ﬁ CORVINUS
= EGYETEM

Makrogazdasagi, allamhaztartasi
helyzetkép és Kitekintés 2025-2027-re

Budapest, 2024. aprilis



Készitették:

Bod Péter Akos
Cserhati Ilona
Keresztély Tibor
Takacs Tibor



Tartalomjegyzék

Bevezetés
1. A jelenig elvezetd gazdasagi palya és kormanyzati irdnyzatok néhdny tapasztalata
2. Vilaggazdasagi kornyezet
3. A readlgazdasagi folyamatok alakulasa Magyarorszagon: helyzetkép €s projekcio
3.1. Makrogazdasagi kereslet
3.1.1. Fogyasztas és jovedelmek
3.1.2. Felhalmozas
3.1.3. Kiilkereskedelem
3.2. Makrogazdasagi kinalat
3.2.1. Potencialis novekedés és GDP gap
3.2.3. Munkaer6piac
4. Makrogazdasagi egyensuly
4.1. Az inflacio alakulasa 2025-2027 kozott
4.2. Kiils6 egyensuly
5. Koltségvetési palya 2027-ig
6. A kozéptava gazdasagi palya lehetséges lefutasa

7. A 2025-2027-re vonatkozo eldrejelzések 0sszefoglalo tablazata

10
15
20
21
21
24
28
30
33
36
36
37
38
40
44



Bevezetés

A kozéptavu elemzés gondolati-modszertani keretei

A 2025-27-es varhatdo magyar gazdasagi palya valamint a lehetséges (&és ajanlott)
gazdasagpolitikai irdny itteni felvdzoldsa tamaszkodik a kiinduld allapot elemzésére, a
kutatohelyek ¢és nemzetkozi szervezetek analiziseire és prognézisaira, a kormanyzati
dokumentumokra és deklaraciokra.
Ugyanakkor a palyafiiggdség (utvonalfiiggés) jelenségének ismeretében az elemzés keretein
beliil roviden vissza kell tekinteni a megel6zé idGszak fontosnak itélt folyamataira is,
amennyiben azok még mindig befolyasolo, akar determinaldé hatassal vannak a jelenlegi
viszonyokra ¢€s lehetséges trendekre. A visszatekintés tovabba tdmpontot adhat annak elére
jelzéséhez, hogy az itt vizsgalt kozéptavu idOszak részben ismert, részben most alakuld
kihivasaira feltehetden miként reagal a gazdasagi élet, a magyar tarsadalom, a kormanyzati
politika.
A tarsadalmi-gazdasagi-politikai el6zményekre visszatekintést kiilonosen sziikségessé teszi az
a koriilmény, hogy az utdbbi években hirtelen és nagyardnyu valtozasok torték meg — foként
kiils6, részben pénziigyi, részben pedig nem-gazdasagi jellegli események nyoman — a
termelési, felhasznalasi, jovedelmi €s ar-folyamatokat az elmult masfél évtizedben. Ugyanezen
okok miatt gyors iranyvaltasokat hajtottak végre a gazdasagpolitika iranyitoi, és valtoztak a
tarsadalmi elvarasok, reakciok.
A 2008-as pénziigyi valsag, a 2020-as pandémia, az Ukrajnat ért 2022-es orosz tdmadas mind
olyan lényegi fordulat volt, amely megtort korabbi folyamatokat és ujabbakat inditott el,
valamint sziikségszerlien valtozast hozott a korméanyok, az eurdpai intézmények dontési
gyakorlataban. Ezeknek a fordulatoknak és rajuk adott globalis, eurdpai, azon beliil hazai szintii
iranyitoi valaszait, azok tapasztalatait is figyelembe kell venni a kozéptava kitekintés
megalapozasahoz, kiilondsen ennyire gyors kiilsé-belso feltételvaltozas idején.

e Az utdbbi néhany évben nagyjelentdségii valtozasok kovetkeztek be a technologidban

¢s az arrdl vald gondolkodasban (digitalizacid, mesterséges intelligencia).
e Folyamatos eltolodas mutatkozik a globalizaciés normakban: a szabadkereskedelem
mint eszme, az eréforrdsok €s aruk szabad aramlasanak gyakorlata mind gyakrabban

szenved csorbat az uj-protekcionizmus felerésodésével.



e Komoly geopolitikai atalakuldsnak vagyunk tanti; annak anyagi kovetkezményei
kozvetleniil megjelennek a védelmi kiadasok, nemzetkodzi kapcsolatok és tokemozgasi
iranyok terén.

e A geopolitikai blokkosodas ujra rendez 1ényeges halozatokat, a toke €s tevékenységek
vandorlésa kiilondsen a kis, nyitott és igy kereskedelemfiiggd gazdasdgok miikddését
érinti erdsen.

e A klimavaltozas immar drasztikus jelei a gazdasagrol, fejlédésrdl valo altalanos
gondolkodast, a tudoményos diskurzust és a kdznapi beszédet egyarant érintették; a zold
fordulat tigye sziikségképpen bekeriilt a nagystlyt allami teenddk koz¢E.

Ezen okok miatt a jelen elemzés nyito fejezete 6sszefoglalja az itt elemzett iddszak relevansnak
itélt hosszabb tavi eldzményeit, néhany érdemi tanulsagat és maig érvényes kovetkezményeit.
Ezt koveti a feltételezett gazdasdgi palya és ahhoz tartozd gazdasagpolitikai irany f0
vonulatanak 6sszefoglal6 jellegili felvazolasa, megeldlegezve az analitikus részeket.

A tanulmany tovabbi — és terjedelmet tekintve meghataroz6 — részei sorra veszik a bemutatott
palyat jellemz6, valamint az itteni prognézist megalapozé nagy szakteriileteket, mint amilyen
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a magyar folyamatok megitélése nemzetkozi 6sszevetésben.
A tanulmanyt a modellszamitasoknal alkalmazott modszerek, munkahipotézisek bemutatésa,
tablazatok és abrak egészitik ki.

A munka a kovetkeztetésekkel és ajanlasokkal zarul.

1. A jelenig elvezeté gazdasagi palya és kormanyzati iranyzatok néhany tapasztalata

A magyar gazdasag varhato gazdasagi palydjanak felvazolésa el6tt ra kell tekinteni a kozvetlen
bazisiddszakot (2023-2024) megeldzd évek teljesitményeinek a trendjeire. Ezek sajatossaga
azonban éppen abban talalhato, hogy ritkak a trendszerii novekedést mutato idoszakok: a

piacgazdasagban szokasos konjunktirahullamok nem tudjak kifutni a palyajukat, hol kiilsd



okokbol, idénként belso, politikailag motivalt fordulatok vagy gazdasagi egyensulytalansagok
felgytilése miatt.

A belso sajatossdgok megmutatkoznak az egyébként kiilsd eredetii, és természetét tekintve
szimmetrikus sokk jellegi események soran is, mint amilyen a 2007-2008-ban kifejlodo
nemzetkdzi pénziigyi krizis volt, vagy a post-Covid Gjraindulési szakasz.

A pénziigyi vilagvalsag hirtelen el6allasat mindlunk, mint a kelet-k6zép-europai (KKE) térség
legtobb orszagaban, gyors gazdasagi ndvekedés és érezhetd joléti javulas eldzte meg,
esetiinkben leginkabb 2000 és 2006 kozott. Ugyanakkor tudhatd, hogy az allamhaztartasunk
egyenlege, a kiils6 egyensulyi allapot fenntarthatatlan médon és mértékben romlott. 2006-ben
mar sulyos gondként jelentkezett az allamhéztartasi deficit mértéke és a térséglinkben nagynak
szamitd aranyu allamadossag. Amikor pedig Eurdpat is elérte 2008-ban az amerikai pénziigyi
rendszerb6l induld (,,subprime”) valsag, az EU-tagorszagok ko6zott Magyarorszag volt
kénytelen elsdként a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) pénziigyi segitségét igénybe venni. A
kemény hitelfeltételek miatt a kormanyon levoknek nagy politikai arat kellett fizetniiik; ez a
tapasztalat azdta is evidencia a dontéshozoi korokben. Az IMF/EU pénziigyi intervencidja
segitett, a valsdg levonult, de 2009-ben igen komoly gazdasdgi visszaesést szenvedett el
Magyarorszag. A stlyos GDP-esést kovetden azonban a kiilkereskedelmi és fizetési
mérleghiany igen gyorsan megsziint.

2010 utan mar nem volt sziikkség az IMF pénzére, viszont eleget kellett (volna) tenni az EU
stabilitasi és novekedési szerzddése (SGP) szerinti szabalyoknak, kozottiik a deficithanyadra
vonatkoz6 plafonnak. A hivatalba 1épé Orban-kormany 2010-ben még tett kisérletet a hazai
tobblethiany unids elfogadtatdsara a novekedés serkentésének érdekében, végiil 2012-t61 el
kellett fogadnia az SGP szerinti 3 szazalékos deficitszabaly betartasat. Ez azutan a magyar
gazdasag- és koltségvetési politika kevés szdmu allandoinak egyike lett a GDP 3 szdzaléka alatt
tartott, de a teljes egyenleg egyensulyat el nem éré koltségvetési deficit, egészen 2020-ig.
Ezaltal az allamadossagi hanyados is mérséklddott hosszabb tavon, a korabbi 90 szazalékrol 70
szdzalék ald keriilt (az adatok értelmezését bizonyos mértékig érinti a kotelezd
magannyugdijpénztari megtakaritasok tligye).

2010-td1 2020 tavaszaig egészében megfeleld konjunkturalis keretek alltak fent. Kiilonosen
latvanyos lett a 2017-2019 kozotti boom, amelyet flitdtt az EU-transzferek gyors bedramlésa, a
0 kiilpiaci konjunkttra, a mélyre siillyedt nemzetk6zi kamatszint, és a még 1étez0, bar egyre
kisebb ardnyu munkaerdpiaci slack. Magyarorszagon a jarvanyt megel6z6 négy évben valoban
gyors volt a gazdasagi novekedés, széles korben érz6dott a gyarapodas, mikozben lasst, de

folyamatos volt az inflaciés nyomas kifejlodése.
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Ugyanakkor megemlitend, hogy 2016-t6l egészen 2023-ig a magyar felhalmozasi rata
rendkiviil magasra emelkedett: a V4-es térségben szokasos 20 szazalék koriili GDP-aranyos
szintrdl a 26-28 szézalékos tartomanyba. Ennek nyoméan sem valt azonban kiemelkeddvé a
magyar gazdasagi novekedés. Kontrasztként elmondhatd, hogy a lengyel, roman, balti
novekedési lendiilethez elégségesnek bizonyult a GDP 20 szazaléka koriili felhalmozasi rata.
A magas rata mogott részben a magyar allami beruhdzasi hanyad kiemelkedé mértéke all:
ezekben az években az allami koltési hanyadunk kétszerese az EU-atlagnak. Igy is a
maganszektor adta a beruhdzasi teljesitmény nagyobb hanyadat, bar amdgott is talalhatok
kormanyzati akciok: nagybefektetéknek nyujtott szubvenciok, a magyar szerepl6knél allamilag
tamogatott vagy az MNB altal nyujtott kedvezményes forrasok, és természetesen a felhalmozast
novelte az EU-s pénzek gyorsitott lehivasa.

Az adatokbol tobbféle kovetkeztetés adodik a jelen iddszak vizsgélatdra. Az egyik annak
konstatdldsa, hogy a magyar gazdasidgi palya tékeigényes iranyba mozdult el. Ezzel
kapcsolatban: a fogyasztasi rata sziikségszerli mérséklodése magyarazatot ad a magyar
lakossagi fogyasztasi szint relativ visszacsuszasara a térségben beliil. Masodszor viszont arra is
lehet kovetkeztetni, hogy az 4llami kiad4sok elkeriilhetetlen, sziikséges mérséklését valoban a
kiadasi oldal revizioval kell kezdeni, és foként a felhalmozasi tételeknél.

Ami a novekedési teljesitményt illeti, a gyors litemii idészakokat rendre megszakitottak az
iitemcsokkenések, s6t komoly visszaesések. Az unios transzferekkel erételjesen megtdmogatott
magyar gazdasag hosszabb id6 atlagaban szerény novekedési teljesitményt mutat fel: a GDP
volumene 2010-t81 4tlagosan 2,1 szazalékkal nétt. Az EU-11 orszagcsoporthoz! képest lassan
fejlodiink: a fejlettségi rangsoraban 2009-ben Magyarorszag a negyedik, 2022-ben pedig mar
csak a nyolcadik helyen alit.

Elgondolkodtaté a haztartasok egy fore jutd fogyasztasat jelzd rangsorban elfoglalt helyiink:
Magyarorszagot 2022-ben az EU 27 tagorszaga koziil egyediil Bulgariat el6zte meg.

Ekdzben a magyar allam nem szabadult meg az allamadossagtol, nem vetette le inflacios
jellegét. Az orszagkockézati rating tekintetében nem tudta kovetni a visegradi tarsakat. A
lebegd nemzeti valuta a térségben a legvolatilisabbnak mutatkozott (a cseh korondhoz, a
zlotyhoz, a lejhez képest), az eur6hoz viszonyitva az unids tagsag elnyerését kovetéen a HUF
a csereértékének egyharmadat elvesztette.

Ebben a problémakdrben kdzponti szerepe van az allamaddssag tigyének. Megjegyzendd, hogy

annak relativ mértéke visszatérOen egyoldaltan, ¢€és igy félrevezetéen jelenik meg a

! Bulgéria, Cseh Koztarsasag, Esztorszég, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag,
Romania, Szlovakia, Szlovénia



gazdasagpolitikai diskurzusban. Gyakori az a megfogalmazéas, mi szerint a magyar allam
addssaganak aranya, nemzetgazdasagi sulya nagyjabol megfelel az unios atlagnak, sot attol
érdemben elmarad. Ez formailag helytalld, de a gazdasagpolitikai mozgastér, a finanszirozas,
az orszagkockéazat szempontjabol nem az eurddvezet €s a magorszagok atlaga a mérvado.
Valgjaban az 1j tagallamok csoportjdban a magyar allamadossagi rata masfél évtizede a felso
tartomanyban van, 2023-ban mar a legnagyobb aranyu. Ami még 1ényegesebb: igen sokban van
a finanszirozasa.

