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Vezetli 6sszefoglald

Mind a vilaggazdasag, mind a magyar gazdasag szempontjabol a 2023-as év a kiugréan magas
inflacio letdrésérdl szolt. Bar az inflacié vilagszerte érdemben mérséklddott, ennek komoly

realgazdasagi, monetaris és fiskalis kovetkezményei voltak.

fogyasztas és a beruhazas vilagszerte csokkent, a globalis gazdasagi ndvekedés lassult. Bar az
inflacié valdban mérséklddott, az év végére kialakult Uj egyensulyi allapot jelentdsen eltér a
geopolitikai konfliktus (elsésorban a Kdzel-Keleten), vagy éppen tartéssa valik a haborus helyzet
(Ukrajnaban). A geopolitikai feszUltségek és a kdrnyezeti valsag egylttes hatasara a termelés és
szallitas is joval kockazatosabb a korabbinal (akadozik a szallitds a vilag két vezetd kereskedelmi
atjaréjan, a Szuezi- és a Panama-csatornan is). lgy az inflaciés kockazatok tovabbra is
fennmaradnak, a jegybankok pedig csak 6vatosan lazitanak. Rdadasul a beérkez6 adatok, a bizalmi
indexek és az elemzdi el6érejelzések alapjan ugy tlnik, hogy a magyar gazdasag szamara leginkabb
fontos felvev8piacok, az eurdpai és azon belll is a német gazdasag mas régidokhoz képest rosszabb

helyzetbe kerult a nagy vilagpolitikai turbulenciak miatt.

A magyar gazdasag 2023-ban - Unibs viszonylatban is jelent6s - gazdasagi visszaesést produkalt,
a brutt6 hazai termék 1 szazalékkal csokkent. Az elmult 20 év legmagasabb hazai inflaciéja ugyan
az év masodik felében mar mérséklddott, azonban ennek jelentés ara volt: a negativ realkeresetek
és a magas kamatok kovetkeztében mind a fogyasztas, mind a beruhazas dramai mértékben
visszaesett. A gazdasagi nehézségeket j6l tikrozi a koltségvetés tavalyi eredménye: a tervezettnél
és a 2022-es hianynal is nagyobb hianyt halmazott fel a kormanyzati szektor. Tortént ez annak
ellenére, hogy a kormanyzat a korabbi évekkel ellentétben probalt visszafogott maradni, és
addemelésekkel is novelni bevételeit. A romld koltségvetési helyzet nem a fiskalis kiengedés,
hanem a jelent8sen visszaes6 konjunkturalis helyzet és a majdnem duplajara nétt kamatkiadasok
kdvetkezménye. Az allamaddssdg csokkenése ennek kovetkeztében szintén joval elmaradt a
tervezett6l: a GDP aranyos allamadossag a 2022-es értékkel kdzel megegyez§ szinten all, a GDP
73,5 szazalékat teszi ki. Osszességében a koltségvetésre és a gazdasag egészére is elmondhatd,
hogy tavalyi év ismét rendkivili volt, a hazai gazdasag az elmult évek sorozatos globalis sokkjai és

orszagspecifikus kilengései hatasara nem tud visszatérni az egyensulyi palyajara.

Az el6rejelzési horizonton (2024-27) a legtébb nemzetk6zi intézménnyel 6sszhangban azt varjuk,
hogy a vildggazdasagi helyzet az inflacié normalizalédasa miatt az idei évben valamelyest javul. A
hazank szamara legfontosabb német és eurdpai kildtdsok azonban még mindig borusak: a
strukturalis problémak (tébbek kdz6tt az azsiai és orosz kitettség, valamint a fokoz6dé demografiai

nehézségek) a kdvetkezd években is visszafogjak f6 exportpiacainkat. Az inflacié mérséklédésével
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az idei év masodik felében a kamatok is vilagszerte csokkenésnek indulnak, a monetaris feltételek
lazulasara szamitunk. Ezzel valamelyest ellentétesen a koltségvetés gazdasagélénké mozgastere
kilsé piacainkon er8sen szkul a megugrd kamatkifizetések és az Unidban Ujra érvénybe 1ép6

fiskalis szabalyok miatt. Ezek a folyamatok Magyarorszag lehet8ségeit is er6sen korlatozzak.

Ezen kulsd feltételek mellett arra szamitunk, hogy az idei évben a magyar gazdasag névekedésnek
indul, azonban a névekedés mérsékelt lesz, és az el6rejelzési horizontunkon (2024-2027) 3 szazalék
korul alakul. A viszonylag alacsony névekedés egyrészt arra vezethetd vissza, hogy el6rejelzésink
szerint a globalis és a hazai kereslet csak lassan all vissza potencialis szintjére (vagyis a kibocsatasi
rés tartdsan negativ marad). Masrészt meglehet8sen pesszimistak vagyunk a magyar gazdasag
tartds novekedési potencialjaval kapcsolatban: a demografiai folyamatok alapjan a névekedés
extenziv forrasai kimerul6ben vannak, mikézben egyel6re nem latunk olyan fejleményt, amely
tartosan felporgethetné a magyar gazdasag termelékenységét. Kilon keretes irasban foglalkozunk
az Ujraindulé uniés forrasokkal és az épulé akkumulatorgyarakkal, amelyektdl a kozbeszéd érdemi
novekedési hatast var, am mindkét tényez8vel kapcsolatban szkeptikusak maradunk. Mivel a
fiskalis politikdnak sem lesz tere a gazdasag élénkitésére, igy varakozasunk szerint a kdvetkezd
évek névekedése ugyan magasabb lesz az Eur6pai Unié atlaganal, tehat a konvergencia folytatodni

fog, azonban jécskan elmarad majd a koronavirus-jarvany elétti évektdl.

Idén arra is szamitunk, hogy a folytatddik a fiskalis kiigazitas, a koltségvetési hiany azonban még
az aprilisban moédositott kormanyzati tervnél is magasabb lehet. El6rejelzésliink szerint a GDP-
aranyos hiany 2024-ben is 5 szazalék felett alakulhat. Jelent8s kockazatokat latunk a bevétel
oldalon (a tavalyi évhez hasonléan elsésorban az AFA és egyéb adbbevételek maradhatnak el a
tervezettdl), mig a kiadasi oldalon a kamatkifizetések tovabb emelkednek, és a kormanyzati szervek
konszolidaciéja is a tervnél mérsékeltebb lehet. A makrogazdasagi palya és a koltségvetési
automatizmusok alapjan a kovetkez6 években (2025-27 kdz6tt) is a 3 szazalékos célt meghaladé
hianyra szamitunk. Bar az elmult évek tapasztalatai alapjan a kormany egyszeri intézkedésekkel,
diszkreciondlis, atmeneti addkivetésekkel, illetve a beruhazasok visszafogasaval és késleltetésével
képes lehet jelentésen javitani a hianyon, el8rejelzésink arra vilagit ra, hogy a ma ismert
intézkedések egyel8re kevésnek bizonyulhatnak ehhez. Tehat: az dllamaddssag cstkkentése és az
idéntdl ismét érvényes unids fiskalis szabalyoknak valé megfelelés érdekében az eddig
nyilvanossagra kerult intézkedéseknél tobb kiigazitasra lesz majd szikség, a makrogazdasagi palya

6nmagaban nem lesz elegend6 a hiany érdemi csokkentéséhez.

A redlgazdasagi és fiskalis el6rejelzésink alapjan a 2021 6ta Ujraindulé addssagcsokkenés lelassul:
a GDP-aranyos allamaddssag a kovetkezé években lényegében stagndl. Ugyan a gazdasagi
novekedés 6nmagaban csokkenti az adossagratat, azonban a mérsékelt konjunkturalis kilatasok
miatt a névekedés egyedll nem fogja tudni semlegesiteni a magasan ragadé realkamatok és a

gyenguld arfolyam hatasat. Az elmult években az un. dinamikus tényez8k (a ndvekedés mellett a
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magas inflacié kdvetkeztében beesd realkamat és az er8s6dd realarfolyam) rendre az adossagrata
csokkenésének iranyaba hatottak. ElGrejelzésiink szerint az addssagrata ezen fajdalommentes
csokkentésének id6szaka véget ért. A vart arfolyamgyengtilés és a magas kamatok mind a forint-,
mind a defizaaddssag torlesztését novelik, igy megakasztjak az addssagcsokkenést. Ezért az
els8dleges egyenleg mostani lassu javitgatasanal drasztikusabb fiskalis megszoritas szikséges

ahhoz, hogy az addssagrata az elkdvetkez6 években is csdkkend palyan maradjon.

Az alappalyank fé6bb makrogazdasagi mutatoi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nomindlis Kamatldab El6rejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 1.3 8.7 10.3 6.5 5.5 4.8 4.4
Eurozéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 3.8 4.1 3.0 2.6 2.5
Arfolyam
Nominalis arfolyam (EUR/HUF) 311 309 319 325 351 359 391 382 401 403 413 420
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.9 2.1 9.1 2.4 5.0 0.6 2.2 1.7
Arak
Inflacios cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztdi arindex (% év/év) 0.4 2.4 2.8 33 33 5.1 14.5 17.6 4.3 3.4 3.2 3.0
GDP deflator (% év/év) 1.3 4.0 4.8 4.8 6.4 6.4 14.5 14.6 4.3 3.4 3.2 3.0
GDP
Redl GDP (% év/év) 2.1 4.3 5.4 4.6 -5.0 71 4.6 -0.9 2.7 2.6 3.0 3.0
Kibocsatasi rés (Potencidlis GDP-aranyaban, %) -0.9 0.1 1.8 2.5 -2.1 -0.2 0.5 -2.0 -1.9 -1.8 -1.3 -0.9
Fiskalis vdltozok
Koltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 2.5 2.1 2.0 7.6 7.2 6.2 6.7 5.2 4.2 3.6 3.4
Ciklikusan igazitott hiany (GDP aranyaban, %) 1.4 2.5 2.8 3.2 6.6 7.1 6.4 5.8 4.4 3.4 3.0 3.0
Allamadéssag (GDP arényaban, szazalék) 74.9 72.1 69.1 65.3 79.3 76.7 73.9 73.5 741 741 74.0 73.5

Forras: OGResearch szamitas
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1 Bevezetd

Elemzésiink célja a koltségvetési hiany és az dllamaddssag rovidtavd, a 2024-2027 kozoétti idészakra
vonatkozo el6rejelzése. Az el8rejelzés elkészitésekor a 2024. aprilis 14-éig bejelentett kdltségvetési

intézkedéseket vettik figyelembe.

Elérejelzésiinket a makrogazdasagi és a fiskalis valtozék kozotti visszacsatolasokat is megragado
dinamikus modellben vizsgaljuk. Az altalunk alkalmazott Uj-keynesi modellben a realvaltozokat
kozép-, illetve hosszu tavon a kindlati oldal hatdrozza meg, mig a kilsé impulzusok atmenetileg
eltérithetik a gazdasagot a hosszu tavu egyensulyatol. Ezen modellcsalad révidtavon merev arakat,
eléretekint® varakozasokat és ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell adatokra
illesztéséhez hasznalt modszer (Kalman sz(ir6) lehetbvé teszi, hogy szétvalasszuk a gazdasag rovid-
és kozéptavu ingadozasait, illetve azonositsuk azokat a sokkokat, amelyek a gazdasag mindenkori
allapotat és feltételezett hosszu tavu egyensulyat alakitjak. igy meg tudjuk hatarozni, hogy egy
adott pillanatban a megfigyelt gazdasagi valtozok milyen hatasok ereddjeként alakulnak ki. Az
altalunk hasznalt modell annyiban kulonleges, hogy a kéltségvetési politika nemcsak rovid, hanem
hosszu tavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidacio tartés hatasanak

vizsgalata is.

A bevezet6 utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kérnyezetet, illetve a
kiindulé allamhaztartasi helyzetképet. Az allamhaztartas elemzésekor kitérink a ciklikusan
igazitott, a strukturalis, illetve az els6dleges koltségvetési egyenleg alakulasdnak elemzésére,
valamint megvizsgaljuk, hogy milyen tényez6k alakitjak a GDP-aranyos allamadéssagot. Ezt
kovetéen, a 3. fejezetben részletesen elemezzik a nemzetkdzi kdérnyezet vart alakulasat, a
makrogazdasagi elbrejelzésiink alappalyajat, valamint a fiskalis valtozdk (koltségvetési hiany,
allamadossag) ezzel 6sszhangban all6 palyajat. Végll a Fuggelékben szamszer(en is bemutatjuk
az elbrejelzés alappalyajat, és roviden felvazoljuk az el8rejelzéshez hasznalt modell alapvetd

tulajdonsagait.
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2 Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

2.1.1 Redlgazdasag

A magyar gazdasagi ndvekedés 2022-ben kezd6dott lassulasa a tavalyi évben tovabb folytatédott,
a bruttd hazai kibocsatas koézel 1 szazalékkal csdkkent 2023-ban. Az elsd két negyedév jelentésebb
csokkenése utan a gazdasagi teljesitmény valamelyest javult, az utolsé negyedévben éves
novekedési alapon stagnalt. Ezzel az egész éves teljesitménnyel 0sszességében Magyarorszag az

egyik leggyengébb gazdasagi teljesitményt produkalta az Unidéban (1. abra).

Az év els6 felében tapasztalt csdkkenést 0,8 szazalékos negyedév/negyedéves korrekcio kovette
Q3-ban a szezonalis és naptarhatdssal igazitott adatok szerint. A negyedik negyedévben a
kibocsatas ugyanakkor az el6z6 negyedévhez képest stagnalt, ami azt vetiti elére, hogy a kilabalas

a vartnal lassabb lehet.

1. dbra: Real GDP névekedés 2023-ban (szazalék)
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Forras: Eurostat
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A felhasznalasi oldali adatok alapjan elmondhatd, hogy tavaly a nettd export egyenlege mérsékelte
leginkabb a visszaesést (5 szazalékpontos hozzajarulds az éves nodvekedéshez), amelynek
hatterében az import (azon belll is déntéen az aruk) exportnal nagyobb mérték(i csdkkenése allt
(2. &bra). Osszességében 4,3 szazalékos év/év visszaesés volt megfigyelheté az importban,
amelynek legf6bb oka a belfoldi fogyasztas jelent8s szlikulésében keresendd. Ezt a visszaesést
részben kompenzalta csak az export masodik negyedévtdl tapasztalhaté csdkkenése, ami a
gyengélkedd eurdpai konjunktiraval magyarazhaté. Eves szinten az export névekedése rendkivill

visszafogott, kevesebb, mint 1 szazalék volt.

