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1. Vezetdi dsszefoglald

Az elmult évek gazdasagi teljesitményét tobb sulyos valsag, igy a koronavirus-jarvany és
annak lecsengését kovetben az ellatasi nehézségek, majd az orosz—ukran haboru, illetve
annak kitorését kdvetéen végbemend energiakrizis hatasai befolyasoltak. A 2024-es év az
inflacio letorését és a kulsdé egyensuly helyreallitasat kovetéen a ndvekedés beinditasanak
éve lehet. Ugyanakkor a haboruk, a blokkosodas veszélye, valamint legfontosabb kullpiacaink
gyengélkedése és versenyképességének romlasa volatilis kilsé kornyezetet teremt.

Nemzetkozi gazdasagi helyzetkép

A globalis kereskedelem stabilitasa napjainkban nem vart események kapcsan szembeslil Uj
kihivasokkal, kilondésen az olyan kritikus tengeri fojtdpontokokon, mint a Bab el-Mandeb
szoros és a Panama-csatorna: elébbi esetében az atkelést a jemeni hiszi fegyveres csoport
tdmadasai, utébbinal a rendkivili mértékli aszaly nehezitik. Ezek a fojtopontok olyan
terlileteken talalhatok, ahol mar a kisebb zavarok is nagy hatassal vannak a globalis ellatasi
lancokra. Az Uj kihivasok nemcsak a kereskedelem folytonossagat veszélyeztetik, hanem
inflaciés nyomast is generalhatnak vilagszerte, mivel a vilagkereskedelem jelentés része
ezeken a szlk keresztmetszeteken halad keresztiil. Az ilyen geopolitikai instabilitasok tehat
kodzvetlenul érintik a globalis gazdasag egészét.

A fojtépontokon jelentkezd bizonytalansagok csak tovabb erésitik azokat a deglobalizacios
trendeket, amelyeket a 2008-as pénzlgyi valsag 6ta lassuld globalizacié (slowbalizacio) néven
ismerhetlink. Az elmult évek eseményei, mint a COVID-19-pandémia és az orosz—ukran
haboru, szintén ennek a trendnek kedveznek. A folyamatot a biztonsagi megfontolasok egyre
nagyobb szerepvallalasa is erdsiti, ami arra 0sztdnzi a gazdasagi szereplbket — ugy a
kormanyzatokat, mint a vallalatokat —, hogy a globalis értéklancok helyett inkabb a
biztonsagosabb, féldrajzilag és/vagy geopolitikailag kézelebb allé alternativakat részesitsék
elényben.

Ez a trend szorosan kapcsolodik a vilagkereskedelem strukturajanak atalakulasahoz. Ahogy a
nemzetek és a vallalatok térekszenek a biztonsagosabb kereskedelmi dtvonalak és
partnerorszagok felé, a kereskedelmi blokkok egyre inkabb meghatarozéva valnak a
vilhggazdasagban. A blokkosodas hatasara az ezen tombok kozotti kereskedelmi és
befektetési intenzitas csdkken, mikdzben Uj, ugynevezett ,konnektorallamok”, mint példaul
Vietnam vagy Mexiko, kulcsfontossagu szereplékké valnak az ellatasi lancokban és jelentésen
profitalhatnak ezen szerepukbdl. Ezzel szemben Eurdpa, és kulondsen Németorszag, szamos
strukturalis kihivassal néz szembe, amelyek az energiaarak emelkedésébdl, a kritikus
nyersanyagok fligg6ségébdl és a technoldgiai lemaradasbdl erednek.

Kontinensunk gazdasagi helyzetét rontja az energiavalsag és a nyersanyagok importjanak
koncentraltsaga, amelyek kozvetlen hatast gyakorolnak az EU versenyképességeére.
Németorszag, Eurdpa gazdasagi motorja, kuléndsen sulyos helyzetben van, féként az ipari
strukturajat érinté valsagok és a kulpiacokkal — leginkabb Kinaval — kapcsolatos problémak
miatt. A német ipar gyengélkedésének hatasai nemcsak helyi szinten jelentkeznek, hanem az
egész régié gazdasagi dinamikajat is befolyasoljak, kiemelten érintve Kelet-Kézép-Eurdpat, és
ramutatnak a globalis kereskedelmi, valamint gazdasagi tendenciak 0sszetettségére.

Az Eurodpai Unié gazdasagi teljesitményét vizsgalva elmondhato, hogy minimalis novekedés
jellemezte a 2023-as évet (0,4 szazalék). Az utolsé negyedévben 6sszesitve 0,2 szazalékkal
nétt az EU GDP-je éves alapon, mig az el6z8 negyedévhez képest nem valtozott. A visegradi



orszagok kozul Szlovakia és Lengyelorszag GDP-je bévdlt a tavalyi év folyaman 1,1, illetve
0,2 szazalékkal, Csehorszagé pedig 0,5 szazalékkal mérsékl6dott. Németorszagban szintén
kismértékii visszaesés volt megfigyelhetd (0,3 szazalékos), mig az Egyesilt Allamokban
ndvekedés (2,5 szazalékos). Amig termelési oldalon orszagonként vegyes képet mutatnak az
egyes iparagak, addig felhasznalasi oldalon jellemzéen a fogyasztas mérséklédése fogta
vissza a gazdasagi ndvekedést.

Az inflaciés nyomas enyhuléseét figyelhettuk meg nemzetkozi viszonylatban 2023 soran, illetve
2024 elején. Az Egyesiilt Allamokban a mérséklédé trend 2023 elsd félévében volt lathato,
juniusban mar 3,0 szazalékot tett ki az inflacios mutaté értéke, ezt kdvetéen pedig kismértéki
emelkedés/stagnalas tortént az év végéig, valamint 2024 elején. A dragulast leginkabb az
élelmiszerek és a szolgaltatasok aranak emelkedése hajtotta, viszont az energia aranak év/év
alapu csokkenése visszafogta azt 2023-ban. Ellenben az idei év elején az Uuzemanyagok
aranak novekedése befolyasolta az inflaciot, amely mogott a geopolitikai fesziltségek,
valamint a vartnal er6sebb olajkereslet miatt emelkedd vilagpiaci olajarak alltak.

Az inflacié az Eurdpai Uniéban 2023 januarjaban még 10,0 szazalékon allt, ez decemberre
3,4 szazalékra mérséklédott. Az aremelkedés Utemének alakulasaban az élelmiszerarak
jatszottak a f6 szerepet, amelyeknek az Uteme az év eleji 20 szazalék kdzeli szintrél
5,9 szazalékra lassult. Ehhez hasonléan a kézmUdijak év eleji, két szamjegyl dragulasa a
bazishatasok nyoman szeptembertdl deflaciéba fordult. 2024 elején az inflaciés mutato értéke
tovabb mérsékl6dott az EU-ban, az dsszetételét tekintve pedig a szolgaltatasoknak mar egyre
nagyobb a szerepe az arak alakulasaban.

Tavaly szeptemberben az EKB lezarta a kamatemelési ciklusat, azonban azéta sem kezdte
meg a kamatcsokkentéseket, ez legkorabban a nyari honapokban kovetkezhet be,
koszbnhetéen az inflacidos célhoz visszatér§ pénzromlasi tUtemnek. A korabban vartnal
magasabb inflacidé, valamint a munkaerdpiac kedvez$ alakulasa nyoman a Fed elsd
kamatvagasa is fokozatosan késébbre tolodott, itt is nyaron johet el a fordulat, azonban a
jegybank kamatpolitikaja a kovetkezd években is szigorubb maradhat. A régids jegybankok
kézil a Cseh Nemzeti Bank 2023 decemberében kezdte meg kamatcsdkkentési ciklusat a
célhoz visszatérd inflacio eredményeként, mikbzben a Lengyel Nemzeti Bank a tavaly oktoberi
valasztasok 6ta nem maddositott a kamatkondicidin a kedvezd inflaciés folyamatok ellenére
sem, mig a roman jegybank esetében a tovabbra is magas inflacié indokolja a kamatok
tartasat.

Hazai gazdasagi folyamatok

Tavaly a magyar gazdasag teljesitménye 0,7 szazalékkal maradt el a 2022-es évhez képest a
szezonalisan és naptarhatassal igazitott, kiegyensulyozott adatok szerint. A 2023-as év utolsé
harom honapjaban a hazai GDP a nyers értékek alapjan éves alapon, valamint a szezonalisan
és naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan az el6z6 negyedévhez képest is stagnalt, mig
utébbi adatsor szerint éves alapon 0,5 szazalékkal ndvekedni tudott. Az egyes iparagak
helyzetét vizsgalva, az ipar és az épitdipar gyenge teljesitménye huzta vissza leginkabb a
gazdasagot, de a szolgaltaté alagazatok mintegy felében is mérséklédés volt tapasztalhato.
Ehhez a bels6 és a kulsé kereslet csokkenése egyarant nagymeértékben hozzajarult, illetve az
év végére mérseklédd magas inflacios kdrnyezet, a hitelezést visszafogd kamatszintek és az
eurdpai uniés forrasok hianya is hiitétték a gazdasagot. Ugyanakkor a 2022-es aszalyos év



alacsony bazisanak okan jelentés novekedést mutatd mezbégazdasag valamelyest
ellensulyozta a csokkenést. A felhasznalasi tételek kozil elsésorban a bruttd allbeszkdz-
felhalmozas vetette vissza a hazai gazdasagot a magas kamatkornyezet, valamint az unios
forrasok visszatartasa és a gazdasagi bizonytalansag eredményeként. De a magas inflacios
kornyezetben csokken6 realbérek és a bizonytalansag miatt a lakossag kdrében megjelent
Ovatossagi motivum a haztartasok fogyasztasaban is visszaesést indukaltak. A
kilkereskedelemben behozatali oldalon szamottevébb csdkkenés volt megfigyelhetd, de a
kilsé kereslet masodik féléves mérséklédése nyoman a kivitel volumene is csak kismértékben
emelkedett 2023-ban.

Magyarorszagon az inflacié 2023 januarjaban érte el csucspontjat, ezutan mérséklédé palyara
allt, igy atlagosan 17,6 szazalékon alakult az év soran. Az els6é félév visszafogottabb
lassulasat kdvetéen a mérséklédeés Uteme felgyorsult a masodik félévre — ezaltal decemberben
mar 5,5 szazalékot tett ki az inflacids rata. Ennek hatterében a bazishatasok mellett a
haztartasok vasarloerejének visszaesése és a forint er6sddése is meghuzodik, de jelentés
szerepet jatszottak benne a kulonb6zd kormanyzati intézkedések is.

Az inflacié alakulasaban hazankban az élelmiszerek aranak éves alapu emelkedése volt a
legmeghatarozobb a 2023-as évben. Ebben kiemelkedd szerepe volt a bazishatasok mellett a
2022-es évben tapasztalt inflatorikus hatasok athuzodasanak is a 2023-as évre. Azonban a
forint er6s6dése, az élelmiszerarak mérséklését célzé kormanyzati intézkedések, valamint a
fogyasztok vasarlderejének a visszaesése azt eredményezték, hogy az év végén mar
5 szazalék alatt alakult éves alapon az élelmiszer-inflaciés rata értéke. Ehhez hasonléan a
haztartasi energia aranak ndvekedési Uteme is fokozatosan lassult, amely atlagosan
22,1 szazalékot tett ki. A lassulast magyarazzak a bazishatasok kiarazdédasa mellett a
normalizal6dé energiaarak, a fltési szezonban tapasztalt enyhe id&jaras, valamint az
atlagfogyasztas feletti (kvazi-piaci arazasbol adodd) hatésagi arak a lakossagot
takarékoskodasra 0sztonzd hatasa. Az arak alakulasaban a jarmilzemanyagok -
bazishatasoknak is kdszdnhetd — éves atlagban vett 24,7 szazalékos aremelkedése is
meghatarozo volt.

Az idei évre fordulva tovabb mérséklédott az aremelkedés lteme hazankban, igy januar—
marciusban mar a jegybanki 2—4 szazalékos toleranciasavon belll alakult. Az 6sszetételt
tekintve ebben az id6szakban a szolgaltatasok feleltek az inflacié legnagyobb hanyadaért, ami
az élelmiszerek esetében lathatdé konszolidaltabb aremelkedésekbdl is addédik. Az inflacio
gyorsulasa iranyaba a szolgaltatasok mellett a jarmlizemanyagok hatottak a leginkabb a
jovedéki adé és az olaj aranak emelkedésébdl, valamint a forint gyengulésébdl adédoan.

A munkaerdpiac a tavalyi év soran stabil maradt, a foglalkoztatdas egy év alatt kozel
30 ezer fével 4,724 millié fére emelkedett, ami dontd részben a hazai elsédleges
munkaerdpiacon, illetve a versenyszféraban ment végbe. Tovabb fokozddott az aktivitas is,
amely a vallalatok munkaer6-keresletének enyhllése nyoman a munkanélklliségi rata
emelkedését eredményezte, 4,1 szdzalékra. Ennek kdszonhetben mérséklédott a
munkaerdhiany is: a betoéltetlen Ures allashelyek aranya 0,3 szazalékponttal, 2,4 szazalékra
csokkent. Ez a visszaesés azonban teljes egészében a versenyszektorhoz kot6dott, a
munkaeréhiany a koltségvetési szféraban tovabbra is jelentds, ott az &llashelyek
3,7 szazalékat is eléri a betoltetlen allashelyek részaranya.



A nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset tavaly 14,2 szazalékkal nétt. Ennek az uteme a
versenyszektorban volt gyorsabb, 16,2 szazalékos, mig a koltségvetésiben a fegyverpénz
okozta bazishatas kiszlirve 14 szazalékos volt az atlagos béremelkedés. A béremelkedést a
minimalbér és a garantalt bérminimum érdemi emelése, valamint a magas aremelkedésbdl
kovetkez6 inflacios varakozasok hajtottak. Az éves atlagban 17,6 szazalékos inflacié miatt
ugyanakkor ez éves szinten a realbér 2,9 szazalékos csokkenését eredményezte, és ugyan
szeptembert6l mar emelkedik a bér realértéke, a fogyasztok bizalmat az év eleji kdzel
8 szazalékos realbér-visszaesés erodalhatta.

A Magyar Nemzeti Bank az idei év elején is tovabb folytatta kamatcsdkkentési ciklusat:
januarban 75, februarban 100, majd marciusban 75 bazisponttal, 8,25 szazalékra
mérséklédott az alapkamat értéke. Ezeket a csokkentéseket az inflacios folyamatok tették
lehetbvé, januar 6ta a toleranciasavon belll alakul a pénzromlasi Gtem, ugyanakkor a nagy
jegybankok (EKB, Fed) kés6bbre tolédd kamatvagasiciklusa kedvezétlen pénzpiaci
kornyezetet teremt a tovabbi lazitasra. A jegybank ennek figyelembevételével marciustdl
kezd6déen a kamatcsokkentések Uj korszakat vetitette elére, amelynek keretében az
alapkamat az eddig tapasztaltnal varhatéan lassabb Utemben meérsékliédhet tovabb, az
elsé félév végére a 6,5—7,0 szazalékos tartomanyba.

Tavaly a jegybanki kamatcsokkentések, illetve a Dbefektetési alapokat érint6
szabalyozasvaltoztatas nyoman érdemben mérséklédtek az allampapirpiaci hozamok, azon
belll is a legfeljebb egyéves lejaratig korilbelll a felére estek az év végére, de a hosszabb
lejaratokon is jelentésebb, tdbb szazalékpontos mérséklédés tértént — igy minden lejaraton 6—
6,5 szazalék koérnyékén alakultak év végére a hozamok. Szamottevd valtozas ehhez képest
2024 els6 honapjaiban sem mutatkozott a hozamgorbét illetben. A csOkkend hozamok
ellenére jelentds kereslet allt fenn a magyar allampapirok irant, igy az AKK nem szembesiilt
finanszirozasi problémakkal sem 2023 soran, sem pedig 2024 elején. Az AKK 2024. aprilis
elején a koéltségvetés finanszirozasi igényére tekintettel megemelte éves kibocsatasi tervét,
valamint januarban ismét sor kerllt devizakétvények kibocsatasara, dollarban és eurdéban
denominalva egyarant.

Magyarorszag addéssagbesorolasat a Standard & Poor’'s BBB-bél BBB- kategoriara valtoztatta
a 2023. januar 27-i értékelésén. A Fitch 2023.januar 20-an a BBB besorolason nem
valtoztatott, viszont a kilatdsokat stabilr6l negativra moddositotta. A Moody’s mindkét
értékelésén megerdsitette a Baa2-es besorolasat és a stabil kilatasait is. Az S&P és a Fitch
sem valtoztatott év kézben a 2023-as év eleji dontésein. A hitelmindsiték értékelésiikben
egyetértettek abban, hogy 2024-ben javulni fognak az egyensulyi mutatok, és stabilizalddni
fog a gazdasag. A legfontosabb kockazati tényez6k Magyarorszag vonatkozasaban a
visszatartott unidés forrasok korlli vitdk és az energiaellatas biztonsaga. Mind a
harom hitelmindsit6 ugy értékelte, hogy a visszatartott EU-s pénzek teljes feloldasa kedvezéen
hatna a kilatasokra.

A forint arfolyama 2023 elsé felében alapvetden er8s6dott az eurdval szemben, amit a fejlett
piacokhoz viszonyitott magas kamatkulénbdzet, valamint a folyd fizetési mérlegben
bekovetkezett jelent6s javulas magyaraz. Az MNB lazitasi ciklusanak megkezdését kovetben
junius végétél a forint gyengulni kezdett, azonban a szeptember végi, 390 feletti szintje még
igy is tobb mint 2 szazalékos felértékelédést jelent az év elejéhez viszonyitva. Habar az
inflaciés nyomas enyhtilésével, a folyé fizetési mérleg vartnal kedvezébb alakulasaval, illetve



a visszatartott unios forrasok kordli vitak enyhllésével 2023 oktéberétdl kezdve ismét erésddni
kezdett a forintarfolyam, 2024 januarjatdl Ujra gyengulé trendet figyelhettiink meg, ami a
kamatkulonbozet tovabbi csokkenésébdl adddik. A régids devizak kozil a zloty er6sodott az
eurdval szemben, 2023 végéig korilbelll 7 szazalékkal, mikézben a cseh korona tébb mint 2,
a roman lej pedig 1,0 szazalékkal gyengult — ezen trendek pedig 2024 elején is fennmaradtak.