Az allamadodssag-alloméany (stock) mérete mellett komoly gond az éves (negyedéves)
koltségvetési egyenlegek gyakori kilengése, a deficitmérték gyakran kirivoan nagy ingadozasa.
Egészében véve — az alkotmanyjogi keretek megléte ellenére — nehéz lenne kiszdmithatonak
mindsiteni az allampénziigyek alakuldsat. Az utobbi évek példaja: amint 2020-ban az EU
intézményei a vilagjarvanyra tekintettel felfiiggesztette a 3 szazalékos deficitszabaly
alkalmazasat, a magyar kormany ¢élt a lehetdséggel, a kordbbinak tobbszordsére ndvelve a
koltségvetési hiany mértékét. Nemcsak a Covid évében, amikor a deficit a megel6z6 évi 2-r6l
7,6 szazalékra ugrott, hanem azt kovetden is (2021-ben 7,2 szazalék, 2022-ben 6,2 szazalék, a
2023-ban 6,7 szazalék GDP-aranyosan).

A koltségvetés megesuszasaira, fegyelmezetlenségeire felfigyeltek a nemzetkozi
hitelmindsitdk is (pl. a Fitch, 2024-ben). A magyar allamot 2024 tavaszan a befektet6knek nem
ajanlott (,,bovli”) kategoriatol csak egy, legfeljebb két fokozat valasztja el, intézménytdl
fiiggden: a besorolasunk BBB illetve BBB minusz. A tobbi visegradi orszadg bdven felettiink
talalhatok, az A kategoriaban. SGt, mar a horvat, bolgar allam kockézati besorolasa is jobb a
mienknél.

A pénziigyi torékenység ismeretében kiilondsen ellentmondds az, hogy mennyire aktiv a
magyar allam gazdasagi vonatkozasokban, amint azt az allami koltségvetésen beliil a gazdasagi
funkciokra forditott kiadasi hdnyad, az 4llamhéztartds jovedelemcentralizacios ¢és
redisztriblcids rataja, az emlitett adossag- és deficithdnyadosok mutatjak.

Az ellentmondast ki€lezte az a gazdasagszemléleti és gazdasagpolitikai valtas, amely 2010-t6l
bontakozott ki.

A megel6z6 nemzetkdzi valsag 2008 Eurodpa-szerte, s6t az egész nyugati vildgban mély
ideoldgiai, politikai megrazkodtatast hozott; megrendiilt a piac, a piacgazdasag, a liberalis
demokricia tamogatottsaga. Az EU keleti peremvidékét meglehetden sériilékeny tarsadalmi-
politikai allapotban érte a valsag, hiszen az atvett unids intézményrendszert még nem sikeriilt

mindenhol kelléen internalizalni, az uniés maghoz mért jovedelmi felzarkozast lasstnak érezte



a tarsadalom, amelyet igy az anyagiak nem tudtak karpotolni a sok bizonytalansagért. Ez még
az igen lendiiletesen fejl6dd, a mienknél dinamikusabb orszagoknal is igy volt.

A magyar kozvéleményben és a politikai korokben harom évtizede a jovedelmi utolérés testesiti
meg az europai (vissza-) integralodast. A rendszervaltozas kezdetén a tarsadalom jelentds része
a nyugati fogyasztasi-életmodbeli mintak elérését, azaz a tulajdonképpeni realkonvergenciat
varta el. Az azonban a tranzicids valsadgban és a rakovetkez6 ingadozo novekedés éveiben nem
adatik meg a remélt mértékben.

A széleskorti csaldodottsag €rzésére, valamint a 2008-as pénziigyi valsag kemény
kovetkezményeire (hdztartasi eladosodottsdg, magas munkanélkiiliségi rata, ismeretlen
hatéerdknek valo kitettség érzése), minden orszagban reagalni kellett. Eléggé eltérd valaszok
sziilettek Eurdpa keleti peremvidéken.

Volt, ahol felgyorsitottdk a nyugati maghoz val6 kulturalis és intézményi hasonuldst: atvették
az eurdt, még tobb erdéforrast fektettek a tudasiparba és a kutatasba, nagyobb szellemi tartalmu
termékekkel igyekeztek beilleszkedni a globalis termelési lancolatokba. Ilyen a harom balti
orszag esete. Mashol a politika erdsebb allamot ajanlott, védelmet a piaci valtozasokkal
szemben. A térségben a legtisztabb formajaban nalunk lett ebbdl kormanypolitika 2010-t81. A
sokféle bizonytalansag kozott n6 a tarsadalmi igény az erds kéz, az erds allam irant.

Az utvalasztas kovetkezményei tobbfélek. Az aktiv(abb) allam koncepciojat kovetd, a
munkaalapt tarsadalom fogalmat alkalmazo kormanypolitika nyoméan — valamint a gazdasagi
ciklus kifutasanak hatasara — a foglalkoztatasi rata nagyban megndtt Magyaraorszagon, a
kormanypolitika kellden stabil tamogatdi bazisra tett szert. Ugyanakkor a kialakult
gazdasagszerkezet €s a nagymértékben centralizalt korméanyzati rendszer egy sor mellékhatast
és diszfunkci6t produkalt.

Az egyik gyakran haszndlt indikator az egy alkalmazottra jutd munkatermelékenység. Ez
Magyarorszagon 2010 és 2022 kozott dsszesen 16 szazalékkal nétt — ami csaknem fele a 2000
¢és 2010 kozotti novekedésnek, és nagyon elmarad a lengyel vagy roman 40 szazalékos, a balti
harmak 30 szazalékos novekedési adatdhoz mérve.

Egy masik mindsitd jelz0szam a gazdasag energiaigényessége: az egy euro érték eldallitasahoz
sziikséges energiafelhasznalas. E téren Magyarorszdg a mainal sokkal kedvezdtlenebb
allapotbol indult a rendszervéltozaskor, de az elsd évtizedben az energiaintenzitds terén a

helyzetiink kedvez6bb volt a visegradi atlagnal. Am itt is relativ visszacstszas kovetkezett be?.

2 MNB (2024): Versenyképességi jelentés — 2023. https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/versenykepessegi-
jelentes



Ezeknek a mindségi mutatoknak a kontextusban helyezendo el az évek o6ta magas felhalmozasi
rata, ami a kormany oOnértékelésében a pozitivumok kozott szerepel, holott az ugy is
értelmezhetd, hogy a kozepes ilitemii gazdasagi novekedés tOkeigényes szerkezetben megy
végbe. Ilyen hattérrel keriilt be Magyarorszag a jelenhez vezet6 rendkiviili idészakba, amikor

2020 tavasza hosszu iizleti ciklust szakitott meg.

2. Vilaggazdasagi kornyezet

A koronavirus-jarvany idején az 4llami mentécsomagok kovetkeztében szamos
nemzetgazdasagban jelentés mértékii koltségvetési hianyok alakultak ki, amelynek
kovetkeztében megemelkedtek az allami addssagratak. A valsagbol valo kilabalas a vartnal
gyorsabb volt: a kereslet viszonylag gyors visszapattanasahoz azonban a kinalat nem tudott
hasonlo sebességgel rugalmasan alkalmazkodni. A 2022 elején kitort orosz-ukran habora
rdadasul az energia- és egyéb nyersanyagarak hirtelen megugrasat okozta, ami a keresleti sokkal
egylitt az inflacids ratakat vilagszerte megemelte. Az egyes nemzetgazdasagok fiskalis politikai
eszk6zokkel az adossagpalya fenntarthatdsagat, illetve az adossagrata csokkenését igyekeztek
biztositani, fenntartva ugyanakkor legalabb egy szerény mértékii gazdasagi novekedést, mig a
monetaris politika a kamatok viszonylag magas szinten tartasaval igyekezett lejjebb szoritani
az inflaciot.

Az IMF 2024 januéri aktualizalt elérejelzése® szerint 2024-ben a vilaggazdasag 3,1 szazalékkal
novekedhet, 2025-ben csekély mértékben gyorsulhat is a novekedési litem 3,2 szézalékra. Ez
némileg kedvezdbb eldrejelzés a fél évvel kordbbihoz képest, de a Valutaalap elemzdi szerint
az ezredforduld és a pandémia kitorése kozotti idoszak 3,8 szazalékos atlagos novekedési
iteméhez a kdzeljovében nem lesz visszatérés a még tovabbra is restriktiv fiskalis politika és
viszonylag magasan tartott kamatok, valamint a lassan ndvekvd termelékenység miatt. A
mérsékelt novekedés mellett ugyanakkor csokkenni tud az inflacio, egyes régiokban a vartnal
is gyorsabb iitemben. A fejlett piacgazdasdgok koziil az USA érte el 2023 a legmagasabb
novekedési litemet, az aprilisban publikalt inflacios adat ugyanakkor némileg magasabb volt az
el6z6 havi fogyasztoi arndvekedésnél. Kina novekedése lassulod tendenciat mutat, a 2023. évi
5,2 széazalékrol 2024-ben 4,6, 2025-ben mar csak 4,1 szazalékot var a Valutaalap. India
itemvesztése joval kisebb lesz, itt a dinamika 6 szazalék felett maradhat az erds belsd

keresletnek koszonhetden. A fejlett nyugat-eurdpai gazdasdgok 2023-as gyenge teljesitménye

3 IMF (2024): World Economic Outlook update, January 2024: Moderating inflation and steady growth open
path to soft lending
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foleg az ukran-orosz habortval, illetve az orosz energiahordoz6 importrol vald levalassal
magyarazhatd. A német gazdasag enyhe visszaesést mutatott: két kulcsiparaguk az autodipar és
az épitéipar gyenge teljesitményt mutatott, a csdkkend kereslet miatt a német gazdasag
varhatéan még 2024 elsé negyedévében is technikai recesszioban marad. Az eur6zénara
vonatkozd IMF elemzés ugyanakkor mérsékelt javulast vetit elére. Az inflacié tovabbi
csokkenésével a redlbérek novekedhetnek, ami a lakossagi fogyasztds ndvekedését
eredményezi. Az eurdzona 0,9, illetve 1,7 szazalékkal néhet 2024-2025-ben. Az Unid
egészében ennél néhany tized szazalékponttal magasabb iitemet prognosztizalnak. A 2026-
2027-es novekedési eldrejelzések kis valtozasokat mutatnak a dinamikakban. Németorszagra
¢és Kinara 2025-t6] a dinamikak mérsékelt csokkenését, az USA-ra enyhe novekedését varjak,
mig India esetében 6,3 szazalékon maradhat a ndvekedési titem.

Az eldrejelzett ndvekedés mellett a fogyasztdi arindexek tovabb fognak mérséklddni, és ennek
megfelelden enyhiilni fog a monetaris szigor is. Az IMF elemzdi altal szamitott 2023. évi 6,8
szazalékos ,,vilaginflaci6” 2024-ben 5,8, 2025-ben 4,4 szazalékosra szelidiilhet. A FED, az
Eurépai Kozponti Bank és a Bank of England egyarant 2024 masodik felében kezdheti
csOkkenteni a jelenlegi kamatokat.

Az eldrejelzésekre vonatkozo felfelé mutatd kockazatok kozott szerepel a vartndl gyorsabb
dezinflacid, amit az energiahordozok kedvezd alakulasa és ennek viszonylag gyors atgytriizése
tamogathat. A foldgaz ara mar 2025-t61 tovabb csdkkenhet a tengeri szallitasu cseppfolyositott
foldgdz fogaddsdhoz sziikséges infrastruktira fokozatos bdviilésének kovetkeztében. Az
alapszcendriohoz képest kedvezdbb lehet tovabba a munkaerdkereslet alakuldsa, a
munkanélkiiliek, inaktivak egy részének munkapiacra valdo bevonasa. A kedvezObb inflacios
varakozasok kovetkeztében gyorsabban csokkenhetnek a kamatok, gyorsitva a gazdasagok
novekedését. 2024-2025-re magasabb novekedési litemek érhetdk el, ha a fiskalis politikdk
kevésbé lesznek restriktivek, a tdAmogatasokat lassabban épitik le. Kinaban az ingatlanszektor
problémainak kezelése a fogyasztdi bizalom erdsitésével novelheti a belsé magankeresletet,
ugyanakkor a kinai gazdasag gyorsabb novekedése pozitiv hatassal lehet szamos mas gazdasag
novekedésére is. A termelékenység novekedését gyorsithatja a mesterséges intelligencia
alkalmazdsa szamos teriileten, bar ennek hatdsa aszimmetrikus lehet, a fejlett
nemzetgazdasagokat jobban segitheti.

A lefelé mutaté kockédzatok kozott elsOként a geopolitikai fesziiltségek hatdsait érdemes
kiemelni. Az elhuzodo, illetve esetlegesen eszkalalodd orosz-ukran haboru, a kereskedelmi
utvonalak, igy a Voros-tengeri hajout elleni timadasok bizonyos termékek esetében kinalati

sokkokat okozhatnak, és az arak novekedésével jarhatnak. Hasonl6 kockazatot jelent az izraeli-
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gazai konfliktus eszkaldlodasa az olaj és gazexport szempontjabdl kiemelt jelentdségli kozel-
keleti régioban. Jelentds ¢élelmiszer-ellatasi gondokat és arkiugrasokat okozhatnak az
iddjarassal, illetve klimavaltozassal Gsszefiiggd problémak. A munkapiac tartoés feszessége
parosulva az ellatasi lancok problémaival a maginflacid lassabb csokkenéséhez vezethet a fobb
gazdasagokban, ami a kamatok emelkedéséhez, egyuttal a nem kamatozo eszk6zok arainak
csOkkenését eredményezheti. A pénziigyi stabilitdsi kockazatok emelkedése végsd soron a
dollar keresletét, igy arfolyamat erdsitheti, amelynek negativ reédlhatdsai lehetnek a
kereskedelemre. Az USA-ban 2024 marciusaban gyorsult az inflacio, aminek kovetkeztében a
kamatcsokkentés lassabb ilitemii lehet: a kedvezdtlen hirt kovetden a dollar azonnal erésddni is
kezdett. A realhatasok mellett ez altalaban hatni fog a kozponti bankok, igy az MNB
kamatpolitikéjara is, mivel a leértékel6do forint importoldali kockéazatot jelent a hazai inflacid
szempontjabol. Ahogy a kinai ingatlanszektor problémainak enyhiilését pozitiv kockazatként
értékelhetjiik, a szektort érintd reformok elmaraddsa vagy sikertelensége a kinai és a
kereskedelmi kapcsolatokon keresztiill szamos mas gazdasag ndvekedési ilitemét is
visszafoghatja. A magyar gazdasagot is kozvetleniil érinté kockazat, hogy a nagy koltségvetési
hiannyal kiizdd és magas allamaddssagi rataval rendelkezd gazdasagok szigorti megszorito, a
novekedést visszafogo intézkedésekre kényszeriilnek. A Valutaalap elemzdi szerint a kockazat
szamos felzark6zo gazdasagot érint.