A belsé kereslet jelent8sen visszaesett a tavalyi év soran, a végs6 fogyasztas 1 szazalékkal csokkent
éves szinten. A csokkenési tem 2023 elsd negyedévében érte el a mélypontot mind a haztartasi,
mind a k6zosségi fogyasztas esetében. A haztartasok fogyasztasa tovabb esett az év soran az azt
megel6z8 évi azonos negyedévhez képest, de a korabbinal kisebb mértékben, sszességében 0,6
szazalékponttal jarult hozza az éves szintl 6sszkibocsatas csokkenéséhez. A szezonalisan igazitott
negyedév/negyedév dinamikak is azt jelzik, hogy az elsé negyedévtdl kezdve valamelyest
kildbalasnak indult a lakossagi fogyasztas, atlagosan 2 szazalékos negyedéves nodvekedést
produkalva az év tovabbi részében. A javuld teljesitmény f6 oka, hogy az inflacié mérséklédésével
és a nominalis bérek korrekcidjaval a realbértomeg novekedésnek indult. A kdzosségi fogyasztas
ezzel szemben egész évben mérsékelt maradt, a kormanyzatnak a rendkivil magas
kamatkoltségek és a csokkend adbdbevételek mellett nem volt tere a gazdasagot érdemben
élénkiteni, igy a kozOsségi fogyasztas az egész évben 0,2 szazalékponttal csdkkentette az

Osszkibocsatast.

2023-ban a beruhazasi kedv is jelentésen romlott, a brutté alléeszkoz-felhalmozas éves szinten 7,5
szazalékkal csokkent. Ez az alszektor a szezonalisan igazitott adatok szerint az els6 negyedéves 2,2
szazalékos negyedév/negyedév ndvekedése utan atlagosan 2,9 szazalékkal csékkent a masodik és
a harmadik negyedévekben, és csak kismértékben, 0,5 szazalékkal tudott ndvekedni a negyedik
negyedévben. Tehat a beruhazasokban kevésbé latszik a kildbalas, a redlkamatok még mindig
magasak, a globalis és unids pesszimista kilatasok pedig tovabbra is visszafogjak a beruhazasi
kedvet. Optimizmusra ad okot azonban, hogy a hazanknak szant, de kordbban befagyasztott

Eurépai Unios forrasok jelentds részét (kozel 50 szazalékat) feloldottak a tavalyi év végén.’

12023 decemberében jévahagyasra kerllt a magyar helyredllitasi terv (RRF) REPowerEU fejezete és az RRF
hitel el8lege (920 millié eurd), tovabba januarban a 2021-2027-es kohéziés forrasokbol 10 millidrd eurd valt
elérhetévé, 450 millio eurdt (GDP 0,3 szazaléka) pedig azonnal folyositottak. gy az Unié feloldott a hazanknak
szant teljes forras mintegy 50 szazalékat. Forras: HVG.hu,

https://hvg.hu/gazdasag/20240102_Magyarorszag_megkapta_az_EUs_kohezios_forrasok_elso_reszet
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2. abra: Real GDP novekedés - felhasznalas oldal (év/év, szazalék)
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A termelés oldali GDP adatok azt mutatjak, hogy a tavalyi éves visszaesés széleskor( volt, csupan
a mez8gazdasag kibocsatasa nétt (3. abra). Az éves ndvekedéshez az agrarium 2,1 szazalékponttal
jarult hozza, ennek hidnydban a gazdasag 3 szazalékkal esett volna vissza. A mez8gazdasag
visszapattanasa dontéen a megel6z8, aszalyos év rendkivil alacsony bazisdnak kdszénhetd. A
teljes évet tekintve a realndvekedés 69 szazalékos volt, de a terményatlagok nem multak felul

jelent8sen a historikus atlagot.

Az ipari szektor egész évben gyengélkedett, kiilondsen az utolsé negyedévben (5 szazalékos
év/éves csOkkenés), féleg a feldolgozdipar visszaesése miatt, amely egymaga 4 szazalékkal
csokkent 2022-hez képest. A romlé teljesitmény ugyancsak igaz az épit6iparra is, amelynek 5,6
szazalékkal csdkkent az éves kibocsatasa. A negyedéves szezondlisan és naptarhatassal igazitott
valtozasok tovabb arnyaljak az ipari szektorok kilatasait: a leginkabb visszaesé negyedévek mind a
feldolgozdipar, mind az épit6ipar esetében az elsd és az utols6 negyedévek voltak, jelezve, hogy az
ipar visszapattanasa a vartnal lassabban kdvetkezhet be. A gyenge ipari teljesitmény legfébb oka a
nyomott globalis és hazai kereslet mellett a szigorl monetaris politika altal kéltségessé valt
hitelezés volt. A széleskori visszaesést mutatja, hogy mind a belfdldre, mind az exportra termel8

ipari volumenindex visszaesett.

Az iparhoz hasonlban a szolgaltatasok is az egész év soran csdkkenést mutattak a megel6z8 év

azonos id8szakdhoz képest. A visszaesés Osszességében 1,5 szazalékos volt, leginkdbb a
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kereskedelem, szallitas és raktdrozas bezuhanasa miatt. Valamelyest arnyalja a képet, hogy a 2022
masodik fele &ta tarté csokkenés a haztartdsok fokozatosan javulé fogyasztasi kedvének
kdszénhet8en az év végére megallt. A fogyasztas tavalyi éves romlasa az adobevételek alakulasaba
is atgylr(zott, mivel ez az egyenleg tavalyi év sordn a megel8z6 évhez képest mintegy 6 szazalékkal
csOkkent.

3. abra: Real GDP novekedés - termelés oldal (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, OGR szamitas

A kiskereskedelmiforgalomra és az ipari termelésre vonatkozé magasfrekvenciaju adatok egyel6re
februarig érthet6k el, és jél tukrozik a GDP altételeiben tapasztalt mozgasokat (4. abra). A
kiskereskedelmi forgalomban az el8z6 év oktoberéig tartd csékkenést valtotta fel egy visszafogott
névekedés. Az ipari termelés dinamikajaban pedig a szektor tartds gyengélkedése érhetd tetten,
az index 2022 szeptembere 6ta huzédd csokkenése révén. Bizakodasra adhat okot azonban a
februari beruhazasi adat, amely jelent8sen jobb képet mutat, mint a korabbi hénapok értékei. A
GKI marciusi konjunktiraindexe? is alatdmasztja a javuld gazdasagi varakozasokat, féleg a

fogyaszt6i bizalmi index trendszer( emelkedésével.

2GKI konjunkturaindexe: https://gki.hu/language/hu/2024/03/25/marciusban-3-ponttal-
emelkedett-a-gki-konjunkturaindexe/
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4. abra: Kiskereskedelmi forgalom és ipari termelés (szezonalis és naptarhatastél
megtisztitott volumenindex, 2021 atlaga = 100)
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Forras: KSH, OGR szamitas

Varakozasunk szerint az idei gazdasagi kilabalas szerkezete az el6z8 negyedévekhez hasonléan
alakul, az év els6 felében a haztartasi fogyasztas élénkuilése, a késébbiekben pedig a befektetdi
bizalmi kdrnyezet javulasaval fokozatosan a beruhazas valik a névekedés motorjava. A ndvekedést
valamelyest visszafogja majd a nett6 export: az exportban a globalis konjunktlra nehézségei miatt
nem varhatd érdemi javulas és az épuld kapacitasok (pl. akkumulatorgyarak) sem javitjak még
drasztikusan a kiviteli potencialt dramaian, mig a lakossagi fogyasztas élénkulésével az import Ujra

novekedésnek indul.

2.1.2 Munkaerdépiac, foglalkoztatottsag

A gazdasagi visszaesés a tavalyi évben mar az addig ellenallé munkaerdpiacon is éreztette a
hatasat (5. dbra). A munkanélkuliségi rata a 2022-ben tapasztalt kiugréan alacsony 3,3 szazalékrél
a tavalyi év végére fokozatosan emelkedett egészen 4,3 szazalékig. Ez azt jelenti, hogy kozel 31 ezer
fével tdbb munkanélkilit regisztraltak, mint 2022 év végén. A rata ndvekedése idén tovabb
folytatédott, februarban a munkanélkiliségi mutatd 4,6 szazalékra nétt, igy elérte a koronavirus-
jarvany alatt tapasztalt szintet. Ez ugyanakkor egyrészt még mindig messze elmarad a historikus
értékétél, masrészt pedig a foglalkoztatas magas szintjével parosul, ugyanis a foglalkoztatottak
szezonalisan igazitott szama (és ezzel egyltt a gazdasagilag aktivaké is) lassulé Gtemben ugyan, de

folyamatosan nétt 2023-ban. A foglalkoztatottak szamanak névekedése a kulféldi munkavallaldk
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szamanak novekedésébdl® és a gazdasagilag nem aktivak munkaerépiacra 1épésébdl ered. Az
inaktivak szdma 80 ezer fével csdkkent az elmult évben, amihez a KSH szerint féleg a n6k?, és féleg
az id6s korosztaly> munkavallaldsa jarult hozza. Ez a népesség csokkend tendencidjaval egyltt
pedig egy tartds novekedést eredményezett a foglalkoztatasi rataban, amely év végére elérte a 65
szazalékot. A hazai foglalkoztatasi rata régids és unids 0sszevetésben is kiemelkedének szamit® (a
régiobdl egyedul Csehorszag el6zi meg Magyarorszagot), ami azt vetiti elére, hogy Magyarorszag

elérte a fejlett orszagok foglalkoztatasi szintjét, és a munkaerdpiaci tartalékai kimertl6ben vannak.

Afoglalkoztatottak szamat a kdzfoglalkoztatottak szamanak stagnalasa is segitette, ugyanis a 2022-
es év végéig tartd jelentds csokkenés megallt, a tavalyi év soran végig kortlbelll 66 ezer 6t

foglalkoztattak ebben a formaban.

5. dbra: Munkaerdpiaci mutatok (szezonalisan igazitott adatok, szazalék)
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Forras: KSH, OGResearch szamitas

3Lasd: https://www.ksh.hu/s/helyzetkep-2023/#/kiadvany/munkaeropiac/kulfoldi-
allampolgarsagu-alkalmazasban-allok-letszama-es-valtozasa-allampolgarsag-szerint-2023

4Lasd: https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0100.html
> Lasd: https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0102.html

6Lasd: https://www.ksh.hu/s/helyzetkep-2023/#/kiadvany/munkaeropiac/a-15-64-evesek-
foglalkoztatasi-ratajanak-alakulasa-nemek-szerint-az-eu272020-tagorszagaiban-2023
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A 2022. 6ta csokkend realbérpalya a tavalyi év masodik felét8l pozitiv iranyba fordult (6. abra).
Habar a brutté atlagbér éves névekedése szinte megszakitas nélkul lassul majdnem egy éve, az
inflaci6 ennél is drasztikusabb korrekcidja lehetévé tette a redlbérek ndvekedését tavaly
szeptembertdl kezdve. A teljes munkaer8piacon (versenyszféraban) fizetett redlbér jelentds
novekedésbe kezdett, decemberben és januarban egyarant 10 szazalékkal (11 szazalékkal)
emelkedett. A bruttd minimalbér 15 szazalékos emelése januarban szintén tamogatja a
realkeresetek novekedését, csakugy, mint a pedagdgusok szintén januartdl érvényben 1évd 32
szazalékos béremelése. Fontos megjegyezni, hogy becslésiink szerint a bérkorrekcié nagy része
megtortént, a redlkeresetek szintje visszapattant a 2022-es év elején mért szintre, és tovabbi
kdzalkalmazotti bértabla-korrekcié nem varhat6 2024-ben. igy a realbérnévekedés varhatdan az

elmult hénapoknal kisebb mértékben fog folytatddni.

6. abra: A nominalis és a realbér névekedése a teljes gazdasagban és a versenyszektorban
(éves novekedés, szazalék)
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Forras: KSH, OGResearch szamitas

A feszes munkaer8piac 6sszességében lazulni latszik a munkanélkiliség lassu névekedése, a kiirt
Uj allashelyek (és igy a munkaer6kereslet) mérséklddése miatt. De a rendkivil magas
foglalkoztatasi rata és az emelkedd bérek egyel6re azt mutatjdk, hogy a gazdasagot jellemz8

fundamentalis munkaer6hianyban nincs valtozas.
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2.1.3 Inflacié és monetaris politika

Az elmult hdsz évben historikus rekordot dontd inflacié a tavalyi év soran 17,6 szazalékos éves
atlagot ért el (7. abra). Az inflacié 2023 janudrjaban tet6zott 25,7 szazalékon, majd az aremelkedés
Uteme lassulasnak indult, idén marciusban 3,6 szazalék volt. A hazai ardinamikdhoz képest az
Eurdzona aremelkedése jéval hamarabb, 2022 8szén és joval alacsonyabb szinten, 10,6 szazalékon
tetzott. A tavalyi inflacié az unids orszagok kézétt messze hazankban volt a legmagasabb. A havi
dinamikakat elnézve a h6/hé novekedés tavaly februarban csdkkent el6szor 1 szazalék ala, majd
majustol kezdve az év tovabbi részében a szezonalisan igazitott hé/h6 arnévekedés mérséklédott,
atlagosan csupan 0,2 szazalék volt. A tavalyi dezinflacié idénre lelassult, s6t, a szezonalisan igazitott
adatokon szamitott hé/hé inflacié atlagosan 0,6 szazalékkal ndvekedett az év elsé harom

hénapjaban.

