uj tamogatasi konstrukciok bevezetését — kérdés, hogy a
CSOK Plusz, illetve az év kdzepe tajan belépé Gj hazfelgjitasi program egylttesen
mekkora 6szténzé erével bir 2024-ben.

A CSOK Plusz, illetéleg a mostanra kedvezébbé valt kamatkérnyezet nyoman ugyan
hatarozottan élénkilni latszik a lakaspiac, visszatérhet az lakasarak emelkedé

trendje is. Noha a CSOK Plusz hitel csak

jokora késleltetéssel valhat (a masodik és EpitffSi_aned?lyek. és djonnan
harmadik gyermek megsziletése utan) |, épillt lakdsok indexei
részben nem visszatéritendd tamogatassa, | 5,5 ll‘g

a jelek szerint komoly érdeklédést gerjeszt. | 500 _-' }‘F 1~q »
A csokkené kamatlabak mellett a | 175 |74 KSH ,’ I' \ X ’, ‘
lakashitel-felvételi aktivitas is novekedés- | 150 " ’.' ‘. \—» “
nek indult. Hogy ezek a hatasok mikor | 125 ==\ <
gyurtizhetnek at a lakasépitési keresletre, | 100 |~ A _," — NI} N
az bizonytalan. Egyelére a lakasépitések | > [g ¥ _® N x
szerény mérték(l erdés6dését varjuk az 22 W

idén. 2025-t61 kezdve az épitett lakasok 4 ®E w9~ ® 9 O oA
szamanak béviilése élénkiilhet, de ez az S 8S&8&8&&&R&& &SR
élénkulés jo eséllyel elakad a rakévetkezd -oC ggﬁg: ggggggg gléifgg&) 100

évek valamelyikében, hacsak kozben Uj lakas el6z6 év = 100

valamilyen 1j, kimondottan lakasépitést Ui lakés 20107100

O0szténzé intézkedésekre nem kertl sor. Az elmult sztik évtized soran a lakasépitési
engedélykérelmek/bejelentések szama nem valtozott trendszertien, hanem csak egy
savon beltl ingadozott, ijabb kiilsé stimulus nélkul a lakasépitési aktivitas is inkabb
iranytalanul ingadozni fog, tartés névekedés helyett.
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2.3.4. Turizmus

A 2020-as sokkbol valo helyreallas tavaly egyenetlenil folytatédott. A KSH adatai
alapjan a beutazo kulféldiek altal Magyarorszagon elt6ltott napok szama tovabb nétt
tavaly, és — ha csak minimalisan is — ugyanez elmondhaté a tobbnapos belfoldi
utazasok soran elt6ltott napok szamarol is. Ugyanakkor a szdllashely-adatok alapjan

Kiilf6ldrél beutazok és Tobbnapos belf6ldi utazasok soran
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csak a kulféldi kereskedelmi vendégéjszakak szama emelkedett 2023-ban (10%-kal),
mikézben a belfoldi vendégéjszakak szama csdkkent (tébb, mint 5%-kal). A tavaly
végbement realkereset-csokkenés mellett nem feltétlentil meglepd a belfoldi
vendégéjszakak szamanak esése, ugyanakkor Magyarorszagrol kiutazok altal
kulfoldon toltott napok szama viszont nétt.

Ebben részben szerepet jatszhat, hogy a (kulféldi utakat nagyobb aranyban
finanszirozni tudd) modosabb haztartasok jévedelmi helyzete nagyobb eséllyel
valtozhatott kedvezé iranyba tavaly, a vegyes és tulajdonosi jévedelmek megugrasa
kozepette. De annak is jele lehet ez a diszparitas, hogy a kulfoldi utazasok joval
nagyobb estek vissza 2020-ban, mint a belféldiek, igy az elébbiek helyreallitasi
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periodusa is dinamikusabb, még egy kedvezétlen jovedelemalakulassal jellemzett

évben is.

A folyé fizetési mérleg turizmushoz kapcsolodo tételének (a szolgaltatasmeérlegen beltil

az ,utazas” tétel) bevételi és kiadasi
oldalan egyarant folytatodott az emel-
kedé trend a tavalyi év folyaman.
Forintban mérve immar a bevételek és
a kiadasok is jocskan meghaladtak a
tavalyi év végére a 2020 elsé negyed-
évében meért korabbi cstucsszintet. Am
itt is figyelembe kell venni a meredek
inflaciéo hatasat. A turisztikai mérleg
tobblete nominalisan 13%-kal volt ma-
gasabb, mint 2019-ben. Am az egyenleg
realérteke 2023-ban is csak kis-
meértékben haladta meg a 2019-es szint
haromnegyedét. Ezen belll a kiadasok-
nak — vagyis a magyarok kulfoldi kolte-
seinek — realértéke tavaly mar 12%-kal
magasabb volt, mint 2019-ben.

Az el6éttiink allo négy évben a haztartasi
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Bevétel Kiadas Egyenleg

jovedelmek aranylag stabil béviilését varjuk: ez ndveléen hat a magyarorszagi
turisztikai keresletre. A kiutazo turizmus akar mar idén elérheti a 2019-es szintet, a
belféldi utak esetében ez tovabb tarthat. A beutazo turizmus helyreallasa is jo eséllyel

folytatodik.
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2.4. A GDP felhasznalasi oldala

2.4.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasa

A nominalis atlagkereset 2023-ban 14,2%-kal nétt, mikézben az éves inflacio
17,6%-ra rugott, aminek koévetkeztében a realkeresetek éves atlagban 2,9%-kal

csokkentek tavaly. A medidnkereset
zsugorodott 2023-ban (miutan itt a
statisztikai bazist a fegyveres testiletek
tagjainak 2022 februarjaban kifizetett
fegyverpénz csak minimalisan
torzitotta). Mivel az alkalmazotti
létszam a recesszio mellett is kissé
tovabb noétt, a netto realkereset-
tomeg visszaesése a realkereseténél
enyhébb, csupan 0,7%-os volt tavaly.

Ugyanakkor az inflacio folyamatos éven
beltili mérséklédése kovetkeztében a
realkereset-csdkkenés negyedévrol
negyedévre meérséklédott, az utolso
negyedévben pedig bekovetkezett a
fordulat: a realkeresetek mar jelent6-
sen, 6,6%-kal béviiltek, a realkereset-
tdmeg novekedési titeme pedig 6,7%-0s
volt.

realértéke kisebb meértékben, 1,6%-kal
Brutté nominalis keresetek
novekedési iiteme (el6z6 év = 100)
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mindoéssze két kelet-eurdpai tagallam kivételével) az EU-ban nétt a realkereset-tdémeg
2023-ban, és a Magyarorszaginal meredekebb esést csak Csehorszagban mértek.
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Mikozben 2023 elején a realkeresetek drasztikus csokkenésével parhuzamosan a
haztartasok fogyasztasi kiadasai meglepéen enyhe visszaesést produkaltak,
addig az év masodik felében fordult a kocka: a realkeresetek majdnem-stagnalasa

ellenére a vasarolt fogyasztas tovabb
zsugorodott, majd a negyedik negyed-
évben az emelkedd realkereseteket a
vasarolt fogyasztas hozzavetéleges stag-
nalasa kisérte. Vagyis a haztartasok —
legalabbis makroszinten — hatarozottan
ovatosnak mutatkoznak a realkereset-
tobmeg  harom negyedévig  tarto
visszaesését kovetéen. Osszességében a
vasarolt fogyasztas volumene 2,5%-kal

csOkkent 2023-ban, mikézben a
haztartasok altal a kormanyzattél
kapott természetbeni tarsadalmi

szolgaltatasok névekedése miatt a teljes
maganfogyasztdas csupan 1,2%-kal volt
alacsonyabb, mint 2022-ben.

Mikézben korabban lattuk, hogy a

Realkereset-tomeg és

fogyasztasi kiadasok
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realkeresettomeg Magyarorszagon latott esése tavolrol sem volt altalanos a régioban,
a fogyasztasi kiadasok tavaly mért esését tekintve Magyarorszag helyzete az adatok
szerint nem kirivo. A vasarolt fogyasztas volumene az Osszes visegradi orszagban
csokkent — a régioban Romania a latvanyos kivétel.
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A haztartasok emlitett 6vatossaga latvanyosan megmutatkozott abban is, hogy 2023
folyaman a haztartasok netté finanszirozasi képességének nominalis értéke
folyamatosan és meredeken emelkedett év/éves alapon, A brutté megtakaritasok
Utemes béviléséhez az els6 harom negyedévben a hitelfelvételi egyenleg esése, az
utolso negyedévben pedig annak hozzavetéleges stagnalasa parosult. Az elsé félévben
markansan csbkkend realkeresetek tehat - parosulva a kedvezétlen
kamatkoérnyezettel — a haztartasi koltések visszafogasat eredményezték, am ez a
visszafogas az év vége felé novekedésbe fordulo realkeresetek és lassan enyhtilé
kamatfeltételek hatasara sem ért még véget teljesen. (Ez ktilondsen annak a fényében
figyelemre mélto, hogy a negyedéves szektorszamlak szamai alapjan a vegyes és a
tulajdonosi jovedelmek erételjesen emelkedtek 2023-ban.) A haztartasok
beruhdzdasainak volumene ugyanakkor zsugorodott. A hiteltranzakciok egyenlege a
tavalyi év egészét tekintve mindenekel6tt az ingatlanhitelek esetében csékkent, am az
utols6 negyedévben mar az ingatlanhitelek egyenlegénél is minimalis névekedést
meért éves alapon az MNB. A négy negyedéves gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi
rata a 2022. évi 4%-r6l a tavalyi év végére 6,7%-ra emelkedett. (A negyedik negyedév
Onmagaban vett megtakaritasi rataja ennél alacsonyabb, 5,5% volt.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
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Az idei év kilatasait varakozasunk szerint meghatarozza egyrészt, hogy a haztartasok
korében az 6vatossagi motivum csak lassan oldodik majd. Ennek koévetkeztében a
fogyasztas bévilésének tUteme érezhetéen elmarad majd a jovedelembéviilés
utemétoél. Masfelél viszont a janudri kereseti adatok (a nominalis atlagkeresetek
14,6%-kal, a realkeresetek 10,4%-kal néttek januarban) azt sugalljak, hogy 2024-
ben a bérndvekedés erdteljesebb lesz az elézetes varakozasoknal. A jelek szerint a
15%-0os minimalbéremelés jelentdés mozgasokat inditott el f6ként az alacsonyabb
keresetl szegmensben, annak ellenére, hogy a képzett dolgozokra érvényes garantalt
bérminimum csak 10%-kal emelkedett. A realkeresetek emelkedése varhatoan
szamottevéen meghaladja a 8%-ot. Jelenleg arra szamitunk, hogy a haztartasok
fogyasztasanak dinamikaja valamelyest a 3% f6lé emelkedik az idén.