Az OECD legfrissebb elemzése* a Valutaalapéhoz hasonld elérejelzéseket ad 2024-2025-re.
Alapszcenaridjukban mérsékelt, 2025-ben enyhén lassuld novekedést varnak a vilaggazdasag
egészére, ugyanakkor az inflacios ratak tovabbi csokkenését prognosztizaljak. A globalis output
a kovetkezo két évben 3,1, illetve 3 szazalé¢kkal ndhet. Az USA novekedési rataja a Valutaalap
eldrejelzésével megegyezik: 2024-ben 2 szazalék felett, jovore csak 1,7 szdzalék novekedés
varhat6. Kina novekedése az OECD szakértdi szerint is 5 szazalék alatt marad érezheten
lassulé novekedéssel, mig az indiai gazdasag novekedési liteme stabilan 6 szazalék felett alakul.
A fejlett eurdpai gazdasagokra, illetve az eurdzona gazdasasagaira néhany tized szédzalékponttal
kedvez6tlenebbek a novekedési varakozasok a Valutaalapénal, de 2025-ben az OECD is a
novekedés érezhetd gyorsulasat prognosztizalja. Az exportunkban kiemelkedden fontos német
gazdasag az OECD szakért6i szerint 2025-ben csekély mértékben, 1 szazalék felett fog boviilni.
Az USA-ban a viszonylag magasabb ndvekedést a haztartasok fogyasztasa és a tovabbra is
feszes unkaerOpiac tamogatja, mig az eurdpai gazdasdgokban az aktivitast a sziikos

hitelfeltételek rovid tavon visszafogjak, amig a redljovedelmek ndvekedése megmutatkozik a

4 OECD (2024): Economic Outlook, Interim Report February 2024
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dinamikusabb gazdasagi bdviilésben. Kinaban a tovabbi novekedést serkentd intézkedések
ellenére is lassuld novekedés varhatd az ingatlanszektor emlitett problémadi, valamint a
visszafogott fogyasztoi kereslet és a magas adossagallomany miatt.

A fenntarthatd ndvekedéshez, illetve a jovobeli esetleges sokkhatasok kivédéséhez sziikség van
a koltségvetések tovabbi észszerusitésére, bizonyos kiadasok visszafogasara, ugyanakkor a
rugalmas alkalmazkoddoképesség és a termelékenység novelése érdekében az oktatasra,
képzésre, a képességek fejlesztésére mindenképpen elegendd koltségvetési forrast kell
biztositani. A munkaer6- és termékpiacokon le kell bontani a beruhazasokat és a munkaerd-
piaci részvételt akadalyozd korlatokat. Az elemzOk hangstlyozzak a nemzetkozi
egylttmiikodések fokozasat a globalis kereskedelem visszaépitése és az iiveghaz-gaz
kibocsatasok csokkentése, valamint az alacsonyabb jovedelmii allamok adoéssagterheinek
enyhitése érdekében.

A teljes vilaggazdasagra vonatkozodan az inflacio csokkenni fog 2024-2025-ben, de az OECD
a Valutaalapénal erdteljesebb iitemcsokkenést var: a 2024-es 6,6 szazalék 2025-re 3,8
szazalékra csokkenhet. A G20 orszdgok 2025-re varhatéban mar visszatérnek eredeti inflacids
céljaikhoz.

A kozelmultban kialakult, és esetleg eszkalalodd geopolitikai fesziiltségek a novekedési és
inflacios célok elérésének egyik negativ kockazati tényezdje. A kulcsfontossagl vords-tengeri
utvonalat ért tamadasok azonban a szallitasok koltségeit és idotartamat megemelték, ami az
arakban is megjelent, a fesziiltség a gazdasagi tevékenységek tervezhetdségét negativan
érintette. A kozel-keleti konfliktus élezddni latszik, ami az energiahordozdok piacain kelthet
komoly fesziiltségeket. Az allandosuld magas szolgéltatasi arak inflaciondveld hatdsa
kovetkeztében a monetaris enyhitésre vonatkozo varakozasokat iddben kitolhatjak, ami a
pénziigyi eszkozok atarazasat valthatja ki. A korabban megemelt kamatok elhiizodo hatasa is
negativ kockazatot jelenthet a novekedésre. Az elemzék hangsulyozzak, hogy a monetaris
politikanak tovabbra is koriiltekintdnek kell maradnia, hogy az inflacids nyomast tartosan féken
tartsa. Csokkend inflacio mellett csokkenthetok a kamatok, de a gazdasagpolitika restriktiv
jellege egyelore megmarad a legtdbb jelentds gazdasagban és régioban.

A Vilagbank Csoport 2024 januéri eldrejelzésében® hasonlo tendencidkat vazol, mint az idézett
IMF ¢és OECD elemzések, de az eldrejelzett novekedési iitemek némileg alacsonyabbak, és
értekelésiik szerint rovidtdvon lefelé mutatd kockazatok domindlnak a vildggazdasdgban. A

vilaggazdasag outputja a prognozis szerint 2024-ben és 2025-ben is 3 szazalék marad, jollehet

> World Bank Group (2024): Global Economic Prospects
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a dinamika jovore 2,7 szazalékra gyorsul a 2024. évi 2,4 szazalékos novekedés utan. Az USA
novekedése 2 szazalék alatt marad mindkét évben, de a két nagy &zsiai gazdasagra vonatkozo
elorejelzések hasonloak a tobbi elemzdk altal becsiilt dinamikdkhoz. Konszenzus van tehat
abban, hogy a korabban dinamikusan fejlodo kinai gazdasag 4,5 szazalék koriil ndhet csak, mig
India novekedése stabilan 6,5 szdzalék koriil alakulhat. Az eur6zona a Vilagbank elemzoi
szerint is lassan magara taldl, és 2025-ben a novekedés elérheti az 1,7 szdzalékot. A vilagbankos
szakértdk altal szamolt globalis termékarindexen beliil az energiahordozok esetében varnak
nagyobb mértékii dezinflaciot.

A negativ kockazatok kozott emlitik a jelenlegi geopolitikai fesziiltségek (Kozel-Kelet, orosz-
kockézatokat jelenthetnek a tulsdgosan magas szinten tartott kamatok, vagy éppen a magasan
beragado inflacio, Kindnak a vartnal alacsonyabb ndvekedése, illetve a klimavaltozassal
kapcsolatos természeti katasztrofak.

Az Eurépai Bizottsagnak a tagorszagokra vonatkozo legfrissebb eldrejelzése® szerint 2024-
2025-ben az unid egésze 0,9 és 1,7, az eurdzona 0,5 és 0,8 szazalékkal novekedhet. A fejlett
europai piacgazdasdgokban tehat lassabb lesz az litemvesztés utani ndvekedés a felzarkozokhoz
képest. Az uniods inflacio 3-rol, 2,5 szazalékra, az eur6zonaé 2,7-r6l 2,2-re csokkenhet. A
dezinflacids palyara vonatkozd eldrejelzés kedvezdbb lett, mint ami a félévvel korabbi
elemzésben szerepelt. A pandémia utani kilabalas viszonylag gyors volt, de ez a lendiilet mar
2022 végén mar kezdett elfogyni. A héaztartasok vasarloerejének csokkenése, a kiilsé kereslet
bezuhanasa, a monetaris politika kényszerli szigorodasa, valamint a koltségvetési timogatasok
leépitése a kordbban varthoz képest nagyobb mértékii lassulast eredményezett. Az energiadrak
jelentds csokkenésének koszonhetden azonban a dezinflacios folyamat a kordbban vartnal
gyorsabb lett. Az inflacio stabil csokkenését nem akasztottdk meg érdemben meg a Vords-
tengeri tdmadasok. A hitelfeltételek egyeldre szigoruak, de a jelenlegi varakozasok szerint a
lazitasok kordbban kezdddhetnek. Kedvezden alakul az unidés munkapiac is, igy 2024-re az
unidban is megteremtddtek a gyorsuld gazdasagi novekedés feltételei. Az inflacid lassulasaval
a realbérek novekednek, a munkapiac rugalmassaganak kdszonhet6en a fogyasztas boviilhet. A
hitelfeltételek konnyitése ¢és a Helyreallitdsi ¢és Ellenalloképességi Eszkdz (RRF)
felhasznalasaval a beruhazasi tevékenységek is élénkiilhetnek.

A geopolitikai kockéazatok mellett endogén kockazatokkal is kell szdmolni. A fogyasztas tul

gyors felfutdasa, a béreknek a vartndl gyorsabb novekedése, illetve a profitok gyorsabb

6 European Commission (2024): Winter 2024 Economic Forecast — A delayed rebound in growth amid faster
easing of inflation
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csokkenése megakaszthatja a dezinflacidos folyamatot. A tul sokdig tartd monetaris szigor
leviheti az inflaciot, de késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

A U.S: Energy Information Administration’ egyéves elérejelzéseket ad az energiahordozok
arara. Az emlitett, els6sorban geopolitikai kockézatok miatt természetesen ezek a rovidtava
prognézisok is bizonytalanok. A Brent olaj hordonkénti ara 2024-ben varhatéan 89 USD-re
emelkedik az el6z6 év 82 USD atlagararol, de 2025-ben mar csak 87 USD-t varnak az elemzok.
A f6ldgazra ugyanakkor 2024-re némi csokkenést majd 2025-re érezhetd arnovekedést varnak,
de a 2025. évi arszint még mindig csak fele lehet a 2022. évi arnak. A Fitch Ratings harom évre
ad 4areldrejelzést energiahordozo-fajtanként. 2023 decemberi eldrejelzéseik szerint az
alapvaltozatban a Brent olaj 2024-2026 kozott 80 USD-rdl fokozatosan 65 USD-re csokken. A
2024-re elorejelzett ar a korabbi eldrejelzésiikhoz képest némileg magasabb az OPEC+ kinalati
megszoritidsai miatt. A szamunkra relevans Ural olaj 2024-ben négy honap alatt 57 USD-r61 80
USD folé kertiilt; az ar aprilisban minddssze 10 dollarral alacsonyabb az ugyanebben az
iddszakban 75 dollarrol 90 koriilire emelkedett Brent arnal. A Fitch Ratings eldrejelz6i 2024-

2026-ra a holland gaztézsdei ar évi 20 szazalék koriili tovabbi csokkenését varjak.

3. A realgazdasagi folyamatok alakulisa Magyarorszagon: helyzetkép és projekcio

2023 - a kozéptavu névekedési palya kiindulo bazisa

2023-ben a magyar gazdasag GDP volumenben mért teljesitménye 0,9 szazalékkal zsugorodott.
Ez sajnos az Unioban csak a 23. helyre volt elegendd. Ez a teljesitmény 1,3 szazalékponttal
volt alacsonyabb mind az uniés, mind az eurozona atlagos 0,4 szdzalékos novekedésénél. Az
Eurdpai Unid 27 tagorszaga koziil hat gazdasagban a visszaesés nagyobb volt 0,5 szazaléknal,
hét gazdasag stagnalas kozeli allapotban volt ((-0,5)-(+0,5) szazalékos ndvekedés kozott), mig

14 tagorszag egyértelmiien novekedni tudott 2023-ban (1. abra).

A 2023. évi 0,9 szazalékos visszaesés az év soran ellentétes folyamatok ereddjeként alakult ki:
az ¢v elsé harom negyedévében még kisebb volt a gazdasag teljesitménye, mint egy évvel
kordbban, a negyedik negyedév pedig stagnalast mutatott. Az adott negyedévi konjunktirat
pontosabban mérd, az el6zé negyedévhez képesti mutatd szerint viszont mar csak az elsd

negyedévben zsugorodott a gazdasag, ezt kovetden mar stagnalas vagy novekedés volt

7 https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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megfigyelhetd (1. tablazat). Osszességében az év végére mindkét mutatd szerint stagnalt a

magyar gazdasadg, ami nagyon bizonytalanna teszi a 2024. évi kilatasok megitélését.

1. abra

A GDP novekedési iiteme az EU-ban, 2023

Irorszag -3,2

Esztorszig -3,0 Legend
Luxemburg 11 i
Finnorszég - 1,0 \ gf ibﬂﬁ::uw?a?v
Magyarorszag -0,9 e Eimns
AUSZtl’Ia '0,8 M Data not available
Csehorszag -0,3

Németorszag -0,3

Lettorszag -0,3

Litvania -0,3

Svédorszag -0,2

Hollandia 0,1

Lengyelorszag 0,2

Franciaorszag 0,7

Olaszorszig 0,9

Szlovékia 1,1

Belgium 1,3

Szlovénia 1,6

Bulgaria 1,8

Dania 1,8

GOrogorszag 2,0

Romania 2,1

Portugilia 2,3

Spanyolorszag 25

Ciprus 2,5

Horvatorszag 2.8

Malta 5,6

Forras: Eurostat (utolsé frissités: 2024.04.09.)

\A

. tablazat

A GDP negyedévenkénti volumenvaltozasa, 2023. I.-IV. negyedév

2023. 1. | 2023. 1. | 2023. 111. | 2023. IV.

Az el6z6 év azonos idoszakahoz képesti
kiigazitatlan (nyers)adatok szerint

-0.9 -2.4 -0.4 0.0

o

Az el6z6 negyedévhez képesti szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott -0.3 0.0 0.8 0.0

adatok szerint
Forras: KSH Stadat (utolsé frissités: 2024.04.09.)