Atavalyi évben tetdz8 inflacids ciklus jelentds részben globalis eredetl tényez&kre vezethetf vissza
(@ koronavirus-jarvannyal 0Osszefuggd ellatasilanc-problémak és az orosz-ukran haboru
kovetkeztében kialakult élelmiszer- és energiaar-robbanas). Ezeken a globalis sokkokon felll olyan
orszagspecifikus tényez6k is hajtottdk az arakat, mint a 2022-es rossz termés vagy a magas
inflaciéra adott unortodox kormanyzati reakcidk (a kiskereskedelmet célzé addemelések, az
arstopok piactorzité hatasa). Osszességében a tavalyi év soran a legtobb arfelhajté hatas
megfordult: a globalis energia- és élelmiszerarak csdkkentek, a monetaris politika jelent&sen
szigorodott, a haztartasi fogyasztads bezuhant, tovabba a kirivban magas bazishatas miatt az
arnovekedés éves Uteme is lassult. Az ideiglenesen bevezetett gazdasagpolitikai intézkedésbdl
pedig mar csupan néhany van érvényben idén juniusig (a lakossagi jelzaloghitel-sapka, a
kiskereskedelmi egységek kotelez6 akci6zasa és az online arfigyel6). Emellett fennmaradt a
rezsicsokkentés, a szabalyozott energiarakban a 2022. 8szi jelent8s kiigazitds 6ta nem tortént

érdemi valtozas.

Az inflaci6 komponenseit tekintve is lathatd, hogy a tavalyi év masodik felében az arndvekedés
széleskorlen mérséklddott, bar az idei év elsd 2 hénapjanak dinamikaja alapjan ez a lassulas
megallt, s6t a legtobb termékkategdridban némileg gyorsuld drndvekedést regisztraltak. Az idei év
els6 két honapjaban a piaci arazasu termékek ara atlagosan 0,3 szazalékkal, mig a szolgaltatasoké
0,5, az alkohol-és dohanytermékeké 0,3, az Uzemanyage pedig 1,7 szazalékkal emelkedett. A két
utébbi kategoériaban tapasztalt ugrasnak a f6 oka az év eleji jovedékiadé-emelésben, illetve az
Uzemanyag vilagpiaci aranak emelkedésében keresendd. A fébb termékcsoportok kdzil egyedul
az élelmiszerek ara stagnalt, ami a globalis alapanyagarak vartnal gyorsabb és tartdésabb

csokkenésének kdszonhetd.
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7. abra: Eves inflaciés mutaték (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, MNB

A gazdasagban tapasztalt arnyomasrél pontosabb és arnyaltabb képet adnak az ugynevezett
inflaciés alapmutatdk, amelyek kisz(irik a kulénodsen valtozékony ard termékeket (idényaras
élelmiszereket, Gzemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (adovaltozasok, szabalyozasok) arakra
gyakorolt hatdsat (7. abra). Az alapmutatdk is alatamasztjak a fentebb megfogalmazottakat,
miszerint az arndvekedés ugyan lassul, viszont vannak olyan termékek, ahol az inflacié még mindig
mérséklddése kisebb mérték(i, a maginflacié pedig februarban majdnem kétszerese volt a teljes
fogyasztdi arindex ndvekedésének. Emellett az inflacids varakozasok tovabbra is magasak, és

messze felilmuljak a jegybank inflacids céljat.”

A kovetkezé honapokban az inflacié varhatéan az elmult honapokhoz hasonléan alakul. Nem
varunk tovabbi korrekciot az élelmiszer- és az energiaarakban, mikdzben az egyes piaci arazasu
termékek esetében az élénkulé kereslet, valamint a gyenglld forintarfolyam lassithatja a

dezinflacioét.

7 Az MNB felmérése szerint az idei atlagos inflaciés varakozas februarban 8,4 szazalék volt.
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8. abra: A jegybanki alapkamat, illetve az egyhetes betéti kamat, az egynapos betéti
gyorstender, a kamatfolyosé és a HUFONIA alakulasa (szazalék)
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Forras: MNB, OGResearch szamitas

Az inflacio leklizdését célz6 monetaris politika valéjaban mar tavaly tavasszal megkezdte lazitasat
(8. abra). Az MNB el8szor aprilisban a kamatfolyosé tetejét, majd majusban az egynapos betéti
gyorstender kamatlabat csokkentette, ezzel parhuzamosan pedig a HUFONIA is csokkenésnek
indult. Az egynapos betéti gyorstender egészen szeptemberig volt az MNB effektiv iranyadé
eszkdze, amig el nem elérte az alapkamat akkori, 13 szazalékos szintjét. Ezt kdvetben ezt a
monetaris eszkézt megszintették. Tavaly szeptembertdl havi szintl, dont8en 75 bazispontos

kamatvagasokkal csdkkenti az MNB az alapkamatot, amely marcius végére 8,25 szazalékra esett.

Ezen feltl az MNB a korabbi megemelt kdtelezd jegybanki tartalékrata savjat (10-15 szazalék) idén
év elejétdl lecsokkentette a sav alsé limitjére, 10 szazalékra (9. abra). Ez els6sorban technikai

igazitasnak tekinthetd, viszont szintén a jegybank lazitasi torekvéseit tamogatja.

18



COGResearch

9. Abra: Kételezé jegybanki tartalékrata (szazalék)
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Régids Osszevetésben a jelenlegi 8,25 szazalékos alapkamat még mindig magasnak tekinthet6?, az
MNB folytatni kivanja a kamatcsdkkentési ciklusat. Ez marcsak azért is indokolt, mivel jelenleg a
realkamat az inflacié visszaesése miatt jelentdsen pozitiv. Azonban varakozasunk szerint a
kamatcsOkkentés lassabb lesz, mint azt az MNB eddig tette, az év elején megtorpané dezinflacio
miatt. Az MNB kommunikaciéja szerint 6,5-7 szazalékra csdkkenthetik az alapkamatot az év

kdzepéig, mig az év végéig 6-6,5 szazalékos ratat prognosztizalnak.®

8 Az alapkamat Csehorszagban és Lengyelorszagban 5,75 szazalék, Roméanidban 7 szazalék,
Szlovakiaban 4,5 szazalék. Forras: Trading Economics

9 Lasd https://www.portfolio.hu/gazdasag/20240326/mnb-uj-szakaszba-lep-a-monetaris-politika-
kisebb-kamatcsokkentesek-jonnek-ezutan-677073
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10. dbra: Zérékupon hozamgérbe
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A fokozatosan lazité hazai monetaris politika és az egyel6re stabil, de varhatéan a jov6ében
csokkend kils6é kamatok'® folytdn a hozamgorbe rovid vége normalizélédott 7 szazalék kornyékén
(10. abra). A meglehet8sen lapos hozamgoérbe ugyanakkor azt jelzi, hogy a piac némi tovabbi
kamatvagas utan mar nem szamit jelentésebb kamatcsdkkenésre. A gérbe hosszu végén szintén
mérséklddtek a hozamok, nagyjabol egy-masfél szazalékponttal kisebbek az egy évvel korabbi
szintnél. Bar ezek a hozamok még mindig magasabbak a historikus atlagnal, jelezve a régios és

orszagspecifikus kockazatokat és az altalanosan magasabb globalis kamatkdrnyezetet.

2.1.4 Hitelezés

Az elmult id6szak lassulé hitelezési trendje folytatédott 2023-ban is (11. abra). A kis-és
kozépvallalatok (KKV) esetében kuléndsen dramai volt ez az esés, az el6z8 év masodik felében
csupan 6 és 5,6 szazalékos volt a teljes hitelallomany névekedése. A haztartasok korében is tovabbi

lassulas volt megfigyelhetd, a 2022-es éves atlagos 8,3 szazalékos novekedés majdnem a

'O A FED, az EKB és a Bank of England varhatéan idén juniustél csokkenthet kamatot (lasd
részletesebben a 3.1 fejezetben).
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harmadara 2,4 szazalékra esett tavaly. A hitelallomany realértelemben vett jelents csdkkenése a

realgazdasagi bizonytalansag és a magas kamatok kévetkezménye.

11. abra: A vallalati és a haztartasi szektor hitelallomanyanak éves valtozasa (tranzakcié
alapu névekedés, szazalék)
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Forras: MNB

Az elmult id8szak gyengélkedésének végét jelentheti azonban, hogy a kereskedelmi bankok a
kereslet élénklilését jelezték az év végén a lakashitelek és fogyasztasi hitelek esetében egyarant. A
negyedik negyedévben Ujonnan szerz6dott lakashitelek értéke 21 szazalékkal nétt az el6z8 év
azonos id6szakahoz képest (féként az alacsony bazishatds miatt), a személyi hitelek kibocsatasa
pedig 43 szazalékkal emelkedett. A kamatok és igy a forraskoltségek csokkenésével, a
hitelfeltételek valtozatlansagaval, tovabba a kedvezményes hitelek korének némi bévitésével™,
valamint a Baross Gabor Hitelprogram 200 milliard forintos keretndvelésével 2024-re a hitelezés

tovabbi élénkilésére lehet szadmitani.

2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

A tavalyi év soran (kiléndsen annak elsd felében) a kihasznalatlan kapacitasok szintje tovabb nétt,

igy a gazdasag joval a potencialis kibocsatasa alatt teljesitett, legf6képpen az elapadé lakossagi

" 1dén év elejétdl indul a CSOK Plusz, megemelkedett a falusi CSOK és a babavard hitel 6sszege, és
a jogosultak kore is bévult.
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fogyasztas és a visszaesd beruhazasok miatt. A 2022 6ta lefelé tartd kapacitds-kihasznaltsagi
mutatok is visszaigazoljak a ciklikus poziciordl alkotott képlnket (12. dbra). Bar a belsd felhasznalas
idén varhatéan fellendulésnek indul a mérsékl6dd inflacios- és kamatkdrnyezetben, a
szukségszer( fiskalis konszolidacié és a gyengélkedd kuilsd kereslet miatt a ciklikus pozicié csak
lassan zarul, a gazdasag teljesitménye tovabbra is a potencialis kibocsatasi szint alatt alakul az idei

évben.

12. abra: A feldolgozé ipari kapacitaskihasznaltsag és az lires allashelyek aranya (szazalék)
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2.2 Allamhéztartas: kdltségvetési hidny, allamadossag

2.2.1 Koltségvetési hiany

A koltségvetés eredményszemléletd (ESA) hianya a 2024. aprilisi EDP adatkdzlés szerint a GDP 6,7
szazalékat tette ki 2023-ban, ami 0,5 szazalékponttal magasabb az el6z8 évi hianynal, és joval
elmarad az eredetileg elfogadott 3,5 szazalékos, majd a modositott 5,2 szazalékos hianycéltél (13.

abra).

13. abra: A koéltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa

GDP aranyaban, % GDP aranyaban, %
6 L)
4 -4
2 -2
0 -0
-2 - -2
-4 - -4
-6 - -6
-8 - -8
-10 - - -10
12 - - 12
M~ e} [ea] o — o~ a2 < N (o] M~ 00 [e)] o — o~ m
o o o — — — — — — — — — — o~ (o} o (o}
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ (o] (o] (o] o~ (o] o~ o~ o~ o~ (o] (o] (o] (o] (o]
mm Kamatkiadas (-) Ciklikus komponens
mm Ciklikusan igazitott elsddleges egyenleg —+—Koltségvetési hiany

Forras: KSH, OGResearch szamitasa

A ndvekvd hidnyhoz becsléstink szerint a GDP mintegy 1 szazalékaval jarult hozza a gazdasag romld
ciklikus helyzete, a fogyasztas visszaesése miatt az addbevételek jelentésen elmaradtak a

tervezettél. Ekozben a kamatkiadasok drasztikusan, a GDP 4,7 szazalékara emelkedtek.

A teljes kormanyzati szektor bevétele tavaly a GDP szazalékaban kozel fél szazalékkal csdkkent a
2022-es évhez képest. A részletes, kdzponti koltségvetési teljesitési adatok azt mutatjdk, hogy
szamos adénem befizetése elmaradt a varttdl, bar a kormany ideiglenes bevételi tételekkel
kompenzalni tudta a kies6 addbevételek egy részét. A fogyasztassal kapcsolatos addk kdzel 11
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szazalékkal maradtak el a moédositott tervtél, és a magas inflacio ellenére minddssze 4 szazalékkal
névekedtek a 2022-es évhez képest. Az altalanos forgalmi addkbdl szarmazd bevétel mintegy ezer
milliard forinttal volt alacsonyabb a tervezettnél, ami kdzel a GDP masfél szazalékanak megfelel
nem vart hidnytébbletet jelent. Az elmaradé AFA-bevételek a fogyasztas visszaesésével
magyarazhatdak. A forgalmi adok mellett a jovedéki és a személyi jovedelemadok is valamivel a
vartnal gyengébben alakultak. A tavalyi évi koltségvetést még mindig tamogattak a vallalatokra
kivetett kildbnadok (az ugynevezett extraprofit-addk). 2023-ban a GDP 2,2 szazalékanak megfelel
addbevétel szarmazott a kivetett kildnaddkbdl és a kiskereskedelmi adéemelésbdl. Ez az Osszeg
nagyobb volt, mint a 2022-es kilénadok bevétele, azonban elmaradt a koltségvetésben tervezett
2,5 szazalékos GDP-aranyos bevételtdl, mivel a globalis nyersanyagarak mérséklédése miatt a
vartnal kevesebb befizetés érkezett az energiaszektort6l. Tehat a kilénaddk tétele is tovabb
novelte a hianyt az elbirdnyzott tervhez képest. A bevételt a vartnal joval nagyobb mértékben
tamogattak viszont a koltségvetési szervek bevételei (GDP tobb mint egy szazalékanak megfeleld
tobbletbevétel a tervezetthez képest), amelyet azonban a kiadas oldalon is nagyobb koltés
kompenzalt, igy nettd értelemben a koltségvetési szervek kiadasai ndvelték a hianyt. Emellett az
MVM altal kifizetett egyszeri osztalékfizetés (GDP 0,4 szazaléka) is tamogatta a koltségvetést. Az
uniés tdmogatasok a decemberi jelent8s, kdzel ezermilliard forintos kifizetésnek készonhetéen az
egész évet tekintve a koltségvetési tervek szerint alakult, a GDP 3 szazalékanak megfelel6 unids
pénz érkezett hozzank, ami kdzel egy szazalékponttal volt magasabb a 2022-es GDP-aranyos

szamnal.