Varakozasunk szerint 2025-2027 folyaman a realkereset-emelkedés jelentésen
lassabb lesz, mint az idén, am stabilan folytatédik. Ennek fényében arra szamitunk,
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hogy a haztartasok fogyasztasi kereslete is folyamatosan bévilni fog. Feltesszuk,
hogy 2025-ben a fogyasztds dinamikdja még nem fog lassulni a redlkeresetekével
egytitt, mivel 2024-ben a fogyasztas csak megkésve és viszonylag lanyhan reagal a
realkeresetek meredek emelkedésére. Vagyis jovére a fogyasztasnévekedés Utteme
valamelyest meg is haladhatja a realkeresetek dinamikajat, a pénziigyi megtakaritasi
rata csokkenésével parhuzamosan. 2026-ban a lassulo trendet jo eséllyel megkavarja
a valasztasokat megel6z6 idészakra vart fogyasztasélénkité stimulus — nehéz elére
latni, hogy e stimulus a kereseteket, vagy pedig a kereseteken kivili
jovedelemelemeket fogja-e érinteni. Mindenesetre az ennek nyoman 2026-ban még
atmenetileg tovabb élénktil6 maganfogyasztas novekedési titeme 2027-ben varhatéan
jocskan 3% ala csokken.
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2.4.2. Beruhazasok

2023 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 3%-kal
csOkkent év/éves alapon. Ez a vartnal jelentésebb javulast jelent a megel6zé két
negyedévben meért két szamjegy(l visszaesés utan. Biztatdé jel tovabba, hogy a
szezondlisan kiigazitott beruhazasi volumen 1,5%-kal emelkedett a megel6z6
negyedévhez képest, amivel egy 5 negyedéven keresztiil tarté csékkenési sorozat ért
veget.

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonailisan
140 150 kiigazitott volumene (2015 = 100)
N 1 170 -
130 \‘ I 140 65
120 A 130/ 160 1
I 155 |
110 + 120/ 150 A
100 110 19
140 -
90 - 100/ 135 A
80 9 1397
L A MR 125 -
Forras: KSH \l V
70 V 80 || 120 1
1151 Forras: KSH Statinf
60 70 110 | orras: tatinfo
HERTFERTFER2TFERTFER 105 -
2019 2020 2021 2022 2023 100 —+—F—+—F—+—"r"r"r—"rT—"T—"TT"TTTTTTTTTT
SEEERTEERTEERTEERTSERTRER
Osszesen =====Villalatok === Allam (jobb t.) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

A KSH altal kozolt statisztika szerint a javulas a leglatvanyosabban az dllami
beruhdzdasokndal mutatkozott meg, miutan az allami szektorban az utolso
negyedévben kozel 43%-kal nétt a beruhazasok volumene. Ez a magas névekedési
index részben technikai okoknak, bizonyos gazdasagi szervezeteknek a vallalati
szektorbol a kéltségvetési szektorba valo atsorolasanak tudhaté be. Am az atsorolas
2023 elejétdl kezdve érvényben volt, vagyis az allami beruhazasok dinamikajanak a
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megel6z6 negyedévekhez viszonyitott latvanyos javulasa mar nem tulajdonithato
egyszerlen az atsorolas hatasanak. A vallalati beruhazasainak az egész tavalyi évre
jellemzd csékkenése a negyedik negyedévben is folytatodott. Ez szintén 6sszefligghet
a mar emlitett atsorolassal. Az év végén a csdkkenés liteme meérsékl6doétt, ami jo hir,
habar ez a javulas korantsem terjedt ki a versenyszféra 0sszes agazatara.

Az MNB altal alkalmazott felosztas szerint nagymeértékben exportorientalt agazatok
egylttes beruhazasai épp az utolso negyedévben kezdtek csékkenni év/éves alapon
— két és fél éven at tarto folyamatos névekedés utan — f6ként mivel a feldolgozéipari
beruhazasok csdkkenésnek indultak. A KSH kozlése szerint a gépipari jelleglh agak
nagy részében (mindenekel6tt a jarmtiparban) ugyan néttek a beruhazasok, de az
elmult évek legfontosabb névekedési motorja, az akkumulatorgyartast is magaban
foglalo villamosgépipar beruhazasai visszaestek az utolsé negyedévben, miutan a
korabbi nagyvolumenu projektek fokozatosan kifutnak. Ezzel szemben az inkabb
belfoldi orientacioju agazatokban a vallalatok beruhazasainak dinamikaja atlagban
javult az év utols6 negyedévében, bar nem egyodntettien.

Osszességében az utolsé negyedévben néggyel kevesebb olyan nemzetgazdasagi ag
volt, amelyben beruhazascsékkenést mértek, mint 2023 els6 harom negyedévének
atlagaban. A feldolgozodipar volt az egyetlen olyan agazat, amelyben épp az utolso
negyedévben fordultak csékkenésbe a beruhazasok. Ezen tul a kép nagyon vegyes:
szamos agazatban volt romlas - vagyis csdkkent meredekebben, illetéleg nétt
lassabban a beruhazasi volumen a negyedik negyedévben, mint az el6z6 harom
negyedév atlagaban — habar a javulo agazatok szama valamivel nagyobb volt. De a
legnagyobb mértékd javulast a harom allami dominanciaju nemzetgazdasagi agban —
kozigazgatas, oktatas, egészségligyi-szocialis agazat — mérte a KSH.

A tavalyi év atlagaban — az év végi mérséklédés ellenére — a beruhazasok 8,5%-kal

Brutté alloeszkoz-felhalmozas éves novekedési liteme 2023-ban
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maradtak el a 2022. évi szinttél. Ez joforman megegyezik a GDP-statisztika szerinti
brutté alléeszkoz-felhalmozas 8,7%-os visszaesésével. Az utébbi Utem wunids
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Osszevetésben kiugroan kedvezdtlen — csupan Malta produkalt még nagyobb
visszaesést tavaly a beruhazasok terén. Ehhez hozza kell tenni ugyanakkor, hogy
2022-ben a helyzet forditott volt, az alloeszkoéz-felhalmozas Magyarorszagi béviilése
kiugro volt az EU-n belul.

Habar az EU-tagallamok egyharmadaban csékkentek a beruhazasok 2023-ban, a
kelet-eurdpai 4j tagallamok koérében Magyarorszag volt az egyetlen. Harom orszag
esetében (Lengyelorszag, Romania, Szlovakia) a beruhazasnoévekedés titeme a 8%-ot
is meghaladta.

Brutto alloeszkoz-felhalmozas (2010=100)
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Az idei évben a beruhazasok varhatéan novekedésbe fordulnak. Ugyanakkor a
tovabbra is nyomott kulgazdasagi keresleti viszonyok, illetéleg a valtozatlanul
szorongato fiskalis korlatok miatt a névekedés titeme jo eséllyel nem éri el a 3%-ot.
Az unios forrasok részleges feloldasa némileg gyorsithatna az erre a célra szant
pénzek kifizetését, ugyanakkor a tavalyi beruhazasi 6sszeget még emelte a 2013-
2020-as idészakra juto forrasok maradékanak elkoéltése, mikdézben idén ilyen koltés
mar nem lehetséges. 2025-ben a gazdasagi novekedést varakozasunk a kulsé
kereslet is huizni fogja — habar val6szintileg csak atmenetileg. Ennek kévetkeztében —
és mert a haztartasok is érdemben tovabb névelhetik beruhazasaikat — a beruhazasok
novekedési titeme 4% f6lé emelkedhet. Az allami szektortol feltehetéleg nemigen lehet
majd tébbet remélni, mint hogy 2025-t6]1 kezdve mar ne csékkenjenek tovabb az
allami beruhazasok, ugyanakkor az unios pénzek elkoéltése némileg gyorsulhat.
Feltevéstink szerint 2026-ban a beruhazasi dinamika még az €l6z6 évihez hasonlo
maradhat, majd — a gazdasagi névekedés fokozatos lassulasat kovetve — 4% ala eshet.
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2.4.3. Kiilkereskedelem

A tavalyi évben joforman folyamatos volt a kulkereskedelmi pozicio javulasa. A
belfoldi kereslet beesése mellett széles 0ll6 nyilt az export és az import volumenindexei
kozott, az elébbi javara — noha az év elérehaladtaval az export dinamikaja egyre
gyengult, és az utolsé negyedévben mar csékkent a kivitel volumene.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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Mig az els6 félévben az exportnovekedés hajtoereje a gép- és jarmuiexport volt, addig
az utols6 negyedévben épp ez a termékcsoport (azon belil egyelére inkabb a gép-,
mint a jarmUexport) szenvedte el a legnagyobb meérték(i visszaesést. Ugyanakkor
novekedésnek indult az élelmiszerexport, jelentés részben a tavalyi kedvezd
mezégazdasagi termésatlagoknak kdészonhetbéden. Az import volumene a masodik
negyedévtdl kezdve zsugorodott éves Osszevetésben, a belfoldi kereslet csdkkenése
miatt, az energiahordozokat leszamitva minden termékcsoportban.