Tavaly a koltségvetés pénzforgalmi egyenlege 4 593,4 milliard forintos deficittel zart, ami
35,1 szazalékkal magasabb, mint a tervezett. Ez a kdzponti koltségvetés 4 293,3, a
tarsadalombiztositasi alapok 412,3 milliard forintos hianyabdl, valamint az elkilonitett allami
pénzalapok 112,3 milliard forintos tobbletébdl tevdédott dssze. A fébb addnemek kozil a
tarsasagi, a jovedéki, a személyi jovedelemadobdl és a szocialis hozzajarulasi adébdl
szarmazo bevételek érdemben, mig az altaldanos forgalmi adobol szarmazé Osszegek
kismértékben haladtak meg egy évvel ezelbtti teljesulésiket. A személyi jovedelemado
esetében ugyanakkor torzitja az adatot a 2022. évi szja-visszatérités. Realértéken nézve a
teljesulést, a fentiektdl eltérd kép rajzolédik ki: mig a tarsasagi adobol befolyd 6sszegek néttek,
addig a tobbi adonem esetében csOkkenés tortént 2022-h6z képest (az szja-bevételek
esetében a visszatéritéssel korrigalt adatot nézve). Ennek oka a negativ kulsé kdrnyezetnek
készonhetd, vartnal kedvezétlenebb gazdasagi teljesitmény, az elszabadult inflacié nyoman
csokkend realbérek és az dvatossagi motivum erésddése miatt visszaes6 fogyasztas, illetbleg
a jovedéki add esetében az adomérték-emelések hatdsa. Kiadasi oldalon a koltségvetési
szervek és fejezeti kezelésli el6iranyzatok kiadasai, a csaladtamogatasok, illetbleg a
tarsadalombiztositasi ellatasok raforditasai emelkedtek éves alapon. Realértéken nézve a
tarsadalombiztositasi ellatasok emelkedtek. A lakasépitési tamogatasokban lathaté
szamottevé mérséklédés oka egyrészt a 2022-ben lezarult otthonfelljitasi program, masrészt
pedig a CSOK lezarasa és a CSOK+ beharangozasa.

Erdemben megugrottak a kamatkiadasok Gigy nominalisan, mint realértéken nézve, amelynek
a hatterében a kamatkdrnyezet szigorodasa huzédik meg. Ennek eredményeképp a nettd
kamategyenleg is szamottevéen romlott tavaly. Az uniés programokhoz kéthet6 bevételek
jelentdsen meghaladtak a 2022-es szintjuket, ami a 2014—2020-as ciklus zarasahoz kothetd
els6sorban, mikdzben a kapcsolodd kiadasok kismértékl mérséklédést mutattak,
készdnhetben a kedvezbtlen gazdasagi kérnyezetnek, valamint a forrasok visszatartasanak.

A kozponti koltségvetés addssaga 2023 december végén 11,6 szazalékkal haladta meg
egy évvel korabbi szintjét, mikdzben a devizaarany 25,0 szazalékrol 26,9 szazalékra nétt. Bar
a devizaarany emelkedett a tavalyi év soran, az Allamaddssag Kezeld Kézpont 30 szazalékos
felsé korlatja alatt maradt, és tovabbra sem képvisel magas aranyt. A Kdzponti Statisztikai
Hivatal kozlése szerint — a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan — a GDP-aranyos
allamadossagrata 2023-ban 73,5 szdzalékra mérsékl6dott a megeldzd évi 73,9 szazalékos
szintjérél. Az eredményszemléletl hiany pedig a tavalyi évben a GDP 6,7 szazalékara nétt a
2022-es 6,2 szazalékrol.

Elorejelzés 2024-2027

A kuls6é kereslet gyengélkedése, elsGsorban a német gazdasag problémai, a tavalyi
masodik félévben az exporton keresztil a magyar gazdasagba is begylrizott, és ez
alapvetden irta at a korabbi varakozasokat. El6rejelzéslink szerint a gazdasagi teljesitmény
az idei évben 2,8 szazalékkal bévilhet. A névekedés f6 motorja a fogyasztas lehet az idén,



azt a gyors bérdinamika és az inflacié lassulasa nyoman koézel 7 szazalékkal emelkedd
realbérek hajthatjak. A novekedés masik komponense a beruhazasok lehetnek, itt
3,6 szazalékos novekedést varunk, amelyet a kamatok csOkkenése, valamint az unids
forrasok beérkezése tamogathat, mikbzben az allami beruhazasok atitemezése, valamint a
kilsé kereslet bizonytalansaga dvatossagra inthetik a vallalati szektor szerepl6it. Az export a
kiils6 kereslet gyengélkedése nyoman csak minimalisan emelkedhet, azt is elsésorban a
szolgaltatasexport hajthatja a koronavirus-jarvany utan ujjaéledé nemzetkdzi turizmus révén,
mikdzben az importot a fogyasztas és a beruhazasok emelkedése tamogathatja. igy az idei
évben a nettd export negativan jarulhat hozza a névekedéshez, ennek kdszénhetben a folyd
fizetési mérleg egyenlege is ismét kismértékd, a GDP 0,8 szazalékat elérd hianyba fordulhat.

A kuls6 kereslet rendez6désével a novekedés szerkezete 2025-t6l kiegyensulyozotta valhat,
a fogyasztas és a beruhazasok mellett a netté export is tAmogathatja a gazdasagi felzark6zast.
A novekedés U(teme varakozasaink szerint jovére 4,2, 2026-ban 3,8, mig 2027-ben
3,5 szazalékot tehet ki. A fogyasztast a kovetkezd években is a realbérek emelkedése
hajthatja, a bévulési utem itt jovére 4,1 szazalékra gyorsulhat, hogy aztan 2027-ig
3,3 szazalékra lassuljon. A beruhazasok ndvekedési Uteme is jévére érheti el a csucsat
4,9 szazalékon, amit a gazdasagi helyzet javulasa mellett a kamatok cstkkenése, valamint a
varhatéan beérkez6 unios forrasok is tamogatnak, de a rakévetkezd éveket is 4 szazalék
kozeli bévulés jellemezheti.

Az exportot a kilsé kereslet mellett a termére forduld beruhazasok is segitik a kovetkez6
években, itt jovére 4,8 szazalékos volumenbdvilést valdszindsitunk, amely 3,6 szazalékra
lassulhat 2027-ig. A fogyasztas, a beruhazasok és az export importigénye nyoman a behozatal
is emelkedhet a kovetkezd években, am a kivitelnél lassabb utemben, igy a nettd export
hosszabb tavon is pozitivan jarulhat hozza a ndvekedéshez. Ennek kdszénhetéen a folyd
fizetési mérleg jovére 0,3 szazalékos tobbletet mutathat és 2027-ig 2,0 szazalékra
emelkedhet.

A kovetkezd honapokban a tavalyi havi arcsdkkenések bazisba kerllésével az inflacio
kismértékben gyorsulhat, azonban év végéig is csupan 6 szazalékig, amit ismét lassulas
kévethet, igy 2025 nyarara érheti el az aremelkedési (item a jegybanki célt. Eves atlagban az
idei évre 4,7 szazalékos inflaciot valészindlsitink, ez jovére 3,8, majd 2027-ig 3,1 szazalékra
lassulhat. A zold atallas, a blokkosodas okozta ellatasilanc-problémak, valamint a
munkaerdhiany a fejlett gazdasagokban egyarant tdbbletkdltséget okoznak a vallalatok
szamara, amelyet varhatéan atharitanak majd a fogyasztékra, igy az inflacié globalisan
magasabban alakulhat, mint a koronavirus-jarvanyt megel6zéen.

A monetaris lazitasi ciklus a marciusi dontést kdvetben, a jegybank kommunikaciéja alapjan
Uj korszakba lépett, a kedvezd inflacids folyamatok ellenére a nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet
alakulasa, els6sorban a Fed kés6bbre tolodo kamatvagasai korlatozzak az MNB mozgasterét.
Ezzel egyutt a kamatcsokkentések a kovetkezé iddszakban is tovabb folytatddhatnak.
Varakozasaink szerint az idei év végéig 5,5 szazalékra mérséklédhet az alapkamat szintje,
mig 2025 végéig 4,3, 2026 végéig pedig 3,3 szazalékra. A kamatkdrnyezet tehat varhatdéan
nem tér vissza a koronavirus-jarvany elétti extrém laza allapotaba, amit a koltségeket novel6
gazdasag folyamatok (z6ld atallas, blokkosodas) indokolnak, amely az inflacié célon tartasa
érdekében szigorubb monetaris kondicidkat kdvetel meg.



A foglalkoztatottak szama a kdvetkezd években tovabb emelkedhet, amelyet a megvaldsulé
beruhazasok munkaerdigénye is tdmogathat. Jelentds munkaeré-tartalék talalhaté még a
magyar gazdasagban, elssorban a ndék, az alacsonyan képzettek, valamint a fiatalok
korében. Azonban naluk az aktivizalashoz és az elhelyezkedéshez sziukség lehet képzési
programokra is, amelyek viszont csak hosszabb tavon tudjak orvosolni a vallalatok
munkaerdigényét, igy a munkaer6hiany a kovetkez6 években is fennmaradhat. A
munkanélkiliségi rata az idei évben 4,1 szazalék lehet, ez jovére 3,8, majd 2027-ig
3,3 szazalékra csokkenhet. A munkaer6hiany, a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelése, valamint a kdzszféra folytatodo bérfejlesztései kedvezd hatast gyakorolhatnak a
bérekre. Az atlagkereset varakozasaink szerint az idén 11,8 szazalékkal néhet, majd jovére
10,7, 2027-ig pedig 8,4 szazalékra lassulhat. Vagyis a kovetkezd években is évrél évre
érdemben, 5 szazalék feletti utemben emelkedhet a bérek vasarloértéke.

A Makroném Intézet elbrejelzése alapjan 2024-ben a gazdalkodd szervezetek befizetései az
el6iranyzott teljestilést meghaladhatjak, ugyanakkor a lakossag befizetései kismértékben, mig
a fogyasztashoz kapcsolt addk jelentésen elmaradhatnak a tervektél. Ennek oka a negativ
killsé kornyezet, a lakossag ovatossagi motivumanak vartnal lassabb oldédasa és igy a
fogyasztas vartnal késébbi felfutasa, de hozzajarulnak a kilénado-moédositasok és a
gazdasagi szerepl6kkel kotott egyedi megallapodasok is. Ez utdbbiak értelmében az érintett
piaci szerepl6k az elkdvetkezendd években jelentds beruhazasokat valésitanak meg, cserébe
egyes adokat részben vagy teljesen elengednek.

Kiadasi oldalon az orszag- és varmegyebérlet bevezetése, elfogadasanak kiterjesztése, az
utazasi tamogatasok emelése, a CSOK+ elinditasa, a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelésének hatasa, a pedagogusbérek érdemi ndvelése, a versenyképességi csomag eddig
bejelentett intézkedései, a Budapest Airport varhaté megvasarlasa, illetéleg a Baross Gabor
Ujraiparositasi Program miatt felmer(il kotelezettségek emelik az allamkassza raforditasait.

Az idei év soran nem varunk sem nyugdijkorrekciot, sem nyugdijprémiumot, mivel az inflacié
varhatdéan az év elején varttdl kedvezébben alakul, mikdzben a nyugdijprémium torvenyi
feltételei nem teljestinek. Mivel nyugdijprémium fizetésére nem kerull sor, az erre eldiranyzott
Osszeg szabad forrasként rendelkezésre all majd a kdltségvetésben. A Start munkaprogram
esetében kismértékl megtakaritas varhatd, kdszonhetéen a kdzfoglalkoztatotti Iétszam
csokkenésének, azzal egyutt is, hogy a legkisebb bérek emelése nyoman ndvekedtek a
kdzfoglalkoztatotti bérek. Erdemi megtakaritast varunk ugyanakkor a kéltségvetési tartalékok
esetében, elsésorban a kedvezébb energiaarak nyoman. Bar a kamatkérnyezet az elmult
id6szakban normalizalodott, ennek hatasa csak késleltetve jelenik meg a koltségvetésben, igy
a kamatkiadasok az idén még jelentésen meghaladhatjak a 2023 decemberében kozétett
varakozasokat — ehhez jelent6s részben hozzajarul a lakossag birtokaban [évé Prémium
Magyar Allampapir-allomany utan az év elején kifizetett kamat.

A GDP-aranyos eredményszemléleti hiany igy a 2023. évi 6,7 szazalékrol az idén
4,7 szazalékra mérséklddhet. A deficithez kapcsoléddéan azonban jelentds felfelé mutaté
kockazatok azonosithatok: a gazdasagnak a negativ kilsé kérnyezet nyoman a vartnal
kedvezétlenebb teljesitménye, a geopolitikai konfliktusok miatt esetlegesen ujbél elszabaduld
energiaarak, illetéleg a lakossagi fogyasztas az elbrejelzéseknél lassabb beinduldsa mind a
hiany emelkedésének iranyaba hatnak. A GDP-aranyos bruttdé varhatéan kismértékben
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csOkken 2024-ben: a tavalyi 73,5 szazalékrdl 73,2 szazalékra. Ezen varakozasunk
dsszhangban van az Allamadéssag Kezelé Kézpont varakozasaval.

A 2025-2027-es id6szakban felllteljestlést varunk a gazdalkodd szervezetek, illetve a
lakossag befizetéseinél, valamint a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
bevételeinél, mikdzben a fogyasztashoz kapcsolt addk alulteljestilhetnek. Kiadasi oldalon az
allami kozlekedési és kbzlizemi szolgaltatasok, a lakasépitési tamogatasok, a csaladigyi és
normativ tamogatasok, illetéleg a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési eliranyzatok
kiadasai is a vartnal magasabban teljestlhetnek. Ennek hatterében a fentebb mar felsorolt
bejelentések hosszabb tavu hatasai mellett a zdld atallas nyoman jelentkezé raforditasok
hizédhatnak meg. Megtakaritast valdszindsitiink ugyanakkor minden évben a tartalékok
tekintetében, itt azonban valtozatlanul kockazatot jelent a geopolitikai helyzet.

Véarakozasaink szerint a kamatkiadasok a teljes vizsgalt id6horizonton a tervezettnél
magasabban alakulnak majd. Mindharom évben a Pénzigyminisztérium altal prognosztizalt
kismértékben magasabb inflacidval szamolunk, amely nyoman a nyugdijkiadasok
varakozasaink szerint meghaladjak majd az el6rejelzett értékiket. Prognézisunk szerint 2025-
ben és 2026-ban a gazdasagi ndvekedés meghaladja a 3,5 szazalékot, igy ezekben az
években nyugdijprémium kifizetésére is sor kerul, ellenben 2027-ben ennek torvényi feltétele
(3,5 szazaléknal magasabb ndvekedés) varakozasunk szerint nem teljesdl. A Start
munkaprogram esetében 2025-ben magasabb kiadast varunk, mint a tervezett, annak
ellenére, hogy a kdzfoglalkoztatotti Iétszam tovabb csdkkenhet.

A fentiek eredményeképpen a GDP-aranyos deficit 2025-re 3,4, 2026-ra 3,0, 2027-re pedig
2,6 szazalékra mérséklédhet, vagyis 2026-ban teljesithetjik a maastrichti 3,0 szazalékos
kritériumot el6rejelzésunk alapjan. Az &llamadodssag-rata is tovabb csdkken a vizsgalt
idéhorizonton: jovére a GDP 69,8, 2026-ban a 67,1, mig 2027-ben a 65,3 szazalékan
alakulhat. Bar a 60 szazalékos mértéket a teljes vizsgalt id6horizonton meghaladja majd a
mutato értéke, a Stabilitasi torvényben foglaltaknak eleget tesz a mérséklédés mértéke.

1.TABLAZAT: A Makroném Intézet el6rejelzésének f6bb szamai (szezonalisan
kiigazitott adatokbdl szamolva)

'GDP (volumenindex) 0,7 2,8 4,2 38 35
Inflacié (%) 17,6 47 38 32 31
‘Munkanélkilliségirata (%) 4,1 4,1 38 3.6 33
_ 4724,3 4743,6 4767,5 4794,5 4817,0



Forras: KSH, MNB, Makroném Intézet szamitas
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2. Nemzetkozi folyamatok

2.1.1. Felértékel6dik a fojtépontok szerepe

A gazdasagi kilatasokat olyan, korabban nem vart zavarok gyengithetik, amelyek elsésorban
a globalis kereskedelem tobb mint 80 szazalékat biztositd kereskedelmi hajozast érintik.t2
Foldrajzi tényez8k miatt tdbb kiemelt fojtopont talalhato a f6 kereskedelmi utvonalak mentén,
ahol a foldrajz természetes korlatok kozé kényszeriti a hajoforgalmat. A vildgon kilenc
elsédleges, kritikus jelentéségl fojtopont van: ezek lezarasa, eltorlaszolasa esetén nincs mas
életképes és célszeri alternativ megoldas. Amennyiben ezek a szakaszok elzarédnak, a teljes
utvonal jarhatatlanna valik, igy az adott fojtopontot feliigyeld hatalom képes befolyasolni a
vilagkereskedelem jelentds részét. A kilenc legfontosabb koézil 6t (a Szuezi-csatorna, a
Boszporusz, a Hormuzi-, a Malaka- és a Bab el-Mandeb szoros) geopolitikailag instabil
terlileteken talalhaté. A fojtépontokon fellépd zavarok kockazatot jelentenek a
vildaggazdasagra, kiemeltképpen az inflaciés nyomas fokozasan keresztil. Az itt jelentkezé
zavarok kedvezétlenll hatnak a globalis ellatasi lancokra és inflaciés nyomas ala helyezik a
vilaggazdasagot.

Jelenleg elsésorban a Véros-tenger délkeleti kijaratat jelentd Bab el-Mandeb tengerszorosnal
all fenn a forgalom korlatozasanak veszélye — amelynek az elzarédasa a Szuezi-csatornan
athalado forgalmat is ellehetetlenitené. Az itteni biztonsagos atkelést a Kdzel-Keletet érint6
egyre sulyosabb geopolitikai valsag akadalyozza.® Bar mar a 2000-es és a 2010-es években
is szomaliai kalézok fenyegették a térségben haj6zé tengerészeket, nekik soha nem sikerult
ugy felforgatniuk a globalis kereskedelmet, mint a jemeni huszi lazadéknak kevesebb mint
két honap alatt. A kereskedelmi hajokat érd tamadasaik miatt a szallitmanyozasi vallalatok
egyre inkabb az Afrikat a Joreménység foka felé megkeril6 utvonalat részesitik elényben.