A teljes kormanyzati szektor kiadasa a GDP 0,2 szazalékaval magasabban alakult a 2022-es évhez
képest, és meghaladta a médositott kdltségvetési tervben megfogalmazott célértéket. A kbzponti
koltségvetés teljesitési adatai azt mutatjak, hogy a koltségvetési szervek kiadasai a terv folott
alakultak a GDP 2,8 szazalékaval, csakiugy, mint a kamatkiadasok, melyet a tervben
megfogalmazottaknal GDP 0,5 szazalékaval lettek nagyobbak és a nyugdijkiadasok, ahol a GDP 0,3
szazalékanak megfelel6 volt az extrakiadas. A koltségvetési intézmények kiadasanak a tervet
meghaladd ndévekedése azt mutatja, hogy az el8iranyzott, nett6 értelemben a GDP kozel 2
szazalékat kitev6, nominalisan 35 szazalékos kiadascsokkentést az allami intézmények nem tudtak
tartani, a vartnal magasabb inflaciés koérnyezetben a miikddési kiadasaik névekedtek. igy a
korméanyzati szervek netté kiadasai csupan a GDP 0,5 szazalékaval tudtak csékkenni. Erdemes
megjegyezni, hogy a rezsivédelemre forditott kiadasok szamitdsaink szerint a tervezettnél a GDP
tobb mint 0,5 szazalékaval alacsonyabbak voltak, igy a 2022-es értékhez kdzel azonos mértékben,
a GDP 2,5 szazalékaval terhelték a koltségvetést.'? A tervezettnél kisebb volt az uniés beruhazasok

mértéke is, a GDP 1,5 szazalékaval.

12 A Rezsivédelmi Alap kiadasi oldalat az év kozben atcsoportositottak, az ott szereplé tételek
tobbek kozott az Energialigyi Minisztérium és az dnkormanyzatok tamogatasaként jelennek meg.
igy a pontos raforditas 6sszegének kiszamitasa meglehetéen nehéz.
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Az aprilisi EDP jelentés szerint a kamatkiadas joval magasabban alakult a 2022-es szintnél, a GDP
kdzel két szazalékaval tobbet, a GDP 4,7 szazalékat kellett az allamaddssag kamataira kélteni.
Ennek valamelyest ellentmond6 adatot talalunk a kozponti kdltségvetés teljesitési adataiban,
amely szerint a GDP 3,7 szazalékat tették ki a kamatkifizetések. Ez az érték a kdzponti koltségvetési
tervben el8iranyzottndl 0,4 szazalékponttal nagyobb. Historikusan a kdzponti kdltségvetésben
szerepl§ kamatkiadas és az EDP jelentésben szereplé konszolidalt kamatkiadas hasonldan
mozgott, a tavalyi év kulénbsége kiugro, a kozponti koltségvetésen kiviuli szervek
kamatkifizetésérél arulkodik, bar részletesebb adatkdzlés nélkdl a kulénbség pontos forrasa

nehezen azonosithato.

Osszességében 2023-ban szamos koltségvetési tétel a tervezettdl eltéréen alakult, és a valtozasok
ereddjeként a hianycélt nem sikerdlt tartani. A kormanyzat atmeneti bevételekkel és az érvényben
lévd extraprofitaddkkal igyekezte kompenzalni az altalanos fogalmi adokbdl szarmazé drasztikus
bevételkiesést, a magasabb kamatkiadast és az inflacié miatt ndvekvd kormanyzati kiadasokat. A
kiadasi oldalon a vartnal kisebb rezsitdmogatas és a tervezettnél alacsonyabb uniés beruhazasok

fogtak vissza a koltségeket.

Fontos megjegyezni, hogy a rendelkezésinkre all6 régids adatok szerint tavaly ismét a magyar
koltségvetési hiany volt a legmagasabb (14. abra). A kdltségvetési egyensuly romlasa is rosszabb
az atlagnal, bar itt érdemes megemliteni, hogy voltak olyan orszagok, ahol hazanknal is nagyobb

mértékben romlottak a fiskalis egyensulyi hianymutatok.

Elmondhaté tehat, hogy a tavalyi évben sem tért vissza a koltségvetési egyenleg a koronavirus-
jarvanyt megel6z6 években megszokott alacsony deficithez: ugyan a ciklikusan kiigazitott
els6dleges egyenleg javult, de a romlé konjunkturalis helyzet és a rendkivil magas kamatkiadasok
miatt a tavalyi év is kiugréan gyenge volt koltségvetési szempontbol. A magyar kormany nem tudta
érdemben csokkenteni a teljes deficitet, a hiany még mindig jelent8sen meghaladta az EU altal

rogzitett 3 szazalékos GDP-aranyos célt (14. abra).
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14. dbra: Koltségvetési egyenlegjavulas (fliggdleges tengely, szazalék) és egyenleg (vizszintes
tengely, GDP szazaléka) az EU egyes orszagaiban
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Forras: KSH, Egyes orszagok helyi statisztikai hivatalai, OGResearch szamitas

2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi

A 2020-as jelent8s megugras utadn 2021-ben és 2022-ben is meredeken csokkent az dllamadossag
rataja, de ez a gyorsan csdkkend trend 2023-ban lassult. A brutté allamadoéssdg GDP-aranyos
értéke csupan 0,5 szazalékponttal, 73,5 szazalékra csokkent. Az addssag mérséklédéséhez az
emelkedd inflacid és az ebbdl fakadd csokkend readlkamatteher és erd8s6dd realarfolyam jarult
hozza a legnagyobb mértékben (15. dbra). A koltségvetés elsddleges egyenlege ekdzben a GDP 2
szazalékaval emelte az addssagratat, mikdzben a realgazdasagi visszaesés 0,7 szazalékkal ndvelte
az adodssagot. A jarvany alatti id6szakhoz és a 2022-es évhez hasonléan a kormany 2023-ben is
novelte finanszirozasi tartalékait és egyéb addssagfelhalmozasat (tdbbek kozott a Vodafone

felvaraslasaval).
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15. abra: Az dllamadéssag valtozasanak dekompoziciéja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
Megjegyzés: A dekompozicio soran az implicit forint-redlkamatot és a realarfolyam valtozast a GDP-deflator alapjan
szamitottuk. A kamatkifizetés devizafelbontasanak 2023-as adata nem elérhet6, igy a kamattehet szétbontasa szakértdi

becslésen alapszik.

A korabbi évekhez hasonléan tavaly is a dinamikus komponens elemei, azaz a multban
felhalmozott addssagon keresztll hato tényezbk segitették leginkabb az addssagrata csokkenését.
Ez a tavalyi évben els6sorban a magas inflacié miatt csékkend realkamat és er6s6dé realarfolyam
hatason keresztil jelent meg (16. abra). A nominalis kamatok ugyan kifejezetten dramaian
emelkedtek, de éves szinten (f6leg az év els6 feleben) nem tudtak kompenzalni a magas inflaciot,
az adossag fokozatos atarazédasa’® kovetkeztében ugyanis a fennallé adossagra fizetett deviza- és
forintkamatok csak késéssel kovetik a piaci hozamok emelkedését. igy mind a devizaban, mind a
forintban teljesitett redlkamat-kiadasok csokkentek. Ez a helyzet azonban az idei évben varhatéan
megfordul, hiszen az egyes addssagelemek lejarataval és Ujrakibocsatasaval az adossag
atarazodik. Marpedig a tartdosan magasabb hozamkoérnyezet és a folyamatosan csdkkend inflacio

magasabb realkamatszintet és realarfolyamhatast vetit el6re idénre.

13 Az dllamad6ssag atlagos hatralévé futamideje 2023-ben a tavalyi évhez hasonlé szinten alakult (6 év).
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16. abra: A dinamikus* komponens
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
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*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasagi tényezdk (a redlkamat, a realarfolyam és a

redlndvekedés) a multban felhalmozott addssagon keresztil milyen hatast gyakorolnak az adéssagdinamikara.
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3 Makrogazdasagi és koltségvetesi elOrejelzésunk

3.1 Meghatarozd nemzetkdzi trendek

Avilaggazdasagi ndvekedés 2,6 szazalékot ért el a tavalyi évben, a globalis kibocsatas igy harmadik
éve lassul. A tavalyi lassulas legfébb oka vilagszerte a megugroé inflacio, illetve az annak letorésére
szolgald szigoru monetaris politika és magas kamatok. A fogyasztas és a beruhazas is egyarant
megcsappant. Habar az inflaciét tdbb orszagban is a vartnal gyorsabban sikertlt visszaszoritani, a
monetaris lazitas és a gazdasagi teljesitmény felporgése a korabbinal lassabb folyamat lesz, ami az
idei év ndvekedésére is ranyomja majd a bélyegét. Bar a logisztikai-szallitmanyozasi problémak és
a globalis ellatasi lancok akadozasa meredeken javult a koronavirus jarvany kifutasaval, a globalis
értéklancok toredezettségét mutaté GSCPI index meglehet8sen volatilis maradt, a gyakori lokalis
geopolitikai konfliktusok és éghajlati anomaliak'# miatt (17. dbra). Habar az orosz-ukran haboruhoz
hasonl6o hordereji konfliktus nem toértént az elmult években, azonban a Kozel-Keleten kitjult
haboruk, vagy az elhtizé ellenséges viszonyok a Tavol-Keleten (Kina-Tajvan) jelentds kockazatokat

rejtenek.

17. abra: A Globalis értéklanc surlédas index (GSCPI) alakulasa
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Forras: FED

14A vilagkereskedelemben komoly ellatasi zavarokat okoznak tobbek kézott az oktdber 6ta tartd
voros-tengeri kereskedelmi utak mentén eléfordulé tamadasok, illetve a Panama-csatornan az
es6zések hianyaban kialakulé aszaly. EI8bbinél év/év alapon 50, utébbinal 32 szazalékkal esett a
kereskedelem volumene az idei év els6 két honapjaban. A szélséséges idbjaras a mezdgazdasagi
nyersanyagok arat is jelent8sen befolyasolja. Forras: IMF Blog,
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/03/07/Red-Sea-Attacks-Disrupt-Global-Trade
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A globalis nyersanyagarak inflaciéja a 2022-es kiugréan magas szintjukrél még a tavalyi év soran
visszaereszkedtek a haborut megel6z6 szintre, és tdbbnyire stabilak maradtak (18. abra). Ez
vélekedésuink szerint azt jelenti, hogy a nyersanyagarak az Uj normalis szintjukre estek, ez a szint
joval magasabb a koronavirus jarvany el8tti arszintnél, de alacsonyabb a haboru kirobbanasa
utaninal. A k6éolaj hordonkénti ara masfél éve atlagosan 82 dollar koértl mozog, ami 30 szazalékkal
nagyobb, mint a 2019-es atlagar. Mig a réz ara 8500, az aluminiumé pedig 2200 dollar/tonna
kornyékén ingadozik, az el6bbi 42 szazalékkal, utébbi pedig 26 szazalékkal magasabb, mint a 2019-
es atlagar. FAO élelmiszerarindexe pedig a 2022 eleji csucs 6ta csOkkent, viszont az elmult masfél

év atlaga igy is 30 szazalékkal magasabb szinten volt a 2019-es atlagnal.

Az eddigi arstabilitast kissé megszakitva indult az idei év, a kbolaj, a réz, az aluminium és az
élelmiszer arindexe is némiképpen ndvekedett. A kbolaj esetében ez leginkabb az OPEC év eleji
termeléskorlatozasara, a megnovekedett keresletre, az ellatasi problémakra és a tovabbra is
feszllt kozel-keleti helyzetre vezethetd vissza, mig a réz esetében leginkabb a fellendilé kereslet
az aremelkedés motorja. A FAO élelmiszer arindexének novekedése is féleg az egyes termékek
(nagyrészt névényi olajak) irant ndvekvé kereslet eredménye, bar valamelyest a termés is elmaradt
a varttél. Varakozasunk szerint a nyersanyagarak rovidtava aremelkedése ideiglenes lesz, az idei
évben relativ stabil nyersanyagarat prognosztizalunk, viszont az elmult honapok térténései jél
szemléltetik, hogy a globalis bizonytalansdgok miatt tovabbi vilagpiaci arcsdkkenésre ezen

termékek esetében nem szadmitunk.

18. abra: A vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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19. abra: FAO Elelmiszer arindex és résztételei (2019 = 100)
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A borus kereskedelmi kilatasok a gazdasagi ndvekedésen is rontanak. A legtdbb orszagban a
szigoru monetaris politika a rendkivuli tavalyi inflacié és annak tovabbgy(r(z8 hatasa miatt csak
lassan enyhl, a névekedési mutatdk még mindig vérszegények. Bar érdemes megjegyezni, hogy a
fellendiilés orszagok kozott meglehetd8sen szérdodik. A globalisndl tavaly kisebb novekedést
produkalt az Egyesilt Allamok (2,5 sz4zalék), ez azonban még mindig messze felilmulja Japant (1,9
szazalék) és az EU-t (0,6 szazalék) és a rendkivlil gyenge Németorszagot (-0,3 szazalék). Ezzel
szemben fejl6dd gazdasagok, déntéen Azsidban tavaly is robusztusabban névekednek (Kina: 5,2
szazalék, India: 6,7 szazalék), de a Iényegében hadigazdasagra atallé Oroszorszag is messze a

varakozasok felett teljesitett (3 szazalék).

A globalis ndvekedési elérejelzések az idei évre enyhe javuldst varnak. Mindenképpen beszédes
mig a vilaggazdasag és a fejl6d6 orszagok idei novekedését Osszességében nem érte nagy
moédositas, addig az Egyesilt Allamokat felfelé (1 szazalékponttal), az EU és kildéndsen
Németorszag ndvekedését pedig jelent8sen lefelé revidedltak. A 2025-6s ndvekedési elbrejelzések
egyelére nem valtoztak szamottevd mértékben, habar az EU és Németorszag esetében
konzisztensen csokkentette 6ket az IMF, jol szemléltetve, hogy az eurdpai gazdasagi kilabalas a
vartnal nehezebbnek mutatkozik. Az eurépai névekedés szintje is sokatmondd, mely szerint még

2025-ben sem varhat6 két szazaléknal nagyobb gazdasagi visszapattanas a régidban.
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20. abra: A kilonb6z6 IMF WEO™ elérejelzések gazdasagi novekedés becslései a 2024-es (bal
panel) és 2025-6s (jobb panel) évre (év/év, szazalék)
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Afejlett orszagok gazdasagait eddig jelent8s mértékben a tartdsan szigorl monetaris politika fogta
vissza. A FED (5,5 szazalék), az EKB (4,5 szazalék) és a Bank of England (5,25 szazalék) egyarant
historikusan magas értéken tartja az alapkamatot a tavalyi év masodik fele 6ta. Habar a tartésan
magas kamatok megdragitjdk a hiteleket és igy visszafogjak a fogyasztast és a beruhazasokat is,
aladsva ezzel a ndvekedést, a jegybankok eltokéltek abban, hogy kamatcsokkentési peridédus csak
az inflacié visszaszoritasa utan kovetkezhet be. Marpedig a legtdbb régidban (kildndsen Kozép-
Eurépaban) az inflaci6 még mindig az adott jegybank célértéke felett mozog (21. abra), amely igy
megneheziti monetaris lazitds folyamatat. A piacok és elemz&i becslésliink alapjan azonban a
jegybanki kommunikaciokbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy az idei év masodik felében a nagyobb

jegybankok elkezdik a kamatcsdkkentest.