Ehhez tarsult a csereardnyok jelentés — és az év elérehaladtaval egyre jelentésebb —
javulasa 2023-ban. Emiatt tavaly az éves kulkereskedelmi tébblet 9,2 Mrd eurora
(2016-ot leszamitva abszolut rekorddal feléré értékre) rugott, szemben az ezzel
hasonlo értékti deficittel egy évvel korabban. A kulkereskedelmi mérleg 2022-hoz

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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viszonyitott oriasi javulasa mintegy felerészben a kozel 7%-o0s cserearany-javulasnak
volt betudhato6 tavaly, mikdzben éves atlagban az import volumenindexe 6%-ponttal
volt alacsonyabb, mint az éves szinten némi névekedést felmutato exporté.

Mikdézben 2022-ben az éves GDP-aranyos kulkereskedelmi hiany az egyik
legsulyosabb volt az EU-tagallamok kérében, 2023-ban forditva, a mérleg javulasa
volt paratlan mértékti. Habar az Eurostatnak a KSH-étél eltéré adatai alapjan a GDP
2,3%-ara rugo kulkereskedelmi tébblet egyaltalan nem kiugréan magas, a 2022-ho6z
viszonyitott 10%-pontos javulas rendkiviilinek mondhato. Régios dsszevetésben is jol
lathaté a magyarorszagi rata javulasanak kiugré meredeksége, noha a koérnyezé
orszagok mindegyikében nétt a tobblet, vagy csékkent a hiany az el6z6 évihez képest.

Idén janudr-februdarban a kulkereskedelmi pozicié javulasa meég folytatodott éves
Osszevetésben. Januarban az exportnal meredekebb importcsokkenés a még mindig
haté, bar gyengllé -cserearanyjavulassal parosult. Januarban az 0Osszes
arufécsoportnal exportnévekedést meértek, kivéve a legfontosabbnal (gépek-jarmivek.
Am a javul6 trend aligha tart sokaig. Az év folyaman az import erésédni kezd, ahogy
a belsé kereslet fokozatosan Gjraéled. viszont a vilaggazdasagot tovabbra is jellemzd
bizonytalansagok miatt az exportrol ugyanez nem feltétlentil mondhaté el. Jelenleg
2024-re a tavalyinal kisebb, 7 Mrd euronyi kulkereskedelmi tébblettel szamolunk.

Ezt kovetden hozzavetdlegesen egyenstilyba kertilhet az export és import dinamika-
ja. 2025-ben a vilaggazdasagi €lénktilés némi lenduletet ad az exportnak, igy a
felzarkozik az importhoz a névekedési titemet illetéen. A lendtilet jo eséllyel alabbhagy
az ezt kovetd két évben, ugyanakkor a 2026-os valasztasi évben jo eséllyel
bekovetkezé kormanyzati stimulus miatt az export kisebb mértékben lassul majd,
mint az import. Az ezt koévetéen 2027-re vart meérsékelt fiskalis korrekcio
hozzavetélegesen helyreallithatja az export- és importnévekedés kozti paritast. Ezzel
egyutt a kuilkereskedelmi tdbblet valamivel alacsonyabb lehet még 2027-ben is, mint
két évvel korabban. Jelenleg nem varunk Ujabb energiaar-sokkot — bar azt kizarni
természetesen nem lehet — igy nem szamolunk azzal, hogy a cserearany-valtozas
barmilyen iranyban drasztikusan eltéritené a kulkereskedelmi meérleg alakulasat
attol, ami a volumenvaltozasokbol természetesen adodna.
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2.5. A fizetési mérleg és a netto kiilfoldi kotelezettségallomany alakulasa

2023-ban két alapvet6 folyamat hatarozta meg a fizetési mérleg alakulasat: a belfoldi
felhasznalas jelentds (5,4%-0s) visszaesése és a kiulkereskedelmi cserearanyok
szamottevé (6,2%-0s) javulasa. Az el6bbi az importvolumen csékkenése, az utobbi az
arnyereség révén javitotta a ktilkereskedelmi meérleget. E két hatas ereddjeként, az
aru- és szolgaltatasforgalom egyenlege a 2022. évi GDP-aranyos 4,4%-os deficitb6l
5,1%-o0s tobbletbe fordult at 2023-ban. Ez a 9,5 szazalékpontnyi korrekcio hazai
O0sszehasonlitasban egyeduilallo a 1995 ota eltelt 28 évet tekintve (amelyre nézve
azonos modszertan szerinti, 6sszehasonlithato iddésorok allnak rendelkezésre), de
meértékét tekintve az EU tagorszagaiban 2023-ban tapasztalt kilsé egyensulyi
korrekciok kozuil is messze kiemelkedik. E jelentés ,kedvezé iranyd” elmozdulas
azonban azt is jelenti, hogy 2023-ban a GDP-aranyos belf6ldi felhasznalas egyetlen
EU-tagorszagban sem csdkkent olyan aranyban, mint Magyarorszagon. Ezzel 6ssz-
hangban, a hazai kiulkereskedelmi egyenleg 2023. évi javulasa kizarélag az import
(folydé aron 9,5, valtozatlan aron 5,1%-0s) zsugorodasan alapult, ahhoz a kivitel
valtozasa érdemben nem jarult hozza. A fizetési meérleg tobbi tételének valtozasa a
netté exportéhoz képest csekély hatast gyakorolt a fontosabb 6sszevont egyenlegek
GDP-aranyos alakulasara; a jovedelem-egyenleg és a tékemeérleg 1-1 szazalékpontnyi
romlasa elhanyagolhatéo a kulkereskedelmi egyenlegben tapasztalt fordulattal
O0sszehasonlitva. A foly¢ fizetési mérleg -8,3-r6l 0,2%-ra, a ,feltilr6]l” szamitott finan-
szirozasi képesség (a folyo és a tékemeérleg egyenlege) -6,3-rol 1,2%-ra, az ,alulrol,”
szamitott finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg egyenlege) pedig -9,1-r61 -1%--
ra valtozott. A GDP-aranyos kulféldi kételezettségallomany 1 szazalékponttal 47%-ra
nétt, azon belll kissé csokkent a nettdé FDI, és nétt a nettdé adéssag allomanya.

A fizetési mérleg Osszetevdi és az éves valtozasok

Az MNB szezonalisan kiigazitott adatai szerint a fizetési mérleg két, egymast
kiegészitd, {6 egyenlege, egyrészt a folyo és a tOkemérleg 6sszevont egyenlege (a
Jfelilrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség”), masrészt a pénzigyi folyamatokat
rogzité pénzigyi meérleg egyenlege (az ,alulr6l szamitott kilsé finanszirozasi
képesség”) 2022 harmadik negyedévétél kezdett el javulni, amely iranyzat 2023 végén
legalabbis nem folytatodott.

Szezonalisan kiigazitott GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi képessség (%0)
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A tovabbiakban éves Osszehasonlitasokra tamaszkodunk, a fenti abra azonban jol
érzékelteti, hogy a gazdasagi folyamatok tobbnyire nem tisztelik a naptari évek
szerinti szakaszolast.

A fizetési meérleg f6bb egyenlegeinek GDP-aranyos méretérol, és azok éves valtozasirol
az alabbi két grafikon tajékoztat.
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Forras: MNB, KSH, sajat szamitas.

Az abra bal oldalan lathato: a ktilsé egyensulyi mutatok romlasa 2016 6ta csaknem
folyamatos volt, amiben kulcsszerepe volt a netto export cs6kkend tébbletének, majd
2022. évi jelentds hianyanak, amely 2023-ban jelentdés tobbletbe fordult at. Az elmult
évben a netté (elsédleges plusz masodlagos) jovedelemegyenleg hagyomanyos deficitje
a GDP-aranyaban kissé nétt (5%-ra), a tékemérleg hagyomanyos tobblete csdkkent
(1%-ra; az utobbi tételnél szamoljak el a fejlesztési céla EU-transzfereket), de ezek a
negativ elmozdulasok eltorplilnek a netté export javulasa mellett (lasd a fenti abra
jobb oldali grafikonjat).

A kulkereskedelmi egyenleg 2021-22. évi romlasaban kulcsszerepet jatszott a
cserearanyok romlasa, az egyenleg 2023. évi fordulatahoz pedig a cserearanyok
javulasa is szamottevéen hozzajarult. Az alabbi abra a ktilkereskedelmi cseraranyok
(az export- és az importarindex aranyanak) éves valtozasat mutatja 2019 és 2023
kozott. Erdekes modon, a szolgaltatasforgalom cserearanyai valamennyi évben az
aruforgaloméval ellentétesen valtoztak, a teljes kltilkereskedelem relativ arvaltozasat
azonban a lényegesen nagyobb sulyu aruforgalom dominalta. Ez utébbinal pedig az
importalt energia aralakulasanak volt meghatarozo szerepe.
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8% A kiilkereskedelmi cserearanyok éves valtozasa
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kulkereskedelem cserearanyainak alakulasa

A cserearanyok romlasa mar 2021-ben megkezdédott, 2022-ben jelentésen
felgyorsult, 2023-ban pedig €les fordulatot vett. Kérdés, hogy a relativ arvaltozasok-
nak — a volumenvaltozasokkal 6sszehasonlitva — milyen szereptik volt a kiuilkereske-
delmi egyenleg éves valtozasaiban. Ezt az 06sszehasonlitast a koévetkezé abra
tartalmazza, amely a valtozasok O0sszetevéit a targyévi GDP-hez viszonyitja.!
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Amint az abran lathato, a 2021-22. évi kulkereskedelmi egyenleg-romlast alapvetéen
cserearany-veszteség hajtotta, annak hatasat az ellentétes iranyu volumenhatas alig
tompitotta. Ezzel szemben a 2023. évi GDP-aranyos 9,5 szazalékpontnyi fordulathoz
csaknem azonos aranyban jarult hozza a relativ ar- és volumenhatas. Az utobbi
azonban tavolrol sem a nemzetgazdasag, illetve a kuilkereskedelem teljesitményének

X1—-M X M1 X1—M X M1
DX = M) = (Ko = Mo) = [(6 = My) = 2 4 (3= 20 — (o — M)l + [ = (G2 =20
ahol az els6 tag az arszinthatas; a masodikvauwwelumenhatas, @-basmadik pedig a
cserearanyhatas. A kivitelt X, a behozatalt M, a bazis-, illetve targyidészakot 0, illetve 1, az

export-, illetve importarindexet Px, illetve Pm, a kett6 atlagat pedig Pxm jeloli.
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javulasat, hanem azt tukroézi, hogy a belfoldi felhasznalas visszaeséséhez
alkalmazkodva, csdkkent az export volumene, az exporté pedig nem valtozott.