1 https://unctad.org/publication/review-maritime-transport-2021 (2024.04.10)

2 https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/the-long-shadow-of-the-red-sea-shipping-
disruption/ (2024.04.05)

3 https://www.iasexam.com/importance-of-bab-el-mandeb-a-strategic-chokepoint/ (2024.01.15)
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1.ABRA A LEGFONTOSABB KERESKEDELMI UTVONALAK ES
FOJTOPONTJAIK, ILLETVE A LEGNAGYOBBAK RESZESEDESE A TELJES
GLOBALIS TENGERI KERESKEDELEMBOL (%)
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Iran részben felligyel egy tovabbi fojtépontot, a Perzsa-6bolt az Indiai-6ceannal dsszek6td
Hormuzi-szorost, amely az 6bdl menti olajnagyhatalmak egyetlen 6ceanra — és ezzel a
vilagkereskedelemre — nyilo kijarata. Az sszes tengeren szallitott olaj 30 szazaléka itt halad
at, igy ez a vilag legfontosabb energetikai sz(ik keresztmetszete.*® A szoros a gazai haboru
soran kiemelt jelentdséget kaphat egy esetleges irani beavatkozas esetén. A konfliktus arra
késztetheti az USA-t, hogy szigoritsa a perzsa allammal szembeni szankciokat, ami Teherant
megtorlé akcidkra dszténézheti a mar most is puskaporos horddénak szamité Hormuzi-
szorosban, ahol tavaly mindkét fél foglalt le egymastdl olajszallitdé hajokat. Az amerikaitdl
elmarado irani katonai képességek miatt valoszinl, hogy Teheran inkabb a kereskedelmi
hajozas elleni tAmadasokat folytatjia az USA-val és a szdvetségeseivel vald hagyomanyos
konfrontacid helyett.

A Panama-csatorna az 1914-es megnyitasa o6ta szintén kulcsfontossagu hajézasi utvonal,
azonban a szoros teruletén jelentkez6 egyre gyakoribb szarazsag a globalis kereskedelem
jovljére nézve veszélyt jelent. Az elmult évek csapadékhianya miatt a hajok athaladasa
lelassult, a varakozasi idejuk pedig jelentésen megnétt, ami Ujabb terhet helyez az igy is
torékeny ellatasi lancokra.

4 https://www.crisisgroup.org/trigger-list/iran-us-trigger-list/flashpoints/hormuz (2024. 04. 10.)
5 https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=61002 (2024. 04. 10.)



https://www.crisisgroup.org/trigger-list/iran-us-trigger-list/flashpoints/hormuz
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=61002

2.1.2. Folytatédik a deglobalizaciés trend

A globalizaciés folyamat a 2008-2009-es pénzigyi valsag ota lassul (ezt nevezik
slowbalizacionak) az elemz6k meglatasai alapjan. A teljes gazdasagi tevékenységen beliil a
vilagkereskedelem részaranya 2008-ban tet6zott, éppen 60 szazalékon allt, amikor az
Egyesiilt Allamokbdl kiinduld pénziigyi valsag vilagméret(i recessziét okozott. A 2010-es évek
relativ nyugalma utan a pandémia, majd az orosz—ukran haboru és a ndvekvé geopolitikai
bizonytalansagok mind hozzajarultak ahhoz, hogy a globalis GDP-hez viszonyitott globalis
kereskedelem azota sem tudott érdemben novekedésnek indulni.

Ezt a stagnalast tovabb hajtja az, hogy a gazdasagban ismét megnétt a nemzetbiztonsagi
kérdések jelentésége. Ez lassitja a vilagkereskedelem ndévekedését, mikbzben atalakitja az
értéklancokat politikai szempontok szerint: a kormanyok és a nagyvallalatok a globalis
értéklancok elényei helyett (mint a révid tava profitmaximalizalas) egyre inkabb a biztonsagot
és a rugalmassagot keresik. A geopolitikai konfliktusok eredményeképp a korabban az egész
vilagot lefed6 értéklancok elkezdtek felbomlani, amelynek a hatterében elsésorban a Nyugat
és Kina, illetve a Nyugat és Oroszorszag kozotti ellentétek kielez6dése huzddott meg, de
hozzajarult a deglobalizacids és regionalizacios folyamatok felerésodése is.

A reshoring, a nearshoring és a friendshoring harom olyan folyamat, amely jelentds
valtozasnak tekinthetd ugy a nemzetkdzi gazdasag szempontjabdl, mint geopolitikai
értelemben.” Az egyes kifejezések olyan gyakorlatokat takarnak, amelyek soran a gazdasagi
szerepldk a tevékenységeiket kiilonb6zd politikai és biztonsagi megfontolasok kévetkeztében
attelepitik egy kedvezébtlenné valt orszagbdl egy kedvezébbe. Ezt gyakran akkor is megteszik
az ellatasi lanc biztonsaga érdekében, ha az révid tavon gazdasagi veszteséggel jar.

2.1.3. A vilagkereskedelem is blokkosodik

A globalis blokkosodas folyamata egyre er6sebben kihat a vilagkereskedelemre, amelynek
lassu, 2,8 szazalékos éves bdvilése elmarad a globalis GDP 2032-ig varhato 3,1 szazalékos
éves atlagos névekedésétél.? A vildg gazdasagi bévilését igy tobbé mar nem a globalizacié
fogja hajtani. A blokkok kialakuldasanak hatasara a korabbi kereskedelmi kapcsolatok
meggyengllnek, mig a barati allamokkal kialakitott tdémbdkén belll szorosabbra fliz8dnek az
Osszekottetések. A folyamat nyertesei az olyan feltdrekvé, a nyugati blokkhoz tartozé vagy
azzal jo kapcsolatot apolo orszagok és térségek lehetnek, mint az ASEAN-régio, azon belul is
Vietham, Indonézia és Malajzia, vagy Latin-Amerikaban Brazilia és Mexiké, illetve Kelet-
Ko6zép-Eurdopa, mivel 6k tudjadk a legkedvezébb feltételeket nyujtani a friendshoring
szempontjabdl.® Minden jel arra mutat, hogy a nearshoring és a friendshoring kovetkeztében

6 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/charting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-
global-financial-crisis (2024. 04. 10.)

7 https://www.bruegel.org/event/reshoring-nearshoring-or-friend-shoring-what-future-global-supply-
chains (2024. 03. 17.)

8 https://www.bcg.com/publications/2024/jobs-national-security-and-future-of-trade (2024. 03. 28.)

9 https://www.bcg.com/publications/2023/protectionism-pandemic-war-and-future-of-trade (2024. 03.
28.)
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Ujabb FDI-hullam fogja elérni a kelet-k6zép-eurdpai régiot, csakugy, mint az 1990-es és 2000-
es években, ami Ujabb lendlletet adhat a térségbeli orszagok gazdasagi fellendiilésének.®

2.ABRA AZ ARUFORGALOM ERTEKENEK VALTOZASA A FO
KERESKEDELMI UTVONALAKON 2022 ES 2032 KOZOTT (MILLIARD
DOLLAR, 2010-ES REALERTEKEN)

Egyesiilt  %=19 Japén és
Allamok

Mexiko
KE]

Mercosur

” Afrika
Vonalak szine: a 2022-2032 kézotti éves atlagos valtozas (%)

Vonalak vastagsaga: a kereskedelem értékének valtozasa (milliard dollar)

Forras: Boston Consulting Group, UN Comtrade, Oxford Economics, IHS, WTO
A térképen jelolt kereskedelmi folyosdk a vilagkereskedelem kb. 45 szazalékaért felelnek. Az abra nem tartalmazza a szolgaltatasok kereskedelmét

*Obsl-menti Egyuttm{ikédési Tanacs (Gulf Cooperation Council, GCC)

Az évtized eddig eltelt része, valamint a jelenlegi vildiggazdasagi és geopolitikai dinamika nem
sok jelét mutatja annak, hogy a blokkosodasi folyamat visszafordulna. Ezt tikrdzi az is, hogy
a Boston Consulting Group (BCG) el6rejelzései az el6z8 évi becslésekhez képest joval
kedvezétlenebb képet festenek, kiilondsen az amerikai—kinai kapcsolat viszonylataban.! A
kovetkezd évtized vilagkereskedelmének legfontosabb trendjei azt rajzoljak ki, hogy a nyugati
és a formalddo keleti gazdasagi-politikai blokk bizonyos szintig levalik egymasrol.

Az Egyesiilt Allamok a kiesé kinai kereskedelmet észak-amerikai szabadkereskedelmi
partnereivel, Mexikéval és Kanadaval potolja, amit a regionalis gyartast tamogaté
iparpolitikaval segit el6. Az észak-amerikai régié ezzel egyfajta er6ddé valhat, amelyen belul
a kereskedelem a kovetkez6 tiz évben 466 milliard dollarral, vagyis a 2022-es volumenhez
képest kozel harmadaval né.'? Az atrendezddésbél foleg Mexikd profital, a déli szomszéd
2024 februarjaban Kinat és Kanadat egyarant megelézve az USA elsé szamu kereskedelmi
partnerévé valt® Az Egyesiilt Allamok EU-val folytatott kereskedelme is varhatoéan

10 https://www.carmignac.lu/en_GB/markets-and-outlook/flash-note/emerging-markets-looking-at-
eastern-europe-8604 (2024. 03. 28.)

11 https://www.bcg.com/publications/2023/protectionism-pandemic-war-and-future-of-trade (2024. 04.
10.)

12 https://www.brookings.edu/articles/usmca-at-3-reflecting-on-impact-and-charting-the-future/ (2024.
03. 22))

13 https://www.census.gov/foreign-trade/statistics/highlights/topyr.html (2024. 03. 22.)
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szamottevé mértékben emelkedik, a kdvetkezd tiz évben mintegy 318 milliard dollarral,
leginkabb az amerikai energiahordozok eurdpai importjanak kovetkeztében.4

Oroszorszag kereskedelmének az iranyat elsésorban a haboru és a nyugati szankciok
formaljak Gjra. Kllénésen az Eurdpaval folytatott kereskedelme esik vissza, amely 2032-re
222 milliard dollarral csokken 2022-héz képest. Az EU-val folytatott kereskedelem nagy része
a BRICS tagallamaiba iranyul at, mig Oroszorszag kereskedelme Kinaval és Indiaval 134,
illetve 26 milliard dollarral fog ndévekedni. Ugyanakkor, ahogy Kina és az USA kozoétt az
ASEAN-orszagok, ugy Oroszorszag és a Nyugat kdzott a kdzép-azsiai mosodaorszagok
jatszanak fontos kozvetité szerepet.®

A globalis arukereskedelem valtozasait négy mérészam — a kereskedelmi intenzitas, a foldrajzi
tavolsag, az importkoncentracié és a geopolitikai tavolsag — segitségével elemezte a
McKinsey, amely tanulmanyaban részletesen bemutatja a blokkosodas jelenségét. Kina,
Németorszag, az Egyesilt Kiralysag és az USA 2017 6ta egyenként 4-10 szazalékkal
csokkentették kereskedelmik geopolitikai tavolsagat — azaz egyre kevésbé kereskednek
eltér6 geopolitikai orientaciéju, nem a sajat blokkjukhoz tartozé orszagokkal. Szintén
kirajzolodik az ugynevezett 6sszekotd vagy mas néven konnektorallamok szerepe, példaul
India, az ASEAN-orszagok és Brazilia is ndvelni tudta vagy éppen megtartotta
kereskedelmének foldrajzi és geopolitikai tavolsagat. 617

A kereskedelmi atrendez6désekre és az 6sszekotd allamok tevékenységének komplexitasara
kivalé példa Vietham, amely ndvelte az USA-ba iranyulé exportjat, mikdzben elmélyitette a
Kinaval fenntartott gazdasagi kapcsolatait. Egyes medfigyel6k szerint ez az Amerikaba
iranyulé kereskedelemnek a tavol-keleti nagyhatalombdl torténé atiranyitasat jelenti,
korlatozott vietnami hozzaadott értékkel. Ezt az is bizonyitja, hogy bar az Egyesiilt Alamokba
Kinabdl érkez6 feldolgozott termékek aranya csdkkent, az importalt hozzaadott érték aranya
stabil maradt. igy Kina és az USA tovabbra is dsszekapcsolodik, de az ellatasi lancok
hosszabbak és atlathatatlanabbak lettek.8

A geopolitikailag egymastdél tavol all6é gazdasagok kozotti kereskedelem a globalis
arukereskedelem kdzel 20, mig a globalisan koncentralt arucikkek kereskedelmének kdzel
40 szazalékat teszi ki, igy ezen termékek jelentik a globalis 6sszekapcsoltsag legfontosabb
elemeit. Koncentraltnak szamitanak azok a termékek, példaul a laptopok és a vaseérc, amelyek
esetében harom vagy kevesebb gazdasag adja a globalis export legaldbb 90 szazalékat.
Raadasul minden nagyobb régié legalabb egy kritikus nyersanyag, termék vagy szolgaltatas
esetében a fogyasztasa tébb mint 25 szazalékat kizardlag importbdl tudja biztositani, ami a
kolcsonos fliggéséget és a globalis gazdasagi 6sszekapcsoltsag fenntartasat erésiti.®

14 https://fortune.com/europe/2024/01/09/europe-Ing-us-imports-russian-gas/ (2024. 03. 22.)

15 https://makronom.eu/2023/08/29/ime-az-oroszorszagra-kivetett-szankciok-nyertesei/ (2024. 03. 12.)
16 https://makronom.eu/2024/01/22/eqyre-nagyobb-szukseg-van-a-vilaggazdasagi-osszekoto-
pontokra/ (2024. 04. 10.)

17 https://www.mckinsey.com/mgi/our-research/geopolitics-and-the-geometry-of-global-trade (2024.
04. 10.)

18 https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/08/08/how-america-is-failing-to-break-up-
with-china (2024. 04. 10.)

19 https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/global-flows-the-
ties-that-bind-in-an-interconnected-world (2024. 04. 08.)
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A fejl6dd orszagok egyre nagyobb figyelmet kapnak az atszervez6dé vilaggazdasagban. Mig
2010 6ta a z6ldmez8s beruhazasok nagyjabdl 60 szazaléka a fejl6dé gazdasagokba aramlott,
napjainkban a célpontok valtozasat lathatjuk. Az elmult két évben a legnagyobb ugras
Afrikaban és Indidban tortént, mig a Kinaba és Oroszorszagba iranyulé uj kalféldi beruhazasok
a megel6zd évek atlagahoz képest mintegy 70, illetve 98 szazalékkal csokkentek. A fejl6d6
allamok, amelyek egyre tobb kuilféldi t6két tudnak bevonzani, jellemzéen pragmatikusan, a
féldrajzi és geopolitikai spektrum egészén keresik a befektetéket. Kina varhatoéan tovabbra is
ezekbe a fejl6d6é orszagokba iranyitja majd az inveszticidi nagy részét, ugyanis a 2022 és
2023 kozott kidramld befektetéseik évi 70 szazaléka Afrikat, az ASEAN-térséget, a fejl6dd
eurépai orszagokat, Kozép-Azsiat és a Kozel-Keletet célozta meg. Eurépa zdldmezés
beruhazasai szintén elkanyarodtak Kina iranyabdl, és inkabb a kontinensen belll
realizalédnak: mig a tavol-keleti orszagba iranyul6 bejelentett eurépai z6ldmezés beruhazasok
2022-2023-ban megfelezddtek a vilagjarvany elétti atlaghoz képest, az Eurépan bellli hasonld
befektetések megduplazodtak.

3.ABRA FO ARUKERESKEDELMI INDIKATOROK VALTOZASA VEZETO
GAZDASAGOKBAN

B 2017-2023 kozotti ndvekedes M 2017-2023 kozotti csokkenés

A kereskedelem
A kereskedelem altal megtett

Kereskedelmi altal megtett geopolitikai
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2.1.4. Az osszekotd allamok kapcsolhatjak ossze a
széttarté gazdasagi er6kozpontokat

Vietnam, Lengyelorszag, Mexiko, Marokko, Indonézia, valamint Magyarorszag
konnektorallamként profitalhat az ellatasi lancoknak az amerikai—kinai versengés altal okozott
atrendez6désébdl: akar csak egy épllet vagy hidszerkezet megépitésénél, Ugy a
vilaggazdasagban is kritikus szerepet jatszanak a kapcsolddasi pontok. Az, hogy az eléttliink
allo évtizedben a geopolitikai széttbredezettség mennyire érinti sulyosan a vilagot, ezeknek a
pontoknak a szilardsagan, vagyis ezen orszagok pragmatikus gazdasagpolitikai
elkotelezddésének rendithetetlenségén mulik. Az ugynevezett 6sszekété allamok az elmult
években mar bizonyitottak, ugyanis keleti és nyugati iranyaba is ndvelni tudtak a
kereskedelmuket, mikdzben a z6ldmezds beruhazasok egyik legfébb célpontjaiva valtak.

A Makroném Intézet altal korabban vizsgalt ingaallamokkal ellentétben a konnektorallamoknak
nem szikséges semlegesnek lenniiik?® — erre példa Magyarorszag és Lengyelorszag EU-,
illetve NATO-tagsaga —, mégis képesek arra, hogy vilaggazdasagi jelentéségik tulszarnyalja
a sajat gazdasagi sulyukat. A kiemelt konnektororszagok a vilag GDP-jének csak az
5 szazalékaért felelnek, ennek ellenére az oOsszes zOldmez6s beruhazas tobb mint
11 szazalékat vonzottak be 2017 6ta, dsszesen 589 milliard dollart. Ezek az orszagok a most
zajlé geopolitikai fragmentacié ellenére mindkét iranyba ndévelni tudtdk a kereskedelmi
forgalmukat és bevonzottak z6ldmezds beruhazasokat, ezaltal Kina, az USA vagy az EU
iranyaban hidat képeztek a Kelet és a Nyugat kozott.