A kamatok csdkkentése ugyan tamogatni fogja a gazdasagi ndvekedést, azonban a dramai gyors
névekedés varakozasunk szerint elmarad, féleg a fiskalis konszolidaciok szikségessége miatt.
Ugyanis a vilagjarvany és (f6leg Eurépaban) az elmult években tapasztalt nagymértékd allami
koltekezés miatt az allamaddssagok néttek, amelyek visszavagasa kulondsen fontos lehet az

esetleges jovObeni sokkok (példaul ellatasi zavarok vagy energiaar-robbanasok) elharitasaban.

15 IMF WEO: World Economic Outlook elérejelzések, l&sd:
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-
databases#sort=%40imfdate%20descending
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21. abra: Az év/év inflacié alakulasa 2023 negyedik negyedévében és az inflaciés célok

Inflacié (2023 Q4) A Inflacios cél
Forras: OECD, FRED, OGResearch szamitas

Az Eurdpai Uni6 gazdasaga tobb okbdl kifolydlag is kilondsen nehéz helyzetben van. Egyrészt, a
régié legnagyobb gazdasaga, Németorszag recesszidba kerilt, a kildbalasa pedig a széleskor(
strukturdlis problémak miatt (koltséges energiadtmenet, munkaerdhiany, technoldgiai innovacio
hidnya és novekvd globdlis autbipari verseny) varhatdéan lassu lesz.'® A német gazdasag
gyengélkedése visszafogja a veluk szoros kulkereskedelmi kapcsolatban all6 orszagokat, példaul
Magyarorszagot is. Masrészt az inflacié ragaddssaganak egyik f6 oka a munkaer6piac tartos,
strukturdlis feszessége, az emiatt kialakulé tartds bérnyomdas és a realbérek folyamatos
korrekciéja. Az Eurdpai Kozponti Bank szerint a bértargyaldsok és korrekciok, valamint a mar

megtortént béremelések inflatorikus hatdsai 2024 masodik feléig varhatéan nem is enyhulnek."”

16A Koltségvetési Tanacsnak készllt 2023. oktoberi elemzésiinkben részletesebben foglalkozunk
Németorszag strukturalis nehézségeivel.

7Lasd: Reuters. https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-faces-bumpy-road-low-inflation-
wages-rise-2024-01-18/
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3.2 Kulso feltevések

Az el6rejelzés alapjaul szolgald modellben a globalis koltségsokkokat az olajar, a magyar gazdasag
szamara relevans exportpiacokat az Eurd6zdéna testesiti meg, az ezekkel kapcsolatos

Pyl

feltevésekeinket a kdvetkez§ abra foglalja 0ssze. (22. abra)

22. dbra: Az alappalya kilsé feltevései
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Forras: OGResearch szamitas
Megjegyzés: A modellben a kulsé feltevések az eurd dvezetre vonatkoznak.

Az Eurézona novekedési kilatasai tovabbra is visszafogottak. Ahogy azt az eléz6 fejezetben is
részleteztik, a régiora vonatkozd becslések folyamatosan romlottak az el8z6 el6rejelzésiinkhoz
képest. 2024-re az eur6dvezetben minddssze a GDP 0,8 szazalékos novekedését varjuk, ezzel a
fejlett gazdasagok kozul ezen régié ndvekedési kilatasai a leggyengébbek. Az erbtlen teljesitmény
hatterében a visszafogott fogyasztasi kilatdsok huzddnak, itt csak az év masodik felében varhato

fellendulés, a tervezett lazulé monetaris politikaval 6sszhangban. A régié kiemelkedden fontos



COGResearch

kereskedelmi partnerének, Kindnak a keresletében is csak elnyujtva, az év masodik felében varhato
élénkulés. Ennek kdvetkeztében az idei évre becslésuink szerint tovabbra is negativ iranyba nyilik
az eurdzéna kibocsatasi rése, vagyis a kereslet még jobban elmarad a potencialis kibocsatastol.
Mindekozben az eurddvezet strukturalis problémai, tdbbek kdzott az azsiai és az orosz kitettség,
valamint a demografiai nehézségek fennmaradnak. Ezen nehézségek leginkabb hazank f6
kereskedelmi partnerét, Németorszagot érintik, de a teljes eurddvezetben is mérsékelt kdzéptavu
névekedési kilatasokat eredményeznek. Ennek kdvetkeztében elbrejelzéstink szerint atlagosan a
GDP masfél szazalékos ndvekedése varhat6 évente 2026-2027-ben.

Az olajar tavalyi korrekciéja utan tovabbi csokkenésre nem szamitunk. S6t, az el6rejelzési
horizonton az arak mérsékelt emelkedését varjuk, a névekv® geopolitikai kockazatok miatt. Az
inflacié jelent&sen csdkkent az Eurdzénaban a tovabbra is szigord monetaris kondicidknak és a
normalizalédé vilagpiaci élelmiszer- és energiaaraknak kdszonhet8en. Azonban a szolgaltaté
szektorban mért inflaci6 még mindig a jegybanki cél felett mozog és ragaddésnak bizonyul. igy
elérejelzéslink szerint a régi6 inflacidja csak 2025 elsd felében tér majd vissza az EKB 2 szazalékos
céljara.

A dezinflacié megindulasaval és a vérszegény gazdasagi teljesitmény miatt az EKB varakozasunk
szerint az év kozepétdl kezdve meginditja a kamatcsokkentd ciklusat. Mivel a monetaris lazitas

megfontoltabb lesz, mint az USA-ban, az eur6 er8sddésére szamitunk a dollarhoz képest.
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3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok'®

2024-ben a magyar gazdasagi teljesitmény javulasnak indul. A gazdasagi kildbalast f6leg hazai
tényezdk hajtjak, mikézben a haboru kovetkeztében hangsulyossa valt strukturalis problémak
miatt f6 kereskedelmi partnerliink, Németorszag gazdasagi teljesitménye és ezaltal a kulsé keresleti

kilatadsaink tovabbra is kedvez6tlenek maradnak.

Az idei évben a szigorU monetaris politika varakozasunk szerint enyhulni fog. Azonban a
mérséklédd inflacié és a lassuld kamatcsokkentési ciklus miatt a redlkamatok még mindig
historikusan magasan maradnak, igy nem varhaté gyors fellendulés a hitelezésben. Mindekdzben
a fiskalis politikaban tovabbi szigoritas varhato, el6érejezésink szerint a kormanynak nem marad
tere a fiskalis élénkitésre. Ugyan a tervezettnél nagyobb koltségvetési hiannyal szamolunk, mivel a
kamatkoltségek az idei évben is kiugréan magasak lesznek, az elsédleges hiany némi csdkkentése

elengedhetetlen lesz.

A hazai fellendulést varakozasunk szerint az év els6 felében a fogyasztas fogja leginkabb
tamogatni. A mérséklédd inflacid és a korrigald bérek a realbér és a belsd kereslet élénkiléséhez
vezetnek. Az év masodik részében varakozasunk szerint a beruhazas is magara talal, a fogyasztas
fellendulése segiteni fogja az Uzleti bizalom javulasat, csakigy, mint a lazulé monetaris politika,
illetve a tavalyi év végén beérkezett unids tamogatasok. Az ipari nagyberuhazasok valamelyest
ellensulyozni tudjak majd a tovabbra is gyengélkedd klasszikus ipari (autdipari) beruhazasokat, bar
az érkez6 nagyberuhazasok ndvekedési hatasaval kapcsolatban konzervativak vagyunk, ahogy azt
a keretes irasunkban (lasd az 39. oldalon) részletesebben kifejtjik. A kiilsé kereslet nyomott marad,
mig az import a fellendil6 fogyasztas és a nagyberuhazasok magas importtartalma miatt fellendul,

igy a nett6 export kevésbé fogja tudni tdmogatni a ndvekedést.

A hazai bels6 keresletbdl fakado cikluserdsité hatasok jelentds részét a koltségvetési szigoritas és
a kulsd keresleti nehézségek ellensulyozzak, ezért a negativ kibocsatasi rész zarddasa
el6rejelzésink szerint fokozatosan megy csak végbe. Ennek kovetkeztében 2024-ben a GDP

névekedése varakozasunk szerint csupan 2,5 szazalék korul alakul.

18 Az elbrejelzés f6bb makrogazdasagi véltozdinak numerikus értékérdl az 5.1 Fliggelék ad tablazatos
attekintést. Az el6rejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk az 5.2-es Fuggelékben.
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23. abra: Az alappalya fébb makrovaltozéi
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Forras: OGResearch szamitas

2025-ben és az el6rejelzéslink tovabbi éveiben a magyar gazdasag csak lassan tér vissza potencialis
szintjére, a kibocsatasi rés végig negativ marad, féleg a lassu kuils6 keresleti helyreallas és a
szlikséges fiskalis szigoritas kovetkeztében. igy bar véarakozasunk szerint a magyar gazdasagi
ndvekedés tovabbra is meghaladja az Eur6zéna novekedését, tehat folytatodik a konvergencia,
annak Gteme elmarad a korabbi id6szak &tlagardl. Erdemes megjegyezni, hogy gazdasagi
el6rejelzésiinket a szokottnal még mindig nagyobb bizonytalansag ovezi, kilénodsen az eurdpai
unids finanszirozast és az orosz-ukrdn haboru lecsengését illetéen. Mindkét tényezd esetében

komoly negativ kockazatokat latunk, amelyek tovabb ronthatjdk a gazdasagi teljesitményuinket.

A 2024-es gazdasagi ndvekedésre vonatkozo el8rejelzésunk kdzel van az Eurdpai Bizottsag, az IMF

és a Vilagbank el6rejelzéséhez, valamint az MNB altal megadott el6rejelzési sav kdzepéhez és a
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PénzUgyminisztérium aprilisban revidialt ndvekedési el8rejelzéséhez. A késbébbi ndvekedési
progndzisunk valamivel a tébbi intézmény altal publikalt névekedési elbrejelzés alatt alakul, ami
els6sorban a lassan kilabald kulsd keresleti feltevéstinkre vezethetd vissza. Fontos megjegyezni,
hogy a Magyarorszag kozéptavu ndvekedési kilatasait tamogaté kulsé tényezbkkel szemben (EU-s
pénzek, akkumulatorgyarak) meglehet8sen szkeptikusak vagyunk. Az utébbi feltevésinket

részletesebben kifejtjik a 39. oldalon talalhato keretes irasban.

24. dbra: A GDP névekedésére vonatkoz6 elérejelzések dsszevetése (év/év, szazalék)
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Forras: OGResearch szamitas, Eurdpai Fejlesztési Bank, MNB, IMF, Pénziigyminisztérium, Vilagbank, Eurépai Bizottsag,
OECD. * Az MNB esetében a savos el6rejelzések kdzepét tuntettik fel.

El6rejelzésiink 2024-re atlagosan 4,25 szazalékos inflaciot feltételez, ami jelent8s csokkenés a
2023-as 17 szazalék feletti infldiciohoz képest. Azonban ez az érték még mindig magasabb a
jegybank 3 szazalékos inflaciés céljanal és az Eurozdna tagorszagok esetében vart 2 szazalék koruli
inflacional. Osszességében arra szamitunk, hogy a kiilsé élelmiszerinflaciés sokkok mérséklédnek,
azonban a vilagpiaci nyersanyagarak koruli kockazatok, a szolgaltatd szektor ragados arai és a még

mindig magas varakozasok kovetkeztében a dezinflacié mérséklédik.

Az inflacid korrekcidja a nominalis kamatok tovabbi csokkentésének enged teret, bar a haborut

Ovez§ bizonytalansag, az orszagspecifikus kockazatok, valamint a magasabb globdlis finanszirozasi
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koltségek miatt a nomindlis kamatok az elmult évek historikus atlaga folott, 5 szazalék korul

normalizalédnak majd 2027-re.

2024-ben a forint eurdval szembeni arfolyama az elmult hénapokhoz hasonldan tovabb gyengtil,
éves atlagban mintegy 5 szazalékkal fog leértékel8dni a hazai valuta. Az arfolyamgyengtilés oka,
hogy a kulkereskedelmi partnereinknél magasabb tavalyi inflacié miatt a forint er8sen tulértékelt,
valamint varakozasunk szerint a kulkereskedelmi mérleg is romlani fog az idei évben. Az arfolyam
korrekcidja utdn az inflaciés kuldnbdzet és a lassu realkonvergencia eredéjeként fokozatos

forintgyengulésre szamitunk. Az eurdarfolyam 2027-ben varhatéan 420 koéruli szintet ér el.

Keretes irds: A gazdasdgi névekedést tamogato tényezék értékelése

Az utdbbi idészakban a hazai gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos élénk diskurzus két meghatarozé
témaja volt az uniods forrasok, illetve az akkumulatorgyartashoz kapcsolédd nagyberuhazasok
gazdasagélénkitd hatasa. Keretes irasunkban ezekkel kapcsolatban fejtjuk ki a meglehet8sen

konzervativ nézépontunkat.

EU-s tdmogatdsok

A 2004-es unids csatlakozasunk éta évente atlagosan a brutté nemzeti jévedelem (GNI) kozel 3
szazalékanak megfelel6 (nettd) uniods forras érkezett hazankba. Ezzel az EU-s tdmogatas mértéke
az unios orszagok kozott Magyarorszagon az egyik legmagasabb (az unids atlag a 2004-2020-as
id&szakra az orszagok brutté nemzeti jévedelmének 1,2 szazaléka volt). A kiugréan magas unids
forrasbearamlas hazank viszonylag alacsony fejlettségi szintjének és kimagasldan jé forraslehivasi
képességének koszonhetd. Ekkora 6sszegnél’ jogosan merll fel a kérdés, hogy vajon milyen
mértékben jarultak hozza az EU-s tdmogatasok hazank elmult években tapasztalt ndvekedéséhez,

konvergenciajahoz.