Ami a kiilféldi netté pénziigyi kitelezettségdllomany egészének (NFL) alakulasat illeti,
2023-ban alig tértént valtozas, de amint az abran lathato, azon beltl kissé csdkkent
a netto FDI, és némileg emelkedett a netté adossag (NFdebt) aranya.
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A kiils6 egyensiily varhato alakulasa

2023-ban a GDP 0,9 és a belf6ldi felhasznalas 5,6%-os csdkkenése, vagyis az utobbi
terhére mutatkozé 4,7%-pontnyi névekedési rés mellett tapasztalhattuk a GDP-
aranyos netté export 9,5 szazalékpontnyi javulasat. A nettdé export javulasahoz a
volumen-folytatoknal (az import jelentés csdkkenésénél és a kivitel stagnalasanal)
nagyobb meértékben (mintegy 60%-kal) jarult hozza a cserearanyok (az importalt
energiahordozok arcsdkkenéséhez kéthetd) szamottevd javulasa.

2024-ben még szamithatunk a cserearanyok némi, Magyarorszag szamara kedvezé
javulasara, de messze nem olyan meértéklire, mint amit 2023-ban tapasztalhattunk.
A 2025 -2027 kozotti idészakra nézve nem szamolunk a cserearanyok olyan jelentds
— ellentétes iranya — valtozasaival, amelyeket egyfel6l 2021-22-ben, masfel6l 2023-
ban tapasztalhattunk.

Ezért arra szamitunk, hogy a kilsé finanszirozasi képesség (a folyo és tékemeérleg
O0sszevont egyenlegének) varhato alakulasat alapvetéen a kuilkereskedelem vulumen-
folyamatai hatarozzak majd meg. A GDP-aranyos jovedelem-egyenlegben nem
szamitunk jelentds valtozasra (2023-ban -5% volt) a tékemérlegben a 1-1,5%-o0s sav
also részet valoszinUsitjuk. A GDP-aranyaban mért kuilkereskedelmi egyenleg 2024-
ben nem valtozik szamottevéen, a 2025 és 2027 kozotti idészakra azonban rendkiviil
nehéz elérejelzést adni. Egyrészt jelenleg nehezen prognosztizalhato, hogy mikortol
érvényesul az Gjonnan kiépulé export-céli kapacitasok hatasa, masrészt eléggé jol
elérejelezhet6, hogy 2025-ben -a valasztasi évet megel6zéen — belfoldi
keresletélénkitésre kertil majd sor, amelynek hatasat 2026 masodik felében
korrigaljak, és a korrekcio 2027-ben is folytatodik.

Mindent egybevetve: 2024-re a GDP aranyaban 2, 2025-re 1,5, 2026-ra 2, 2027-re
pedig 2,5-3%-o0s kuils6 finanszirozasi képességet valoszinUsitiink.
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2.6. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a tavaly a foglalkoztatasi helyzet a
recesszio ellenére is valamelyest tovabb javult, ugyanakkor ez a javulas egyre
ellentmondasosabb. A foglalkoztatottak szadmdnak haromhavi gérgetett atlaga tovabb
emelkedik: az utols6 negyedévi titem 0,8%, a decembertél 2024 februarjaig terjed6
negyedévben pedig 0,7% volt, mint egy évvel korabban. Ez a k6zmunkasok szamanak
folytatodo esésével, ugyanakkor a kulféldi telephelyen dolgozok szamanak folyamatos
béviilésével parosul. Osszességében az elsddleges munkapiacon dolgozok szama az
els6 félévben tovabb nétt, a tavalyi utolsé negyedévben és december-februarban a
teljes foglalkoztatotti létszaméval azonos titemben.
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3-havi gorgetett szama (ezer f6) havi szama (ezer f6)
4800 370 4790 370
4750 A— 350 4760 A 350
4700 "\—/\' 330 |4730 N - 330
4650 | === SN~ 310 4700 - AN - 310
4600 N m\// 200 4670 NV 290
4550 V 270 | |4640 n I 270
4500 250 [4610 ™ 250
Forras: KSH LFS | \ I
4580 230
4450 A 230 ,
4400 I\ 210 4550 A 210
| W ~ 4520 AN ~~L 190
_d
4350 190 ~
J Y\ I/ 4490 -+ N 170
4300 ~ \V/ 170
44 1
4250 150 442(0) ] T ‘[‘;‘(‘)}‘"}"YIIE‘ }\(gH | I\_'\:\8\ T o lgg
4200 LA 130 L D ol b e e a
s e i sy b e N et e Ay it b Z BB NZEBEBEZEEBRBEZER Xz
SERTSERTSERTEERTRER 323 §BRELERELE§REE
2019 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2024
e Foglalkoztatottak === Munkanélkiiliek (j. t.) === Foglalkoztatottak =====Munkanélkdliek (j.t.)

Mas adatok viszont arra utalnak, hogy a tavalyi recesszio késleltetve ugyan, de kihat
a munkapiac allapotara is. A haromhavi goérgetett munkanélktiliségi rata 2023 jo
részében a 3,8-4%-0s savban vesztegelt, am a negyedik negyedévi 4,2% utan
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december-februarban felugrott 4,6%-ra. A munkanélkuliek abszolit szamdanak 2022
6sze ota tartd trendszeri emelkedése a tavalyi masodik negyedévtél kezdve
megszakitas nélkulivé valt. A tavalyi negyedik negyedév adati alapjan a
leglatvanyosabban — abszolut és relativ értelemben egyarant — a piaci szolgaltatasi
szektorbol kikertilé munkanélkiiliek szama nétt. A munkanélkiliek szamanak
emelkedése mellett az tires dlldshelyek szama lassan csokken, igy az allashelyeknek
a munkanélkiiliek szamahoz viszonyitott szazalékos aranya szamottevéen
csokkent 2023 utolsé negyedévére. Mindehhez adalék, hogy a kereseti statisztika
szerint a teljes munkaidejii alkalmazottak szama novembertdl kezdve mar csékken,
noha a részmunkaiddsdk szamanak emelkedése miatt az allomanyi létszam még
mindig né év/éves alapon.

Megjegyzendd, hogy eurdopai unios dsszeve- 15-74 évesek munkanélkiiliségi
tésben a munkanélkiiliség tekintetében a rataja, 2024 februar (%)
magyar pozicio az Ujabb keletti megugras
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varhato szerény konjunkturalis fellendtilés hatarozza meg. Ennek kdszénhetben,
noha az idén a foglalkoztatottak szama varhatéan tovabb né, am ennek Uteme
feltehetdéleg elmarad a tavalyi éves atlagos 0,6%-t6l. Az év masodik felében a
gazdasagi élénktiléssel parhuzamosan a munkanélklliségi rata meérséklédésére
szamitunk, ugyanakkor az év legelején latott magas szintek miatt az éves rata
meghaladja majd a 2023. évi 4,1%-o0s éves atlagot. A javulo tendencia folytatodik
2025-2027-ben is, ennek hatasara a munkanélkiliség ismét 3,5%-ala stillyedhet, de
a novekedés mérsékelt Giteme miatt ktiléndsen 2026-2027-ben a rata csékkenése jo
eséllyel alig lesz megklulénboztethetd a stagnalastél. A foglalkoztatas tovabbi
béviilését gatolja a megmaradt munkapiaci kinalat korlatossaga.
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3. Allamhaztartasi politika
3.1. Koltségvetési egyenlegek az EU-orszagokban és Magyarorszagon

2012 és 2019 kozott a magyar fiskalis politikat a maastrichti hianyplafon betartasa-
nak célja vezérelte. A deficit ebben az idészakban minden évben alatta maradt a GDP
3%-anak, 1,9 és 3% kozott mozgott. A gazdasag ciklikus hatasaitél és az egyszeri
tételektél megtisztitott strukturdlis hiany azonban, amely az egyenleget nem a
ténylegesen mért, hanem a potencialis GDP-hez viszonyitja, 2017-19 ko6z6tt mar
kifejezetten magas volt, megkdzelitette a GDP 4%-at. Ezeket az éveket ugyanis gyors
gazdasagi novekedés jellemezte, amelynek, anticiklikus koéltségvetési politika esetén,
kisebb hiannyal kellett volna egyttt jarnia. Az EU27 6sszesitett strukturalis hianya
2013-19 koz6tt mindvégig a GDP 1%-a alatt maradt.

% Az EU27 és a magyar strukturalis allamhaztartasi egyenleg a
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A magas strukturalis hiany miatt az Eurdpai Bizottsag, még a COVID elétt,
meginditotta Magyarorszag ellen a Jelentés Eltérési eljarast (Significant Deviation
Procedure), a kozéptava koltségvetési hianycél (MTO) megsértése miatt. Az EU
Bizottsag szamos kozleményében felhivta a figyelmet az allamadossag gyorsabb
csokkentésének a szikségességére, azzal, hogy gyors gazdasagi névekedés lehetévé
tenné az adossag gyorsabb ,kindvését”. Azaz, Magyarorszagnak ,ezt [a gazdasagi
noévekedést] kihasznalva, névelnie kellene koltségvetési tartalékait, hogy felkészitse
gazdasagat a novekedés jovObeli lassulasabol eredé potencialis kockazatokra”.
[Europai Bizottsag (2019a)].