Az 0Osszekotd allamok szerepét a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International
Settlements, BIS) tébb mint 25 ezer cég adatai alapjan készult kutatasa is alatamasztja, amely
megallapitotta, hogy az ellatasi lancok megnyultak azaltal, hogy Uj allomasok jottek létre a
Kina és az Egyesiilt Allamok kdzotti kereskedelemben.?! Ezek féleg olyan ,Nyugat-barat” vagy
a nyugati fogyasztokhoz foldrajzi szempontbdl kdzelebb fekvé orszagok, mint amilyen Vietnam
vagy Mexiké. Tehat nem arrdl van sz6, hogy az USA és Kina gazdasaga szétvalik, hanem
arrél, hogy a két orszag értéklancai mashol kapcsoldédnak 6ssze. Még ha vannak is nyertesei
a folyamatnak, a befektetési és a kereskedelmi anomalidk kedvezétlenul hatnak a globalis
ndvekedésre.

Az amerikai és a kinai blokk felé egyarant nyitott allamoknak kétféle hatassal kell szamolniuk.
Egyrészt kedvezd alkupozicioba kerulhetnek, amelyet kihasznalva mindkét taborbdl
nyerhetnek el Uj FDI-projekteket. Masrészt viszont ez a hintapolitka a beruhazok
szempontjabol bizonytalansagi tényezo6t jelent, ugyanis lehetséges, hogy az adott orszag
mindkét blokktol elszigetel6dik, vagy az egyik polus nyomasgyakorlasa miatt politikai
iranyvaltasra lesz sziiksége. Ez a bizonytalansag pedig cstkkentheti az adott allam FDI-vonzd
képességét.

20 hitps://makronomintezet.hu/analyzes/post/345 (2023. 10. 18.)
21 https://www.bis.org/publ/bisbull78.htm (2024. 04. 08.)
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2.1.5. Eurépa versenyképessége gyengiil

Eurdpa versenyképessége gyengélkedik, miutan az elmult években tébb fronton is csapasok
erték kontinensiink gazdasagat. Habar 2022—2023 telének nagy energiavalsaga véget ért, az
olcsd orosz erbforrasok kiesésével az eurdpai energiadrak tovabbra is strukturalisan
magasabbak, mint az Egyesiilt Allamokban vagy a Tavol-Keleten. Az EU raadasul egyik
fuggbéseéget cserélt fel a masikra, ugyanis vagy a haborus fesziiltségek altal terhelt Kézel-
Keletrdl, vagy az USA-bol kell importalnia kéolajat és foldgazt.??

Az energiahordozokon tul kontinensiink a kritikus nyersanyagok terén sem all jol.2® Par ilyen
er6forrast leszamitva, mint példaul a félvezet6-technoldgiaban és az integralt aramkorékben
felhasznalt hafnium, az Unié szinte minden téren Eurdpan kivilrdl érkezd, legtdbbszor
koncentralt importokra szorul. Kinabdl jon példaul a nehéz ritkaféldfém-ellatas 100 szazaléka,
mig Toérokorszag a bérimport 99, Dél-Afrika pedig a platinacsoportba tartozé fémek tébb mint
70 szazalékat biztositja. Eurdopa kritikusnyersanyag-szegényseége é€s az ebbdl kovetkezd
importkoncentraltsaga magas koltséggel és kockazattal jar, kildéndsen a jarmUiparban, vagyis
az unid6 gazdasaganak egyik legfontosabb mozgatérugdjaban. Ezen a téren pedig
kontinenslink versenyhatranyba kerllt a zold atallas jegyében végbemend elektrifikacio
hatasara a kritikus nyersanyagimportok f6 szolgaltatojaval, Kinaval szemben.?*

A jarmUipar az unios ipar ékkoveként is jellemezhetd, hiszen az eur6épai GDP 7 szazalékaért,
valamint kozvetett és kozvetlen médon kdézel 14 millio ember foglalkoztatasaért felel. Az
Eurdpai Unid huzdagazata jelentds veszéllyel szembesult, miutan a kinai elektromos
gépjarmiivek egyre nagyobb teret nyernek. Azzal, hogy egyszerre zajlik a bels§ égésli
motorokrél valé levalas és Kina villanyautokban térténd jeleskedése, elébnybe kerllt a tavol-
keleti nagyhatalom. Kina 2023-ra mar Németorszagot és Japant is megelézte a
konnylgépjarmivek exportjaban, ami egyben az eurdpai autogyartok részesedésének
csokkenését jelenti. Ehhez a folyamathoz nagymértékben hozzgjarul a Kina altal uralt
energiatarolé-ipar, valamint az eurdpai lemaradas a félvezet6iparban. Az elmult években az
eurdpai autégyartok nem fektettek ezekbe a technoldgiakba, szemben az azsiai orszaggal.
Ugyan a McKinsey tanulmanya szerint az eurdpai autoiparnak minden esélye megvan a
sikeres atallasra, ehhez viszont cselekednilk szikséges, ami megkoveteli a markak
modernizalasat, az arak leszallitasat, a fejlesztések 6sztonzését, valamint az ellenallé
képesség és az értéklancok biztonsaganak novelését is.®

A kontinens versenyképessége szamara komoly problémat jelentenek Kina szubvenciéi és a
Washington altal bevezetett Inflaciocsdkkentési torvény. Ezekre az Unid nem hajlando
vamokkal vagy hasonld protekcionista intézkedésekkel valaszolni, ezért nagy a veszélye
annak, hogy a beérkez6 olcso kinai termékek kiszoritjak az eurdpai termékeket, mint ahogyan
az tortént a napelemek piacan. Tovabba az esély arra is megvan, hogy az amerikai
inflaciécsOkkentési  torvény kedvezé feltételei a tengerentulra csabitjak az eurdpai

22 https://www.politico.eu/article/europes-risky-new-energy-reliance/ (2024. 04. 10.)

23 hitps://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/Global-South-Beyond-BRICS.html (2024. 04.
08.)

24 hitps://single-market-economy.ec.europa.eu/sectors/raw-materials/areas-specific-interest/critical-
raw-materials_en (2024. 04. 10.)

25 hitps://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/a-road-map-for-
europes-automotive-industry (2024. 04. 10.)
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vallalkozasokat, mint ahogyan azt éppen sikerult elkerlini a Northvolt esetében: a svéd
energiatarolé cég hosszas gondolkodas utan dontétt végul ugy, hogy mégis Németorszagban
épiti fel Uj gyarat. Ehhez a beruhazashoz kérilbeltl 4,5 milliard euréra lesz szikség, amelyhez
a német allam — az Eurépai Bizottsag engedélyével — 902 millié eurd tamogatast nyujt.2527 A
Bizottsag a dontését azzal indokolta, hogy a szubvencio hianyaban a Northvolt az Egyesult
Allamokban épitette volna meg az Uj lizemét, azzal viszont, hogy Németorszag mellett dontott,
az tekinthet6 az Eurdpa és USA kdzotti, a beruhazasokeért zajldé verseny elsé nagy eurdpai
gy6zelmének.

Kontinensiink a tudomanyok és a technoldgia terén is lemaradasban van Kinahoz, illetve az
Egyesiilt Allamokhoz képest. Ennek az egyik oka, hogy a harom & vildggazdasagi centrum
kozul GDP-aranyosan az Unio kolti a legkevesebbet kutatasra és fejlesztésre, ez az arany
pedig egyre csak romlik. A tdmogatasok hianya mellett megfigyelhetd, hogy kevesebb az
eurdpai technoldgiai szakértd, az aranyuk ugyanis 7 szazalékkal alacsonyabb, mint az
Egyesiilt Allamokban.? Versenytarsaink jelenleg sikeresebben iiltetik at a tudast piacképes
termékekbe, mikdzben a foldrajzi adottsagaik miatt képesek megkuzdeni a tervezettnél joval
gyorsabb zdld atallas buktatoival.

2.1.6. Az eurdépai gazdasagot lassitja Németorszag
gyengélkedése

Az eurdpai gazdasag 2023-ban csupan 0,6 szazalékkal bévult, ami részben Németorszag
gyengélkedésére vezethetd vissza. Ez volt az egyetlen a G7-allamok kdzil, amely nem
novekedett, sét, 0,3 szazalékkal zsugorodott az el6z6 évben, raadasul a német kormany a
2024-es novekedési eldrejelzését 1,3 szazalékrdl 0,2 szazalékra csokkentette.?® Ez azt jelenti,
hogy Eurépa legnagyobb gazdasaga gyakorlatilag megtorpant, és bar a teljes recessziot
elkerdli, igy is ez lesz a leglassabban béviilé nagy gazdasag 2024-ben.*°

Az Eurdépa motorjat jelentd német gazdasdag strukturalis valsagba kerlt, kiléndsen az ipar van
mélyrepulésben, miutan a mikodésének az alapjai megrendiltek. Az ukrajnai habord nyoman
az orszag elvesztette a hozzaférést az olcsé orosz energiahordozékhoz, mikézben a kinai
felvevBpiacra is egyre kevésbé szamithat. A sulyosbodd strukturadlis kihivasokra pedig
partpolitikai okok miatt nem képes valaszt adni a széttartdé gazdasagpolitika. A német
gyengélkedés Eurdpa tobbi részére is kihat, és a belpolitikai feszultségeket is kiélezi. A
nehézségek a kelet-kdzép-eurdpai regiét kaldndsen sulyosan érintik, ugyanis a német
vallalatok kdzponti részét képezik térségunk értéklancainak.

Az ipar, a német gazdasag szive az energiavalsag kovetkezményeivel nem tud megbirkozni —
az orszag ipari termelési indexe a 2017-es cslcs 6ta meredeken zuhan.®! Ennek hatasait
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pedig Eurdpa tobbi része is megérzi — kildndsen a kdzép-eurdpai régié. Németorszag jelenleg
korabbi dontéseinek a kdvetkezményeitél szenved: elsajatitotta a globalizacio jatékszabalyait
és biztonsagat az USA-tdl, az exportvezérelt ndvekedését Kinatdl, az energiaintenziv iparat
pedig Oroszorszagtol tette fliggévé.®? Mostanra azonban az utobbi két pillér megrenddilt. A
2022 nyaran kirobbané energiavalsag megbénitotta a rendkivll energiaigényes német ipart.
Az olcso orosz energia hianya — amely az orszagban a haboru kirobbanasat megelézéen az
elfogyasztott mennyiség tébb mint 50 szazalékat adta — a vallalkozasokat tevékenységuk
atszervezésére és gyarak bezarasara kényszeritette.>®* A lassuldé gazdasagi novekedés
Kinaban, amely a kézelmultig Németorszag masodik legnagyobb exportpiaca volt, pedig
visszafogta a német aruk iranti keresletet, és van ra esély, hogy ez a volumen tdbbé mar nem
is tér vissza.** A korabbi partner ipari rivalissa valt, mivel Kina most mar képes olyan
termékeket eléallitani, amelyeket korabban Eurépabdl importalt.

Az Europai Uni6 tagorszagainak 2023. évi GDP-bévulése 0,4 szazalékot tett ki a szezonalis
és naptarhatasoktdl megtisztitott adatok alapjan, mig a negyedik negyedéves GDP
0,2 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A visegradi
orszagokat vizsgalva, Szlovakia gazdasaga 2023 folyaman 1,1, Lengyelorszagé pedig
0,2 szadzalékkal novekedett, mig Csehorszagé 0,5 szazalékkal mérséklédott. A
negyedik negyedévet tekintve, Szlovakia bruttd hazai terméke 1,3, Lengyelorszagé
1,7 szazalékkal bévilt, mig Csehorszagé 0,2 szazalékkal cs6kkent. Németorszagban a tavalyi
évben —0,3 (az utolsé negyedévben -0,2 szazalék), az Egyesilt Allamokban pedig
2,5 szazalékos (a negyedik negyedévben 3,1 szazalék) volt a valtozas 2022 azonos
idészakahoz képest. A harmadik negyedévhez mérten az EU orszagainak brutté hazai
terméke Osszességében stagnalt. A visegradi allamok koziul a cseh GDP 0,2, a szlovak
0,3 szazalékkal n6tt, mig a lengyel nem valtozott. Németorszagban 0,3 szazalékkal csOkkent,
az Egyesiilt Allamokban pedig 0,8 szazalékkal ndvekedett a brutté hazai termék volumene
negyedéves alapon.
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4.ABRA AZ EUROPAI UNIO TAGORSZAGAINAK ES AZ EGYESULT
ALLAMOK GDP-JENEK VALTOZASA 2023-BAN (AZ ELOZ0 EV BAZISAN,
SZAZALEK)
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Forras: Eurostat, BEA

A GDP termelési oldalan az EU tagorszagaiban atlagosan az iparban volt a legjelentésebb
visszaesés 2023 egészében (—1,6 szazalék), azon bellil a legnagyobb sulyt képvisel6
feldolgozoipar teljesitménye 0,9 szdzalékkal mérsékl6dott. A megel6z6 évhez mérten
kismértékben bévilt az épitbipar teljesitménye (1,0 szazalék). A szolgaltaté szektorban a
kereskedelem lényegében stagnalt (0,1 szazalékkal valtozott), a tdbbi alagazat pedig
ndévekedést mutatott 2023-ban. A mezbgazdasag teljesitménye az Eurdpai Unidban
Osszesitve 2,0 szazalékkal bovult a tavalyi év soran.

A visegradi orszagok 6sszességében vegyes képet mutatnak, az egyes iparagak teljesitménye
eltér6 volt. A mez8gazdasagi termelés egyedil Lengyelorszagban csdkkent
(-0,9 szazalék) 2023-ban az egy évvel korabbihoz képest, mig az épitdipar hozzaadott értéke
csak itt és Szlovakiaban nétt (3,4, illetve 8,2 szazalékkal). Az ipar hozzéadott értéke
ugyancsak a lengyel gazdasagon kiviil (-0,7 szazalék) mindenhol pozitivan véltozott. Erdemi
novekedést Szlovakia (5,7 szazalék) ért el, Csehorszagban inkabb stagnalt az agazat
(0,1 szazalék). A szolgaltatasoknal a bévilés volt jellemzd, ugyanakkor Csehorszag és
Lengyelorszag esetében el6fordult visszaesés is egy-egy alagazatban. Mindkét gazdasagban
mérsékl6dott a kereskedelem (1,9, illetve 2,3 szazalékkal), Csehorszagban pedig a pénzigyi
tevékenység teljesitménye is csdkkent, 2,0 szazalékkal. Szlovakidban minden szolgaltatd
alagazat bévilt, a legnagyobb mértékii ndvekedés a pénzigyi, biztositasi tevékenység
(7,6 szazalék) esetén volt. A német gazdasagban a szolgaltatasi alagazatok teljesitménye a
visegradi orszagokéhoz hasonlo6 képet mutatott: jelentésebb mérsékiédés a kereskedelemben
(1,0 sz4zalék), mig érdemi bdévilés az informacid, kommunikacio (2,6 szazalék) agazatban
volt. Az ipart és az épitdipart egyarant lassulas jellemezte (1,8, illetve 0,2 szazalék). Az ipar,



azon belul is féként a feldolgozoipar esetén elsGsorban strukturalis problémak, az
energiavalsag, valamint a kereslet mérséklédése indukalta a csokkenést.

Felhasznalasi oldalrol az Eurdpai Unié orszagaiban a végsd fogyasztas volumene
0,5 szazalékkal ndvekedett 2023-ban az el6z6 évhez képest, a bruttd alléeszkodz-felhalmozas
pedig 1,2 szazalékkal bdvilt. Az unidés allamok kilkereskedelmét tekintve, az aruk és
szolgaltatasok exportja 0,5, az importja 1,8 szazalékkal mérsékl6détt a tavalyi év folyaman. A
haztartasok fogyasztasi kiadasa mindharom visegradi orszagban csdkkent: Csehorszagban
3,2, Lengyelorszagban 1,0, Szlovakiaban pedig 2,5 szazalékkal. A bruttd alléeszkoz-
felhalmozas pedig 3,0, 8,4, illetve 9,6 szazalékkal nétt. A cseh gazdasag aru- és
szolgaltatasexportja 2,8 szazalékkal boviilt, az importja pedig 0,7 szazalékkal mérséklédott, a
lengyelek esetében az export 1,9, az import 8,3 szazalékkal csokkent, Szlovakia pedig 1,3,
illetve 7,4 szazalékos visszaesés tapasztalt. A fogyasztas és az import mérséklédéséhez a
visegradi allamokban is féként az inflaci6 nyoman visszaes® realkeresetek és az igy
mérséklédd kereslet vezettek. Tovabba, akarcsak a német gazdasag esetén, Szlovakia
kapcsan is felmertlnek szerkezeti problémak, amelyek hatraltatjadk az orszag gazdasagat,
ugymint az alacsony munkatermelékenység és az iparnak — kuléndsen a jarmigyartasnak —,
ezzel egyutt pedig a kulfoldi mikoédétékének valo kitettség.

A német gazdasagban is visszaesést mutatnak az egyes felhasznalasi tételek: a haztartasok
fogyasztasi kiadasa —0,8, a brutté alléeszkoz-felhalmozas 0,7, az export —2,2, mig az import
—3,4 szazalékkal valtozott 2023-ban éves alapon. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a brutté
hazai termék felhasznalasi tételei kdzll a haztartasok fogyasztasa 2,2 szazalékkal béviilt, a
brutté felhalmozas 1,2 szazalékkal esett vissza, az export értéke 2,7, az importé pedig —
1,6 szazalékkal valtozott az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

Nemzetkozi 6sszevetésben fokozatosan kedvezébbé valo inflaciés kdrnyezetet figyelhettlink
meg a 2023-as év soran, azaz a 2021-ben indult inflatorikus idészak normalizalédni latszik. Az
Egyesiilt Allamokban a szezonalis kiigazitas nélkiili fogyasztdiar-index (CPI-U) a 2023. januari
6,4 szazalékot kovetben juniusban mar 3,0 szazalékot tett ki, mig decemberben
3,4 szazalékon alakult — ezzel atlagosan 4,5 szazalékkal ndvekedtek a fogyasztoi arak a 2023-
ban. A dragulast az élelmiszerek aranak 7,2 szazalékos emelkedése hajtotta, de
jelentésebben, 6,7 szazalékkal nétt éves alapon a szolgaltatasok ara is. Visszafogta azonban
az inflacios mutatdé mértékét az energia aranak éves alapon torténd, 5,3 szazalékos
mérséklédése — ezen belll egyedil az aram ara emelkedett, atlagosan 7,5 szazalékkal. A
2024-es évre fordulva nem lathato jelentésebb véltozés az inflacié alakulasaban, a januari
3,1 szazalékot kovetben februarban 3,2 szazalékon allt a mutatd értéke, havi alapon az év
masodik hénapjaban a benzin aranak tekintetében tapasztalhato jelentésebb, 3,6 szazalékos
novekedés — amit egy oktéber ota tartd, hé/hd alapu mérséklédés eldzott meg. Az
Uzemanyagarak januarrdl februarra torténd dragulasat elsésorban a vilagpiaci olajarak
emelkedése magyarazza.