Ez a kérdés mar csak azért is aktualis, mert a tavalyi évtél kezd6dden jelentds unids forrasok
kerultek befagyasztasra a hazankkal kapcsolatos jogallamisagi aggalyok miatt, és fél6, hogy az
uniés pénzek hianyanak komoly fiskalis és redlgazdasagi karai lesznek. Ahogy fentebb irtuk,
el6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy a tovabbra befagyasztott forrasok hamarosan feloldasra
kerUlnek, amelynek természetesen pozitiv hatasa lesz a koltségvetésre és az el6finanszirozassal
megkezdett beruhazasokra. Az azonban korantsem egyértelm(, hogy a transzferek felpérgésének
mekkora lesz a ciklikus hatasokon tulmutatd, a hosszu tavu gazdasagi ndvekedésre gyakorolt

hatasa.

19 Osszehasonlitasképpen, az 1948 és 1952 kdzotti Marshall-terv sordn az EU-s orszagok atlagosan
korulbeldl az akkori GDP 2 szazalékanak megfelel§ tdmogatast kaptak. Hazank atlagos éves
tdmogatasa ennél nagyobb, pedig a Marshall terv csupan par évig tartott, mig az uniés transzferek
kdzel 20 éve érkeznek. Forras: https://www.esm.europa.eu/speeches-and-presentations/eu-
recovery-plan-new-marshall-plan-speech-klaus-regling
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A témat az Eurdpai Kozponti Bank munkatarsaival kozos elemzésiinkben jartuk koral?®,
Vizsgaltunkban arra kerestuk a valaszt, hogy az elmult kozel 20 év adatai alapjan szignifikansnak
mondhaté-e az unids transzferek hatasa a hosszu tavu realgazdasagi felzarkdzasra, illetve van-e
olyan gazdasagi/politikai/tarsadalmi tényezd, amely jelent8s mértékben befolyasolja a transzferek
hatékonysagat. A témaban végzett korabbi kutatasok eredményei kifejezetten vegyesnek
mondhatdak, attél figgden, hogy milyen mintan és milyen médszertannal készilt az elemzés.?!
Ennek tukrében a mi eredményeinket is érdemes Ovatosan kezelni, és fontos az eredmények

robusztussagat is megvizsgalni.

Elemzésiink vizsgalt id8szaka az 1998 és 2020 kozotti évek voltak, igy feldlelve harom teljes unios
koltségvetési ciklust. Elemzésiinkben az 6sszes unids orszagot hasznaltuk, igy 28 orszag szerepel a
mintankban. A névekedési hatas pontosabb megértéséhez az uniés transzferek korét lesz(kitetttk
a kifejezetten a ndvekedést és a konvergenciat célzé strukturalis és kohéziés tamogatasokra,
valamint az El6csatlakozasi Tamogatasi Eszkdzre, és ezek hatasat néztlik az egy f6re jutd bruttd

hazai termék ndovekedésére.

A leir6 statisztikai adatok nagyrészt tdmogattak hipotézisiinket: az unids transzferek atlagos
mértéke és az EU15 orszagaihoz valé konvergencia kozott pozitiv korrelacio figyelheté meg (25.
Abra). Mar ezen az egyszer( 4brén is latszik, hogy az orszagok kozétt jelentés eltérések vannak:
Magyarorszagra példaul kimagaslé mennyiségl unids transzfer érkezett, viszont a felzarkézasunk

Uteme elmaradt a hozzank hasonldan sok tamogatast kapo orszagoktol.

25. Abra: Egy fére juté redl GDP konvergenciaja és a névekedést célz6 uniés tamogatasok

Egy fore jutd real GDP konvercengiaja és a novekedést célzé uniés tamogatasok
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Forras: OGResearch szamitas

20 Augusztin, lker, Monisso, Szilagyi, Szorfi (2024, el6készlletben): The effectiveness of EU funds -
an empirical investigation. ECB Working Paper (2024, el6készlletben).

21 4sd:
https://www.bruegel.org/sites/default/files/wp_attachments/WP_2012_14_cohesion__2_.pdf
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Regressziés elemzésunk a klasszikusnak mondhatd keresztmetszeti névekedési regresszidkra
épul, ahol a novekedést a termelési tényez6knek (munka, téke) és a termelékenységnek
tulajdonitjuk. Mivel a transzferek tébb csatornan keresztul is hathatnak, ezért a hatas elkllonitése
végett érdemes kétlépcsOs regresszidt épiteni, ahol el8szér kisz(rjuk a transzferek beruhazasra
gyakorolt hatdsat, majd a masodik lépésben a beruhazast, mint kontrollvdltoz6t mar a
transzferektél tisztitott formaban hasznaljuk. Az irodalomban megfogalmazottakhoz hasonléan
kontrollvaltozénak a termelési tényezdkon felll intézményi valtozdkat is hasznalunk. Joggal
feltételezhetjuk, hogy egy orszag intézményi minésége nem csak a termelékenységen keresztll hat
a ndvekedési potencialra, hanem az unids transzferek hatékony felhasznalasat is befolyasolhatja.
A végs6é modellspecifikacidnk?? egy olyan (keresztmetszeti és id6beli fix hatdsokat is tartalmazo)
kétlépcsds panelregresszid, ahol a termelési tényez6k és az intézményi valtozdk szerepelnek

kontrollvaltozdként.

El6zetes eredményeink alapjan elmondhatd, hogy nem tudjuk alatamasztani a transzferek
kozvetlen (feltétel nélkuli) szingifikans novekedési hatasat. Ez az eredmény a lehetséges

modellspecifikaciok széles kdrében robusztusnak mondhaté.

Az 5.3 Fuggelékben talalhaté tablazat tartalmazza a pontos regresszios eredményt, amely azt
mutatja, hogy csak olyan orszagokban pozitiv és szignifikans a transzferek ndvekedési hatasa, ahol
a korrupcié alacsony. Példaul Esztorszag esetében, ahol a korrupcié rendkiviil alacsony, a GNI 1
szazalékpontjanak megfeleld transzfer ndvekedési hatdsa 0,2 szazalék. Azonban ez a hatas egy
magas korrupciészint( orszag esetében negativ szignifikans is lehet, vagyis minden mas tényez6

valtozatlansaga mellett egy korrupt orszagban az ,,ingyenpénz” akar atok is lehet.

Regresszids eredményeink alatdmasztjak tehat az elézetes dvatossagunkat. Csupan a bearamlé
transzferek nem garantdljak a gazdasag novekedését, a tdmogatasok hatékony allokalasa és
elkdltése (vagyis a forrasok felhasznaldasanak az esetleges korrupt megfontolasoktol vald

megtisztitasa) is szikséges a vart pozitiv hatas eléréséhez.

Beruhézasok az akkumulatorgyartés tertletén?3

A kormanyzat a hosszutavu gazdasagi felzarkdzas egyik zaloganak tartja az akkumulatorgyartas
hazai felporgetését - ahogy ezt a Magyar Nemzeti Akkumulator Iparagi Stratégia 2030 cimd
dokumentumban?* kifejtik. Az elmult években - a korményzati elképzelésekkel 6sszhangban -

rendkivili mértékben megndétt az akkumulatorgyartashoz kothetd, féleg azsiai eredetl

22 A 6 specifikacio megtalalhaté részletesebben a Fliggelék 5.3 fejezetében.
23 Az elemzés nagymértékben tamaszkodik Gydrffy (2023) tanulmanyara.

24 Lasd: https://kormany.hu/dokumentumtar/nemzeti-akkumulator-iparagi-strategia-2030

41




COGResearch

mUkodotéke bearamlasa, a Koltségvetési Tanacs (2024) elemzése? szerint tobb mint 6 ezer

milliard forintnyi (a 2023-as GDP 8 szazalékanak megfelel8) kulfoldi t8ke érkezett ebbe a szektorba.

A nagyberuhazasoknak készénhet8en Magyarorszag mar most a vilag egyik legnagyobb
akkumulatorgyartéi termeléskapacitassal rendelkezd orszaga, és a tervek szerint a termelési
kapacitas csak névekedni fog. 2021-ben és 2022-ben a kulféldi mikodétéke tdbb mint 40 szazaléka
érkezett ebbe az iparagba (Gy6rffy, 2023), és tovabbi nagyberuhazasok varhatéak a terileten,
példaul a debreceni CATL gyar 3000 millidrd forintos beruhazasa. (Bar fontos megjegyezni, hogy az
MNB &ltal kézolt adatok alapjan az Azsiabol érkezé mikédétéke-bearamlas jelentésen csdkkent a

tavalyi év soran.)

Erdemes tehat jobban megvizsgalni, hogy valéban ebben a gyorsan felfuté (tavaly az ipari arbevétel
tobb mint 5 szazalékat elérd) iparagban rejlik-e a gazdasagi fellendulésink és stabil egyensulyunk

zaloga.?® A kovetkez6kben megprébaljuk elkiloniteni a kiilonb6z6 lehetséges hatdsokat.

- Fiskdlis hatds: Az akkumulatorgyartas fiskalis hatasa mérsékelt. EI6szor is a termelésbél
szarmazd bevétel a kulfoldi vallalatokat illeti, igy az allam csak kozvetett formaban, az
adobevételeken keresztll hizhat hasznot a termelésnévekedésbél. Am ezeket az adébevételeket
is ellensulyozza az, hogy a kormany jelentés pénzigyi tamogatasokat nyujtott a cégeknek azért,
hogy hazankba telepitsék a termelésiiket. 2023 elejéig tébb mint 600 millidrd forint?” (2023-as GDP
kozel 1 szazaléka) tamogatast, féként vissza nem téritendé tamogatast fizetett a kormany a
hazankba telepllé kilféldi akkumulatorgyartoknak. igy a beruhdzésok megtériilése igencsak
hosszutavu, Gy6rffy (2023) becslése szerint példaul a godi akkumulatorgyar miatt a Samsungnak

adott tamogatas kdzel 20 év alatt téril csak meg az allam szamara.

- KUilsé egyensulyi hatds. A termelés felfutadsa természetesen az export novekedését fogja
eredményezni, ezt a pozitiv kilsd egyensulyi hatast azonban szamos tényez§é tompitja. Az
akkumulatorgyartas er6sen importigényes, hiszen hazank nem rendelkezik az akkumulatorokhoz
szikséges nyersanyaggal, de egyel6re a késébbi termeléshez sziikséges energiaval sem. Emellett
a kulfoldi exportalok nyereséguket nagy valoszinlséggel kiviszik az orszagbdl, amely az els6dleges

jovedelemegyenleg romlasahoz fog vezetni. Tehat a nettd hatas a vartnal vélhet6en sokkal

25 4sd: https://www.parlament.hu/documents/d/koltsegvetesi-tanacs/a-koltsegvetesi-tanacs-
haromeves-kitekintese-a-makrogazdasag-es-a-koltsegvetes-folyamatairol

26 4sd: https://g7.hu/vallalat/20230917/tobb-mint-100-szazalekkal-no-az-akkuipar-
magyarorszagon-de-volt-ez-mar-4400-szazalek-is/

27 4sd: https://g7.hu/vallalat/20230320/64-millio-forintba-kerul-egy-akkumulatorgyari-
munkahely-a-magyar-allam-szamara/
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mérsékeltebb lesz, 6sszhangban példaul az IMF folyé fizetési mérlegre vonatkozé el8rejelzésével,

ami csak enyhe javulast feltételez a kovetkezd évekre.?®

- Redlgazdasdgi hatds: A hatas itt is mérsékeltebb lehet a vartnal. Természetesen az ipari
termelés ezen alszektora a kapacitasbdvitések hatdsara drasztikusan novekedni fog, azonban a
beruhazasi szakaszban ezt ellensulyozza majd a kapacitasok kiépitésének magas importigénye. Az
iparag hosszutava termelékenységbdvitd hatdsahoz pedig érdemes megvizsgalni, hogy
rendelkezink-e az iparaghoz szukséges kompetenciakkal, van-e komparativ el6nylnk az
akkumulatorok termelésében. Gy6rffy (2023) 6sszefoglalasa szerint ehhez a szektorhoz alapvet8en
energia, viz, fold és munkaerd szikséges. Elemzése szerint f6leg energia és viz tekintetében
egyaltalan nem er8s a magyar gazdasag, energiaszikségletink kozel 60 szazalékat most is
importaljuk. Mivel az idetelepulé gyartdk az ellatasi lanc alacsonyabb hozzaadott értéket general6
szakaszahoz tartoznak, leginkabb alacsonyan képzett munkaerdre van szikség a termeléshez.
Azonban, ahogy azt a 2.1.2 fejezetben taglaltuk, a hazai munkaerépiac igencsak feszesnek
mondhatd, az elérhetd hazai munkaerd mennyisége erésen korlatos. igy az alapvetd termelési
tényezd8k alapjan nem latszik, hogy hazanknak ebben a szektorban komparativ elénye volna, tehat
ez lenne az a szektor, ahol legjobban tudnank kamatoztatni sz(ikds munkaerénket és energiankat.
Hazankkal ellenben példaul Svédorszag (Norvégiaval és Finnorszaggal egyittmkodve) tdbb
nélkilozhetetlen inputban is kiemelkedik az eurdpai orszagok kozlil - erre épit az orszag

akkumulatorgyartasi stratégiaja is (Gy6rffy, 2023).

Végul pedig érdemes megjegyezni, hogy a szektoron bellli foglalkoztatasi korilmények??, a
termeléshez kothet6 kornyezeti és természeti kockazatok mind arnyaljdk az esetleges gazdasagi

pozitivumokat.

Osszességében tehat ennél a szektorndl is Ovatosak vagyunk a gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatban. gy mind az uniés tdmogatasok, mind az akkumulatorgyartas esetében mérsékelt

termelékenységndveld hatast varunk.