2020-ban, a COVID krizis idején valamennyi EU-(és nem EU-) orszag koltségvetése
beszakadt. A jarvany sulyosan kedvezétlen hatasainak enyhitésére minden orszag-
ban olyan allami (els6ésorban munkahely-megtarto) intézkedéseket hoztak, amelyek
er6sen megterhelték a koltségvetéseket. 2020-ban az EU27 6sszesitett GDP aranyos
allamhaztartasi hianya 6,8, a magyaré 7,6%-ra emelkedett. Ezt kovetéen azonban az
EU-orszagok tobbségében hatarozottan megkezddédott a koltségvetési konszolidacio:
az EU27 Osszesitett deficitje 2021-ben 4,7, majd 2022-ben 3,3%-ra csotkkent.
Ekozben a magyar koltségvetési hiany tovabbra is magas maradt, 2021-ben 7,2,
2022-ben pedig 6,2%. Az europai unio orszagainak osszesitett 2023. évi koltségvetési
adatai még nem jelentek meg, de Magyarorszagrol mar tudjuk, hogy az ESA deficit a
GDP 6,7%-a volt 2023-ban.
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2022-ben az EU-orszagok kozott Magyarorszagon volt a harmadik legmagasabb
koltségvetési hiany (Olaszorszag és Romania mogott) és a masodik legmagasabb
strukturdlis hiany a GDP szazalékaban (a 2022-es év 4,6%-os GDP noévekedést
hozott). E téren csak Olaszorszag elézte meg Magyarorszagot.
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3.2 Allamhaztartasi bevételek és kiadasok

Az EU-0sszehasonlitasban magas allamhaztartasi hiany elsésorban a magas
koltségvetési kiadasokkal magyarazhato. Pontosabban azzal, hogy ugyan mind a
koltségvetési bevételek, mind a kiadasok meghaladtak a régiés orszagokokét, a
kiadasok azonban jobban kiemelkedtek a mezénybdl, mint a bevételek.

A magyar koltségvetés az EU-ban az egyik legmagasabb kiaddsi arannyal mukodik.
Magasabb kiadasi rataval csak a néhany észak-nyugat eurdpai joléti allam mukodik
(Finnorszag, Belgium, Ausztria), illetve a hagyomanyos nagyobb jévedelem-
koncentracioval jellemezheté Franciaorszag, valamint a 2008-10. évi globalis
pénziigyi valsag utan a pandémia 6ta ismét sulyos strukturalis problémakkal ktizd6
Gorogorszag. A régioban azonban valamennyi orszag kiadasai folyamatosan joval a
magyar alatt maradnak, jellemzéen 5-10 szazalékponttal (kiilénésen Romaniaé).

2019-ig az allami bevételek nagyjabol hasonlé mértékben emelkedtek ki a mezénybdl,
2021 6ta azonban a bevételek zsugorodtak, a kiadasok mértéke azonban nem tartott
lépest ezzel. 2022-ben a magyar allami kiadasi rata novekedése ellentétes volt az
europai trenddel, amelyet az orszagok tébbségében csdkkenés jellemzett. 2023-ban a
magyar koltségvetési kiadasok a GDP 49,1%-at tették ki (harom tized szazalékponttal
meghaladva az el6zé évit), mikdzben a bevételek rataja két tized szazalékponttal,
42 ,4%-ra csbkkent. Ebbdl eredt a deficit 0,5 szazalékpontos emelkedése, a 2022. évi
6,2%-ro6l 2023-ban 6,7%-ra.
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GDP-aranyos allamhaztartasi bevételek, EU27, GDP-aranyos allamhaztartasi kiadasok,
55 V4 és Romania, 2010-2022 55 EU27, V4 és Romania, 2010-2022
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A régios orszagokénal magasabb allami kiadasi szint, amely folyamatosan nyomas
ala helyezi a fiskalis politikat, korantsem csak az elmult évtized jelensége. Felismerve
azt, hogy a tulzott allami kiadasok fékezik a gazdasagi novekedést azaltal, hogy vagy
tal sok eréforrast vonnak ki a gazdasagbél (ha az allami a hianycélt be akarja tartani),
vagy tulzott hianyhoz vezetnek, ami az allamadoéssag emelkedésével jar, az elmult
évtizedekben a kormanyok szamos alkalommal jelentettek be kiadascsdkkentési
programokat. Ezek azonban rendre csekély (legfeljebb atmeneti) hatassal jartak. A
jelenlegi kormany gazdasagpolitikaja pedig kifejezetten az intenziv allami
szerepvallalas, a jelentds allami tamogatasok, a fejleszté allam politikajat vallja, ami
jelentés allami koltségekkel jar. Ebbe az iranyba mutatnak az infrastrukturalis
szolgaltatasok allamositasara iranyulo torekvések, amelyek a folyd hianyt ugyan
nem, de az allamadoéssagot jelentésen megterhelik, amelynek a névekvé kamatterhe
soron végsésorton meégis a folyo hianyban csapodik le.

A kovetkezd évek koltségvetési pozicidja azon mulik, sikertil-e az allami kiadasokat a
GDP 45-46%-ara visszaszoritani, amire az elmult évtizedben csak 2016-09 k6zo6tt volt
példa. Ez azonban a gyors gazdasagi névekedés idészaka volt, amelyre a kévetkezé 2
évben aligha szamithatunk. Ezért a fiskalis politika Gjragondolasara lenne szikség,
amely szisztematikusan attekintené a kiadasi szerkezetet, €s azonositana azokat a
pontokat, amelyek terén tartos megtakaritast lehetne elérni. Ehhez segitséget
nyUjthat a funkcionalis bontasu statisztika (COFOG) attekintése, valamint az allami
mukodés modjanak kvalitativ értékelése.

3.3.Koltségvetési tervezési fiaskok az elmiilt években

2020-24 kozott a koltségvetési torvények eldéiranyzatai tavolrol sem teljestiltek. 2020-
ban ez magyarazhato volt a COVID-pandémia minden gazdasagi mutatoét felforgato
hatasaval, ezért az eléiranyzat és a tény kozotti eltéréseket mutaté abran ezt nem is
abrazoltuk.

A vizsgalt 4 évben, 2022 kivételével, a koltségvetési térvény rendre 3,1-3,3% kozotti
hianyt irt elé, mikdzben a tényleges hiany ennek tdbb, mint a kétszerese, 7% koéruli
volt. A 2022. év csak azért jelent kivételt, mert abban az évben mar a tervezéskor
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5,9%-o0s hiannyal szamolt a minisztérium. A 2024. év még természetesen nem lezart,
ott csak azt abrazoltuk, hogy 2024. aprilis 11-én a kormany hivatalosan is bejelen-
tette, hogy a 2024. évi koltségvetési hianyszamot a GDP 4,5%-ara emelte. Ezzel
egyidejlileg az idei novekedési prognozisat a koltségvetési térvényben szerepld 4%-r6l
2,5%-ra cstkkentette. Az el6bbit a figgetlen szakérték, tobbek kozott a Kopint-Tarki
is, kétségesnek tartjak, az 0j névekedési eldrejelzés azonban nagyjabol megegyezik a
piaci konszenzussal.

2021-ben és 2023-ban a mintazat szinte hajszalpontosan megegyezik: 3,3%-0s
koltségvetési deficit-eléiranyzat és 7,1, illetve 6,7%-o0s tényleges hiany.

A koltségvetési torvények eldirasai és makrogazdasagi feltételezései
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A fenti abran csak a térvényben eldiranyzott és a tényleges adatokat tintetttik fel.
Azt nem, hogy milyen kozbuils6 modositasok torténtek a koltségvetési hiany
elérejelzésében, a hiany folyamatos felfelé modositasaval.

A tervezési fiaskok elsésorban a koltségvetés tul korai tervezésébdl fakadtak. A
targyévet megel6z6 év (t-1) tavaszvégi, nyareleji honapjaiban legfeljebb az elsé
negyedév adatai ismertek. Kulondésen a mostani turbulens vilaggazdasagi,
vilagpolitikai és belgazdasagi valtozasok kozott ez jo eséllyel téves kiindulé pontokhoz
és eléfeltevésekhez vezet. Marpedig a téves eléfeltételezésekre épulé elérejelzés rossz
fiskalis dontésekkel jar egyttt.
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A mar idézett 2024. aprilis 11-diki kormanytajékoztatéon a pénziigyminiszter
bejelentette, hogy a kormany szakit a tul korai koltségvetési tervezés gyakorlataval,
és visszatér a t-1 év novemberében valo benyujtashoz. Ezzel az intézkedéssel ez a
probléma megszunik és a 2025. évi koltségvetés benyujtasara 2024 végén kertl sor,
amikor az elsé félévi gazdasagi adatok és tendenciak ismeretében mar megalapozot-
tabb eldrejelzést lehet késziteni a kovetkezd évre. Ezzel el lehet kertilni az évkézben
kiigazitasi kényszert, amely soha nem vezet optimalis megoldashoz. A korabbi
rendszer visszaallitasa, amikor a koéltségvetési térvény a targyév elétt év végén kertil
elfogadasra, lehetdvé teszi a realgazdasagi feltételek jobb elérejelzését és a varhato
koltsegvetési kotelezettségek és bevételek jobb tervezését.