A Brent kbéolaj vilagpiaci ara 2023 elejétél augusztus végéig jellemzden a horddnként
80-85 dollaros savban mozgott, leszamitva egy révidebb idészakot marciusban, illetve egy
hosszabbat junius—juliusban, amikor a 75 dollaros szinteken alakult az ar. Azonban az OPEC+



aprilisi és juniusi kitermeléscsdkkentése egyre inkabb éreztette hatasat az olajkinalat
szlkullése révén, ezt pedig tovabb tetézte Szaud-Arabia és Oroszorszag szeptember elgji
bejelentése, miszerint meghosszabbitottak az onkéntes kitermelésmérséklésiiket. Ez mar
szeptemberben a hordénként 90 dollaros szint folé IOkte az olajarat. Oktdber végéig tartésan
nem is tudott elszakadni ettél a szinttdl és ez ala kertini, ebben pedig szerepet jatszott a Gazai
Ovezetet érintd konfliktus oktdber 7-i kirobbanasa, illetve annak kiterjedésének kockazata az
Ovezeten Kkivilre. Emellett novelték a kockazatokat a vords-tengeri szallitasi utvonalakat
illetéen a jemeni huszi lazadok olajtankerek elleni — kezdetben kevésbé intenziv — tamadasai.
Novembert6l mindezek ellenére mérséklédé trend vette kezdetét a Brent kbolaj vilagpiaci arat
tekintve, ami decemberben atlagosan 80 dollar alatti hordonkénti arat eredményezett. Ennek
hatterében a nem OPEC-tag olajexportalé allamok kitermelésének felfutasa mellett a globalis
olajkereslet sz(ikilése all, amely elsésorban az eurdpai orszagok vartnal lassabb gazdasagi
ndvekedéséhez kothetd. Mindez kihatassal volt az olajarak 2024 eleji alakulasara is, aminek
készonhetéen januarban még atlagosan 79 dollar kérdli hordénkénti arat lathattunk a Brent
esetében. A honap végétél azonban dragult az olaj, és februarban mar atlagosan kozel
82 dollart tett ki horddnként az ara — marcius kézepére pedig elérte a 85 dollart is. A ndvekvd
trend mogott elsésorban a kinalatot, illetve az arra vonatkozé varakozasokat kedvezétlendl
befolyasold geopolitikai kockazatok/események huzdédnak meg, azon belll is az olajtankerek
elleni rendszeres huszi tamadasok a Vorés-tengeren, illetve az orosz olajfinomiték elleni ukran
dréntamadasok. De fontos hozzatenni, hogy az év elején az olajkereslet is a vartnal valamivel
erdsebben alakult, ez pedig szintén az arak névekedésének iranyaba hatott.

Az Eurdpai Unid esetében a harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) értéke 2023 soran
csOkkend trendet mutatott, az éves alapu indexben egyedil decemberben lathaté a trend
atmeneti megtérése. Az inflaci6 az EU-ban januarban még 10,0 szazalékon allt, ez
decemberre 3,4 szazalékra mérsékl6dott, igy atlagosan 6,4 szazalékot tett ki 2023-ban. Az
aremelkedési Utem alakulasaban az élelmiszer-dragulas jatszotta a f6 szerepet az EU-ban. Az
év elején még 20 szazalékot kdzelité aremelkedést figyelhettink meg az élelmiszerek piacan,
marciust kdvetbéen azonban fokozatosan hagyott alabb az arnyomas, igy decemberben mar
csak 5,9 szazalékos névekedés volt lathaté. A kdzmdidijakat tekintve is hasonléan jelentés a
kilonbség az els6 és a masodik félév tekintetében: mig az év elsd két hénapjaban még két
szamjegyl dragulas volt, addig szeptembert§l kezdédéen mar deflaciés folyamatokat
lathattunk, jelent6s mértékben a bazishatasoknak koszdnhetéen. A 2023 végén lathato
folyamatok 2024 elején is folytatdédtak, ennek eredményeként a harmonizalt fogyasztoéiar-index
januarban 3,1, februarban pedig 2,8 szazalékon alakult az Eurdpai Unioban. Az aremelkedés
Utemét azonban mar egyre inkabb a szolgaltatasok fitik.

Az EU-ban 2023-ban hazankban volt medfigyelheté a legmagasabb atlagos inflacié, amit a
visegradi orszagok kovettek 10, valamint Romania és a balti allamok 9 szazalék feletti
értékekkel. Az év végére azonban enyhllt a dragulas Uteme hazankban, igy decemberben
mar 5 orszagban (V3, Romania, Ausztria) is magasabb volt az inflaciés mutatéd értéke. Az idei
év els6 két honapja alapjan pedig Romanidban emelkednek a leginkabb a fogyasztoi arak,
7,2 szazalékkal, ezt kdveti Horvatorszag és Esztorszég 4,8 és 4,7 szazalékos értékkel.



5.ABRA A FOGYASZTOIAR-INDEX AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKAHOZ
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Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok, Makronom Intézet szamitas

A V3-ak esetében a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan 2023 februarjaban tet6zott az
inflaciés mutatd, 16,8 szazalékon. Ezt kdévetben mérséklédé trend kezdddott, amelynek
eredményeként decemberben mar 6,3 szazalékot tett ki az aremelkedési iitem. igy atlagosan
a V3-ak esetében a 2023-ban 11,0 szazalékos inflacio volt megfigyelhet6. Ezen belll is a
legmagasabb érték Lengyelorszagnal volt lathatd, ahol a mutatd értéke februarban
18,4 szazalékon tet6zott, illetve atlagosan az év egészében 11,6 szdzalékon alakult. Az
inflaciét leginkabb a legnagyobb sulya termék-, illetve szolgaltatdscsoport hajtotta: az
élelmiszerek és alkoholmentes italok ara atlagosan 15,1, mig a lakasszolgaltatas, viz, villamos
energia, gaz és egyéb tuzeldanyagok ara atlagosan 14,3 szazalékkal emelkedett 2023-ban az
el6zd évhez képest. Csehorszagban a 2023-as év elsd honapjaban teté6zott az inflacio,
17,5 szazalékon, ezt kdvetden vette kezdetét egy csdkkend trend, amely egyeduil oktdberben
tort meg atmenetileg a bazishatasok eredményeként. A dragulas az év végére 6,9 szazalékra
lassult, igy atlagosan 10,8 szazalékkal néttek az arak 2022-h6z viszonyitva. Az arak
emelkedésében a lakasszolgaltatas, viz, vilamos energia, gaz és egyéb tuzelbéanyagok
jatszottak a f6 szerepet 16,9 szazalékos arndvekedésikkel, ezeket kdvette a vendéglatas és
szallashely-szolgaltatas aranak 14,6 szazalékos emelkedése. Az élelmiszerek és
alkoholmentes italok dragulasa is hajtotta az inflaciot, azonban elsésorban az elsé félévben, a
masodikban mar atlag alatti ndvekedés figyelhetdé meg, sét, decemberben mar deflacios
folyamatok zajlottak ebben a termékcsoportban éves alapon. Szlovakiaban 2023 februarjaban
15,4 szazalékon tet6zott az aremelkedési Utem, ezt kovetdben fokozatosan mérsékl6dott,
ennek eredményeként decemberben mar 5,9 szazalékot tett ki a pénzromlas. Eves atlagban
10,7 szazalékon alakult az inflaci6 mértéke, amelynek alakulasaban kiemelkedett az
élelmiszerek és alkoholmentes italok aranak 17,8 szazalékos ndvekedése. Atlag felett alakult
emellett a vendéglatas és szallashely-szolgaltatas 14,6, illetve az oktatas 12,9 szazalékos
dragulasa.



Az idei évre fordulva tovabb mérsékl6dott az inflacié a V3-ak esetében is: a januar—februari
idészakban Csehorszagban atlagosan 2,2, Lengyelorszagban 3,3, Szlovakiaban pedig
3,7 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak. Utdbbi esetében az arak emelkedése iranyaba hatott
az alkoholos italok és dohanytermékek 9,6 szazalékos dragulasa, azonban fékezte azt a
lakasszolgaltatas, viz, villamos energia, gaz és egyéb tlzelbanyagok aranak stagnalasa.
Csehorszagban jelentésen lassitotta az aremelkedési Utemet az élelmiszerek és
alkoholmentes italok piacan decemberben kezdddoétt deflacié feler6sddése, ami az év elsd
két hénapjaban mar 4,3 szazalékot tett ki. Lengyelorszag esetében pedig a kdzlekedés aranak
4.5 szazalékos csdkkenése fogta vissza az inflaciét ebben az idészakban.

Az Eurépai Kozponti Bank tavaly szeptemberben emelte utoljara irdanyadé ratajat,
4,5 szazalékra, amellyel le is zarta a kamatemelési ciklusat, azt hangsulyozva, hogy a kamatok
hosszabb tavu szinten tartasa biztositja az inflacié jegybanki célhoz vald visszatérését. A
jegybanki kommunikacié a marciusi Uléséig nem is valtozott ezen a téren, mikbzben az inflacio
a korabban vartnal gyorsabb Gtemben lassult. Ezzel egytt a jegybank kiemelte, hogy a belfoldi
arnyomas valtozatlanul erés, kdszonhetéen elsésorban a gyors béremelkedésnek, mikozben
a pénzpiaci kondiciok szigortuak, ami a kereslet visszafogasan keresztil segiti az inflacio
letorését. Az EKB emellett tovabb folytatta az eszkdzvasarlasi programjanak (APP) keretében
vasarolt értékpapir-allomany leépitését azaltal, hogy a lejaré kdtvényeket nem ujitottak meg.
A Kkoronavirus-jarvany kezelésére létrehozott PEPP program keretében vasarolt
kétvényallomany szintjét ellenben fenntartotta, ugyanakkor az idei masodik félévtdl kezdédéen
havi 7,5 milliard eur6é érték felett fogja csak megujitani a kétvényallomanyt, mig 2025-tél
egyaltalan nem fekteti be Gjra a lejard kdétvényekbdl befolyd dsszeget. Ez tehat a piaci likviditas
szlkitése révén monetaris szigoritasnak tekinthet6. Az EKB marciusi elbrejelzése szerint az
inflacio az idén 2,3, joévére 2,0, mig 2026-ban 1,9 szazalékot tehet ki, annak mértéke mar az
idei masodik félévben visszatérhet a jegybank 2 szazalékos céljara. Az eurézdéna ndvekedési
kilatasai ellenben nem ennyire kedvezék: a tavalyi 0,5 szazalékos bévulést az idén csupan
0,6 szazalékos kovetheti, és ez 2026-ig is csak 1,6 szazalékig gyorsulhat.

A marciusi Ulésén sem kezdte meg kamatcsdkkentési ciklusat a Federal Reserve, igy az
alapkamat tovabbra is az 5,25-5,5 szazalékos savban all az USA-ban. A Fed értékelése
szerint a gazdasagi aktivitds visszafogott (temben tovabb fokozddott, mikézben nétt a
foglalkoztatas és a munkanélkuliségi rata is alacsony maradt. Mérsékldédott az inflacio dteme
is, azonban nem érte még el a jegybanki célt. A varhatdé kamatpalyardl viszont a marciusi ulés
keretében sem kozolt érdemi iranymutatast a Fed, ugyanakkor kozleménylkben is
hangsulyoztak, hogy tovabbi adatokra varnak, ami bizonyitja, hogy az inflacié fenntarthatéan
kozelit a 2 szazalékos célhoz. Nem valtozott a dontéshozdk kamatvarakozasa december éta:
a dot-plot alapjan az idén 3 kamatvagas johet, amelyet jov6re és 2026-ban is
3—-4 kamatvagas kévethet. Azonban a dontéshozok altal egyensulyinak tekintett,
2,5 szazalékos kamatszintet csak 2026 utan érheti el a Fed. Jerome Powell a kamatdontést
kovetOen tartott sajtotajekoztaton sem adott egyértelmi utalast arra vonatkozéan, hogy mikor
kezdddhet meg a lazitas, viszont annak hangsulyozasa, hogy tovabbi informacidkra varnak az
inflacié alakulasat illetéen, inkabb a juliusi dontésre utal, szemben a korabban vart juniusival.
Ezzel egyutt is, alapvetden az elbre jelzettnél lazabb hangnemet Utétt meg a sajtotajékoztato,



az elmult hénapokban tapasztalt, a varthal magasabb inflacionak nem tulajdonitanak
kilénésebb fontossagot. A kamatdéntéssel parhuzamosan kiadott legfrissebb jegybanki
el6rejelzés szerint az USA gazdasaga az idén 2,1 szazalékkal néhet, mig decemberben még
csak 1,4 szazalékot prognosztizaltak. A Fed varakozasai szerint 2025-ben és 2026-ban is
2,0 szazalékkal bévilhet az Egyesult Allamok gazdasaga, mikdzben az inflacié idén 2,4,
jovére 2,2, 2026-ban pedig 2,0 szazalékot tehet ki.

Tavaly decemberben megkezdte a kamatcsdkkentési ciklusat a cseh jegybank is egy
25 bazispontos csokkentéssel, amelyet idén a februari és a marciusi Ulésen is egy-egy
50 bazispontos kamatvagas kovetett, igy az alapkamat 5,75 szazalékra mérséklédott. A
kamatmérséklés Gitemének a ndvelését az tette lehetdvé, hogy az idei év elejére a cseh inflacio
elérte a jegybank 2 szazalékos céljat. Ugyanakkor kézleményében a jegybank kiemelte, hogy
a kovetkez6 id6szakban a toleranciasav felsé széle kdzelébe emelkedhet az inflacids rata, igy
tovabbra is szlikség van a szigoru kamatkondiciok fenntartasara és a kamatcsokkentések
ovatos Utem( végrehajtasara. A jegybank legfrissebb elérejelzése szerint a cseh inflacié a
tavalyi 10,7 szazalék utan az idén 2,6, jovére pedig 2,0 szazalék lehet. Ezzel egyidejlleg a
gazdasag teljesitménye a tavalyi zsugorodas utan 2024-ben 0,6, 2025-ben pedig
2,4 szazalékkal bévulhet.

A lengyel nemzeti bank a tavalyi oktdberi valasztas 6ta nem maodositott az iranyadé ratain, igy
az alapkamat Lengyelorszagban 5,75 szazalék. A legutdbbi, aprilis elején tartott kamatdontd
ulést kovetden kiadott kommentarban kiemelték, hogy a dezinflacié tovabb folytatédott a
gazdasagban, amelyet a koltségoldali nyomas enyhulése okozott a termel6i arak csokkenése
nyoman, illetve ehhez a visszafogott gazdasagi aktivitas is hozzajarult. Az el6zetes adatok
alapjan marciusban a lengyel inflacio 1,9 szazalékra lassult a februari 2,8 szazalékrol
els6sorban az élelmiszerarak alakulasanak koszonhetben, de az egyéb termékek és a
szolgaltatasok esetében is meérséklodés kovetkezett be, mikdzben az energiaarak
kismértékben gyorsabban néttek. Az inflacié lassulasat tAmogatja a zloty felértékelédése is,
amely megitélésuk szerint 6sszhangban van a gazdasag fundamentumaival, mikbzben abban
inkabb Lengyelorszag nemzetkdzi megitélése, illetve a szigoru monetaris politika, a
kamatcsOkkentések elmaradasa jatszanak szerepet. A jegybank a kamatok tartasat a
bizonytalansaggal magyarazza, amelyet a fiskalis és a szabalyozdi politika arakra gyakorolt
varhaté hatasaval, a gazdasagi aktivitas fokozédasaval, valamint a munkaerépiaci helyzettel
indokol. A jegybank legfrissebb varakozasai szerint az inflacié idén 3,0, jévére 3,4, 2026-ban
pedig 2,9 szazalékot tehet ki, mikdzben az idei 3,5 szazalékos bévulést 2025-ben 4,2, 2026-
ban pedig 3,3 szazalékos kdvetheti.

A roman nemzeti bank még nem kezdte meg a kamatcsokkentési ciklusat, ebben a tovabbra
is magas inflacié jatszik szerepet. Februarban is még 7,2 szdzalékon allt az aremelkedési
utem, amely gyorsabb, mint a decemberi 6,6 szazalék. Ebben az elektromos energia ara
mellett az Uzemanyagarak és a dohanytermékek draguldsa jatszotta a legfébb szerepet a
jovedékiado-emelések nyoman. A jegybank emellett a bizonytalansaggal és a kockazatokkal
indokolja a kamatszintek tartasat, amely az orosz—ukran haborubdl, a kozel-keleti
konfliktusbdl, a német gazdasag kilatasaibdl, az unidés forrasok felhasznalasabol és a
meghatarozott mérfoldkovek teljesitésébdl kovetkezik. A nemzeti bank februari inflacios
jelentése szerint az idén 5,4, jovére pedig 3,7 szazalékkal emelkedhetnek az arak
Romaniaban, a toleranciasavba csak a jov6 év végén térhet vissza a pénzromlas tUteme.



3. Hazai folyamatok

A tavalyi év utolsé negyedévében éves alapon a nyers adatok szerint a magyar gazdasag
teljesitménye stagnalt, a szezonalisan, illetve naptarhatassal megtisztitott és kiegyensulyozott
becslés alapjan pedig 0,5 szazalékkal bévilt. Az év egészében a nyers adatok szerint —
0,9 szazalékkal valtozott a hazai GDP, az igazitott adatok alapjan pedig 0,7 szazalékos volt a
mérséklédés. Negyedéves alapon az év utolsé harom honapjaban szintén nem valtozott a
brutté hazai termék volumene.