A 2023. évi novekedés szerkezete mind kinalati, mind keresleti oldalon tartalmaz olyan
elemeket, amelyek veszélyeztethetnek egy dinamikus k6zéptava névekedési palyat. A termelés
esetében egyszeri hatdsnak értékelhetd, hogy 2023-ban a mezdgazdasag teljesitménye 2,2
szazalékponttal novelte a GDP volumenét. A mezdgazdasag negyedéves alakulasa altaldban

nem mutat hektikus jegyeket éven belill az eredményszemléleti megkozelitésnek
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koszonhetéen. 2022-ben viszont az elsé negyedévi mezdgazdasagi GDP még ndvekedést
mutatott, csak a kovetkezd harom negyedévben regisztraltdk a 20-30 szdzalék koriili
visszaesést. 2023-ban viszont a bazishatds miatt az elsé negyedévi novekedés még sokkal
Kisebb (26,6 szazalék) lett, mint az azt kovetd idészakokban (66,6, 88,0 és 81,1 szazalék). Ezek
a specialis jellegzetességek még a negyedéves konjunktira irdnyanak és dinamikdjanak a
megitélését is nehezithetik. Felhasznalasi oldalrol a legnagyobb aggodalom a felhalmozas
volumenének 14,9 szazalékos visszaesését kiséri, kiilonosen azért, mert 2024-re sem latszanak
a kilabalas eldjelei sem a kormanyzati beruhdzasok esetében (2024 aprilisaban), sem pedig a
magéanberuhdzasoknal (2. tablazat). A belfoldi felhasznalas 5,6 szdzalékos csokkenését 2023-
ban némileg ellensulyoztak a kiilkereskedelmi folyamatok kedvezd alakuldsa: az export 0,9
szazalékos boviilése mellett az import 4,3 szazalékos visszaesése Osszességében azt okozta,
hogy a GDP 0Osszességében csak 0,9 szazalékkal esett vissza 2023-ban. Hosszabb tavon
azonban ezek a folyamatok sem értékelhetdk egyértelmilen pozitivnak, mivel az import
volumenének visszaesése nagyrészt a felhalmozési sokk eredményeképpen alakult ki, ami

egyértelmiien rontja a hosszu tavi novekedési kilatasokat.

Az Eurdpai Unio inflacioja a 2022. januari 5,6 szdzalékos szintrdl indulva 2022 oktdberében
érte el 11,5 szazalékos maximumat, ezt kdvetden viszont csOkkenni kezdett, és 2023
februdrjaban mar 10 szazalék ala esett, 2023 szeptemberre 5 szdzaléknal, 2024. februérra pedig
3 szazaléknal is alacsonyabb lett. A Visegradi Négyeknél az inflacio tet6zése késobb, 2023
elején kovetkezett be, a magyar inflacié 7-11 szazalékponttal magasabban tet6zott, mint a masik
harom tagorszadgban (26,2 széazalék volt 2023 januarjaban), ami kozel 15 szazalékponttal
meghaladta az EU legmagasabb inflacios értékét (2. dbra). Az EU-hoz képest mért egyidejii
magyar inflacios tobblet 2023 marciusaban érte el maximumat 17.3 szdzalékponttal.

Osszességében a legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy 2024 elejére az Eurépai Unid
tagorszagai altalaban sikeresen megbirkoztak a 2022-ben kezdddo kiilsé inflacios sokkal, de
érdemes azt is megvizsgalni, hogy 0sszességében milyen arszinvonal-emelkedést kellett az

egyes gazdasdgoknak elszenvednilik (3. abra).
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2. tablazat

A brutté hazai termék (GDP) végsé felhasznalasanak alakulasa 2023-ban
(2015. évi atlagaron, el6z6 év azonos idészaka = 100)

2023
Felhasznalasi tételek

l. Il. 1. V. L.-1V.
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 96.5 | 96.6 | 97.7 | 100.3 97.8
Terme’:szetbe'm tarsadalmi juttatas a 1002 | 106.2 | 106.3 | 1055 104.5
kormanyzattol
;lr;(;nneszetbem tarsadalmi juttatas a nonprofit 972 | 984 | 1065 | 108.8 102.8
Haztartasok tényleges fogyasztasa 97.0 | 98.1 | 99.3 | 1014 99.0
Kozosségi fogyasztas 94.8 [100.8|104.4| 94.9 98.5
Végso fogyasztas Gsszesen 96.7 | 98.5 | 100.1|100.3 98.9
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas 96.4 | 89.3 | 89.3 | 97.2 92.6
Brutté felhalmozas 6sszesen 941 | 775 | 84.7 | 86.8 85.1
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 95.2 [ 916 | 95.0 | 95.9 94.4
Export 107.9(102.1 | 98.2 | 95.9 100.9
Import 103.2| 95.3 | 93.2 | 91.6 95.7
Brutté hazai termék (GDP) osszesen 99.1 | 97.6 | 99.6 | 100.0 99.1

Forras: KSH Stadat (utolso frissités: 2024. aprilis 2.)

A 3. 4dbran a 2021 decemberétdl 2024 februarjaig bekovetkezett kumulalt dremelkedések

lathatok az EU gazdasdgaiban. Ebben az id6szakban Cipruson és Spanyolorszagban volt a

legkisebb, 10 szazalék alatti az 6sszaremelkedés, 16 tagorszagban 10 és 20 szazalék kozotti

aremelkedés volt tapasztalhatd, 8 gazdasdgban 0Osszességében 20-30 szdzalek kozotti

mértékben novekedtek az arak. A vizsgalt idészakra vonatkozéan csak a magyar kumulalt

inflacié haladta meg a 30 szazalékot, 2024 februarjaban 33,7 szazalékkal magasabb volt az

arszinvonal, mint 2021 decemberében.
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A 0,9 szazalékos gazdasagi visszaesés (ami a mezdgazdasagnak az eldz6 évhez képesti
kiemelkedd teljesitménye nélkiil 3 szézalék feletti is lehetett volna), valamint az évi atlagos
17,6 szazalékos inflacio sajnos 2022-hdz képest is tovabb romld, mintegy 6,7 szazalék GDP
aranyos eredményszemléleti allamhaztartasi hidnnyal parosult. A bevételek elmaradédsa
leginkébb a haztartasok fogyasztasi kiaddsainak 2,2 szazalékos volumencsdkkenésének ¢és az
ehhez kapcsolodo afa-bevételek elmaradasanak a kovetkezménye. A folyd aron mért GDP
2023-ban 14,7 szazalékkal nétt, ennek kovetkeztében a kiemelkedéen magas koltségvetési
hiany ellenére a kormanyzati szektor GDP aranyos addssaga fél szazalékponttal csokkenve 73,5
szazalékot ért el.

Osszességében 2023-ban a magyar gazdasig az Eurdpai Unié 5. legrosszabb novekedését
produkalta az EU legrosszabb éves harmonizalt inflacios rataja (Magyarorszag: 17 szdzalék,
EU atlag: 6,4 szazalék) és a legmagasabb allamhaztartasi hidnya (Magyarorszag: 6,7 szazalék,
EU atlag: 3,2 szazalék) mellett. Az inflacids péalya a havi folyamatok alapjan meredeken
csokkent, de a koltségvetési folyamatok 2024 els6 negyedévében sem a hosszii tavu
fenntarthatosag iranyaba mutattak. Ezért — legkésébb 2024 masodik felére — a mar bejelentett
beruhazas-visszafogasi 1épéseken tul is tovabbi koltségvetési kiigazitasi intézkedések valhatnak

sziikségessé, ami figyelembe kell venni a 2024. évi eldrejelzésekben is.

3.1. Makrogazdasagi kereslet

A makrogazdasdagi kereslet varhato alakuldsa 2024-ben

2023-ben a GDP volumene éves szinten 0,9 szazalékkal csokkent, az utolsé negyedévben mar
stagnalt. A belfoldi kereslet 4,1 szazalékkal szlikiilt, ezen beliil a fogyasztas 1,1 szdzalékos, mig
a felhalmozas 14,9 szazalékkal csokkent. Ebbdl kovetkezik, hogy ez a pozitiv kiilkereskedelmi
forgalom jarult hozza ahhoz, hogy elkeriilhetévé valjék a magyar gazdasag jelentds mértéki
visszaesése 2023-ban. A kedvezo kiilkereskedelmi egyenleg annak volt kszonhetd, hogy a 0,9
szdzalékos exportbdviilés 4,3 szazalékos importvolumen csdkkenés mellett valdosult meg, ami
legfoképpen az alacsony, altalaban magas importhanyadu beruhazasi kereslet miatt kovetkezett
be. 2024-ben nem szamitunk a belfoldi kereslet tovabbi szilikiilésére, bar az alacsony beruhazasi

kereslet 2024-ben tovabbra is pozitivan jarulhat hozza a gazdasagi novekedéshez.
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3.1.1. Fogyasztas és jovedelmek

A belso kereslet egyik legfontosabb tényezdje a haztartasok végsd fogyasztasi kiadasainak
alakulasa. Ez a keresleti elem rendkiviili mértékben fligg az adott évi jovedelmi folyamatok
mellett azoktol a lakossagi percepcioktol és varakozasoktol is, amelyek alapjan meghozzak

fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiket.

A netto6 realkereset index 2022 szeptemberétdl kezdett romlani (az inflacio iiteme magasabb
volt az atlagkeresetek novekedési titeménél (4. dbra), 2023 februarjaban elérte a mélypontjat
(amiben a 2022 februari bazishatasnak is szerepe volt). Ezt kdvetden a realkereset
csOkkenésének iiteme csokkent, szeptembertdl kezdve pozitivva valt, 2023 decemberében és
2024 januarjaban pedig 10 szazalék folé keriilt a meredeken csokkend fogyasztoi arindex

kovetkeztében (2024 januarban a netto keresetindex 114,6, az éves inflacio 3,8 szazalék volt).

Azt feltételezziik, hogy az év sordn a nettd redlkeresetindex végig a pozitiv tartomanyban
marad, bar az esetlegesen sziikségessé vald koltségvetési kiigazitasok feljebb tolhatjak az
inflaciot vagy csokkenthetik a belsé keresletet. Mindezek alapjan a haztartdsok fogyasztasi
kiadasainak szerény emelkedését valosziniisitjik 2024-re. A természetbeni tarsadalmi
juttatasok stagnalasat valoszinlsitjik, igy Osszességében a haztartasok tényleges

fogyasztasanak 1 szdzalék koriili novekedésével szamolunk (3. tablazat).

3.1.2. Felhalmozas

2023 egészeében a brutto alloeszkozfelhalmozas 7,4 szazalékkal, a brutt6 felhalmozas rendkiviili
mértékben, 14,9 szazalékkal csokkent. A 2024. évi felhalmozasi folyamatokkal kapcsolatban

sajnos tovabbi jelentds kockdzatokat latunk:

e a haboru okozta ar-, keresleti- és beszerzési bizonytalansag és a magas kamatszint
tovabbra is visszafoghatja a vallalkozasok beruhazasi kedvét,

o a fiskalis kiigazitas tovabbi sulyos beruhdzasi dldozatokkal jarhat kormanyzati oldalon,

e az eurdpai uniés forrdsok bizonytalansaga vagy késlekedése tovabbi

beruhdzasvisszafogast eredményezhet.
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Szamitasainkban azt feltételezziikk, hogy az EU forrasokhoz legalabb részlegesen
hozzaférhetliink, de az év masodik felében tovabbi beruhazési visszafogas varhatd, és a

kamatszintek is csak lassu csdkkenést mutatnak.

4. abra

A fogyasztéiar-index, a realkereset, valamint a teljes munkaidében alkalmazasban allok
kedvezmények nélkiili netté atlagkeresetének alakulasa
(az el6z6 év azonos idészaka=100)
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Forras: KSH Stadat, 20.2.1.52. A teljes munkaidében alkalmazasban allok kedvezmények nélkiili nettd
atlagkeresete nemzetgazdasagi aganként, havonta (utolso frissités: 2024. aprilis 12.), valamint
KSH Stadat, 1.2.1.2. A fogyasztoiar-index fogyasztasi fécsoportok szerint (utolsé frissités: 2024.aprilis 11.)

Elorejelzés 2025-2027-re
3.tablazat

A végsé fogyasztas volumenindexei 2025-2027 201S5. évi atlagaron
(az el8z6 év azonos iddszaka=100)

2025 2026 2027

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 101.0 103.5 102.0

Természetbeni tarsadalmi juttatis a kormanyzattol 100.5 102.0 101.0

Természetbeni tarsadalmi juttatis a haztartasokat

segité nonprofit intézményektol 1005 102.0 101.0

Haztartasok tényleges fogyasztisa 100.9 103.2 101.8
Kozosségi fogyasztas 102.5 102.5 102.0
Végso fogyasztas 6sszesen 101.2 103.1 101.8

Forras:sajat elérejelzés
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Ennek kovetkeztében 2024 egészében a bruttd alldeszkoz-felhalmozas 3 szdzalék koriili

visszaesését prognosztizaljuk.

A fogyasztasi-felhalmozasi folyamatok elemzés alapjan 2024-re azt valdszinisitjiik, hogy a
belfoldi kereslet stagnalaskozeli allapotban lesz, a szerényen javuld fogyasztasi kereslet
kovetkeztében a kiilkereskedelmi oll6 szlikiil, de még igy is kisebb mértékben, de tovabbra is
pozitivan jarul hozza a novekedéshez. Osszességében szerény mértékii (2,3 szazalék koriili)
gazdasagi novekedést varunk 2024-re (4. tablazat). A felhalmozasra és a belfoldi felhasznalasra
vonatkozo kozéptava elérejelzésiinket az 5. tablazat mutatja be.