A Lkoltségvetés kiszamithatosagat rontja, és az éves elbiranyzatok szisztematikus
tullépését okozza az, hogy az év utolsé 1-2 honapjaban jelentés koltekezésre kertl
sor, amely nem jelezheté elére. Mint a 4. abra mutatja, az elmult évek minden utolso
negyedévi hianya rendre a szezonalisan kiigazitott GDP 10%-a felett volt (2022-ben
10,4, 2023-ban 10,4%). A jelent6sen megemelkedett hiany abbol szarmazott, hogy
2023 utols6 negyedében az allamhaztartas kiadasai az idéaranyos GDP 56%-ara
emelkedtek (mikdzben az éves atlag 50% koril ingadozott). A jobb oldali abra jelzi,
hogy a megemelkedett hiany szinte kizarélag a kiadasok névekedésébdl fakadt az
egyes évek utolsé negyedében.
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3.4. A 2024. évi koltségvetési eldiranyzat és elorejelzés

A 2023 nyaran elfogadott torvény a koltségvetés 2024. évi hianyat 2.514 ezer milliard
forintban, a GDP 3,1%-aban, az elsédleges hianyt pedig a 0%-aban hatarozta meg,
4%-os gazdasagi noévekedés mellett. A gazdasagfejlesztési miniszter marciusi
bejelentésébdl tudjuk, hogy ma mar a kormany sem var 4%-os névekedést, hanem 2-
3% kozottit, ahogyan azt a piaci elérejelz6k mar honapok 6ta prognosztizaltak.

Az év els6 kéthavi hianya 1.704 milliard forintot tett ki, ami az éves eléiranyzat 68%-
a. A Pénzuigyminisztérium februari jelentése meg is erdsiti, hogy az idei allam-
haztartasi hianyt a GDP 4,5%-ara emelték. Amennyiben elfogadjuk a koltségvetési
torvényben szerepl6é 81 ezer milliard forint varhaté nominalis GDP szintet, akkor ez
mintegy 4.000 milliard forintos deficitet jelent. Ezzel szamol az AKK is, amely az
eredeti finanszirozasi tervet mintegy 1.450 forinttal megemelte.

Marciusban a hiany tovabbi 617,4 milliard forinttal emelkedett, ezzel az els6 negyed-
évi deficit 2321,4 milliard forintra, a felemelt kiadasi eléiranyzatnak is az 58%-ara
emelkedett. A 2024. els6 haromhavi hiany arnyalattal meghaladja az el6z6 évit,
amikor a éves hiany végul GDP 6,7%-a lett.

Ami az elsé kéthavi hianyt illeti, annak kiemelkedé nagysagat egyszeri (de nem
varatlan) tételek is befolyasoltak: a 13. havi nyugdijfizetés (mintegy 500 milliard
forint), valamint az allampapirok utani februari, nagydsszegli kamatfizetések (855,4
milliard forint). Egyik sem volt meglepetés, hiszen ezekkel a tételekkel elére lehetett
szamolni. Legfeljebb 2022 nyaran nem, amikor a koltségvetés készult.

A PM februari koltségvetési jelentése az AFA-bevételek ingadozasaval is indokolja a
kiemelkedé hianyt, mivel a jelentés AFA-bevételek marciusban folynak be. Ez igaz is,
azonban mindenképpen aggodalomra ad okot, hogy az AFA bevételek az elsé két
honapban még az el6zd évitdl is kissé elmaradd 6sszegben folytak be, az idékézben
névekvé arindex ellenére. A koltségvetés a 2024. évi AFA-bevételek 23%-os (!)
emelkedésével szamolt, ami eleve irrealis volt és nem volt dsszhangban sem a GDP,
sem a fogyasztoi arindex eldrejelzéssel (még 4%-o0s gazdasagi névekedés mellett sem).
A jovedéki adobol is a tervezettnél kevesebb folyt be, az ltizemanyagok jovedéki
adojanak jelentés emelése ellenére.

A kozpontibevételek az eléiranyzat A kozponti kiadasok az eléiranyzat
szazalékaban: 2024 januar-februar szazalékaban: 2024 januar-februar
Osszes konsz bevétel osszes konsz. kiadas
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Emellett a kamatkiadasok is meghaladtak a tervezettet: az elsé két honapban (855
milliard forint). Az EDP jelentésben megfogalmazott Gij kamatfizetési elérejelzés az
eredeti 3.100 milliarddal szemben 3.951 milliard forint, ami a varhaté GDP 4,8%-a,
a nett6 kamatfizetés pedig — az AKK jelzése alapjan — a 4,1%-a.

A Szakmai fejezeti kezelésti eldiranyzatok konszolidalt kiadasai 2024 els6 ket
hoénapjaban 730,5 milliard forintot tettek ki, ami 50%-kal té6bb, mint 1 évvel ezel6tt.
72 milliard forintot emésztett fel a Turisztikai céleléiranyzatbél kiosztott vissza nem
téritend6 tamogatas. Ez a magas 6sszeg a turisztikai ingyenes tamogatasok ismeételt
feléledését jelzi, mivel 2023-ban egész évben (63 milliard forint) nem osztottak ki
ennyi ingyen pénzt a turizmus agazatban mukoédék szamara. A megel6z6 években
kétségtelenil 100 milliard felett volt ez az 6sszeg.

Osszességében, az év fennmarad6é 10 hoénapjaban legfeljebb 2.250 milliard forint
hiany lenne megengedheté ahhoz, hogy a 4.000 milliardos deficit tarthato legyen.
Erre pillanatnyilag sem a nem-egyszeri bevételi, sem a kiadasi 6sszegek tendenciai
nem nyujtanak garanciat. A nagymértékben tultervezett AFA-bevételeknél még abban
az esetben is mintegy 1.000 milliard forintos elmaradas varhato, ha a lakossagi
fogyasztas a realbérek emelkedése kévetkeztében az év folyaman erére kap (a januari
kiskereskedelmi adatok ezt még nem jelzik). Ez, és a 800 milliarddal megemelkedd
kamatteher alapjan 5,5% koriili allamhaztartasi hiany jelezheté elére, abban az
esetben is, ha idén megtérik az évvégi allami koéltekezés évek 6ta tarté trendje.

A kormany 2024. aprilisaban bejelentette 675 milliard forint allami beruhazas
elhalasztasat. Errél azonban nem jelent még meg semmilyen konkrétum. Az azonban
biztos, hogy 6nmagaban ez a déntés, még ha meg is valosul, 6nmagaban nem oldja
meg a koltségvetés idei gondjait.

3.5. Allamadéssag

2023-ban a kormanyzati szektor brutto adéssagallomanya (Eximbankkal egytitt)
az MNB adatai szerint névértéken koézel 6.300 milliard forinttal emelkedett és
meghaladta az 55 ezer milliard forintot. A GDP-aranyos allamadossag 2023. végére
73,5%-ra csokkent.

Az allamhaztartas brutté adossa " st 2 . . s
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Eximbank nélkul az éllamadésség md ft Az Eximbanknak az dllamaddssagba
2023. végén 52,1 ezer milliard forintot beszimitott kihelyezései
tett ki. A kétféle adat kozotti eltérés >°%
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lazédtak, a 2022. évi 1500 milliard
forintrol 3 ezer milliard folé emel-kedtek. 2023 végére az Eximbank kintlévéségei a
GDP 4%-at érték el.

2024 els6 két honapjaban a (Eximbank nélkuili) nominalis adossag meghaladta az
53,7 ezer milliard forintot. Az adossag emelkedéséhez 450,2 milliard forinttal jarult
hozza a deviza-adossag forintban kifejezett értéknek a valtozasa a forint-arfolyam
gyengllése miatt.

A devizaadossag aranya a teljes adossag 29,2%-ara emelkedett, azaz nagyon kozel
kertilt a devizaadossagnak az Allamadossag Kezelé6 Koézpont altal 2023-ban
megemelt 30%-os plafonjahoz. Az AKK jelzése szerint nem kivanja a referencia-
értéket tovabb novelni, hanem a megemelkedett finanszirozasi sztikségletet az egyes
devizanemek és értékpapirfajtak kiegyensulyozott noévelésével kivanja biztositani.
2024 végére a kormanyzati eléiranyzat a GDP-aranyos allamadossagot 73,2%-on
kivanja tartani. Ez a partized szazalékos cstkkenés is kockazatos lehet, els6sorban
az adossag esetlegesen nagyobb emelkedése, illetve akar a GDP-nek a vartnal
alacsonyabb nominalis névekedése esetén.

3.6. Kitekintés 2005-2027-re

Ami a kovetkezd 3 évre sz6lo kitekintést illeti, problémat jelent, hogy a ktilonb6z6
magyar és nemzetkozi szervezetek eldérejelzései honapok alatt elavulnak.

Az IMF World Economic Outlook cimt1 kiadvany, amely a korabbi években meglehetés
jo pontossaggal tudta eldrejelezni a varhato folyamatokat, 2023 oktoéberében meég
5,476% GDP-aranyos deficitet vart Magyarorszagon 2023-ra A ténylegestél tobb mint
a szazalékponttal elmaradé prognozis oka nem a GDP téves eldrejelzésében
keresendd, hanem abban, hogy 2023 oktoberében az elérejelzének még nem lehetett
informacioja arrodl, hogy a kormany 2023 novemberében és decemberében a szokasos
kiadasokat 800 milliarddal meghaladé hianyt halmoz fel, és az egyedi kiadasi
doéntéseivel ennyivel rontja a koéltségvetés egyenlegét.

2024-re az IMF 2023 oktoberében még 3,8%-os hianyt jelzett elére. Akkor ez
kifejezetten eléremutato volt, mivel a kéltségvetési torvény ennél alacsonyabb deficitet
irt el6. Ugyanakkor 2024 aprilisara mar ezt is meghaladta az id6, mivel mar a
kormany is 4,5%-os hianyt jelez elére. Az MNB a marciusi Inflacios Jelentésében
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pedig még ovatosabb (illetve elérelatobb), mivel a hiany varhato mértékét 4,5-5%-ban
jeldli meg. Fuggetlen piaci elemzdk, az els6 kéthavi rekorddeficit utan, ennél .is
magasabb, 5,5% koérili idei varhato hianyra utalnak.