A magyar GDP termelési oldalan az egyes agazatok teljesitménye igen vegyes képet mutatott
2023 utols6 harom hénapjaban és éves szinten egyarant: a nemzetgazdasagi agak mintegy
fele még a visszaesést erdsitette, mig a masik fele mar ndévekedni tudott, igy eredményezve
Osszességében a stagnalast, illetve a mérséklédést. A negyedik negyedévben legnagyobb
mértékben (1,1 szazalékponttal) az ipar fogta vissza a gazdasagi teljesitményt,
6,3 szazalékkal csOkkent az agazat hozzaadott értéke. Ezen belll a legnagyobb sulyu
feldolgozoipari termelés volumene szintén 6,3 szazalékkal mérsékl6dott az év utolso
harom hénapjaban, a brutté hazai termékhez valé hozzajarulasa —0,9 szazalékpont volt. A
tavalyi év egészében 5,1 szazalékkal multa alul az egy évvel korabbi értékét az ipar
teliesitménye, 1,0 szazalékponttal huzva vissza az éves GDP valtozasat. A csokkenést az év
elsd felében elsGsorban a belsd kereslet visszaesése indukalta, majd a masodik félévtél ezt a
kilsé keresletben kezd6dd mérséklédés is tamogatta. Tavaly 4,0 szazalékos visszaeseés
mutatkozott a feldolgozdiparban, ami 0,7 szazalékponttal jarult hozza a GDP
mérsékléddésehez. Az egyes alagak kdzll elsésorban a féként exportra termeld jarmiigyartas
és a villamos berendezések gyartdsa mérsékelte az ipar visszaesését, am a tdbbi tertleten
csokkenés volt megfigyelheté.

Ezzel szemben a mez6gazdasag ellensulyozta a legnagyobb aranyban a GDP zsugorodasat,
2,4 szazalékponttal huzva felfelé a negyedéves indexet. Az agazat termelése 80,9 szazalékkal
béviilt a negyedik negyedévben az el6zé év azonos idészakahoz képest. Eves szinten az
agazat novekedési hozzajarulasa 2,1 szazalékpont volt, a termelés volumene pedig
68,7 szazalékkal ndvekedett. A mez6gazdasag jelentds bdvilésének oka a 2022-es aszalyos
év alacsony bazisa, illetve a 2023-as kedvez6bb idéjaras.

A szolgaltatasok teljesitménye 2023 utolsé negyedévében 0,9 szazalékkal csdkkent az el6zé
év azonos idészaki volumenéhez képest. Ehhez els6sorban a kereskedelem visszaesése
(8,7 szazalékkal) jarult hozza, de jelentdsebb mérsékliédés volt megfigyelhetd a szallitas,
raktarozas (4,4 szazalékos), valamint a szakmai, tudomanyos, miszaki és adminisztrativ
tevékenység (4,5 szazalékos) agazatok esetén is. Ugyanakkor szamottevdbb
volumenndvekedést mutatott a humanegészségligyi és szocialis ellatas (8,5 szazalék), az
informacio, kommunikacio (5,2 szazalék) és a turizmus agazata (3,6 szazalék) is. A 2023-as
év egészeében az ipar utdn a szolgaltatdsok (-0,8 szazalékpont) huztdk leginkabb a
mérséklédés iranyaba a GDP-t, az alagazatok volumenvaltozasa egyuttesen —1,5 szazalék
volt. A legnagyobb visszaesés a kereskedelemben jelentkezett (9,7 szazalékos), amelyet az
inflacio okozta realbércsdkkenés és a lakossag korében jelentkez6, a fogyasztast visszafogo
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ovatossagi motivum idézett el6. A visszaesést leginkabb az informacié és kommunikacio,
illetve a humanegészségugyi, szocialis ellatas (2,4 és 9,1 szazalék) mérsékelték.

Az  épitGipari termelés a  negyedik negyedévben 7,4 szadzalékkal  csdkkent
2022 azonos idészakahoz képest, hozzajarulasa a negyedéves bruttdé hozzaadott érték
valtozasahoz —0,6 szazalékpont volt. E szegmens éves volumenvaltozasa —5,6 szazalékon
alakult, ezzel 0,3 szazalékponttal mérsékelte a GDP ndvekedését. Az épitdipar gyenge
teliesitményét meghatarozta a magas inflacios kornyezet okozta alapanyagar-emelkedés, az
unids forrasok elmaradasa, valamint a magas kamatszintek altal indukalt csékkend hitelezés.

Termelési oldalrdl vizsgalva a brutté hazai termék visszaesését meghataroz6 tényezéket,
Osszesseégeben elmondhatd, hogy ahhoz nagymértékben hozzajarult a korabbi idészak
energiavalsaga és a forint arfolyamanak ingadozasa altal el6idézett magasabb koltségszint is.
Ez szamos termel6 vallalatnal eredményezte az eréforrasok atcsoportositasat, a kibocsatas
mérséklédését, kivaltképp az energiaintenziv agazatokban. Ezenfelil az eurdpai unids
forrasok hianya és az inflacios, illetve kamatkornyezet is hitétte a magyar gazdasagot a 2023-
ban.

6.ABRA AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP
VALTOZASAHOZ (SZAZALEKPONT, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN)
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Felhasznalasi oldalon a haztartasok tényleges fogyasztasa a negyedik negyedévben
1,4 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos idészakahoz képest, igy a GDP-hez is
pozitivan jarult hozz4 (0,8 szdzalékponttal). Ezen belll a haztartasok fogyasztasi kiadasa
0,3 szazalékkal emelkedett, igy a GDP-hez valé hozzajarulasa minimalis, 0,1 szazalékpont
volt. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas 0,8 szazalékponttal vetette vissza a GDP ndovekedését,
a negyedik negyedévben 2,8 szazalékkal csdkkent a volumene az egy évvel korabbi
értékéhez képest.



Az év egésze soran a haztartdsok tényleges fogyasztasa 1,0 szazalékkal, ezen belll a
haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,2 szazalékkal mérséklédott, ezzel -0,6, valamint
—1,1 szazalékponttal jarult hozza a GDP valtozasahoz. A 2023-as év folyaman
Osszessegeben a bruttd alléeszkdz-felhalmozas értéke is csodkkent, 7,4 szazalékkal, igy a
brutt6 hazai termék valtozasahoz valé éves hozzajarulasa szintén negativ,
—2,1 szazalékpont volt. A fogyasztasi oldalon tértént visszaeséseket elsésorban a mérsékl6dé
vasarléerd indukalta, amelyet a magas inflaciés kérnyezetben fellépd realbércsokkenés,
valamint a 2022. évi kormanyzati transzferek okozta magas bazis idézett el6, de a
bizonytalansag nyoman a lakossag korében kialakult dvatossagi motivum is a fogyasztas
visszafogasat tamogatta. A haztartasok tényleges fogyasztasanak utolsé negyedéves pozitiv
indexét az év végére 10 szazalék ala csokkend inflacié eredményeképp felzarkézasnak induld
realbérek hatarozhattak meg.

7.ABRA A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP
VALTOZASAHOZ (SZAZALEKPONT, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK

BAZISAN)
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A beruhazasok volumene 2023 negyedik negyedévében 3,0 szazalékkal visszaesett az el6z6
év azonos id0szakahoz képest, mig negyedéves alapon mar novekedni tudott,
1,5 szazalékkal. Ennek eredményeképp a 2022-ben mért 1,0 szazalékos bdvilés 2023-ra
8,5 szazalékos csdkkenésbe fordult at. A tapasztalt lassulashoz els6sorban a koltségvetés
jarult hozza az elmult év folyaman (-16,0 szazalék), a vallalkozasok pedig mérsékelték a
visszaesést (3,9 szazalék). Az egyes nemzetgazdasagi agakat tekintve a beruhazasi volumen
novekedése o6t szektorban volt megfigyelheté 2023-ban: a legnagyobb sulyt képviseld
feldolgozoiparban (4,5 szazalék), a vizelldtds, szennyvizkezelés, hulladékgazdalkodas
agazatban (33,0 szazalék), a pénzugyi, biztositasi tevékenység (9,4 szazalék), a kbzigazgatas
(4,5 szazalék), valamint minimalisan az oktatas (0,9 szazalék) terlletén. Ugyanakkor ezek
nem tudtak ellensulyozni a tébbi agazatban bekdvetkezett jelentds visszaesést, ugymint a



szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység
(37,1 szazalék), a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas (—31,8 szazalék), valamint az
épitbipar (—25,2 szazalék) esetében.

A tavalyi év utols6 negyedévének beruhazasi statisztikait tekintve az épitbipar
(—38,0 szazalék), illetve a szolgaltatasokon belil a szakmai, tudomanyos, mi{iszaki
tevékenység (—35,6 szazalék) agazat jarult hozza leginkdbb a csOkkenéshez. Ezt a
kbzigazgatas (29,1 szazalék), az oktatas és egészségugy (43,4 és 35,9 szazalek) némiképp
ellensulyozta, de bévilt példaul a villamosenergia-ipari beruhazasok volumene is
(7,0 szazalék). A beruhazasok visszaesését els6sorban a magas kamatkdrnyezet nyoman
mérséklddd hitelezés, az unids forrasok hianya, valamint a kereslet csékkenése alapozta meg.

A végsé felhasznalasi tételek koziul a kulkereskedelmi forgalmat vizsgalva,
2023 negyedik negyedévében az export (4,1 szazalék) és az import (—8,4 szazalék)
volumene egyarant visszaesett, ami a kuls6 és a belsd kereslet mérséklbédésével
magyarazhatd. Az aruk esetén az export volumene 6,2 szazalékkal csokkent, amellyel
parhuzamosan a szolgaltatasok kivitele is 3,7 szazalékos visszaesést mutatott. Importoldalon
az aruk volumene 8,4 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos idészakhoz képest, mig a
szolgaltatasoknal 7,3 szazalékkal. Ezzel az export hozzajarulasa —3,6, az importé —
7,6 szazalékpont volt, igy a kilkereskedelmi egyenleg 6sszesitve 4,0 szazalékponttal hizta a
GDP-t. A 2023-as év egészét tekintve az export kismértékben nétt (0,9 szazalékkal), az import
volumene pedig 4,3 szazalékkal csoOkkent. Az aruk kivitele 1,0 szazalékkal nétt, mig a
behozatala 4,6 szazalékkal lett alacsonyabb. A szolgaltatasok esetén ezek az aranyok rendre
0,7 szdzalékos emelkedést, illetve 1,9 szazalékos csbkkenést mutattak. Az export
hozzajarulasa a brutté hazai termék alakulasahoz 0,8, az importé —-4,0, ezzel a
kilkereskedelmi egyenleg 4,9 szazalékpont volt. Az export mérsékeltebb bévulését a féként
kivitelre termel6 agazatok (gépgyartas, jarmdipar) pozitiv teljesitménye eredményezte.

A tavalyi év negyedik negyedévében a kivitel értéke 36,1, a behozatalé 33,8 milliard eurd volt,
ez 2,3 milliard eurds szufficitet jelentett a kulkereskedelmi termékforgalomban. Exportoldalon
az egyes arufécsoportok kdzil harom kategériaban volt megfigyelhetd volumenndvekedés,
ami kismértékben ellensulyozni tudta a masik kettd visszaesését. Az utolsé negyedévben
bévilni képes arufécsoportok az energiahordozok (38,1 szazalék), az élelmiszerek
(7,9 szazalék) és a nyersanyagok (3,4 szazalék) voltak. Importoldalon csupan az
energiahordozok behozatala nétt (21,1 szazalékkal) a negyedik negyedévben, a legnagyobb
mértékl csokkenés pedig a nyersanyagok esetén volt megfigyelhetd (26,3 szazalékos). A
szolgaltatasok kulkereskedelme terén az export értéke 8,5, az importé 5,9 milliard eurd volt,
ezzel az egyenleg 2,6 milliard eur6t tett ki. A szolgaltatasok kivitelének az értéke 5,8, a
behozatala 0,2 szazalékkal haladta meg az el6z8 év azonos idészakat, a tébblet értéke
462 millié euréval volt magasabb. A f6bb szolgaltatascsoportok kézil ugy export-, mint
importoldalon a turizmus esetén volt a legnagyobb aranyu bévulés (45,8 és 49,5 szazalék).

Az év kezdetétél kumulalva 2023-ban a kivitel volumene 2,5 szazalékkal emelkedett, mig a
behozatalé 3,5 szazalékkal mérséklédott. igy a termék-kiilkereskedelem egyenlege
9,2 milliard eurdval javult az el6z6 évhez képest, amelyhez az energiaarak normalizalédasa
nagymértékben hozzajarult.



Tavaly a fogyasztoi arak atlagosan 17,6 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. A hazai inflacié 2021 juliusaban kezd6détt emelkedd tendencigja mar az
év elsd honapjaban elérte a csucspontjat, 25,7 szazalékot, ezt kdvetéen pedig mérsékl6dd
palyara allt. Az elsé félévben még lassabb Gtemi csékkenés volt megfigyelhet6, azonban a
mérséklédés ezt kdvetben felgyorsult. Ennek eredményeként oktdoberben mar 10 szazalék
alatti tartomanyban tartozkodott a hazai inflaciés rata, decemberben pedig mar 5,5 szazalékon
allt — azaz az év egészében tobb mint 20 szazalékpontos lassulas ment végbe. Ez a
mérséklddd trend elsGsorban a haztartasok vasarlderejének — egyuttal a vallalatok atarazasi
erejének — visszaesésével és a forint er6sddésével magyarazhatd, de szerepet jatszottak
benne a kiildnb6zd kormanyzati intézkedések (pl. kotelezd akcidzas, online Arfigyeld) is. A
2023-as év masodik felében a bazishatasok (az el6zd év azonos idészakanak egyre novekvo
arszintjei) mar erételjesebben érvényesiiltek. 2022 elsé félévében ugyanis a havi alapu,
atlagosan 1,4 szadzalékos daremelkedések eredményeztek 10 szazalék alatti, a
masodik félévében pedig a 2,3 szadzalékos havi alapu dragulasok 20 szazalék kdzeli éves
alapu atlagos inflaciés ratat, amelyek bazisként szolgaltak. Ez utdbbiban jelentésen
kozrejatszott a hatdsagi energiaarak dijszabasanak 2022. szeptemberi atalakitasa, ami igy a
bazisbdl addéddan éves alapon tébb mint 4 szazalékpontos mérséklédést eredményezett
2023. augusztusrol szeptemberre. Az idei évre fordulva tovabb csdkkent az aremelkedés
uteme hazankban: januarban és februarban is a jegybanki 2—4 szazalékos toleranciasavon
belll, 3,8 és 3,7 szazalékon alakult. Ebben a fogyasztoi bizalom, ezaltal a kereslet lassabb
Uteml helyredllasanak és a bazishatasoknak egyarant szerepe van. Az év soran egyre
kevésbé érvényesuld bazishatasokbol fakaddan varhatéan az év hatralévd részében éves
alapon valamelyest névekvé trend rajzolddhat ki az inflaciés mutato tekintetében.

Az inflacio alakulasaban hazankban a 2023-as évben az élelmiszerek aranak éves alapu
emelkedése volt a legmeghatarozébb, ami atlagosan 25,9 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva. Az élelmiszerarak az elsé félévben még az inflacié kozel
feléért feleltek, mig az év végén mar csak a negyedéért — azaz a lassuld aremelkedési
Utemben jelent6s szereplk volt, amit a masodik félév havi alapu élelmiszerar-csdkkenései is
jeleztek. Az élelmiszereken belill a leginkabb a tej, tejtermék, tojas, illetve a cerealiak,
édességek arucsoportok dragultak — az elébbi aremelkedése megkdzelitette, az utdbbié pedig
meg is haladta a 30 szazalékot év/év alapon, igy tébb mint 1-1 szazalékpontot kitéve az
inflaciébdl. Minden élelmiszert tartalmazé arucsoportban csékkend trend érvényesiilt az év
soran az aremelkedés utemében, a zsiradékok, valamint a tej, tejtermék, tojas csoportokban
az utols6 negyedévben mar deflaciét is megfigyelhettink.

Tavaly az élelmiszerarak alakuldsaban kiemelkedd szerepe volt a bazishatasok mellett a
2022-es évben tapasztalt inflatorikus hatasok (aszaly, termelési tényez6k aremelkedése,
forintgyengulés, profitratak novekedése, kiskereskedelmi kilénaddk) athuzodasanak is.
Azonban a forint er6s6désével, illetve az élelmiszerarak mérséklését célzd kormanyzati
intézkedésekkel ez az aremelkedési Gtem 2023 masodik negyedévétél kezdve jelentés
visszaesést mutatott. A mérséklédd trendet az augusztus és a november torték meg
atmenetileg, utobbi moégott a zoldségek és gyimdlcsdk aranak jelentésebb ndévekedése all,
mig az el6bbi esetére magyarazatul szolgalhat az élelmiszerar-stop kivezetésének hatasa.



Ennek eredményeként egyes, korabban az arstop hatalya ala tartoz6 termékek (pl. sertéshus,
cukor) jelentésebb ho/ho alapu dragulasa az élelmiszerek aranak havi alapu névekedésének
az iranyaba hatott. Az élelmiszerarak emelkedésének Utemét visszafogta emellett a
fogyasztok vasarloerejének a visszaesése, amelynek kovetkeztében a vallalatok atarazasi
ereje is jelentdsen meggyengllt a kereslet mérséklédése okan. Mindez pedig szerepet jatszott
abban, hogy az év végén mar 5 szazalék alatt alakult éves alapon az élelmiszer-inflacios rata
értéke.

Az arnyomas visszaesése a mezbgazdasagi termel6i arakban is jelentkezett. Mig
2023 els6 negyedévében az el6zd év azonos idészakahoz képest még a termeléiar-index
novekedését figyelhettik meg, addig a masodik negyedévtdl kezdédéen egyre jelentésebb
csokkenést, ami decemberben mar 27,3 szazalékot tett ki — igy az év egészében
9,0 szazalékos mérséklédést eredményezve.

Az élelmiszerarakat illeté kedvez8bb tendencia a 2024-es évre fordulva is folytatédott, ekkor
mar konszolidaltabb aremelkedéseket lathatunk: januar—marciusban az el6z6 év azonos
id6északahoz képest atlagosan 2, szazalékot. Felfelé huzta ezt a nagyobb sulyu hazon kivdli
étkezés, illetve a kavé, tea, Uditbitalok 10 szazalék kozelében alakulé dragulasa, valamint
jelentdésen visszafogta azt a tej, tejtermék, tojas arucsoport aranak tébb mint 10 szazalékos
mérséklddése.