4. tablazat

A brutto hazai termék (GDP) felhasznalasanak alakulasa 2023-2024-ben
2015. évi atlagaron (el6z6 év azonos idGszaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2023 2024
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 97.8 101.5
Természetbeni tarsadalmi juttatas
a kormanyzatt6l J 104.5 1010
Természetbeni tarsadalmi juttatas
a nonprofit intézményekt(’ilJ 1028 1010
Haztartasok tényleges fogyasztasa 99.0 101.4
Kozosségi fogyasztas 98.5 103.0
Végso fogyasztas osszesen 98.9 101.7
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 92.6 97.0
Brutt6 felhalmozis 6sszesen 85.1 96.5
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 94.4 100.3
Export 100.9 100.9
Import 95.7 98.4
Brutt6 hazai termék (GDP) 99.1 102.3

Forras: 2023: KSH Stadat (utolso frissités: 2024. aprilis 3.), 2024: sajat elérejelzés
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Elébrejelzés 2025-2027-re
5. tablazat

A felhalmozas és a belfoldi felhasznalas volumenindexei 2025-2027-ben
2015. évi atlagaron (el6z6 év azonos idészaka = 100%)

2025 2026 2027

Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 103.5 105.5 104.0
Brutto felhalmozas 103.5 105.5 104.0
Belfoldi felhasznalas 101.9 103.7 102.4

Forras: sajat elorejelzés

3.1.3. Kiilkereskedelem

A koronavirus-valsag okozta 2020. évi gazdasagi visszaesés utani kildbalas viszonylag gyors
volt: 2021 masodik negyedévétdl kezdve a GDP volumen mar dinamikusan ndtt. A termékek
kiilkereskedelme korabban, 2020 negyedik negyedévében ¢€lénkiilt, a szolgaltatasoké felévvel
késobb dinamizalddott (6. tablazat). A szolgaltatasok kiilkereskedelmének volumenndvekedése
egészen 2022 végéig mindkét viszonylatban magas volt, a szolgéltatdsexport dinamikaja joval
meghaladta az importét. A termékek exportvolumene 2021 masodik felében ugyan némi
visszaesést mutatott, de ettdl eltekintve mind a termékek mind a szolgaltatasok exportja és
importja dinamikusan novekedett, éves atlagban a az export ¢s import dinamikdk hasonléan
alakultak. 2022 végén a gazdasigi novekedés megtorpant, a fogyasztoi arak végig gyorsuld
litemben emelkedtek egészen az év végéig, éves alapon elérve a 25 szdzalékot, ami a realbérek,
¢s ezzel egylitt a fogyasztas csOkkenéséhez vezetett. Az év végére drasztikusan visszaestek a
beruhdzasok is, amely a kormanyzati, a vallalati és a lakossagi beruhazasokat egyarant érintette.
A visszaesd belsd kereslet az importot visszafogta, a recesszioba csiszo gazdasag
exportteljesitménye is csokkent, amelyben a kiilsé kereslet visszaesése is fontos szerepet
jatszott. A negyedéves GDP visszaesést a kiilkereskedelmi indexek dinamikai negyedéves

késéssel kovették

24



A brutté hazai termék (GDP) végso felhasznalasanak negyedéves volumenindexei,

2015. évi atlagaron (el6z6 év azonos id6szaka = 100)

6. tablazat

B n.e E?(port Export "Export Ir’nport Import "Import GDP
aruk szolg. o0sszesen aruk szolg. o0sszesen
2019 | I 106.5 107.2 106.7 107.5 113.5 108.4 105.3
Il. 102.5 105.8 103.3 104.5 111.0 105.6 104.8
. 110.0 108.7 109.6 110.5 116.4 111.5 105.0
\Y2 100.8 108.2 102.4 105.0 120.4 107.5 104.4
2020 | . 101.3 96.0 100.2 103.1 102.6 103.0 102.2
Il. 80.1 62.0 76.0 84.5 80.5 83.8 87.2
1. 103.1 74.5 96.0 99.2 77.3 95.3 95.9
\Y2 111.0 77.6 103.3 106.4 84.5 102.4 97.2
2021 | L 108.1 83.2 103.3 102.4 95.0 101.2 97.7
Il. 134.2 134.0 134.2 127.4 113.4 125.2 117.7
1l 97.8 118.8 101.7 102.3 123.1 105.3 106.1
\Y2 95.2 123.4 100.0 97.1 123.3 100.9 107.4
2022 | I 103.4 135.0 108.3 109.3 119.7 110.8 107.9
Il. 105.0 130.2 109.4 105.9 133.6 109.6 106.7
1. 115.4 118.6 115.9 111.1 120.7 112.5 104.3
\Y2 110.6 117.8 112.0 109.3 116.1 110.3 100.2
2023 | I 108.1 106.3 107.9 102.6 104.7 103.2 99.1
1. 103.3 97.5 102.1 95.3 95.1 95.3 97.6
HI. 97.0 103.3 98.2 92.0 101.0 93.2 99.6
V. 95.8 96.3 95.9 91.6 92.7 91.6 100.0

Forras: KSH, Stadat

2023-ban a termékek €s szolgaltatdsok exportvolumenének dinamikaja jelentdsen visszaesett:
a kivitel esetében a 2022. évi 11,4 szazalékkal szemben minddssze 0,9 szazalékos volt a
bdviilés. Az importvolumen dinamikaja ugyanakkor a tavalyi 10,8 szézalékos bdviilés utan
2023-ban 4,3 széazalékos csokkenést mutatott. A termékek exportjan belil a gépek és
szallitoeszkozok arufécsoportjaban zuhanasszertl, 6,3 szdzalékos volt a visszaes€s a negyedik
negyedévben az el6z0 év azonos iddszakahoz viszonyitva. Ebben feltehetden jelentds szerepet
jatszott a német gazdasag gyengélkedése, amely 2024 elsé negyedévében mar technikai
recesszioba csuszhatott. Az exportunk szempontjabol kiemelkedd német gazdasdg nem szamit
gyors kilabalasra 2024-ben sem a visszafogott kiils6 kereslet és belsé strukturalis problémak
miatt. 2024 januarjaban a gépek és szallitoeszk6zok kivitele csaknem 10 szézalékkal esett
vissza az egy évvel kordbbi volumenhez viszonyitva. A havi volumenindexben a viszonylag
magas bazis is szerepet jatszott, de a kiilkereskedelmi tevékenységek visszaesésében a 2023

oktoberétdl a nemzetkozi szallitasokban kiemelt jelentoségli vOrds-tengeri utvonal elleni
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tamadasok is jelentds szerepet jatszottak. A feldolgozott termékek fécsoportjdban is érezhetd
volt a visszaesés 2023 negyedik negyedévében, de itt 2024 januarjaban a kivitel volumene éves
alapon mar 2,4 szdzalékos ndvekedést mutatott. A 2024 februarra vonatkozo elso becslés szerint
a termékexport euroban szamitott értéke 2,4 szazalékkal csokkent.

A behozatali oldalon a nyersanyagok fécsoportjaban volt a legnagyobb visszaesés 2023-ban.
Az év egészében 13,6 szazalékkal csokkent a volumen, ezen belill a negyedik negyedévben
26,3 szazalékos volt a csokkenés, és 2024 janudrjdban még ennél is nagyobb visszaesést
tapasztaltunk. A gépek ¢és szallitdeszk6zok focsoportjaban is hasonldo mértéki volt a volumen
csOkkenése janudrban. A termékimport visszaesését dontden a 2023. évi recesszid, a fogyasztas
¢s a beruhazasi tevékenységek visszaesése, valamint a magas importtartalmu teriileteken
tapasztalhato kiviteli problémak okoztak.

A szolgéltatdsok exportjanak volumene 2023-ban a termékekéhez hasonld mértéki, 0,9
szazalékos novekedést mutatott viszonylag magas bazis mellett. A szolgaltatdsimport is
visszaesett, de ennek mértéke kisebb volt a termékforgalomban tapasztaltnal. 2023 elso
negyedévében a szallitas, az év tovabbi részében a turizmus és a bérmunka-szolgaltatas alakult
kedvezden. 2024-ben varakozasaink szerint a termékek importja tovabb mérséklddhet
elsdsorban a beruhdzasok tovabbi enyhe csokkenése €s az importigényes tevékenységek
stagnalasa vagy akar visszaesése kovetkeztében. A szolgéltatasokat is magaban foglaldé import
1,6 szazalékos tovabbi csokkenését valdsziniisitjiik, mig a teljes exportra 0,9 szdzalékos
novekedést varunk. Mindkét viszonylatban a szolgéltatdsok kiilkereskedelmének dinamikéja
varhatdan magasabb lesz a termékekénél. A termékimport relative nagyaranyl visszaesése
kovetkeztében a 2022. évi 9,1 Mrd eurds termékforgalmi hiany utdn 2023-ban az egyenleg 9,2
Mrd eurds tobbletbe fordult. 2024 elsé két honapjaban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 2,2 Mrd eur¢ lett. Az év egészében 10 Mrd euro koriili tobbletet valosziniisitlink.

A 2025-2027 id6szakra vonatkoz6 kiilkereskedelmi eldrejelzéseink azt tiikkrozik, hogy a 2023-
ban kialakult sulyos ndvekedési és egyensulyi problémak hatdsa még 2025-ben is érzddni fog,
ami a gazdasag exportteljesitményét €s importigényét jelentésen befolyasolja. 2025 elsé
félévében még visszafogottan ndhet a belsd felhasznalas, a kiilsé kereslet mar érezhetéen néni
fog. Alapvaltozatunkban a GDP 3 szazalék koriil novekedhet, a szolgaltatasokat is magaban
foglald export 4, a teljes import 3,5 szdzalékkal néhet. A 2026-os valasztasi évben olyan
mértékll expanziv jovedelempolitikai intézkedésekkel mint amit 2022-ben tapasztaltunk, nem
szdmolunk, de az els6 félévben a belsod felhasznalas — mind a fogyasztas, mind a beruhdzas —
érezhetden ndvekedhet. Ennek megfelelden 2026-ban véarakozasaink szerint az import és az

export volumene az év egészében egyarant 5 szazalék felett novekszik. A vélasztasi év elsd
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felében varhato egyensulyi problémak miatt 2026 masodik felében és 2027-ben a ndvekedés

dinamikaja visszaesik valamelyest, ami a kiilkereskedelem lassuldsaval is jar majd (7. tdblazat).

7. tablazat
Termék és szolgaltatas kiilkereskedelem elorejelzés 2025-2027
(volumenvaltozas, el6z6 év=100)
2025 2026 2027
Export aruk 104,0 105,5 104,5
Export szolgaltatasok| 105,0 104.0 103,0
Export 6sszesen 104,2 105,2 104,2
Import aruk 103,5 106,0 104.0
Import szolgaltatasok| 103,0 104,0 103,0
Import 6sszesen 103,4 105,7 103,8
GDP 103,0 103,5 102,8
Forrds: sajét szamitds
A GDP végsé felhaszndldasanak elrejelzése 2025-2027-re
8. tablazat

A GDP végso felhasznalasanak volumenindexei 2025-2027-ben
2015. évi atlagaron (el6z6 év azonos idészaka = 100%)

Felhasznalasi tételek 2025 2026 2027
Héaztartasok tényleges fogyasztay  100.9 103.2 101.8
Kozosségi fogyasztas 102.5 102.5 102.0
Végso fogyasztas 6sszesen 101.2 103.1 101.8
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 103.5 105.5 104
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 101.9 103.7 102.4
Export 104.2 105.2 104.2
Import 103.5 106.0 104.0
Bruttoé hazai termék (GDP) 102.5 103.5 102.8

Forras: sajat elérejelzés
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3.2. Makrogazdasagi kinalat

Mar 2024, a kozéptavu makrogazdasagi palya bazisévére is csak jelentds bizonytalansag mellett

becsiilhetdk a termelési oldali kilatasok

Mezogazdasag

2022-ben a mezdgazdasag GDP volumene a sulyos aszalykarok miatt 27 szazalékkal csokkent,
2023-ban viszont — a bazishatasnak is koszonhetéen — rendkiviili béviilést mutatott: a
novénytermesztés termelése 44 szazalékkal nott, a teljes mezdgazdasagi agazat kibocsatasa
pedig 25 szazalékkal boviilt, egyedi modon az atlagos arszinvonal 15 szazalékos csokkenése
mellett. Osszességében az A 4g hozzdadott értéke 68,7 szazalékkal boviilt (8. tablazat). 2024-
re azt feltételezziik, hogy a mezdgazdasdg novekedése visszadll a hosszl tdvi ndvekedési
palyajara, igy 3 szdzalék koriili iitemben tud bdviilni. Kockazatnak latjuk az éllattenyésztés
termelési volumenének tovabbi csokkenését, valamint a munkaerd-felhasznalas csokkend

dinamikéjat a mezdgazdasagban.

Ipar

Az ipar termelés volumene 2023-ban 5 szazalékkal csokkent (ezen beliil decemberre mar
rendkiviili mértékii, 13,7 szazalékos zuhanast tapasztalhattunk). Az ipari exportértékesités
volumene 2023 masodik felében folyamatosan a negativ tartomanyban volt, decemberre mar
12 szazalékkal alacsonyabb volt a volumen, mint egy évvel korabban, éves atlagban 3,2
szdzalékos volt a visszaesés. Ennél is jelentdsebb volt a csokkenés a belfoldi értékesitésnél,
ahol 2023-ban kozel 15 szazalékos volt a keresletcsokkenés. Ez a rendkiviil rossz teljesitmény
egyrészt a belfoldi felhasznalas 5,6 szdzalékos visszaesésének, ezen beliil a brutté alléeszkoz-
felhalmozéas 7,4 szdzalékos, a fogyasztdsi kiadasok 2,2 szazalékos csokkenésének volt a
kovetkezménye. Osszességében 2023 mdsodik negyedévétdl az ipari GDP is jelentds
visszaesést mutatott, végig 5 szazaléknal nagyobb volt a csokkenés (masodik negyedév: -5,8
szazalék, harmadik negyedév: -5,2 szazalék, negyedik negyedév: - 6,3 szazalék, éves atlagban:
-5,1 szazalék).

2024 januarjdban az ipari termelés volumencsokkenés mérséklddott, februarban pedig a
volumen - 2022 decembere Ota elészor - ismét novekedést mutatott (1,8 szazalék). Az
exportértékesités volumene esetében hasonld a helyzet: a januari minimalis csokkenést 2024
februarjaban mar 1,4 szazalékos volumenndvekedés valtotta fel. Ez alapjan azt valoszinisitjiik,
hogy az év soran az ipari teljesitmény szerény mértékben, de javulni fog, igy 2024-ben az ipar

hozzaadott értéke 2 szazalék koriili mértékben boviil (9. tablazat).
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Epitbipar

Az épitbipar stlyos valsagjegyeket mutatott 2023-ban: a termelés volumene 5 szazalékkal, az
hozzaadott érték volumene 4,6 szazalékkal visszaesett az el6z6 évhez képest. Az épiiletek
épitésének visszaesése nagyobb volt, mint az egyéb épitményeké, ami egyrészt kothetd az
inflacios €s kamatszintekhez kothetd altalanos bizonytalansdgokhoz, masrészt egyértelmii
kovetkezménye az alacsony beruhazasi keresletnek, ami a vallalkozasi szektort, ¢s még inkabb
az allamhaztartast jellemezte 2023-ban. Negativ kilatasokra utalo jel az is, hogy a szektorban

alkalmazasban allok 1étszama 1,4 szazalékkal csokkent 2023-ban.