28 4sd: https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/02/02/Hungary-2022-Article-IV-
Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-529090

2 Lasd: Czirfus (2022). Akkumulatoripari fellendtlés magyarorszagon. Friedrich Ebert Stiftung.
https://library.fes.de/pdf-files/bueros/budapest/19980-20230301.pdf
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3.4 Koltségvetési folyamatok

A tavaly nyaron elfogadott koltségvetési terv szerint a kormany 2024-ben jelent8s kiigazitast
tervezett végrehajtani, amellyel elérte volna az unids 3 szazalékos koltségvetési hianycélt, a GDP

2,9 szazalékanak megfelel6 hianyt.3°

Azonban az elmult hénapokban beérkez8 makrogazdasagi adatok és koltségvetési teljesitési
szamok a tervhez képest jelentésen rosszabbak, igy nyilvanvaléva valt, hogy az el6iranyzott hiany
nem tarthatd. Marcius végétdl mar a kormanyzati kommunikacié is arrol arulkodott, hogy az idei
koltségvetés modositasra szorul. Ezzel 6sszhangban az aprilis elején publikalt EDP jelentésben az
ESA aranyos koltségvetési hianyt a kormany 2,9 szazalékrol 4,5 szazalékra moédositotta, és a
Pénzlgyminisztérium aprilisban megjelent publikaciéjaban3' is 4,5 szazalékos hianyrél ir. Azonban
a koltségvetést még nem modositotta a kormanyzat, csupan egyes beruhazasok elhalasztasarol
érkezett informacid, igy a fiskalis folyamatok elemzését a szokasosnal nagyobb bizonytalansag

ovezi.

Az egyes tételek részletes vizsgalata el6tt érdemes dsszefoglalni, hogy a makrogazdasagi kornyezet

a tavalyi koltségvetési tervben megfogalmazottakhoz képest hogyan alakult:

- A2023-as évet tekintve a redlgazdasag a tervben prognosztizaltnal rosszabbul teljesitett, a
koltségvetési terv 1,5 szazalékos ndvekedéssel szamolt, mig a GDP 1 szazalékkal csékkent.
igy a tavalyi nominalis GDP, a lassabb realnévekedés és a tervben becsiilt értékhez hasonlé
GDP deflator mellett, alacsonyabb volt a vartnal. Ezen felll, ahogy azt a 2.2 fejezetben is
kifejtettiik, voltak olyan bevételi tételek, kilénésen az AFA, amelyek nomindlis értéke
jelent8sen (esetenként akar tébb mint 10 szazalékkal) elmaradt a tervben el8iranyzott
értéktdl.

- 2024-re a koltségvetés makrogazdasagi alappalyajaban a kormany eredetileg 4 szazalékos
novekedéssel és 6 szazalékos atlagos inflacioval szamol. Mind a ketté jéval a varakozasunk

felett van, amit mar maga a kormanyzat3? is belatott.

A tavalyi tervezettnél |ényegesen alacsonyabb nominalis szamok és a tulzottan optimista
makrogazdasagi feltevések miatt fennall a veszélye annak, hogy a kéltségvetés nominalis bevételei

idén is elmaradnak a tavaly nyaron készllt koltségvetési elbiranyzattdl. Tehat csupan az eltérd

30 Ezt a becslést publikalta a Pénztgyminisztérium a tavaly decemberi konvergenciajelentésében.

31Lasd: https://kormany.hu/hirek/a-kormany-csokkenti-a-koltsegvetesi-hianyt-es-az-
allamadossagot

321 4sd: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20240411/a-675-milliard-forintos-kiigazito-csomag-
sem-lesz-eleg-de-fontos-idot-nyert-maganak-a-kormany-679953
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makrogazdasagi szamok miatt is fél6, hogy a kiadas oldal jelentés korrekcidja nélkil az idei

koltségvetés hianya nagyobb lesz a tervezettnél.

A kovetkez6kben el8szér 6sszehasonlitiuk a tavaly év kdzepén elfogadott koéltségvetési
eliranyzatot a 2023-as teljesitési szamokkal. Ezutan kitérink arra, hogy elemzésink és a
kormanyzati kommunikacioé alapjan mely tételekben varhaté a koltségvetés revizidja és becsléstink

szerint (tovabbi diszkrecionalis valtoztatas nélktl) mekkora hiany realis az idei évre.
2024-es koltségvetési terv és a 2023-as teljesités fObb tételeinek 6sszehasonlitasa:

- 2024-ben a tavalyi évhez képest bevételkiesést jelent az extraprofitadok egy részének
kivezetése. Mivel van olyan adénem (példaul a kiskereskedelmi add), ahol az adékulcsok
tovabb emelkedtek, igy az extraprofitadobdl szarmazé bevételkiesés csupan a GDP 0,3
szazaléka lesz. A GDP 0,1 szazalékanak megfelel6 bevételkiesést jelent a kdzmiadoé
eltorlése, valamint 0,2 szazalékos bevételkiesést jelent a MVM osztalékfizetésének varhato
csokkenése is. Igy a bevételcsokkentd tételek 6sszesen koriilbeliil a GDP 0,6 szazalékat
teszik ki.

- Ezen tételeket ellensulyozzak az olyan kisebb bevételnévelé tényezbk, mint a jovedéki
add emelésébdl szarmazd, a GDP 0,3 szazalékanak megfelel§ tobblet, a minimalisnak
mondhaté, GDP-aranyosan 0,1 szazalékos unios forrasbol szarmazo pluszbevétel, valamint
a koltségvetési tervben varatlanul magas, a GDP 0,4 szdzalékanak megfelelé szocialis
hozzajarulasbol valé bevételndvekedés. A tavalyi realizalt szamokhoz képest a tervben
drasztikusan nének az afabevételek is, amelyek igy a GDP 1,3 szazalékanak megfeleld
bevételndvekedést eredményeznének. Ez utébbi tétel realitasat a késébbi bekezdésekben
elemezziik. igy a bevételndveld tételek dsszesen koriilbelll a GDP 2,1 szazalékat teszik ki.

- A kormany a tavalyi teljesitett koltségvetési szamokhoz képest jelent8s
kiaddscsokkentést tervez a kormanyzati szektor mikodésében. A kormanyzati szervek
netté kiadasain és az Onkormanyzati szervek tamogatasan egylittesen a GDP 1,6
szazalékanak megfelel6 megtakaritast terveznek. Emellett jelent&s kiadascsdkkentést var
a kormany a normalizalédott energiadrak miatt csokkend rezsitdmogatason is. A
Rezsivédelmi alapra és a lakossagi rezsitamogatasra egyuttesen GDP 1,5 szazalékaval
kevesebbet tervez a kormany idén kolteni. Emellett az eredeti tervben a GDP 0,5
szazalékanak megfelel6 mértékben tervezi csokkenteni az allami beruhazasokat is a
kormany, valamint a tavalyi évnél alacsonyabb allami vagyonnal kapcsolatos kiadassal és
tarsadalombiztositasi tamogatassal szamol a terv (6sszesen a GDP 1 szazaléka). Ezen
kiadascsokkentd tételek dsszesen a GDP 4,6 szazalékat teszik ki.

- Végill a kormany koltségvetési tervében szerepelnek olyan kiaddsnévelé elemek is, mint
a GDP 0,6 szazalékara rugd honvédelmi kiadasnodvekedés, az unids beruhazasok 0,7

szazalékos novekedése, valamint a GDP 0,2 szazalékanak megfelel6 kamatkiadas-
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novekedés. Emellett, a korabbi évek gyakorlatahoz hasonléan a kormany elkilonit a GDP
1,5 szazalékanak megfeleld tartalékalapot is. Ezen kiadasnovel6 tételek 6sszesen a GDP 3

szazalékat teszik ki.

Osszességében megitélésiink szerint a kormany 2024-ben valamelyest szigoritana a koltségvetési
politikajan, féleg a koltségvetési szervek kiadasainak csékkentésén és a beruhazasok visszafogasan
keresztul. Emellett a kormany magas addbevételekkel szamolt, ami varakozasaik szerint fedezi a
magasabb honvédelmi és a megugré kamatkiadasokat. A rezsivédelmi tamogatasok csdkkenése a

tervek szerint jelent8sen enyhit majd a kormanyzat kiadas oldalan.

Szamos olyan eleme van azonban a fent elemzett koltségvetési tervnek, amelyet megitélésiink
szerint jelent6és negativ kockazat dvez, vagy a tervezettdl eltéré6 makrogazdasagi kilatasok, vagy

pedig a tovabbi beérkez8 informacidk alapjan.

- Az altalanos forgalmi adékbol szarmazé bevételek a tavalyi év soran jelentésen elmaradtak
a varttdl, 6sszesen a GDP 9,4 szazalékanak megfeleld bevétel érkezett ebbdl a tételbdl,
amely alacsonyabb a 2022-es értéknél (10,1 szazalék). A kormany idei tervében azonban
nagyobb bazisrél indul, mint a tavalyi tényadat, és jelent8s névekedéssel szamol, igy a
2023-as tényadatokhoz képest idénre 23 szazalékos nominalis ndvekedést jelez el6re. A
koltségvetés terve szerint az AFA bevételek igy elérik majd a GDP 10,6 szazalékat, amely az
elmult 10 év legmagasabb GDP-arényos bevétele lenne. Becslésunk szerint és a beérkez8
két havi tényadat tukrében ez a terv tulzottan optimista. Ugyan a kereslet élénkulésével
korrekcié varhaté a forgalmi adokban, azonban adbéemelés nélkil ez a megugras kisebb
lesz a tervezettnél. Szamitasunk szerint az AFA-bevétel a tavalyihoz képest névekedhet,
elérheti a historikus GDP aranyos atlagat (9,8 szazalék), de még ebben az esetben is a GDP
0,8 szazalékanak megfelel® bevételkiesést jelent a tervhez képest.

- A 2023-as tényadatok szamos egyéb bevétel oldali elemnél elmaradtak a kdltségvetési
tervben hasznalt viszonyitasi alaptdl, vagyis szamos tételnél tul magas nominalis bazisra
épitett a kormany. Szamitasunk szerint féleg a szocialis hozzajarulasokbdl, az extraprofit-
adbdbol és a személyi jovedelemaddbdl szarmazd bevételek esetében vannak erés negativ
kockazatok. Becslésuink szerint korulbelll a GDP 0,8 szazalékanak megfelel§ bevételkiesés
szarmazhat ezen tételekbdl.

- A kormanyzat a tavalyi tényszamokhoz képest az idei évre is jelent8s kiadascsokkentéssel
szamol a kormanyzati szerveknél. Azonban a tavalyihoz hasonléan varakozasunk szerint
ezt idén sem fogja tudni tartani a kormany, hiszen ez a kdzszolgaltatasok sulyos minéségi
romlasahoz vezetne. Becslésink szerint a kormanyzati szervek megszoritasa igy csak
kisebb mértékl lesz, amely a kdltségvetési el6iranyzathoz képest a GDP 0,7 szazalékanak

megfelel§ kiadasndvekedést okozhat.

46



COGResearch

- Emellett varakozasunk szerint a tavalyi eltérd tényadat miatt magasabb lesz az idei
nyugdijkifizetés is, amely igy a GDP 0,3 szazalékanak megfelel6 tébbletkiadast jelent a

koltségvetési tervhez képest.

Varakozasunk szerint a fenti tételek a GDP kozel 2,6 szazalékanak megfeleld hianyromlast okoznak
a koltségvetési tervhez képest. Az aprilisban bejelentett®® kdzel 675 millidrd forintos (GDP 0,8
szazaléka) beruhdzascsokkentés szikséges megszoritas, de nem lesz elég ahhoz, hogy
semlegesiteni tudja a fenti tételeket. igy becslésiink szerint, amennyiben a kormanyzat nem tesz
tovabbi kiadascsOkkentd |épéseket, a kdltségvetési hiany a GDP 5 szazaléka folott fog alakulni (26.

abra).

Az idén februarban elfogadott médositott unids koltségvetési szabalyozas3* alapjan a 3 szazalékos
hianycél és/vagy a hosszutavon a GDP 60 szazalékat meghalad6 allamaddssag a korabbiakhoz
hasonldéan kotelezettségszegési eljarast fog maga utan vonni. Azonban az Uj szabalyozas
orszagspecifikusabb és valamivel megengeddbb egyes (példaul a zOld atmenetet segitd)
beruhazasi tételek esetében. Emellett roévidtavon, 2025-2027-ben az Uj szabalyozas
engedékenyebb a hianycél elérésével és a koltségvetési szigoritassal, amennyiben az orszagnak
névekednek a kamatterhei. Tehat az unios fiskalis szabalyok idén ugyan életbe |épnek, és az idei
magyar koltségvetési terv nagy valdszinliséggel kotelezettségszegési eljarast von maga utan, de a
valamivel rugalmasabb és még csak most kérvonalaz6do szabalyok miatt varakozasunk szerint az
elkdvetkez6 néhany évben a magyar kormany nem lesz drasztikus fiskalis megszoritasra

kényszeritve.

BLasd:  https://www.portfolio.hu/gazdasag/20240411/a-675-milliard-forintos-kiigazito-csomag-
sem-lesz-eleg-de-fontos-idot-nyert-maganak-a-kormany-679953

34L4sd:  https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20240212/indulhat-az-uj-eljaras-magyarorszag-
ellen-megvan-a-dontes-az-eu-ban-az-elszamoltatasrol-668433
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26. abra: Koltségvetési hiAnymutatok az alappalya mentén (a GDP szazalékaban)
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2025-ben varakozasaink szerint a teljes koltségvetési hiany hasonldéan alakul majd, mint az idei
évben. A kormanyzat folytatja a koltségvetési kiigazitast, nem vezet be tovabbi, hianyhatassal jaré
intézkedéseket, mikézben az energiavalsag miatt meghozott atmeneti intézkedések kevéshé
terhelik tovabb a kdltségvetést. Varakozasunk szerint a kormany valamilyen formaban fenn fogja
tartani az extraprofitaddkbol szarmazd befizetések egy részét. Emellett a strukturdlis hidany
ndvekedése irdnyaba hat majd az MNB veszteségének elszamolasa is, ami becsléstnk szerint a
GDP 0,4 szazalékaval novelheti a kiadasokat 2025-ban.3> Mivel a politikai nyilatkozatok szerint a
kormanyzat csalad- és nyugdijtamogaté intézkedései, valamint az allami bérfejlesztési programok
folytatodni  fognak, és a honvédelmi kiadasok sem csokkennek, igy tovabbi
kiadascsokkentd/bevételndveld intézkedések nélkil a ciklikusan igazitott hiany csak kismértékben
tud majd javulni. Emellett el8rejelzéstink szerint a kibocsatasi rés tovabbra is negativ marad, vagyis

nem jarul hozza a koltségvetési hiany csokkenéséhez. Az addssag fokozatos atarazédasaval az

35 Ajegybanktorvény 2022 év végén elfogadott modositasa szerint a jegybanki veszteséget a kormanynak nem
egy, hanem 6t éven belll kell megtéritenie. Szamitasaink szerint 2025-ben a GDP 0,4 szazalékat, 2026-ban
pedig a GDP 0,6 szazalékat kell a koltségvetésnek az MNB veszteségének finanszirozasara forditani. Azonban
a szabalyozast dvezd vita miatt ezen kiadasi tétel kordli erds a bizonytalansag.
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allamadéssag implicit kamatkdltsége tovabbra is magasan marad, igy a GDP-aranyos
kamatkiadasok atlagosan csupan 0,5 szazalékponttal fognak csokkenni. Osszességében
elmondhat6, hogy szamitasaink szerint tovabbi kormanyzati intézkedések nélkul a koltségvetés

hidanya 2025-ben csupan a GDP 1 szazalékaval csokkenhet, és a GDP 4,2 szazaléka korul alakulhat.