A magyar Konvergenciajelentés 2023 aprilisaban a koltségvetési hianyra vonat-
kozoan 2023-ra 3,9, 2024-re 2,9, 2025-re 1,9, 2026-ra 1,4, 2027-re pedig 0,9%-o0s
GDP-aranyos hianyt-elérejelzést k6zolt. A 2023-as adatrol mar tudjuk, hogy valoja-
ban 6,7% lett, és a 2024-es koltségvetés jelenlegi hianyszama is 4,5%-ra modosult,
elérejelzéstink szerint pedig 5,5% koérul lesz. A 2024-es egyenleget javitja, hogy idén
mar nem rontja az ESA mérleget az, a GDP mintegy 1%-at kitevéd EU-s elszamolasi
tétel, amely a 2023-ban a 2014-20-as EU-tamogatasi ciklusban a kerettullépés miatt
elszamolasra kerult.

A kormany 2024. marciusi sajtotajékoztatojan az idei, altala vart 4,5%-os deficit utan
2025-ben 3,7%, 2026-ban pedig 2,9% elérejelzést jelentett be. Vagyis azt varja, hogy
a magyar koltségvetési hiany 2026-ra stllyed a 3%-os hiany-eléiras ala.

A 2024 marciusi Inflacios jelentésben az MNB a koltségvetés 2024. évi ESA hianyat
a GDP 4,5-5,5%-ara, 2025-ben a 3,5-4,5%-ara, a 2026. évit pedig 2,8-3,8%-ra becsli.
A Nemzeti Bank tehat fokozatos, de lassu deficit-leépitésre szamit, ami realisabb
prognozis. A 2,8-3,8%-0s hiany-elérejelzéssel pedig azt tizeni, hogy kevés az esély a
maastrichti kritérium hianycéljanak az elérésére 2026-ban.

e a kormanynak visszatérnie a pandémia el6tti idészaki szerkezeth koltségvetéshez
és a koltségvetési fegyelemhez. E téren két dilemma is felmertil. Az egyik, hogy
kiadasokat sokkal nehezebb visszavagni, mint elengedni, ahogyan az elmult években
tortént. Ehhez nem csak a kiadasok kiigazitasara, hanem szisztematikus attekinté-
sére és Uj alapokra helyezésére lenne sziikség. A magyar gazdasagi szereplék ugyanis
az elmult 2,5-3 évben hozzaszoktak a ,puha koltségvetési korlathoz”. A bevételek
novelésének kevés tere van, mivel, mint a 3. abran lattuk, a magyar allamhaztartas
mar most is a gazdasagban keletkez6 jovedelmek és fogyasztas valamivel nagyobb
aranyat vonja el, mint a régiéos versenytarsak. Marpedig a magasabb adéelvonasok
negativan hathatnak a gazdasag novekedésére, amely terén szintén vannak régios
elmaradasaink az elmult években. Tehat elsésorban a kiadasok lefaragasara
mutatkozik nagyobb tér, mint a bevételek névelésére.

A masik dilemma, az eurdpai uniés tamogatasok megérkezésével kapcsolatos. Az
el6z6 EU-koltségvetési ciklus alatt a magyar gazdasagba hozzavetéleg 12 ezer milliard
forintnyi EU-tamogatas aramlott be, amely szamos fontos és szukséges
infrastrukturalis fejlesztést tett lehetévé. Amennyiben az 1j tervezési ciklusban,
2021-27 kozotti idészakra mar megitélt 10,2 milliard euronyi tamogatast kovetéen
nem érkezik be a maradék mintegy 21 milliard euros tamogatas, akkor ezek jelentds
részét egyéb forrasbol kell fedezni. Marpedig ez csak hitelbdl lehet, ami tijabb kamat-
terheket indukal.

A fenti feltételeket figyelembe véve., 2025-re 5,0, 2016-ra 4,5, 2027-re pedig 4%-
os GSP-aranyos allamhaztartasi hianyt jelzink elére. Ez abban azesetben valhat
valoéra, ha az idei hiany a GDP 5,5%-a alatt lesz tarthaté.
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4. Pénziigyi folyamatok és kitekintés

4.1. Inflacid

2023-ban az fogyasztéi arak 17,6%-kal voltak magasabbak, mint az el6z6 évben. Az
év folyaman a havi arindexek honaprol-honapra mérséklédtek, a januari 26%-ot
kovetbéen a decemberi aremelkedés mar mindoéssze 5,5% volt.

2023-ban az élelmiszerek ara 25,9, a haztartasi energiaé 22,1, az egyéb cikkek,
Uzemanyagoké pedig 18,6%-kal volt magasabb, mint az el6zé évben. Az élvezeti
cikkek ara 15,4%-kal, a szolgaltatasoké pedig 13,2%-kal emelkedett. Viszonylag
alacsonyabb volt a ruhazkodasi cikkek (8,3%) és a tartos fogyasztasi cikkek
aremelkedése is (5,6%).

Ezekkel az indexekkel 2023-ban a magyar inflacié messze a tébbi europai orszag folé
emelkedett és joval meghaladta a tébbi kdzép-kelet europai orszagokét is. Az EU-ban
az atlagos fogyasztoi aremelkedés 2023-ban 6,4, a V4 orszagokban 10-12% ko6zott
volt, Romaniaban pedig egyenesen 10% alatt (9,75%).

Az arindexek folyamatos meérséklédése kovetkeztében azonban az év vége felé a
magyar év/év aremelkedés havi mutatoja mar elérte a V4 orszagok atlagat, illetve
2024 elejére mar par orszagétol el is maradt. Kulénésen igy van ez az €lelmiszerek
terén, ahol a magyar arindex 2023 novemberétdl alacsonyabb volt, mint a legtobb
orszageé, s6t még az EU-atlag ala is esett.

Fontos azonban megjegyezni, hogy noha az éves arindex most mar tobb termék-
csoport esetében alacsonyabb, mint szamos mas orszagban, ez nem kompenzalja a
megel6z6 iddszaki viharos aremelkedés koévetkezményeit. A mostani viszonylag
alacsony arindex a korabbi magas indexekre rakodik ra, ahhoz képest értelmezhetd.
A 2022-23 évi kiemelked6 aremelkedés a magyar fogyasztoi arak tobbségét a kérnyezé
orszagok folé emelte. Ez pedig mar nem valtoztathatéo meg, még akkor sem, ha egyes
termékek ara valamelyest csokken. Az arak olyan mértékt csdékkenése ugyanis nem
varhato, amely a korabbi relativ arszint visszatéréséhez vezetne. A magyar arszint
tehat jocskan a fejlettségi szinttink altal indokolt f61é emelkedett, ami a vasarloer6-
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paritason meért fejlettségiink mértékét is csékkentheti, bar ezt a GDP deflator és az
arfolyam alakulasa is befolyasolja.

2024. els6 két honapjaban az év/éves arindex az el6z6 évi decemberi 5,5%-r6l 3,8,
majd 3,7%-ra esett vissza. Az élelmiszerek aremelkedése ennél is alacsonyabb volt
januar-februarban (a két honap atlagaban 2,9%), szamos €lelmiszer ara némileg
csokkent is, mind év/év, mind ho/hoé alapon, elsésorban azoké (tejtermékek, tojas,

jartak.

Ugyanakkor, a szolgaltatasok arindexe tovabbra is magas maradt (év/év. 10%, ho/ho
0,6%). Az atlagosnal magasabb szolgaltatas-arindex feltehetéleg az év folyaman
fennmarad, mert itt érvényesul a legnagyobb mértékben a béremelkedés hatasa,
emellett ebben az agazatban vannak leginkabb olyan oligopol poziciok, amelyek a
tovabbi aremelést lehetévé teszik a szolgaltatok szamara.

Elérejelzéstink szerint 2024-ben, amennyiben nem torténik olyan koltségvetési
kiigazitas, amely akar kézvetve, akar kozvetlenul az arak emelésével jar, a fogyasztoi
arindex 4-4,5% lehet. Ha torténik is kozponti aremelés, az inkabb a masodik félévben
varhato, ami az éves arindexet mar kevéssé tudja befolyasolni, inkabb a 2025. évi
arindexre hathat.

Az inflacio lefutasa az évfolyaman varhatoéan nem lesz egyenes vonalt. Az év kdzepén
3% koruli szintre stllyedhet, az év végére azonban, féként a bazishatas miatt 4,5-5%
koruli magassagba emelkedhet.

s PP, % Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
Havi év/éves CPI tény és elorejelzés (] 2022-ben és eldrejelzés 2023-24-re
28,0 30,0
26,0 2022 tény
24,0 J
25,0 ©2023 tény
22,0
20,0 20,0 02024 elérejelzés
18,0 tél’ly
16,0 15,0 1 -
14,0 elérejelzés
12,0 10,0 - |
10,0
8,0 5,0 ||
690 0,0 1
4,0 ! 5 i 0 & o Qa ] =
\ B 0 @ by
2,0 y ¢ % £ B 5 0§ 2
Forrds: KSH, Kopint-Térki elérejelzés g B N 8 g 3 g 3
0.0 . . . C 8 E 5 = o R 3
SEEEEESEEEESfFEEESEEEES = 2 ¢ & & §
=) > =) > £ > =) > R
T
2021 2022 2023 2024 ) o S
Forras: KSH, Kopint-Tarki elérejelzés

A 2025-27 kozotti idoszakra évente 3-4%-os arindexet jelziink eldre,
amennyiben a vilaggazdasagban nem toérténik wUjabb sokk, és a koltségvetési
problémak sem intéznek sulyos kihivast a magyar arakra nézve. Mivel a forint
arfolyamanak - jo esetben - lassu, de folyamatos gyenglilése varhatdé a prognozis-
idészakban, ez a tény sem engedi meg a fogyasztéi arindex tartésan 3% ala
stllyedését.
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4.2. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

Az inflacié fokozatos lassulasaval parhuzamosan a jegybank 2023 majusaban
hozzafogott a 2022 oktoberében rekordnagysagura felemelt, 18%-o0s iranyadoé rata
(az overnight betéti gyorstender) cstékkentéséhez. A havi 100 pontos cs6kkentésekkel
szeptemberre az iranyado rata elérte az alapkamatot (13%), ezzel elvesztette iranyado
szerepét. Ezt kovetéen megkezdddodtt az alapkamat csdkkentése, havonta 75-100
bazisponttal, aminek eredményeként 2024 marcius végére 8,25%-ra csOkkent. A
tartalékszamla utan fizetett kamatlab mindvégig az alapkamathoz igazodott, s igy
2024 marciusara szintén 8,25%-ra mérséklédott.