A 2024. évi folyamatok az épitdiparndl is kedvezden alakultak, januarban 17,2 szazalékos,
februarban 3,2 szdzalékos volumennodvekedést regisztraltak. Sajnos ezt kovetéen negativ
informdciok is napvildgot lattak, nevezetesen, hogy a koltségvetési folyamatok elsé harom havi
alakuldsa miatt kiigazito 1épések valtak sziikségessé, amelyek elsé 1épéseként a kormanyzat
allami beruhazasok leallitasarol dontott. Feltételezéslink szerint ezek a folyamatok tovabb
gyurtizhetnek az év soran. A maganszektor beruhazéasai esetében a magasabb kamatszint és a
lassan érkezd EU forrasok is nehezithetik a kilabaldst. Mindezek alapjan 2024-re az épitdipari

hozzaadott érték 3,9 szazalékos csokkenését valosziniisitjiik.

Szolgaltatasok

A szolgaltatasok hozzaadott értékének volumene 1,5 szazalékkal visszaesett 2023-ban, ezen
beliil sulyosnak itélhetd a helyzet a G (kereskedelem, gépjarmujavitas) agban (-9,7 szazalék) és
a H (szallités, raktarozas) agban (-5,6 szazalék): A két legmagasabb ndvekedést mutatd ag a J
- Informacio, kommunikécio (2,4 szazalékos novekedés) és a Q - Human-egészségiigyi,
szocialis ellatas (9,1 szazalékos novekedés) ag voltak. Ez utobbi adat a 2023. évi

egészségligyben tortént béremelések kovetkezménye.

2024-re a szolgaltatasok 3 szazalékos boviilését prognosztizaljuk. Azt feltételezziik, hogy az év
soran stabilizal6do redlkeresetnovekedés fogyasztasbdviilést eredményez, ami javitja a
kereskedelem, a turizmus 4gazat, ezekhez kapcsolddoan a szallitas teljesitményét is, valamint

az oktatas hozzaadott értékében is megjelennek a 2024. évi béremelések hatasai.

Az agazati teljesitmények alakulasa 6sszességében 2,3 szazalékkal emelheti a GDP volumenét
2024-ben.
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9. tablazat

A brutté hazai termék (GDP) termelésének alakulasa 2023-2024-ben

(2015. évi atlagaron, el6z6 év azonos idészaka = 100 szazalék)

Mezégazdasag, vt u
, Szolgltatasok

Idészak | erdégazdilkodss, Ipar Epit6ipar Z0 galtataso GDP

osszesen

halaszat
I 1272 97.3 98.9 92.4 99.1
1 166.5 94.2 95.7 93.8 97.6
2023,

. 188.4 94.8 96.0 98.4 99.6
V. 180.9 93.7 93.7 92.6 100.0
2023, |1-1V. 168.7 94.9 96.0 94.4 99.1
2024, |1-1V. 103.0 102.0 96.1 103.0 102.3

Forras: 2023: KSH Stadat (utolso frissités: 2024. aprilis 3.), 2024: sajat eldrejelzés

3.2.1. Potencialis novekedés és GDP gap

A kozéptava gazdasagi eldrejelzések egyik fontos eleme a potencialis GDP becslése, ugyanis a
gazdasdg hosszabb tava fejlodési lehetdségeit adott esetben jobban jellemzi, mint a
hagyomanyos GDP mutato. Bar a potencialis GDP 6tlete egyszeriinek tlinhet, a gyakorlati
megvalositas altalaban igen nehézkes. Ennek a legfébb oka, hogy a potencidlis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiillonb6z6 modszerekkel becsiilhetd, és nem alakult ki egyértelmil
szakmai konszenzus arrdl, hogy melyik a legjobb eljaras a potencialis novekedés becslésére.
Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottiink, mert ez a legszélesebb korben alkalmazott

modszer a potencialis GDP becslésére.

A koltségvetési elemzések szempontjabol kiemelten fontos a tényleges €s a potencialis GDP
kiilonbségeként definialt GDP gap, vagyis az, hogy egy adott id6szak gazdasagi teljesitménye
mennyivel van a hossza tavli ndvekedési palya alatt, illetve felett. Ha ugyanis torténetesen a
GDP gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag éppen jobban teljesit a hosszl tava
trendhez képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az allamhaztartas bevételei is magasabbak
lesznek a trend alapjan elvarhatonal. Az allamhaztartas strukturalis egyenlegének kiszdmitasa
soran ezt az eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfeleléen korrigdlni az eredeti

hidnymutatot.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan 4ron szamitott szezonalisan és

naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idésorat hasznaltuk. Az adatok 1995.
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I. negyedév és 2023. IV. negyedév kozotti idOszakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap
szamitashoz a megfigyelési idészakon tuli adatokra is sziikségiink volt — hiszen a kdzéptava
kitekintésiink 2027-ig tart —, eldrejeleztiik a negyedéves GDP idésort. Az elérejelzés soran a

modellszamitasok eredményeit és a szakértdi becsléseket egyaranyt figyelembe vettiik.

Az igy kapott id6sorra HP-filtert illesztettiink, amelynek eredményeként megkaptuk a
potencialis GDP-t a teljes id6szakra (2027 végéig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi
rést (GDP gap), ami a tényleges GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adoédott. Ennek
soran a tényleges GDP-t a szezonalisan kiigazitott forméaban szerepeltettiik®, hiszen ez jelentette
a kiindul¢6 adatbéazisunkat. A GDP gap alakulésat a potencialis GDP-hez viszonyitott szazalékos

formaban is kifejeztiik.

Az 5. abra a potencialis és a tényleges GDP alakulasat, mig a 6. dbra a GDP gap értékét a
potencialis GDP szazalékaban mutatja. Az id6sorok csak 2007-t61 kezdddnek; azért
valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetéek az 4&brazolt iddszak

tendenciai.

5. dbra
A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (millio Ft, 2015. évi aron)
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Forras: KSH, sajat szamitas és elorejelzés

8 Egészen pontosan a KSH altal kzolt szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensilyozott negyedéves
GDP adatokat hasznaltuk (Stadat 21.2.1.8. tablazat).
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6. abra
A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)

GDP gap
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Forras: KSH, sajat szamitas és elorejelzés

Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008-2009-es valsag el6tt jelent6s pozitiv kibocsatasi rés
alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megeldzden a hosszu tavu lehetdségei felett teljesitett.
2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez6jébe fordult at, majd az igy kialakult negativ GDP gap
2011-re kezdett eltlinni. 2012-ben ujabb visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a 2009-
eshez hasonld mértékii negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte tankonyvszeriien kirajzolva a

sokat emlegetett ,,W” alak recessziot.

Ezt kovetéen a GDP gap néhany évig zérd koriil ingadozott, majd 2018-ban gyors
emelkedésnek indult. 2019-re megkozelitette a GDP 4 szazalékat, ami nagyjabol megfelelt az
el6zd valsag eldtti iddszakra becsiilt szintnek. A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008.
évinél sokkal nagyobb kilengést okozott: 2020 II. negyedévében -13 szazalék kozelébe siillyedt
a GDP gap, azaz ebben a harom honapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt
el a hosszt tavl egyensulyi szinttdl. A nagy zuhanast szdmitasaink szerint gyors kilabalas
kovette, a kdvetkezd negyedévre -3 szazalék kozelébe emelkedett a mutatd értéke. Ezt lassabb,
de folyamatos javulds kovette, 2021 harmadik negyedévére pozitiv tartomanyba keriilt a
kibocsatasi rés, majd 2022 masodik negyedévében 3,6 szazalékkal érte el a lokalis maximumat.
Ebben segitett a valasztasok eldtti erdteljes kormanyzati koltekezés, a csak lassan szigorodo
monetaris politika, valamint az, hogy az orosz-ukran habort negativ kovetkezményei még nem
igazéan éreztették hatdsukat. Ezt kdvetéen mindharom tényezd a korabbival ellentétes irdnyba

mozdult el, igy 2023 elejétdl ismét negativ tartomanyba kertilt a GDP gap.
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Szamitasaink szerint 2025 végéig negativ maradhat a kibocsatési rés, ami ezt jelenti, hogy a
dekonjunktira akar 3 évig is elhtizodhat. 2026 elsé negyedévétdl szamitunk pozitiv GDP gap
értékre, azonban a mutatd értéke varhatéan 1 szazalék alatt marad a teljes kitekintési
idészakban.

3.2.2. Munkaerdépiac

7. abra

A 15-74 éves népesség aktivitasi aranya és a munkanélkiiliségi rata havonta

Forras: KSH Stadat

A 2010-es években a munkanélkiiliség trendszerlien csokkent, amit a 2020-ban kitort
koronavirus jarvany megtort: a 2019 év végén 3 szazalék ala keriilt rata 2020 elsd felében ismét
az 5 szazalék kozelébe keriilt. A valsagbol vald kilabalas 2021 masodik és 2022 harmadik
negyedéve kozott dinamikus gazdasagi novekedés mellett zajlott, amely a munkanélkiiliség
jelentds csokkenésével jart egyiitt, a rata 2022 kdzepén mar ismét 3,5 szazalék ala keriilt (7.
abra). A 2022 végén mar stagnalo, 2023-ben csekély mértékben visszaes6 GDP volumen a
munkanélkiiliségi rata emelkedésével jart, s6t, 2023 végétdl a rata ndvekedése is érezhetden
gyorsult. A 2024 februari 4,6 szazalék a 2020-as valsag év cstcsat kozeliti, illetve a 2017 eleji
—elsdsorban szezonalitassal magyarazhat6 — szinten all. A 2023 év végi novekedésben szerepet
jatszottak a 2023 negyedik negyedévében megugrott csoportos létszamleépitések, tovabba
kisebb vallalkozasok is megsziintek példaul a belkereskedelem, illetve turizmus dgazatokban.

Az elbocsatasok arra utalnak, hogy a vallalkozok a jelenlegi gazdasagi nehézségeket tartdsnak

33



itélik, amikor mar nem érdemes megtartani a munkaerét. Varakozasaink szerint 2024 mésodik
negyedévétél mar nem romlik a mutatd, de a koltségvetési szféra rakényszeriilhet a
foglalkoztatottak szdmanak csokkentésére a 2024-re varhaté, tovabbra is igen magas
koltségvetési hiany féken tartasa érdekében. A koltségvetési szféra, elsésorban az
adminisztrativ teriiletek 1étszamcsokkentésének kockazataval csak az év masodik felében, az

onkormanyzati valasztasok utan szamolunk.

Az aktivitasi ardny 2022 kozepétdl — a korabbiakkal ellentétben — parhuzamos emelkedést
mutat a munkanélkiiliséggel. Ez részben az emelked6 nyugdijkorhatarral van dsszefiiggésben,
de nyilvan vannak a munkapiacra visszatéré inaktivak is (példaul nyugdij melletti

munkavallalok, vagy a gazdasagi nehézségek miatt a munkaerdpiacra visszalépd inaktivak).

A magyar munkapiacon ugyanakkor mar a koronavirus-valsag elétt is jellemzé volt a
munkaer6hidny bizonyos dgazatokban és régidokban. Ez részben a munkavallalasi célu jelentds
mértékll elvandorléassal, az élénkiild gazdasagi tevékenységekkel, illetve a hazai munkapiaci
merevségekkel volt dsszefiiggésben. A munkapiac feszességek egyik mutatdja a betdltetlen
allasok szama. Még a koronavirus-valsag elsé évében sem csokkent atlagosan 60 ezer ala a
mutatd, a kildbalast jelentd gazdasdgi nodvekedésekkel parhuzamosan 2022 kdzepéig
novekedett, a masodik negyedévben a 96 ezret is meghaladva. A 2023. évi gazdasagi
problémakkal is Osszefiiggésben az év egészében az lires allashelyek szdma 4atlagosan még
mindig kozel 79 ezer volt. A koltségvetési szféra aranya ezen beliil kb. egyharmadra nétt 2023
végére, feltehetden elsdsorban a kozoktatds ¢€és a szocidlis ellatdsban, illetve a
kozegészségiigyben lehetnek létszamproblémak. A munkaeréhianyt a harmadik orszagbol
munkavallalasi céllal érkezett bevandorlok enyhitik. A folyamat korabban kezdddott, de 2022
ota er0sodott. A KSH eldzetes adatai szerint a Magyarorszagon keresdtevékenység céljabol
tartozkodo kiilfoldi allampolgarok szdma 2024 januarjdban mar atlépte a 100 ezret. A
munkaerdbevandorlds szabalyozasdra 2024-t6]1 hatdlyban Iépett a vendégmunkéasok
foglalkoztatasat szabalyozo torvény®. A torvényhez kapcsolodd NGM rendelet!® 65 ezerben
maximalizalta az adott évben uUjonnan kiadhaté vendégmunkas-tartozkodasi engedélyek
szamat, amely a korabbi szabalyozas szerint egyébként nem haladhatja meg a megel6z6 négy
negyedév atlagos szamat. (A torvény vendégmunkasként hatirozza meg a szezonalis

munkavallalas célu tartozkodasi engedéllyel, a beruhdzas megvaldsitasa céljabol kiallitott

92023. évi XC. térvény a harmadik orszagbeli allampolgarok beutazasara és tartozkod4séara vonatkozé altalanos
szabalyokrol
108/2024.11.29. sz. NGM rendelet
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munkavallalasi célu tartdzkodasi engedéllyel, a foglalkoztatasi célu tartozkodasi engedéllyel,
valamint a vendégmunkas-tartozkodasi engedéllyel Magyarorszagon munkat vallalt harmadik
orszagbeli allampolgarokat.) Rendeletek szabalyozzak a lehetséges kiildé orszagokat, illetve
bizonyos szakmakat kizartak, amelyekben vendégmunkasok alkalmazhatok. Az engedélyek
kiadasa véges idOtartamra szol, de ennek lejartaval 0j vendégmunkas-tartozkodasi engedély
kiadasa iranti kérelem nyujthatd be, ha annak a torvényi feltételei fennéallnak. Az érintett
kiilfoldi munkavallok kb. fele Ukrajnabol és Szerbidbol érkezett, mintegy 40 szézalékuk
jelenleg az észak-magyarorszagi és az észak-alfoldi régidban talalt munkat, 60 szazalékuknak
nincs az ¢érettséginek megfeleld végzettsége. A tervezett nagy gyartokapacitasok
(akkumulatorgyarak) folyamatos bdviilésével tovabb varhatéan tovabb novekszik a
vendégmunkasokra vonatkozd igény. A tapasztalatok szerint a vendégmunkasok bérei
jelentdsen elmaradnak a hazai munkavallalokétol, de a magyarorszagi munkahelyek igy is
vonzdak a harmadik orszdgokbol, ujabban féleg a Tavol-Keletrdl érkezd vendégmunkasok

szamara.