Szintén jelentds szerepe volt az arak alakulasaban 2023-ban az egyéb cikkek, tzemanyagok
atlag feletti aremelkedésének, ami 3,7 szazalékpontot adott az inflacidhoz. Ezen hozzajarulas
a legnagyobb részben a jarmilzemanyagoknak, illetve azok jelentds sulyanak, és az éves
atlagban 24,7 szazalékos dragulasanak kdszonhetd. Ez utdbbi elsésorban a bazishatasokbdl
adadik, ugyanis a 2022. december 6-ig még érvényben voltak az Gzemanyagokra vonatkoz6
hatésagi arak — azok eltérlésének kdvetkeztében pedig a piaci arak megnéttek, és ennek a
hatasa lathatd 2023 novemberének végéig. Decemberben ugyanis mar a bazishatas
kiarazodasa figyelheté meg: a jarmiizemanyagok a novemberi éves alapu, 25,4 szazalékos
dragulast kovetéen decemberben mar 4,2 szazalékos meérseklédést mutattak. A 2024-es évre
fordulva az egyéb cikkek, Gzemanyagok ara januarban még 0,7 szazalékkal csdkkent, mig
februarban 2,1, marciusban pedig 3,0 szdzalékos noévekedést mutatott. Jelentésen
befolyasolta ezt a jarmilzemanyagok aranak alakuldsa, amely januarban és februarban is
meérséklédést mutatott éves alapon, 11,9 és 2,4 szazalékot, ellenben marciusban mar
2,3 szazalékkal dragult. Azonban havi alapon mar februarban lathaté volt egy trendforduld, az
Uzemanyagarak ugyanis januarhoz képest 6,2 szazalékkal néttek, ami egy négy honapja tarté
csokkend tendenciat tort meg. A februarban tapasztalt, jelent6s havi alapu arndvekedést
egyrészt a jovedéki addé emelése magyarazza, de szerepet jatszott benne az olaj dragulasa
mellett a forint dollarhoz viszonyitott 2,7 szazalékos gyengllése is. Ennek hatterével
kapcsolatban az MNB arra hivta fel a figyelmet, hogy mig januarban a jovedéki adé emelése
a kiskereskedelmi arrés szikllésében realizalodott, addig februartél mar egyértelmien a
jovedékiado-emelés keésleltetve megjelend arndvel6 hatasaval szembesulhettink.

A 2023-as év soran a haztartasi energia is atlag feletti aremelkedést produkalt, amely
atlagosan 22,1 szazalékot tett ki — ezzel 1,1 szazalékponttal névelve az inflaciés mutatéd
értékét. Fontos azonban kiemelni, hogy a haztartasi energia aranak alakulasaban kett6sség
volt megfigyelhetd: augusztusig tobb tizszazalékos éves atlagos dragulas, mig azt kovetéen
tobb mint 10 szazalékos mérséklédés. Ez utdbbi egyrészt a bazishatasok kiarazédasabol
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adodik, ugyanis a hatosagi arakat 2022 szeptemberében médositottak — a magasabb bazis és
az id6kdézben normalizalédd energiaarak pedig év/év alapon a haztartasi energia aranak
csOkkenését eredményezték. Masrészt szerepet jatszott az arak mérséklédésében a 2023
eleji és végi fltési szezonban tapasztalt enyhe id6jaras, valamint az atlagfogyasztas feletti
hatosagi arak a lakossagot takarékoskodasra 6szténz6 hatasa, ezek pedig 6sszességében
alacsonyabb gazfogyasztast eredményeztek. Azaz habar a hatésagi arak nem valtoztak, a
magasabb arsavba es6é fogyasztas mértéke mérséklédott, igy az inflacios mutatd
szamitasanal figyelembe vett haztartasi energia aremelkedési Uteme is mérséklédott. A 2024-
es évre fordulva is ugyanezen okokbdl adoddan arcsokkenés lathato az év elején (januarban
11,3, februarban 9,0, marciusban pedig 3,1 szazalék) az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva.

8.ABRA AZ INFLACIO OSSZETETELE 2023-BAN MAGYARORSZAGON
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» Szolgaltatasok

Forras: KSH, Makroném Intézet szamitas

A tobbi f6 termékcsoportban az atlagosnal alacsonyabb mértékli aremelkedés volt
megfigyelheté 2023-ban: a szeszes italok, dohanyaruk 15,4, a ruhazkodasi cikkek 8,3, mig a
tartds fogyasztasi cikkek esetében 5,6 szazalék. A szolgaltatasok dragulasa is elmaradt az
atlagtol, amiben szerepe volt a realbérek mérsékiédésének és a vallalkozasok atarazasi
erejének visszaesésének. Ennek ellenére a szolgaltatasok — jelentds sulyukbol adodoan — az
éves alapu, 13,2 szazalékos atlagos dragulasukkal is 3,4 szazalékpontért feleltek az
inflaciébdl 2023-ban. A szolgaltatasok aremelkedésében jelentésebb szerepet jatszott a
testapolasi, egészségugyi szolgaltatasok aranak atlagosan 16,5, valamint a kozlekedési
szolgaltatasok 17,9 szazalékos dragulasa — utdbbit magyarazza az Uuzemanyagok aranak
novekedése. A 2024-es év elsd harom hdnapjaban azonban mar a szolgaltatasok feleltek az
inflacié legnagyobb részéért, ami a 10 szazalékot is meghalad6 aremelkedésikbél kdvetkezik.
Ezen belll is kiemelendd a szerencsejaték aranak 20,2 szazalékos ndvekedése, de az 6sszes
szolgaltatasfécsoportban atlag feletti aremelkedés lathatd, jellemz6en két szamjegyl
mértékben. Mindezek mellett érdemes kitérni arra, hogy a szolgaltatasok inflaci¢jat az



indokoltnal nagyobb mértékben flthette a tavkozlési szolgaltatok visszatekintd/inflaciokovetd
aremelése 2023-ban és 2024-ben évben egyarant (ez utébbi marciustol érvényesil),
amelynek a mértéke nem feltétlenil all dsszhangban a kéltségeik ndvekedésével — raadasul
ezen gyakorlatot mas terlleten mikodé szolgaltatok is atvették/atvehették, ahogyan azt a
bankoknal megfigyelhettik 2024 elején.

9.ABRA AZ INFLACIOS ALAPMUTATOK ALAKULASA
MAGYARORSZAGON (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK
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A headline inflacié mar 2023 januarjaban tet6zoétt, azonban az MNB inflacios alapmutatoéi csak
az elsé negyedév végén érték el a csucspontjukat, azéta mutatnak mérséklédé trendet. Eves
atlagban az indirekt adéktol sz(irt maginflacié 18,1 szazalékon alakult, meghaladva ezzel a
headline inflacio értékét, mig a feldolgozott éleimiszerek nélkul szamitott maginflacio, valamint
a ritkan valtozé aru termékek inflacidja elmaradt attél, 15,8 és 15,2 szazalékot kitéve 2023-
ban. A csokkend tendencia 2024 elején is folytatddott, az utdbbi két mutatd értéke marciusban
mar 6,4 és 6,1 szazalékot tett ki, mig az indirekt adoktol szlrt maginflacios mutato
4,4 szazalékon alakult. A maginflacion kivili tételek aremelkedésében egyfajta kettésség
lathatd 2023 tekintetében. Augusztusig, az energiaarak alacsony bazisabdl adéddan, még
érdemben magasabban alakult a maginflacion kivili tételek draguldsa — még augusztusban is
18,5 szazalék volt. Szeptemberben azonban a magasabb energiaar-bazisbél adoddéan mar
10,6 szazalékot tett ki és decemberig egészen 1,9 szazalékig sillyedt — a maginflacion kivuli
tételek ezaltal jelentésen visszafogtak az aremelkedés Utemét. Ugyanez volt elmondhaté
2024 elején is, januarban még 0,4 szazalékos deflaciot is megfigyelhettink a maginflacion
kivuli tételek tekintetében — erre legutobb 2016-ban volt példa.



A munkaerdpiac tavaly a gazdasagi nehézségek ellenére is stabil maradt. A foglalkoztatottak
szama egy év alatt 28,7 ezer fével, 4,724 milli6 fére emelkedett a 15-74 éves korosztalyban.
A foglalkoztatasi rata ezzel 64,6 szazalékra nétt, amely 2010-hez képest 14,1 szazalékpontos
bdévilés. Az Eurépai Unid egészében 3,3 szazalékponttal alacsonyabb volt a foglalkoztatottak
aranya ebben a korosztalyban tavaly, mig a régioés orszagok kézil Csehorszagban csupan
0,3, Ausztriaban pedig 0,7 szazalékponttal dolgoztak aranyaiban tébben.

A foglalkoztatas bévilése donté részben a hazai els6dleges munkaerépiacon ment végbe, itt
a foglalkoztatottak szama egy év alatt kdzel 25 ezer fével, 4,552 milli6 fére emelkedett. N&tt
emellett kozel 12 ezer fével 105 ezer fére, a kulfoldi telephelyen dolgozé, azonban
Magyarorszagon €l6 munkavallalok szama is, ez azonban még mindig nagysagrendileg
10 ezer fével elmarad a koronavirus-jarvany elétti idészakban tapasztalttol. Mérséklédott
ellenben a koézfoglalkoztatas keretében dolgozdk szama: egy év alatt kdzel 8 ezer fovel,
67,5 ezer fére. Teruleti bontasban csak harom régidoban csdkkent a foglalkoztatottak szama,
azonban ennek mértéke a Dél-Alfoldon (—1,0 szazalék), illetve a Dél-Dunantulon
(-0,9 szazalék) sem volt jelentés. A munkaerdpiac rugalmassaga, valamint a foglalkoztatas
bbvitése szempontjabdl ugyanakkor kedvezétlen, hogy 4,5 szazalékkal, 228 ezer f6re
mérséklédott a részmunkaiddben foglalkoztatottak szama. Agazati bontasban a
mezdgazdasagban 3,0, mig az épitdiparban dolgozok szama 2,8 szazalékkal nétt tavaly, de a
piaci szolgaltatasok esetén is 1,3 szazalékos bévilés kovetkezett be, mig az iparban
tevékenyked6k szama minimalisan, a tarsadalmi kdzszolgaltatasokban (O-Q agazatok)
dolgozok szama pedig nagyobb mértékben, 0,5 szazalékkal csékkent.

Tavaly tovabb fokozddott az aktivitas is: egy év alatt tobb mint 55 ezer fével, 4,927 millié fére
emelkedett a munkaer8piacon megjelendk szama, igy az aktivitasi rata a 15-74 éves
korosztalyban 67,4 szazalékra nétt. Ez tobb mint 10 szazalékpontos bévilés 2010-hez képest.
Mindebben szerepet jatszhatott a megélhetési kdltségek ndvekedése, illetve az ukrajnai
menekultek munkaerdpiaci integracidja is.

A teljes munkaidében alkalmazasban allok szama a tavalyi év soran 14,5 ezer fével,
3,190 millié fére emelkedett. A bévulés szinte teljes egészében a versenyszférahoz kotddott,
itt az alkalmazotti 1étszam egy év alatt tobb mint 23 ezer fével ndvekedett, mikbzben a
nonprofit szervezeteknél alkalmazottak szama kozel 4 ezer fével emelkedett, a koltségvetési
szférdban dolgozoké pedig 12 ezerfbvel csokkent. Az alkalmazottak szama a
mez6gazdasagban és az épitdiparban mérsékl6dott, 0,7, illetve 1,4 szazalékkal, mikdzben az
iparban 0,5, a szolgaltatd szektorban pedig 1,4 szdzalékkal ndvekedett. Utdbbin belll is
kiemelend6 a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas, az informacié, kommunikacié és a
szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység agazatok 4 szazalék feletti éves bévulési iteme.
A Kkoltségvetési szféran belil a kozfoglalkoztatasban dolgozokat nem szamolva
1,0 szazalékkal csokkent az alkalmazotti Iétszam, ebben a kbzigazgatas, védelem; kotelez6
tarsadalom-biztositas agazatban dolgozok lIétszamanak 1,2 szazalékos mérséklédése jatszott
szerepet, mikbézben az oktatasban 2,6, az egészségligyben pedig 1,2 szazalékkal nétt az
alkalmazotti létszam. A  Belugyminisztérium adminisztrativ adatai alapjan a
kdzfoglalkoztatottak havi atlagos Iétszama a tavalyi év soran 76,2 ezer f6rél 67,6 ezer fére



csokkent. A kdzfoglalkoztatottak szama minden korcsoportban és varmegyében mérséklédott
2023-ban.

10.ABRA A FOGLALKOZTATAS, AZ AKTIVITAS ES A MUNKANELKULISEG
VALTOZASA 2019. |. NEGYEDEVE OTA (EZER FO, SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT ADATOK)
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Foglalkoztatottak Munkanélkiliek — e Aktivak

Forras: KSH, Makroném Intézet szamitas

A munkanélkiliek szama tavaly éves alapon 26,6 ezer fével 202,9 ezer fére emelkedett, mig
a munkanélkuliségi rata 0,5 szazalékponttal, 4,1 szazalékra nétt, ami megfelel a 2020-as és
2021-es adatnak. A munkanélkiliségi rata minden korcsoportban ndvekedett a tavalyi év
soran, a fiatalok (15—24 évesek) kérében 10,6 szazalékrdl 12,8 szazalékra. Az allastalanok
szamanak emelkedésének 30 szazalékat azok adtak, akik korabban nem vagy legalabb
nyolc éve nem dolgoztak. Amikor legutdébb nétt a munkanélkuliség, 2019-rél 2020-ra, akkor az
6 létszamuk nem valtozott, és ez szintén azt jelzi, hogy az aktivitds fokozddasa is jelentés
szerepet jatszik a munkanélklliségi rata alakulasaban. A tavalyi év soran érdemben nem
valtozott a tartésan, legalabb egy éve allastalanok aranya (34,9 szazalék), illetve az atlagos
munkakeresési id6tartam is stagnalt, 9,3 hénappal. Ez utébbi mutatészam ugyanakkor torzitott
lehet, nem jelennek meg benne az inaktivitasbol munkaerdpiacra 1€pék, illetve azok sem, akik
az allasvesztést vagy a felmondast kovetbéen nagyon rovid id6 alatt el tudnak ismét
helyezkedni, igy a felmérésekben sem jelennek meg munkanélkiliként. Ezzel egydtt az adatok
azt mutatjak, hogy a munkaerépiac rugalmassaga csokkenhetett, a korabbi id6szakkal
szemben nehezebben tudnak elhelyezkedni az allastalanok. A munkanélkuliekhez képest az
allaskeres6k szama mérséklédott tavaly, 238,2 ezer f6ré8l 231,8 ezer fére a Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ) adatai szerint. A két adatsor kdzotti eltérésben mddszertani
tényezdk jatszanak szerepet, az NFSZ adminisztrativan gy(jti az adatot, sok allastalan pedig
nem regisztral.



Enyhdlt a munkaeréhiany mértéke tavaly, ez azonban tobb agazatban tovabbra is jelentds
problémat jelent. A KSH adatai szerint a betdltetlen Ures allashelyek aranya a
nemzetgazdasagban 2,7 szazalékrol 2,4 szazalékra csokkent 2023-ban, a
negyedik negyedévben pedig mar csak 2,3 szazalékot tett ki. A munkaeréhiany enyhulése a
tavalyi évben teljes egészében a versenyszektorhoz kothetd, itt az Ures allashelyek aranya
0,4 szazalékponttal, 2,2 szazalékra mérséklédott, mikdzben a koltségvetési szféraban
3,7 szazalékon stagnalt. A versenyszféran belll els6sorban az iparban, az informacio,
kommunikacié agazatban, a szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, illetve az
adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd tevékenység agazatokban csdkkent az Ures
allashelyek aranya, ugyanakkor tovabbra is utébbi agazatot érinti a legerédteljesebben a
munkaerdhiany, itt az allashelyek 4,9 szazaléka betdltetlen. A koltségvetési szféran belll a
kbézigazgatasban és az egészséglgyben egyarant 0,1 szazalékponttal 3,0, illetve
3,9 szazalékra mérséklédott az Ures Adllashelyek aranya, mikdzben az oktatasban
2,4 szazalékrol 2,5 szazalékra nétt.

A nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset a tavalyi év soran 14,2 szgzalékkal, 571,2 ezer forintra
emelkedett, mikdzben a mediankereset 15,7 szazalékkal, 450 ezer forintra névekedett. Az
atlagos kereset a vallalkozasok korében nétt gyorsabb Utemben, 16,2 szazalékkal, mikozben
a koltségvetési szféraban 7,3, a nonprofit szervezetek kérében pedig 14,0 szazalékos bdvilést
regisztraltak. A koltségvetési szféraban ugyanakkor érdemben befolyasolta a bérdinamikat a
fegyverpénz 2022-es kifizetése okozta bazishatas, azt kiszlrve itt is kdzel 14 szazalékos
béremelkedés valosult meg, mig a nemzetgazdasagi atlagbér 1,3 szazalékponttal néhetett
gyorsabb utemben. A bérek emelkedését egyrészt hajtotta a minimalbér és a garantalt
bérminimum noévelése: 2023 elején 16, illetve 14 szazalékkal emelkedett a két legkisebb
kereset értéke, majd tavaly decemberre el6re hoztak az idei 15, illetve 10 szazalékos ndvelést.
Masrészt a munkaerbhiany, valamint a magas inflacid is szerepet jatszott a gyors
béremelkedésben. A nettd atlagkereset a tavalyi év soran 379,8 ezer forintot tett ki, mig a
kedvezményeket (csaladi addkedvezmény, fiatalok szja-mentessége) is figyelembe véve
393,7 ezer forintot. A kedvezményekkel szamolt median nettdé kereset 312,6 ezer forint volt
tavaly. A két szamjegyl béremelkedés ellenére a realbérek 2023-ban éves bazison
2,9 szazalékkal csdkkentek. Even beliil ugyanakkor jelentdsen ingadozott a realkeresetek
alakulasa: januarban, az inflacié tet6zésekor, az atlagos kereset értéke még 7,6 szazalékkal
mérsékldédott, mikdzben szeptemberben — egy év csdkkenést kdvetben — annak az értéke mar
1,7 szazalékkal nétt éves alapon. Ez az Gtem decemberig, az inflacio lassulasanak és az elére
hozott minimalbér-, valamint garantaltbérminimum-emelésnek kdszénhetbéen, meghaladta a
10 szazalékot is.