2026-27-ben a konzervativ kéltségvetési politika folytatddni fog a kormanyzat m(ikodési és egyéb
kiadasainak tovabbi csdkkentésével. Ekdzben az MNB veszteségtéritési igénye némiképp tovabb
emelkedik a 2025-re becslilt 6sszeghez képest. A kibocsatas tovabbra is a potencialis szintje alatt
marad, a negativ kibocsatasi rés lassan zarédik, igy a ciklikus komponens valtozasa csupan enyhén,
évente a GDP 0,2 szazalékaval csokkenti a kdltségvetési hianyt 2026-ban és 2027-ben. Ekdzben a
GDP-aranyos kamatkiadasok becslésink szerint lassan mérséklédnek: 2026-ben a GDP 0,4
szézalékdval, 2027-ban pedig a GDP 0,2 szazalékaval csokkentik a hidnyt. igy az
eredményszemléletd hiany 2026-ben a GDP 3,6%, 2027-ban pedig 3,4% korul alakulhat.

Varakozasunk szerint tehat az ESA-szemlélet(i kltségvetési hiany az el6érejelzési horizonton tovabb
csokken, de tovabbi fiskalis megszoritas nélkil még 2027-ben is a GDP 3 szazaléka felett marad. A
feltételezett konzervativ fiskalis politika kdvetkeztében a strukturalis hiany a 2023-re becsult 6
szazalékos értékrdl 2027-ra 3 szazalékra csdkken, azaz a koltségvetés hianya elemzésink szerint a
potencialissal megegyez8 kibocsatas mellett 2,7 szazalék kozelében alakulna. A strukturalis
egyenlegre vonatkozd el6rejelzésiink 2027-ben is jelentés mértékben meghaladja az Eurdpai
Bizottsag szabalyrendszere altal a 2020-2022 k6z6tti id&szakra kitlzott 1 szazalékos célértéket (a
2023-2025 kozotti id6szakra vonatkozd célérték és a pontos unids orszagspecifikus fiskalis
iranymutatas még kidolgozas alatt van). Mivel a 2020-ban felfiggesztett uniés fiskalis szabalyok
idén Ujra életbe Iépnek, az Eurdpai Bizottsag tovabbi fiskalis megszoritast javasolhat a 3 szazalékos
hianycél eléréséhez.

A korabbi el8rejelzéstiinkh6z hasonléan a teljes id6horizonton jelent8s bevételi kockdzatot
jelentenek az EU forrasok elérhet8ségével kapcsolatos bizonytalansagok. El6rejelzéstinkben azzal
szamoltunk, hogy a kormanynak a kévetkezd évben sikertl megegyeznie az EU-val a fennmaradé
jogallamisagi kérdésekben. igy elérhetévé valnak a befagyasztott helyreallitasi alap, valamint a
2021-27-es unids koltségvetés forrasok fennmaradd részei is.3® Amennyiben nem sikerll a
feleknek megegyezni, a koltségvetés akar a GDP tobb szazalékat elérd EU forrastol eshet el idén és

az elkovetkez6 években.

36 A forrasok kozel fele, 18 millidrd eurd tovabbra se elérhetd.
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27. abra: A koltségvetési hidnyra vonatkozé elérejelzések 6sszevetése (GDP aranyaban,

szazalék)
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kdzepét tlintettik fel.

A 2024-2027 kozotti idészakra vonatkozo el6rejelzésiink a tobbi intézményhez képest magasabb
hianyt becsul (27. abra). Bar el6érejelzésiink soran a koltségvetés jelent8s korrekcidjaval szamolunk,
elemzésink szerint az eddig bejelentett kormanyzati koéltségcsokkenté/bevételndveld

intézkedések a GDP 3 szazalékanal magasabb hidnyt vetitenek elére.

3.5 Allamaddssag

Az el6rejelzési horizonton az allamaddssag ratajanak stagnalasara szamitunk: a mutaté a 2023
végén mért 73,5 szazalékrél 2027-re érdemben nem csdkken. Az adéssagrata varhatéan a GDP 74
szazalékara korul marad idén, és a GDP 73,5 szazalékat éri el 2027-ben (28. dbra). 2024-ben a
gazdasagi novekedés miatt akar nagyobb addssagcsokkenés is lehetséges lenne, azonban a
koltségvetés hidnya, az unids Helyreallitasi Alap hitelének lehivasa (GDP 3 szazaléka) vagy a
Budapest Airport tobbségi tulajdonanak tervezett megvasarlasa (GDP 2 szazaléka) mind a bruttd
dllamadéssag novelésével jarnak. gy varakozdsunk szerint az idei &llamadéssadg az EDP

jelentésben megfogalmazott 73,2 szazaléknal némiképp magasabb lesz.
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28. abra: Az allamadéssagrata alakulasa
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Ahogy azt korabban kifejtettik, a koltségvetés elsédleges egyenleg ugyan fokozatosan, de tovabb

javul: 2024 és 2025-ben még negativ, 2026-ban nulla kézeli, majd 2027-ben pozitiv értéket vesz fel

(29. dbra). Ennek megfelel6en az elsédleges egyenleg 2025-ig még noveli az addssagratat, 2027-re

viszont a kumulalt ad6ssagcsokkentd hatasa 0,5 szadzalék lesz. Az addssagratat 0sszességében

némileg mérséklik a koltségvetési hianyt nem befolydsold, dgynevezett stock-flow tételek.
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29. abra: Az allamadéssag kumulalt valtozasa 2023-hoz képest (2023 = 0)
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Megjegyzés: A dinamikus komponens a realkamat, a redlarfolyam és a redlndvekedés, azaz a makrogazdasagi tényez&k
addssagdinamikara gyakorolt sszhatasat mutatja a multban felhalmozott ad6ssagon keresztil. Az els6dleges egyenleg a
kormanyzati intézkedések és a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb tényez6k addssagratara

gyakorolt hatasat mutatja.

A redlkamat-redlarfolyam-realnévekedés harmasnak a 2024-27-es id6szakon becslésunk szerint
addssagnoveld hatdsa lesz, a GDP mintegy 0,5 szazalékanak megfelel6 mértékben. Az elmult
harom évben, féleg a magas inflacionak kdszénhetéen a dinamikus komponenseknek jelentés
adossagcsokkentd hatasa volt (14. abra). Azonban ez a trend idéntdl kezd6d6en megfordul (30.
abra). Az addssag atarazédasaval és az inflacié lassulasaval, valamint a realarfolyam korrekciojaval
mind a forintaddssagra, mind a devizaaddssagra fizetett realkamat ndveli az addssagot. Ezt csak
részben tudja majd kompenzalni a gazdasagi kilabalas. A forintra fizetett realkamat kumulalt
adossagnoveld hatasa 2027-ig a GDP mintegy 4,5 szazalékanak, a deviza-realkamat adossagnoveld
hatasa a GDP 3,1 szazalékanak felel meg. A redlndvekedés mindekdzben a GDP 8,1 szazalékanak

megfeleld mértékben csokkenti az addssagot.
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30. abra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az adéssagratara (2022=0)
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5 Fuggelék

5.1 Az alappalya fébb makrogazdasagi mutatoi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nominalis Kamatlab El6rejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 1.3 8.7 10.3 6.5 5.5 4.8 4.4
Eurozéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 3.8 4.1 3.0 2.6 2.5
Arfolyam
Nominalis arfolyam (EUR/HUF) 311 309 319 325 351 359 391 382 401 403 413 420
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.9 2.1 9.1 -2.4 5.0 0.6 2.2 1.7
Arak
Inflacids cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztdi arindex (% év/év) 0.4 2.4 2.8 33 3.3 5.1 14.5 17.6 4.3 3.4 3.2 3.0
GDP deflator (% év/év) 1.3 4.0 4.8 4.8 6.4 6.4 14.5 14.6 4.3 3.4 3.2 3.0
GDP
Redl GDP (% év/év) 2.1 4.3 5.4 4.6 -5.0 7.1 4.6 -0.9 2.7 2.6 3.0 3.0
Kibocsatasi rés (Potenciélis GDP-aranyaban, %) -0.9 0.1 1.8 2.5 -2.1 -0.2 0.5 -2.0 -1.9 -1.8 -1.3 -0.9
Fiskdlis valtozok
Koltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 2.5 2.1 2.0 7.6 7.2 6.2 6.7 5.2 4.2 3.6 3.4
Ciklikusan igazitott hiany (GDP aranyaban, %) 1.4 2.5 2.8 3.2 6.6 7.1 6.4 5.8 4.4 3.4 3.0 3.0
Allamadéssag (GDP aranyaban, szazalék) 74.9 72.1 69.1 65.3 79.3 76.7 73.9 73.5 74.1 74.1 74.0 73.5

Forras: OGResearch

5.2 A modell bemutatasa

Az elbrejelzéshez modell alapl elemzést vettink igénybe, melynek elénye, hogy a fébb
makrodkdndémiai valtozdk egyidejli és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztenciajat. A gazdasag mikddését leird dsszefliggések explicitek,
ezért konnyen beazonosithatok a magyarazé tényez6k és a hatasuk is mérhetd. A makrodkondémiai

kivetités igy értelmet nyer, a valtozasok miértjére pedig koherens torténettel valaszolhatunk.

A modell az Uj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a realvaltozékat
kdzép/hosszutavon a kindlati oldal hatarozza meg, amitél révidtavon atmeneti (tébbek kozott

keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot.

Az altalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a koltségvetési politika nemcsak révid, hanem

’

hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidaciok kulénbozé idétavu

hatasainak vizsgalata és az ehhez kapcsol6do atvaltasok értékelése. A rovid és kozéptav eltérése
miatt @ modell a Kadlman szlrdvel az id6sorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt

harom id6tavot érdemes megkulénboztetni:

e roQvidtavvagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarddtak a gazdasag nincs egyensulyban

o kozéptav: a gapek zarddtak, de a valtozdk nem a hosszatavu egyensulyi értékiknél allnak

e hosszu tav: a valtozdk bedlltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékikre

A modell egy un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk 6sszekapcsolasabdl all 6ssze, a

kettd kozotti kapcesolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgodrbe szerkezet biztositja.
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A makroblokk 4 kulcsdsszefluiggésre épul az IS gdrbére, a Phillips gbrbére, a tékepiaci egyenletre és
a monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis deficit célt kdvet, ahol
egy autoregressziv sémanak megfelel6en kozeledik a strukturalis deficitcél a hosszutavu
egyensulyi értékéhez (kdzéptavu cél azaz MTO). Ettél a szabalytdl a fiskalis politika eltérhet, ami

egy tervezett fiskalis impulzusnak felel meg (pl. nem az MTO-hoz tart a politika).

31. abra: A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozékkal

(
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57



COGResearch

5.3 Regresszios eredmények - Keretes iras

32. abra: F6 regressziés becslés masodik szintjének eredménye

PanelOLS Estimation Summary

Dep. Variable: growth  R-squared: @.2448
Estimator: PanelOLS  R-squared (Between): -9.0645
No. Observations: 587 R-squared (Within): @.3427
Date: Fri, Dec 15 2823 R-squared (Overall): 9.2203
Time: 00:48:01  Log-likelihood -1226.7
Cov, Estimator: Unadjusted
F-statistic: 34.558
Entities: 28 P-value 0.0000
Avg Obs: 20.964 Distribution: F(5,533)
Min Obs: 18.008
Max Obs: 22.000  F-statistic (robust): 34.558
P-value @.0000
Time periods: 22  Distribution: F(5,533)
Avg Obs: 26.682
Min Obs: 15.000
Max Obs: 28.000

Parameter Estimates

Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
resid gfcf 8.1359 8.8389 4.3948 8.0600 8.8752 8.1966
diff _human 8.e732 @.8788 9.9284 9.3536 -8.0817 9.2280
diff emp 0.8918 0.0824 10.822 0.0000 0.7299 1.8537
fund_gni lagged -2.5241 8.8114 -3.111@ 8.0020 -4.1188 -8.9383
fund_gni lagged:corruption_rank 8.0291 9.0114 2.5581 0.0108 9.0068 9.9515

F-test for Poolability: 14.931
P-value: ©.0000
Distribution: F(48,533)

Included effects: Entity, Time
Regressziés valtozék:

growth! Egy f6re juté GDP ndvekedés vasarlderd paritason szamitva

- Fugg6 valtozé
- Adatforras: World Bank

resid_gfcf. Transzferekt6l sz(irt GDP szazalékaban mért alldeszk6z felhalmozas

- Kontrollvaltozé
- Adatforras: World Bank

diff human* Emberi eréforras mindségének szdzalékos valtozdsa (Mindségi valtozé: legalabb

kozépiskolat végzettek aranya a 25-65 éves népesseg korében)

- Kontrollvaltoz6

- Adatforrés: Eurostat

diff emp* Foglalkoztatas névekedése
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- Kontrollvéaltozd

- Adatforras: Eurostat
'fund_GNI_lagged’: Novekedést tamogatd unio transzferek a GNI szazalékaban (1 éves eltolassal)

- F6 magyarazo valtozo

- Adatforras: European Comission

‘fund_GNI_lagged:corruption_rank‘ Novekedést tamogato unios transzferek a GNI szazalékaban és

a korrupcids indikator interakcioja

- F8 magyarazé valtozd, interkacios tag

- Adatforras: European Comission, WGl
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