Az alapkamat csékkentésével parhuzamosan kertlt sor az O/N betéti és az O/N
hitelkamatok csdkkentésére. A kamatfolyosé tovabbra is viszonylag szuk és
szimmetrikus maradt (+ 1 szazalék).

A 2024-re eldrejelzett 4-5%-os — eléretekinté — inflacio tikrében a 8,25%-os alap-
kamat még mindig igen magas realkamatokat biztosit, ezért az év folyaman tovabbi
csokkentés varhato, A jegybank bejelentette, hogy a kamatvagas marcius utan 4j
szakaszba l1ép, amelyet kisebb csékkentések jellemeznek. Aprilistél tehat lassabb, 50-
75 bazispontos havi kamatvagast varunk, amelyet juliustél 20-25 bazispontos
csokkentés valthat fel. Eldrejelzésiink szerint a jegybanki alapkamat az elsé félév
végére 6,5-7%-ra, az év végére pedig 5,5%-ra (+ 0,5%) eshet vissza. Mivel az inflacios
palyank 2024 decemberében 5% koruli év/év arindexet jelez elére, még ez a
kamatszint is biztosit némi realhozamot. Az eléretekinté inflaciot alapul véve pedig
meég magasabb a realhozam, mivel 2025 elején az inflacio a varakozasok szerint
visszaesik a 3% koruli szintre. Ez pedig 2025 elején tovabbi enyhe kamatcsékkentésre
adhat lehet6éséget.

A 2025-27 kozotti idészakra a jegybanki alapkamat 4-5%-os szintét feltételezzik,
ez a 3-4%-os fogyasztoi arindex mellett még kismértékd pozitiv realkamat jelent.
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A forint arfolyamat 2023 nagy részében viszonylagos stabilitas, sét erésodés
jellemezte. Az évet a forint az euroval szemben 382,78-as arfolyamon fejezte be, az
el6z6 évvegi 400 forinttal szemben. Az év tulnyomoé részében a forint a 370-390
forint koz6tt euroarfolyam savjaban mozgott. Ez pozitiv fejlemény annak tiikrében,
hogy a jegybanki kamatok folyamatos cs6kkentése nem jart egytitt a spekulativ téke
olyan mértékl elfordulasaval, ami az arfolyamot érzékelhetéen gyengitette volna.

Mindazonaltal, a forint 2023-ban rosszabb poziciot mutatott, mint a tébbi régios
deviza. Az elmult 1 évben a régios devizak igen ktilonbo6z6 palyat futottak be. A lengyel
zloty arfolyama, ha nem is egyenesvonaluan, de tendenciozusan er6s6dott 2023-ban,
és 2024 marciusaban szinte pontosan megegyezett a 2020. januari szinttel. A cseh
korona arfolyama ugyan gyengult az elmult 1 évben, de ez is oda vezetett, hogy a
korona arfolyama a 2020 elejei, a COVID-ot megel6z6 szintre esett vissza. A roman
lei stabil arfolyamat a folyamatos jegybanki intervenciok biztositjak, amelyet a magas
roman jegybanki tartalék tesz lehetévé. Egyedil a forint arfolyama mutatott
szamottevd gyengulést 2020 eleje ota, és azon belil az elmult 12 hénapban is.

2024 els6 harom honapjaban ugyanis a forint tendenciozus gyengulést mutatott, erés
napi, heti ingadozas mellett. Aprilis elejére az arfolyam megkézelitette a 400 forintot,
azonban nem lépte at ezt a lélektani hatart, s6t majdnem 390 forintig pattant vissza.
Ez azonban az év folyaman minden bizonnyal be fog kévetkezni, amit az is indokol,
hogy a magyar és a partnerorszagok kozotti 2022-23. évi inflacios ktilonbség
kovetkeztében a forint realarfolyama olymértékben meger6s6doétt, ami az exportalo
cégek ar-versenyképességét szamottevéen rontja.

A 2025-27 évek kozotti idoszakban a forint arfolyamanak - j6 esetben - lassu, de
folyamatos gyengtilése varhato.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
EUR/HUF (havi atlag) havi atlagarfolyama az euréval szemben
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Allampapir-piaci hozamok és hitelkamatok

Az allampapir-piaci referenciahozamok a 2022-oktéber 2023 marcius kozotti
idészak meredek emelkedését kovetéen 2023 masodik negyedévétdl gyakorlatilag
valamennyi lejaraton cs6kkené palyara kertltek. A hozamgoérbe rovid oldalan az
emelkedés mértéke nagyobb volt és hosszabb ideig tartott, de a tetézést kovetd
hozamesés is gyorsabb volt, mint a hosszu lejaratokon. Ez a mintazat 6sszhangban
all a hozamgdrbe varhaté elmozduldsaival egy inflacios hullam leszallé agaban.

Magyar allampapirpiaci Magyar allampapirpiaci hozamgorbe
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Figyelemre mélto, hogy 2023 végére a kulénbozd lejaratokon meért hozamok
gyakorlatilag egybecsusztak: minden lejaraton 6% kortli hozam alakult ki, kisebb-
nagyobb eltéréssel. 2024 elsé harom honapjaban a hozamok ismét enyhén emelke-
désnek indultak, és a hozamgorbe teljesen ellaposodott: 2024 marciusaban minden
lejaraton, a 3 honapostol a 20 évesig a hozamok 6,59 (3 honapos) és 6,79% (3 éves)
kozotti szk savban ingadoznak, ami rendkivil ritka jelenség.

Regionalis 6sszehasonlitasban a hozam-
rangsor csak kismértékben valtozott az 123‘6 Kelet-és kozép-eurdpai hosszii hozamok
elmult masfél évben. Az elmult években a
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a masik volt valamivel magasabb. 2023
vége Ota azonban a két orszag egymas
mellett menetel az élen a magas hosszu
hozamaikkal és a valtozasok is majdnem
teljesen megegyeznek, 2024 februarban
valamivel 6% feletti hossza hozam-
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mozgasokat, az utobbi két orszag 10 éves
hozama 2024-ben 4% ala sullyedt.
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Vallalati és lakossagi kamatok

A jegybanki iranyad6 rata és alapkamat, valamint az allampapirpiaci hozamok
csOkkenése a vallalatoknak és a haztartasoknak nyujtott forinthitel-kamatok
esetében csak korlatozottan érvényestlt.

A vallalati kamatok 2023 elején tetdztek, ettdl kezdve meérséklédésnek indultak. A
forgoeszkoz-finanszirozas szempontjabol lényeges wvallalati folyoszdamla-hitelek
atlagos kamata viszont nem csoékkent érdemben 2023 folyaman: 12% korul
ingadozott, mint ahogyan 2024 elsé két honapjaban is éppenhogy alatta maradt a
forgoeszkozhitelekre elvart 12%-os kamatplafonnak. 2023. oktéber 9-t6l ugyanis a
bankok 6nkéntes kamatplafont vezettek be mind a vallalati forgoeszkozhitelekre,
mind az Uj lakashitelekre vonatkozoan. A megallapodas értelmében 2024. januar 1-
tél 10% ala kellett volna cs6kkennie a folyoszamlahitelek kamatanak, ez azonban
nem koévetkezett be.

Az egyéb vdllalati hitelek kamata nagyobb volatilitast mutatott. A maximum 1 éves
kamatfixalasu hitelek kamatlaba 2023 folyaman 18% f6l6tt is volt, de 2024
februarjara 12% ala esett vissza. A legalabb 1 éves kamatfixalasa, 1 millié euré alatti
forinthitelek kamata pedig a 10% koézelébe mérséklédott.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkoltség mutatéja 2023
elejétél, kisebb megszakitasokkal, csokkent és 2024 januar-februarra 15%-ra
meérseklédott. A folydészamla-hitelek hitelkdltsége 2023 folyaman megkdzelitette a
30%-ot, s novemberre is minddssze 25%-ra cstkkent.

A piaci (nem-tamogatott) lakdshitelek hitelkoltség-mutatéja a 2023 januari 9,22%-10l
2024 februarra 6,96%-ra esett vissza. Itt tehat megvalosult a bankok 6nkéntes
korlatozasa, miszerint 2023. oktober 9 utan az 4j lakashitelek hitelkéltségmutatoja
ne haladja meg a 8,5, 2024. januar 1-jétdl pedig a 7,3%-ot. Ezzel egyidejlileg cs6kkent
a tamogatott lakashitelek hitelkoltsége is, ahol a koltségek zomét az allam viseli: a
2023 év eleji 15%-rol 2024 februarra 10,66%-ra.

A lakashitel kamatok csokkentésétél a kormany és a bankszektor a hitelezés
élénkulését varja. A 10% koruli kamatok mellett ugyanis a lakossag érdeklédése a
lakashitelek irant erésen csdokkent. A lakascélu hitelfelvétel 2023-ban az elé6zé évinek
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kevesebb, mint a felét tette ki, ezen belil az épitésre, bévitésre felvett hitelek alig tobb
mint az 6t6dét. A piaci kamatozasu lakashitelek havi szerzédéses Osszege pedig

majdnem 40%-kal volt alacsonyabb 2023-ban, mint 2022-ben.

2024 els6 két honapjaban ugyan a lakashitelfelvételi kedv némi élénkuilését

figyelhetjik meg,

tovabbra is jellemzé azonban, hogy a hitelek elsésorban

hasznaltlakas vasarlast finansziroznak: a 2024. januari 85,3 milliardos hitelfelvétel
70%-a (igaz, 2023 végén ez az arany még 76% volt). A bankok azonban a lakashitelek
iranti érdeklédésrél szamolnak be, ami 2024-re valamivel jobb évet igér, mint az el6z6

volt.
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