2023 marciusaban egy Uj iparositdsi program részeként fogalmazddott meg kormanyzati
oldalrél mintegy 500 ezer j munkavallalé bevonasanak igénye minddssze néhany év alatt,
raadasul elsésorban belsd forrasokbol. Ez a terv jelenleg tilzottan ambicidzusnak tlinik. A belsd
forrasok (az aktivan munkat keresdk, illetve az inaktivak, pl. kisgyermekes anyak, frissen
nyugdijba vonultak bevonasa a munkaerdpiacra, a fiatalok miel6bbi munkdba allasanak, illetve
tanulmanyaik mellett részmunkaiddben torténd foglalkoztatdsanak osztonzése) legfeljebb 100
ezer potencialis Uj munkavallalot jelenthet. A vendégmunkasok bevonasa az adott kvota
mellett, figyelembe véve a szerzddések lejartat is harom év alatt maximum 200 ezerrel ndvelheti
a foglalkoztatottak szamat. A munkavégzés céljabol kiilfoldre tdvozott magyar allampolgarok
jelentds visszadramlasaval kozéptavon sem szamolunk. A foglalkoztatottak szama a program
meghirdetése Ota alig novekedett, ezzel szemben a hazai foglalkoztatottaknak tekintett kiilfoldi

telephelyen dolgozok!! szama 2023 atlagaban egy év alatt tobb mint 12 szzalékkal n6tt.

A 2024 elején 4,6 szazalékra ugrott munkanélkiiliségi rata az év masodik felében csokkenésnek
indulhat. A 2025-2027 ko6zotti eldrejelzési idészakban a munkanélkiiliségi rata varhatoan 4
szazalék koriil alakul. A munkapiaci merevségek miatt nem szamitunk arra, hogy a rata tartésan

ez al4 kertiljon.

1 Kiilf61dén dolgozo, de magyar haztartishoz tartozénak tekintett munkavallalok, akik vagy ingaznak, vagy
idénként hazalatogatnak, és az adott haztartas megélhetéséhez a jovedelmiik egy részével hozzéjarulnak
(rezidensek).

35



4. Makrogazdasagi egyensily

4.1. Az inflacio alakulasa 2025-2027 kozott

A kozéptava elorejelzés bemutatdsa eldtt érdemes roviden kitérni a jelenlegi helyzet
kialakulasaval kapcsolatos legfontosabb tanulsdgokra. A koronavirus-jarvany kitorése eldtti
sziik évtized ugyanis inflacids szempontbdl egy kiilonleges iddszak volt: az intenziv
globalizacidonak koszonhetéen az egyre kiterjedtebb ellatasi lancok egyre olcsobb termelést
tettek lehetévé, ami tartdsan nyomads alatt tartotta a globalis drakat. Bar ennek a folyamatnak
nyilvanval6an megvoltak a természetes korlatai, egyre elterjedtebbé valt az a gondolat, hogy a
vilag gazdasagai végleg bucsut inthetnek az inflacidnak. Raadasul kevesen foglalkoztak a
komplex ellatasi lancok sériilékenységeébdl adodod kockdzatokkal: a rendszer barmely pontjan
keletkezd szakadas globalis hatdsokkal jarhat, a kialakul6 kindlathiany pedig hirtelen és jelentds
aremelkedést okozhat.
A koronavirus-jarvany kovetkeztében vilagszerte bevezetett utazasi és egyéb korlatozasok
alaposan szétzilaltak ezeket a lancokat, azonban a dramaian visszaesO kereslet dezinflacios
hatéasai kezdetben ellensulyoztak az ellatasi lancok széttdredezésébdl adodo inflacids nyomast.
Emiatt a monetéris politika vilagszerte extrém moddon laza maradt, s6t a fejlett orszagok
tobbségében erdteljes koltségvetési €lénkitd programokkal egésziilt ki.
A 2021 kozepétdl felporgd inflaciora a monetaris és fiskalis iranyitok csak lassan reagéltak, és
csak kis Iépésekben korrigaltak a fenntarthatatlanna valt allapotot, mivel altalanos volt a félelem
attol, hogy szigoritds esetén ujabb recesszio alakulna ki. Mindezek kovetkeztében 2022-re
vildgszerte tobb évtizedes csucsra emelkedtek az infldcidos mutatoszamok, és csak 2023
masodik felére tértek vissza a moderaltnak tekinthetd szintekre. Ennek 4ra a monetaris és
fiskalis politika egyidejli szigoritasa volt, aminek kdvetkeztében erdteljes dekonjunktura alakult
ki, a fejlett orszagok jelentds része recesszidba siillyedt.
A fent emlitett folyamatok Magyarorszagra is jellemzdek voltak, st az atlagosnal jelentdsebb
mértékben éreztették hatasukat. Ennek oka, hogy szdmos orszagspecifikus tényezd erdsitette a
hazai inflacié gyors emelkedését. A valamennyi orszagra hat6 altalanos tendencidkon til ezek
koziil az alabbiak voltak a legfontosabbak.

e afogyasztas eltérd szerkezete: a hazai kosadrban magasabb az élelmiszerek €s az energia

aranya,
e a mesterségesen alacsonyan tartott hatosagi arak rendszere: ha minden szerepld tudja,

hogy a rendszer fenntarthatatlan, eldre bearazzak a varhatd aremelkedéseket,
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e munkaerdhiany és kapacitashianyos gazdasag (erésen pozitiv GDP gap): bar ez a
jelenség mas orszagokra is jellemzd volt, nalunk kimagaslé volt a mértéke, foleg az
épitdipar esetében,

e arsapkdk: ha az allam mesterségesen belenyul a piaci arakba, torzitja az azokbol
szarmazo informdciokat, ami rontja a piaci hatékonysagot, csokkenti a versenyt,

e laza koltségvetési politika: a magyar kormany csak a 2022-es valasztdsokat kovetden
szanta rd magat a kiigazitasra, addigra a kornyezod orszagok tobbsége mar tul volt ezen,

Mindezek kovetkeztében 2022-2023 forduldjara a 12 havi inflaciods rata 25 szazalék kozelébe
emelkedett, s 2023 janudarjaban a havi index 25,7 sz4zalékon tet6zott. Az éves atlagos arindex
a 2022-es 14,5 szazalék utan tavaly 17,6 szazalék volt. 2024 elejére 4 szazalék ala csokkent a
12 hoénapos index, azonban a havi aremelkedések iiteme viszonylag magasan alakult az els6
harom honapban, ami 6vatossagra ad okot. Az év sordn arra lehet szamitani, hogy nem csokken
tovabb az inflacids rata, ami részben a bazishatdssal magyarazhato, részben pedig a kiilsd
inflaciocsokkentd hatdsok kifutdsaval. Az MNB likviditasszlikitd intézkedéseit folyamatosan
gyengitik a kormanyzati intézkedések, de a jegybank korabbi szigora is erételjesen enyhiilt az
utdbbi honapokban.

Ezek alapjan az inflaciocsokkenés folyamata lelassulhat, sét a kovetkezd masfél évben akar a
visszajara is fordulhat. Szamitasaink szerint 2024 végére 6 szazalék folé emelkedhet a 12 havi
rata, az éves atlag pedig 4,6 szazalék koriil alakulhat. Jovore ismét csokkenés varhato, de az
inkabb csak a havi indexekben jelenik majd meg, az év eleji magasabb szint miatt az éves atlag
az idei kozelében maradhat. A 2026-os valasztasi évben jelentds jovedelemkidramlés
valosziniisithetd, ami keresleti oldalrol jarhat inflacids kockazatokkal. 2027-re varunk tartos és
megalapozott dezinflaciot, ami egyrészt azt jelentheti, hogy megkdzelitjiik a 3 szazalékos
jegybanki célt, masrészt abban is bizni lehet, hogy fokozatosan eltlinik a régi6 tobbi orszagahoz

képest fennallo inflacios tobbletiink.

4.2. Kiils6 egyensuly

A 2022-ben kirobbant ukran-orosz haboru az energiaarak drasztikus megugrasat valtotta ki. Az
energiaarak emelkedése nem csak az inflacioban jelent meg, hanem a kiilkereskedelmi
egyenlegre is latvanyosan negativ hatdsu volt: 8,6 millidrd eur6s passzivum keletkezett, ami az
euro bevezetése ota példatlan mértékii volt. A cserearany 6,5 szdzalékos romlast mutatott. 2023-

ban a cserearany februdr 6ta javult, az év egészében a javulés 6,7 szazalékos, 2024 januarjdban
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tovabbi 3,2 szazalékos volt. A javulasban jelentds szerepet jatszott az energiaarak szdmunkra
kedvezd alakuldsa. A foldgaz ara 2023 els6 negyedévében csokkent, a masodik és harmadik
negyedévben emelkedd volt a tendencia, Gjra elérve az év eleji szintet, majd 2023 november
elejétdl 2024 marcius végéig felezodott a holland tézsdei ar, ami jelenleg is az elmult 6t év
legalacsonyabb arszintje. A szamunkra relevans Ural olaj 2023 eleje ota a 48-82 USD savban
mozog jelenleg emelkedd tendencidval, mig a Brent ugyanebben az idészakban a 70-90 USD
kozott alakult; az Ural éarelénye csokkend tendenciat mutat. Az energiaarak esetleges
kedvezoOtlen alakulasa miatt az eldre jelzett 10 Mrd eurds termékforgalmi egyenlegre
vonatkozoan lefelé mutatd kockéazatot latunk.

A folyo fizetési mérlegben szerepld elsddleges jovedelmek egyenlege 2021-2023 kozott
folyamatosan romlott, a befektetések utani jovedelmek egyenlege dinamikusabban nétt a
munkajovedelmekénél, és a masodlagos jovedelmek is novekvd mértékben rontjak a folyo
fizetési mérleg egyenlegét. Eldrejelzésiink szerint 2024-ben a GDP-aranyos egyenleg a 2023.
¢vihez hasonldéan, 0,2 szazalék koril alakulhat. A kiilsé fizetési pozicidt alapvetden
befolyasolhatjdk a beérkezd unids toketranszferek. 2023-ban év végén érkezett a RePower
tamogatas, valamint az IKOP+ és GINOP+ tdmogatasok egy kisebb része, ami mintegy 480
Mrd forintot tett ki. Ezzel egyiitt a tékemérleg pozitiv egyenlege jelentdsen romlott az el6z6
évihez képest, €s 2024-ben egyeldre nincs informacid a korabban felszabaditott toketranszferek
érkezésérdl. Valoszintisitjiik, hogy az év folyaman tovabbi tokejuttatasok érkeznek, igy a folyo
¢s tokemérleg O0sszege GDP-aranyosan 1,5 szézalék koriil alakulhat, de itt is lefelé mutatod
kockazatokat érzékeliink.

Az energiahordozdk araira vonatkozé kordbban idézett elorejelzések alapjan 2025-2027 kozott
nem szamolunk a csereardnyanyok lényeges valtozasaval. Az alapvaltozatban feltételezziik,
hogy az RRF tamogatasok, illetve az operativ programok unids tamogatasai megérkeznek. A
foly6 fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegének dsszege!? a GDP aranyaban véarhatéan 2

szazalék koril alakul.

5. Koltségvetési palya 2027-ig

A kozéptavu kitekintés eldtt érdemes roviden dsszefoglalni a tavalyi folyamatokat, €s ejteni par
sz6t az idei kilatasokrol.
Ha egy szoval kellene jellemezni a 2023-as év koltségvetési folyamatait, akkor azt kellene

mondanunk, hogy a tavalyi a kiabrandulés éve volt. 2020-ban a koronavirus-jarvany gazdasagi

12 azaz a feliilrd] szamitott finanszirozasi képesség
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kovetkezményei miatt felfliggesztették az unios koltségvetési szabalyrendszert, és a helyzetet
kihasznélva a magyar kormany azonnal elengedte a kdltségvetési hianyt. Azota minden évben
azzal az lizenettel indult a fiskalis tervezés, hogy egy jelentdsebb korrekciot kovetden par ében
beliil visszaall a 3 szdzalék alatti hiany. Ezt kvetden rendre azt lathattuk, hogy valamilyen ok
miatt nem sikertlt elérni az elvart javulast, de némileg csokkent a deficit. 2023-ban
egyértelmiivé valt a helyzet: nem csokkent, hanem nétt a hidny az el6z6 évhez képest, és ennek
mértéke tartdsan beragadni latszik a 6-7 szazalékos savba.

A 2023-as hidnynovekedés mogott elsdsorban az afa-bevételek elmaradasa all. Nagyjabol 1000
millidrd forintos alulteljesitésrdl beszélhetlink, amit nem sikeriilt kompenzalni az év kozbeni
intézkedésekkel. Ez azonban csak bd 1 szazalékpontos hianynovekedést eredményezett volna,
viszont amikor a kormanyzat érzékelte, hogy nem tudja teljesiteni a hianycélt, rogton kozel 2
szazalékponttal emelte meg azt, majd végiilt ezt is talteljesitette tovabbi 0,5 szazalékponttal.
Osszességében a vart 4,4 szazalékos deficitbél par honap alatt 6,7 szazalék lett. Nagyon
veszélyesnek érezzilk ezt a fajta mentalitdst, ugyanis a piac nem feljeti el ezeket az
,korrekciokat”, ami az adllamadossag egyre draguld finanszirozasaban csapddik le. 2023-ban a
koltségvetés kamatkiadasai megkozelitették a GDP 4 szazalékat, és idén minden bizonnyal meg
is haladjak azt. Egy esetleges lemindsités nagyon veszélyes spiralt indithatna el ezen a teriileten,
amit mindenképpen el kellene keriilni. Sajnos az idei els6 harom hoénap adatai nem ezt
tamasztjak al4d, marciusig minden i1dék egyik legmagasabb elsd 3 havi deficitjét sikertilt
Osszehozni.

Mindezzel egyiitt arra szamitunk, hogy idén csokkenni fog a kdltségvetés hianya, bar nem olyan
mértékben ahogy a kormany legujabb bejelentései alapjan elvarhatdo lenne. Utobbi 4,5
szdzalékos deficitcélt jelolt meg, mi ezzel szemben 5,3%-os ESA hidnyra szamitunk.
Erdekesség, hogy a nyilvanossagra keriilt adatok alapjan tavaly negativba fordult az ESA-hid
(éveken keresztiil tartdsan pozitiv volt ez a mutato), vagyis a pénzforgalmi hiany alacsonyabb
volt az eredményszemléletli mutatonal. Sajnos a jovOre vonatkozdan nehéz informacidhoz jutni
ezzel kapcsolatban, igy azzal a feltételezéssel éltiink, hogy ez a kiilonbség negativ marad, de
sz€p lassan a nulldhoz tart.

Az idénre tervezett 4,5 szdzalékos hiany véleményiink szerint csak jovOre lesz elérhetd, persze
ennek az a feltétele, hogy ne torténjen semmilyen vératlan valsaghelyzet. A legnagyobb
kockazatot a kamatfizetés teriiletén érzékeljiik, a piaci bizalom megingésa hirtelen megdobhatja
ezt a kiadasi tételt. 2026-ra nem varhat6 tovabbi javulés, a valasztasi évben a legjobb esetnek
azt prognosztizaljuk, hogy nem ugrik meg jelentdsen a koltségvetés deficitje. 2027-re 3,6

szazalékra csokkenhet a hiany, de még igy sincs esély a maastricht-i cél elérésére.
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2020-ban megtort az allamadossag korabban csokkend trendje, mintegy 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP aranyos mutatd. Ezt kovetOen érezhetd csokkenés kovetkezett be, ami
jelentds részben annak kdszonhetd, hogy a gyorsuld inflacio szamottevéen emelte a nominalis
GDP értekét. 2023-ban folytatddott ugyan a mérséklodés, de mar csak minimalis mértékben, az
év végére 73,5 szazalékon allt az addssagmutatd. A kovetkezd években az alig csokkend
koltségvetési hiany, a lassi novekedés ¢és a csokkend inflaici6 nem kedvez az
adossagesokkentésnek, idén példaul kifejezetten novekedésre lehet szamitani. 2027-ig azért
varhato némi csokkenés, a kitekintési idészak végére 72 szazalék lehet az allamadossag (10.
tablazat).

10. tablazat
A kormanyzati szektor hianymutatéinak és adossaganak alakulasa

2023 2024 2025 2026 2027

GDP foly6 aron (millié Ft) 74 992 045 79 785 537 85542 063 92 254 549 97 967 319
Pénzforgalmi egyenleg (milli¢ Ft) -4 593 375 -4.000 000 -3 750 000 -4.200 000 -3 500 000
ESA egyenleg (millio Ft) -5018 375 -4 250 000 -3 850 000 -4.200 000 -3 500 000
Strukturalis egyenleg (millié Ft) -4 758 528 -3 973543 -3580 543 -4 299 635 -3707 201
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -6.1% -5.0% -4.4% -4.6% -3.6%
ESA egyenleg a GDP %-aban -6.7% -5.3% -4.5% -4.6% -3.6%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban -6.3% -5.0% -4.2% -4.7% -3.8%
Brutté allamadéssag (millié Ft) 55 134 000 59 134 000 62 884 000 67 084 000 70 584 000
Brutt6 dllamadossag a GDP %-aban 73.5% 74.1% 73.5% 72.7% 72.0%

Forras: KSH, sajat elorejelzés

6. A kozéptava gazdasagi palya lehetséges lefutasa

A 2025-2027-es idészakot kozvetleniil megel6z6 fejlddési szakasznak a 2023-2024-es évek
tekintendok. Ekkor stlyos pénziigyi stabilizacios feladat elé keriilt a kormanyzat, de ezek az
évek egyben igen nehéz alkalmazkodasi teenddket rottak a gazdasagi szereplokre és csaladokra.
Ugyanakkor e bazisiddszak maga is fontos vonatkozasokban kovetkezménye a kozvetlentil azt

megel6zd ingamozgéasoknak.

A politikai-iizleti ciklus kilengései valoban igen nagyok voltak, kezdve a 2020-as pandémiaval.
Ez természetesen megviselte a magyar tarsadalmat is, miként a gazdasagot is, amely gyors

befékez0dést szenvedett el. Foként a szolgéltatdoi 4agazatokban lett sulyos a

teljesitményvisszaesés az allami timogatési akciok ellenére.
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A kornyezetiinkhoz képest is stlyos 2020-as output-csokkenést 2021-ben gyors helyreallitasi
ciklus-szakasz kovette. Az alkalmazott fiskalis politika és a(z igen laza) monetaris politika a
“high pressure economy’ iranyzatara példaként utalva, erételjes allami gazdasagélénkitéssel
erOsitett ra a gazdasagi szereplok altal muvelt helyreéllitdsi munkalatokra. Nem meglepd
modon, a redlgazdasagi tényezOk és az allami ¢€lénkités egyiittes hatdsara akkor kezdett
felgyorsulni az amugy is az unios atlagnal nagyobb inflacionk. Ennek mértéke joggal novelte
meg a tarsadalmi elégedetlenséget, kiilondsen amiatt, mert jol lathato és 1étfontossagu javak ara

nott meg leginkabb (igy az élelmiszereke).

A kozvélemény alakulasara és a kozelgd valasztasra tekintettel allami dontések nyoman erds
lett a jovedelemkiaramlas 2021 masodik felében, ami az inflaciés lendiiletre ugyan még ra is
erdsitett, de ezzel egylitt sosem latott mértékii lakossagi fogyasztasnovekedési honapok jottek

el.

A kovetkezmények azonban hamar megmutatkoztak: a kiilsé egyensulyi viszonyok romlésa,
tetézve az europai rekorder inflaciot. Ezekre reagalva 2022 kozepétdl megszoritas kovetkezett
be sokféle eszkozzel (kisadozok helyzetének ujraszabalyozasa, iparagi kiilonadok kivetése). Az
inflacio liteme 2023 vége felé nagyot esett, de ezzel egyiitt nem lehetett elkeriilni a recessziot,

még ha annak mértéke (minusz 0,9 szazalék 2023-ban az el6z6 év bazisan) viszonylag szerény.

A GDP 2023-as zsugorodasa dnmagaban nem sulyos, ha a meglepden erds 2022-es gazdasagi
novekedési bazishoz mérjiik, azonban mégis negativ fejlemény, raadasul jelentdsen kiilonbozik
a kormany altal arra az évre betervezett 1,5 szdzalékos novekedési palyatol: ez utdbbinak a
feltételezésével késziilt az allami koltségvetés. A tervezettnél sokkal gyengébb output, és foként
a vasarolt fogyasztas tartds gyengélkedése sokat megmagyardz abbol, hogy miért tért el,
mégpedig igen nagy aranyban, az allamhaztartas deficitje az eredeti el6iranyzattol (2,9
szazalék). A 2023-as magyar allamhaztartasi hianyhanyad, ahogy ez 2024. aprilis elejére
ismertté valt, a legnagyobb lett az EU-ban (a GDP 6,7 szazaléka). A hianyrata akkor mar
negyedik éve haladta meg sokkal a stabilitasi és novekedési paktumban rogzitett harom

szazalékos hatarértéket.

A 2024-es év indulasa nem tamaszthatta ala a hivatalos korokben sokaig emlegetett 4 vagy akar
5 szézalékos gazdasagi novekedést. Raadasul az el6z6 évben egyedi javitd tényezok — a
mezOgazdasagi termelés megugrasa, a nemzetkozi cserearanyok jelentds javulasa — segitettek
elkeriilni a még sokkal sulyosabb recessziot. llyen felfelé huzo tényezokkel viszont nem lehet

szamitani 2024-ben és a rakovetkezd években, a 2023-as évi mértékben semmiképpen sem.
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Az adatok ¢és a fiiggetlen elemzd6i allaspontok nyoman végiil 2024. aprilisaban alakult ki az a
kormanyzati makrogazdasagi palya, amely viszonylag kozel keriilt a konszenzusos novekedési
elorejelzéshez. Az év eleji adatok megmutattak, hogy a haztartasok fogyasztisa tovabbra is
gyenge, a felhalmozasi folyamatok is erétlenek — a remélttél elmarado6 hazai felhasznalas 2024-

ben is visszahUzza az dllamhdaztartas bevételi oldalat.

Ezaltal a 2024-es év gazdasagi karaktere mas, mint a hivatalos deklaraciokban, amelyek szerint
2023 az inflaciotol valo végleges megszabadulas éve, €s 2024-ben lehet visszatérni a korabbi

novekedési palyara.

A korabbiak szerint eleve nem mutathat6 fel tartds, tobb éves ndvekedési palya, amely
minimalisan eleget tett volna a makrogazdasdgi fenntarthatosagi ismérveknek. Tovabb nem
allithato, hogy a 2025-2027-es id6szak baziséveiként tekinthetd megel6z0 két évben végbement
volna a makrogazdasagi stabilizaci6. Ami valtozott: 2024-ben a gazdasagpolitikai kihivasok
kozott az els6 helyre a koltségvetés tigye keriilt, felvaltva az inflaciot (noha annak veszélye sem

mult el).
Mivel 2024 belpolitikailag igen bonyolult év, ezért plauzibilis azt feltenni, hogy

o a sziikségesnek itélt koltségvetési kiigazitds dolgaban a kormanyzat a konszolidacios
1épéseknél kertili a kozvetlen lakossagi elvonasokat és népszeriitlen intézkedéseket,

o ha azok mégis kellenek, azok tobbsége az év masodik felére jut,

o ilyen koriilmények kozott viszont a kiigazitd intézkedések egyenlegjavitd hatdsai
leginkabb csak az év vége felé hatnak, a kovetkezd évre athuzodoan,

o akoltségvetési mérlegjavitasnal — a gazdasagi racionalitas és a politikai észszerliség ez
esetben egybeeséseként — a kiadasmeérseklés kap kormanyzati preferenciat (1asd a 2024.
aprilisi bejelentést a GDP fél szdzalékat kitevo beruhdzasi ledllitasrol, késleltetésrol),

o a kiadasi oldali konszolidacios 1épések kozvetleniil sjtjak az épitdipart, mérséklik az
importot, €s nem jarnak kiilon inflacids hatassal a tdrgyévben,

o akorabbi, akar tobb évtizedre visszanyulo tapasztalatok szerint azonban a fut6 projektek
leallitasa, felfiiggesztése nem mindig képes szallitani a remélt allamhaztartasi
egyenlegjavulast (fellépnek technikai nehézségek a leallithatosaggal kapcsolatban;
johetnek lobbihatdsok, az dallami intervencid okozhat masodik kords allami
bevételkiesést),

o ezért bizonyos, hogy az allamhdaztartasnak sziiksége lesz 2024-ben Gjabb bevételekre,

ha nem a valasztasok elott, akkor azt koveto dontésekkel,
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ezek azonban az év masodik felében feljebb toljdk a fogyasztoi arindexet, amely
bazishatasi és redlgazdasagi okokbol amugy is emelkedd szakaszba kertil,

az inflacidés nyomas athuzodik 2025-re is, annak elsd felére mindenképpen,

az inflacio ujraélénkiilése miatt az MNB nem szamithat arra, hogy az inflacids
varakozasok addigra kelléen ,horgonyzottak™, azaz varakozasi €és igy bérkovetelési
kiilon komponenssel ne kellene szamolnia a monetaris politikanak,

ezért az MNB kénytelen 2024 derekdn nagyrészt ledllni az irdnyadd kamatok
mérséklésével, és 2025-ben is, de legalabb az els6 felében elég jelentds pozitiv
realkamatot kell alkalmaznia,

ilyen monetéris politikai kurzust akkor is kovetnie kell, ha nem kovetkezik be
orszagkockazati lemindsités — az utobbi esetben még magasabbra kell vinni a nominalis
kamatokat,

a kamatoldali valtozasok azonban tovabbra sem kedveznek az tizleti beruhazasoknak, a
készlettartasnak, és allami segitség nélkiil nehéz helyzetbe kertiil a lakasépités, felgjitas,
a koltségvetési konszolidacid, ha 2024 soran érdemiek az intézkedések, és nem csak az
¢v masodik felében hatnak, a 2025-2027-es iddszak elsd évét még igénybe veszik (a
lehetségesnél kisebb gazdasagi ndvekedést és a kordbban gondoltnal nagyobb inflacid
mellett),

azaz 2026 lehet az olyan esztendd, amelyben az iizleti ciklus alakuldsa szempontjabol a

gazdasagpolitikai ciklus mar nem elsddleges.
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7. A 2025-2027-re vonatkozé elorejelzések osszefoglalo tablazata
11. tablazat

Makrogazdasagi elorejelzések 2025-2027-re

2025 2026 2027
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (el6zo év=100) 101.0 103.5 102.0
Haztartasok tényleges fogyasztasa (el6z6 év=100) 100.9 103.2 101.8
Kozosségi fogyasztas (el6zo év=100) 102.5 102.5 102.0
Végso fogyasztas dsszesen (el6zo év=100) 101.2 103.1 101.8
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (el6zo év=100) 103.5 105.5 104.0
Brutto felhalmozas dsszesen (el6zo év=100) 103.5 105.5 104.0
Export (el6z6 év=100) 104.2 105.2 104.2
Import (el6z6 év=100) 103.5 106.0 104.0
Brutto hazai termék (GDP) (eléz6 év=100) 102.5 103.5 102.8
GDP foly6 aron (millié Ft) 85542 063 | 92254549 | 97967 319
Pénzforgalmi koltségvtési egyenleg (millio Ft) -3750000 | -4200000 | -3500000
ESA koltségvetési egyenleg (millio Ft) -3 850000 | -4200000 | -3500000
Strukturalis egyenleg (millio Ft) -3580543 | 4299635 | -3707201
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -4.4% -4.6% -3.6%
ESA egyenleg a GDP %-aban -4.5% -4.6% -3.6%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban -4.2% -4.7% -3.8%
Brutt6 allamadossag a GDP %-aban 73.5% 72.7% 72.0%
Munkanélkiiliségi rata -4,1% 4,0% -4,0%

Forras: sajat szamitas
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