A munkaerGpiaci adatok az idei év elején is kedvezd képet festettek. A foglalkoztatottak szama
a 2023. december—2024. februari idészakban 4,723 milli6 fét tett ki, ami éves bazison
31 ezer f6s ndvekedés. Az emelkedés telijes egészében az elsédleges munkaerdpiachoz
kéthetd, mikdzben a kilféldi telephelyen dolgozék szamanak bdvilését ellensulyozta a
kdzfoglalkoztatotti Iétszam mérséklédése. A munkanélkuliségi rata a téli hénapokban
4,7 szazalékra nétt, ez viszont elsédlegesen a fokozddd aktivitasnak tudhatéd be. A bruttd
atlagkereset januarban is dinamikusan, 14,6 szazalékkal emelkedett, 605,1 ezer forintra,
mikdzben a nettd atlagkereset értéke 400 ezer forint felett alakult, igy tehat a realbér ismét két
szamjegyl Utemben ndvekedett. Januarban a koltségvetési szféraban volt gyorsabb a
béremelkedés, 17,7 szazalékos, mikézben a versenyszféraban 13,6 szazalékkal nétt az



atlagkereset értéke a megel6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A koltségvetési szféraban
a bérdinamikat a tanarbéremelés hajtotta, az oktatas agazatot jellemzd 25,7 szazalékos
atlagkereset ndvekedésen keresztil, de a gazdasag minden agazataban két szamjegyi
béremelkedést regisztralt a KSH az idei év elején.

A Magyar Nemzeti Bank a januari Ulésén 75, a februarin 100, majd a marciusin ismét
75 bazisponttal csokkentette az alapkamat értékét, 8,25 szazalékra. A jegybank egyik Ulésen
sem okozott érdemi meglepetést, kdszénhetéen az el6zetes kommunikaciénak, ugyanakkor
mindharmon tovabbi lehetéségek is felmeriltek, januarban a 100, februarban a 75, mig
marciusban az 50 és a 100 bazispontos vagas. A l1épését az MNB mindharom alkalommal a
hazai inflaciés folyamatokkal indokolta, az daremelkedés Uteme 2024 januarjaban visszatért a
jegybank 2-4 szazalékos toleranciasavjaba. Mig a nemzeti bank altal a tartés inflaciés
folyamatok megragadasa érdekében figyelt haromhavi évesitett maginflacié 2023 oktobere
Ota 3 szazalék alatti. A kdézleményében a jegybank tovabba kiemelte, hogy az év eleji
atarazasok mértéke megfelelt a sokéves atlagnak, mikézben a dezinflacié Gteme az év elején
meghaladta a varakozasokat. Ezzel egyutt a jegybank varakozasai szerint az év kdzepétdl
kezd6dben a bazishatasok, valamint a szolgaltatasok visszatekinté arazasa nyoman a
pénzromlas Uteme atmenetileg gyorsulhat, azonban j6évére elérheti a 3 szazalékos célt. A
nemzetkdzi kornyezet ugyanakkor kedvezétlenil alakult az MNB kamatcsokkentése
szempontjabdl. A Fed és az EKB varhaté kamatpalyaja folyamatosan felfelé tolédott, a piaci
varakozasok egyre kés6bbre helyezik az els6 kamatvagas id6pontjat, mikozben a nemzetkozi
kockazatvallalasi hajlandésagot a beérkezé makrogazdasagi adatok, valamint a kdzel-keleti
konfliktusokkal kapcsolatos fejlemények is befolyasoltak.

A marciusi kamatdontést kdvetd hattérbeszélgetés keretében ugyanakkor az MNB kiemelte,
hogy a jegybanki kamatcsokkentés Uj korszakba Iépett. Ebben a pénzpiaci kdrnyezet, a
ndévekvl kockazatkerllés jatszanak szerepet, amelynek kdszdnhetéen a lazitas Uteme a
kovetkezd honapokban érdemben lassulhat. A jegybank megitélése szerint a szigoru
monetaris politikai koérnyezet fenntartdsa tovabbra is szikséges az inflaciés cél tartos
eléréséhez, ami biztositani tudja a pénzpiaci stabilitast. Ezzel egyutt is az els6 félév végére az
alapkamat a 6,5—-7,0 szézalékos savba kerulhet, ami valtozatlanul érdemi, pozitiv realkamat-
kornyezetet jelentene, mig korabban az MNB azt is kommunikalta, hogy az év végére
vonatkozé 5,0-5,5 szazalékos piaci alapkamat-varakozasok tulzottan optimistak.

A jegybank marciusi Inflacidés jelentése alapjan a pénzromlas Uteme az idén
3,5-5,0 szazalékot tehet ki, mig 2025-re és 2026-ra a 2,5-3,5 szazalékos savba varja az MNB.
A GDP az idén 2,0-3,0 szazalékkal ndhet, ez az item jovére a 3,4-4,7, 2026-ra pedig a 2,8—
4,2 szazalékos savba gyorsulhat. A ndvekedés motorja az idén elsésorban a fogyasztas,
kisebb mértékben a beruhazasok lehetnek, mikézben jévére a nettdé export hidzhatja fel
leginkabb a gazdasagi teljesitményt. A jegybank varakozasai szerint a koltségvetési hiany az
idén a GDP 4,5-5,0 szazaléka, 2025-ben 3,5-4,5, 2026-ban pedig 2,8-3,8 szazaléka kozott
alakulhat.

Tavaly nyolc alkalommal minésitették hazank addéssagbesorolasat a nagy hitelmindsitok: a
Fitch januar 20-an, junius 23-an és december 15-én, a Standard & Poor’s januar 27-én,



julius 7-én és december 8-an, mig a Moody’s marcius 23-an és szeptember 1-jén vizsgalta
felil Magyarorszag besorolasat. A 2023-as évre fordulva hazank adéssaga mindharom
hitelmindsiténél két fokozattal a bovli kategoria felett volt, a Fitch és a Moody’s esetében stabil,
az S&P esetén negativ kilatassal. Ez utébbi rogtdn az év elsé, januarban tartott értékelésekor
lemindsitést vont maga utan, ezzel az S&P volt az egyetlen hitelmindsitd, amelyik fokozatot
valtoztatott 2023 soran. A hitelmindsité azzal indokolta Magyarorszag immaron stabil kilatassal
ellatott BBB- besorolasat, hogy a 2022-es gazdasagi sokkok hatasai még az év elején
kedvezétlenul hatnak a gazdasagra — habar év végére stabilizalodast prognosztizaltak. Az
idén elbrelathatéan a  hitelmindsiték  hat alkalommal fogjak vizsgalni  hazank
adossagbesorolasat.

A Fitch az év elején, januar 20-an ugyan nem valtoztatott Magyarorszag BBB besorolasan,
viszont a kilatasat negativra moddositotta. Ennek a hatterében a varakozasaik szerint
kedvezdbtlenul alakulé nemzetkdzi kornyezet allt, amelynek kapcsan kiemelték a magas
inflaciés ratakat és hazank legfontosabb kereskedelmi partnereinek gazdasagi lassulasat. A
Fitch 2023. december 15-i értékelésén nem valtoztatott a BBB besorolason és a negativ
kilatason sem. A hitelmindsité decemberi tGlésén a negativ kilatas legfébb indokaként a politikai
koérnyezet kockazatait és annak a lehetséges, gazdasagba tovagy(ir(izé hatasat jelolte meg.
Jelentds kockazati tényezdként azonositottak a 2023-as magas koltségvetési hianyt, viszont
a hitelmindsité arra szamit, hogy 2024-ben a hazai fogyasztas felélénkil, és a deficit csokken.
Kiemelték még az unids forrasok koridli vitakat is: a Fitch véleménye szerint a jovdbeli
kifizetések lteme és mértéke tovabbra is bizonytalan. Azonban pozitivumként megjegyezték,
hogy a jelent8s kiils6 mérlegalkalmazkodast kbvetden a finanszirozasi kérnyezet kedvezének
tnik. Ezenfelll a hitelmindsité véleménye szerint a makrogazdasagi stabilitas visszatért és a
monetaris lazitds zOkkenémentesen zajlik. Pozitiv hatasként emelik ki tovabba a bankszektor
jo teljesitményét és az inflacié gyors visszaesését, de arra szamitanak, hogy ez a folyamat
2024-ben lassul. A Fitch elemzésében kihangsulyozta, hogy lemindsités torténhet,
amennyiben Magyarorszag nem kezeli a gazdasagpolitika hitelességével és a kormanyzassal
kapcsolatos kockazatokat, mint példaul a jogallamisagi vitdkat, amelyek a hitelminésité szerint
alaassak a makrogazdasagi eredményeket, a versenyképességet és a kdzéptavu novekedési
kilatasokat. Ellenben felmindsités johet, amennyiben javulast latnak a kormanyzas és a
gazdasagpolitika terlletén.

Januar 27-i Ulésén az S&P leminfésitette hazankat a még mindig befektetésre ajanlott BBB-
kategoriaba, stabil kilatds mellett. A dontés hatterében a tartdsan magas inflacio, a
forintarfolyam ingadozasa, a szigori monetaris politika, az elszabaduldé energiaarak miatti
bizonytalan gazdasagi, illetve a koltségvetési helyzetet érintd kildtasok alltak, amit tetéztek az
unids forrasok koruli bizonytalansagok. Az S&P a 2023-as év utolsd, december 8-i értékelésén
is fenntartotta a BBB- minGsitést és a stabil kilatast. A hitelmindsito varakozasa szerint hazank
gazdasaga emelked6 palyara all 2024-ben, habar a fiskalis konszolidacié lassul. Azonban a
deficit ndvekedése ellenére elég fiskalis eréforras all majd rendelkezésre, hogy kdzéptavon
stabilizalni lehessen a netté allamadossagot. Elbrejelzésiket arra alapozzak, hogy
Magyarorszagnak sikerul megegyeznie az Europai Bizottsaggal, és megkapja a visszatartott
forrasokat. Az unios forrasok mellett azzal is szdmolnak, hogy nagymértéki kdzvetlen kalfoldi
mikodétéke-befektetés (FDI) érkezik az orszagba. Leminésitésre akkor szamithat hazank, ha
— a hitelminésitd kilatasaival ellentétesen — nem sikerll megegyezni az orszagnak jaroé unios
forrasokrél, vagy ha az energiaellatas bizonytalanna valik. Felminésitésre abban az esetben



kerllhetne sor, amennyiben hazanknak sikerlilne gyorsabban, az S&P varakozasait fellilmulva
csokkentenie az ikerdeficitet.

A Moody’s 2023 utolsé értékelésén, szeptember 1-jén nem valtoztatott sem a Baa2
adossagbesorolason, sem pedig a stabil kilatason. A hitelmingsitd tébb pozitivumot is kiemelt
hazank gazdasagaval kapcsolatban, példaul a szakképzett munkaerét, a megfeleld
infrastruktura meglétét, a magas munkatermelékenységet és beruhazasi szintet.
Kihangsulyoztak Magyarorszag k6zéptavu novekedési potencialjat, az alacsony tarsasagiado-
kulcsot és az adossagpalya csokkenését. Mindezek mellett pozitivan értékelték az
Oroszorszaggal szembeni energiakitetiségb8l fakadd kockazatok mérséklédését is. A
hitelmindsité viszont negativumként kiemelte az unios forrasok kordli vitakat, ugyanakkor azzal
szamolnak, hogy 2024-re hazank megszerzi a neki jaro forrasokat. Lemindsitésre kerulne sor
Magyarorszag addssagbesorolasat illetéen, amennyiben a kapcsolat az Eurépai Unidval
tovabb romlana, és nem kapna meg hazank a neki jard forrasokat. Ugyancsak leminésités
jonne, amennyiben az energiaellatasban zavar keletkezne, illetve ha az orosz—ukran haboru
eszkalalodasanak eredményeként a NATO is kdzvetlen hadvisel6 féllé valna. A Moody’s altal
felminésitésre abban az esetben kerilhetne sor, amennyiben Magyarorszag maradéktalanul
teljesitené az unios feltételeket és megkapna a visszatartott forrasokat, illetve ha a gazdasag
a vartnal nagyobb mértékben ndvekedne, vagy ha szigorubb fiskalis politika mellett a deficit
alacsonyabban alakulna.

Tavaly érdemi hozamcsbdkkenés kovetkezett be az allampapirpiacokon. Az év elsé
hénapjaiban a rdovid hozamok még emelkedést mutattak, a januari 13 szazalék kordli,
3 hénapos masodpiaci hozam 14,6 szazalék kozelébe emelkedett, és ezen a szinten alakultak
a hozamok egészen a 12 honapos lejaratig — az egy éven tuliak viszont valamelyest
mérséklédtek. A rovid hozamok emelkedését a tartésan szigori monetaris politika piaci
varakozasokba valdé beépllése eredményezte. A majustdl meginduld jegybanki
kamatcsdkkentések azonnal hatassal voltak az allampapirhozamok révid oldalara, és
mérséklédd trend vette kezdetét. Ennek eredményeként az év elejéhez képest decemberre a
12 hénapos lejaratig bezarélag a felére vagy kevesebb mint felére, 6-6,5 szazalék kornyékére
estek a hozamok. Az ennél hosszabb, 3 és 5 éves lejaraton 4 szazalékot meghaladd, 10 évnél
hosszabb lejaratokon pedig 2—3 szazalék korlli mérséklédés figyelheté meg az év végére —
mindez pedig 6 szazalék korlli hozamokat eredményezett az egy éven tuli lejaratokon is. Az
iranyado ratanal nagyobb mértékl csokkenés a 6 és 12 honapos hozamoknal kdvetkezett be,
ami elsésorban a jov6beli kamatvarakozasokra vezethet6 vissza, de szerepet jatszott benne
az is, hogy egy kormanyrendelet nyoman 2023. julius 1-je 6ta a kétvény-, a részvény- és a
vegyes alapok portfolidjaban legalabb 60 szazalékot kell kitennie az értékpapirok sulyanak. A
masodpiaci referenciahozamok mérséklédésének eredményeként a 2023 elején latott inverz
hozamgorbe ellaposodott, szinte vizszintessé valt. Ebben jelent6s valtozas nem tortént
2024 els6 honapjaiban sem, habar valamelyest magasabb hozamokat figyelhettiink meg
marcius kdzepén a kildénb6z6 lejaratokon 2023 végéhez képest.



11.ABRA A MASODPIACI REFERENCIAHOZAMOK ALAKULASA
(SZAZALEK)
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Forras: AKK

Tavaly sem voltak fennakadasok az allampapirpiaci aukcidkon. A diszkontkincstarjegy-
aukciok keretében az elsédleges forgalmazdék a meghirdetett mennyiség atlagosan kozel
haromszorosara adtak be ajanlatot az év soran. A jegybanki kamatcsdkkentések nyoman
meérséklédott ugyan a kereslet az éven beldli lejaratu koétvények irant, azonban a még
2024 elején is jelentds, tdbb mint kétszeres tuljegyzés mellett nem merlltek fel finanszirozasi
problémak. Az éven tuli lejaratok esetében a 2023-as évet tekintve 3,7-szeres tulkereslet
adodik a magyar allampapirok irant. A kereslet majustdl megugrott, amiben szintén szerepet
jelent8s igénynek kdszonhetéen az AKK a meghirdetett mennyiségnél érdemben magasabb
Osszegben volt képes piaci forras bevonasara, ami a kéltségvetési hiany és az allamaddssag
finanszirozasa szempontjabdl nézve is kedvezd. Azonban a magas kamatkdrnyezetben
kibocsatott allampapirok kamatterhei hosszabb tavon egyuttal nagyobb kamatkiadassal is
jarnak a koltségvetésben. Az idei év elején a 2023-asnal is nagyobb kereslet mutatkozott az
éven tuli lejaratu allampapirok irant, amit a marcius kdzepéig tarté idészak Otszoéros
tuljegyzése is mutat.

Az AKK 2024. aprilis elején modositotta 2024-es finanszirozasi tervét, a tervezett
kibocsatasokat 1 376 milliard forinttal 11 648 milliard forintra emelve. Az elsé negyedévben az
Uj kibocsatasi terv 39 szazaléka teljesllt, ezen bellil is az egész évre tervezett brutté lakossagi
allampapir-értékesités 29 szazaléka — ami idéaranyosan megfelel a varakozasoknak. Az
idéaranyos teljesulés a tobbi addssagtipus esetében is kedvezéen alakult: a forintkbtvényeket
tekintve 3 hénap alatt az éves terv 36, a devizafinanszirozas esetében pedig az 59 szazaléka
valésult meg. Ez utdbbiban szerepet jatszott a januar 3-an kibocsatott, 25 milliard dollar
Osszegl, 12 éves futamidejd, évi 5,5 szazalékos kamatot fizeté devizakétvény, amelyet a tébb
mint kétszeres befektetdi érdekl6désbdl addéddéan az eredeti hozamindikacional



0,2 szazalékponttal sziikebben sikeriilt arazni. Az ezen kétvénybél befolyd dsszeget az AKK
altalanos finanszirozasi célokra hasznalja fel. Szintén hozzajarult a devizafinanszirozas
kedvez6 id6aranyos teljestléséhez a januar 18-an 1,5 milliard eurd 6sszegben kibocsatott,
5,5 éves futamidejl, 4,0 szazalékos fix kamatot fizetd, 4,275 szazalékos hozamu Zold
Koétvény, amely irant négyszeres tulkereslet mutatkozott — ennek készdénhetéen a kdtvény
arazasa 0,3 szazalékponttal szlikebben alakult az eredeti hozamindikaciéhoz képest. A
devizakétvény kibocsatasabol befolyd 6sszeget az AKK a kdzleménye szerint a kdzponti
koltségvetés egyes zoldkiadasainak finanszirozasara és refinanszirozasara forditja.

A forint arfolyama 2023 elsé felében alapvetéen er8s6dé trendet mutatott, ebben csak egy
atmeneti térés lathatd marcius elején, amikor egy jelentésebb piaci panik kozeli helyzet
bontakozott ki az amerikai bankcs6dok okan. A forintarfolyam 2023 majusaban és juniusaban
volt a legerésebb, ekkor valamivel a 370-es szint alatt is tartézkodott, ami 8 szazalék kortli
felértékel6dés az év elejéhez képest. Az er6sddésben egyrészt alapvetéen meghatarozé
szerepet jatszott a magas kamatkulonbdzet, ami a szigoru monetaris kondiciékbdl adodik,
masrészt pedig a folyd fizetési mérlegben bekdvetkezett jelentés javulas, amit a belsd
fogyasztas — és ezzel egyutt az import — visszaesése mellett az energiaarak normalizalodasa
magyaraz. Azonban a jegybanki kamatcsokkentések megkezdését kdvetben elfogyott a forint
lendllete, ugyanis a vilag vezet6 jegybankjai (Fed, EKB) fenntartottak a szigori monetaris
politikajukat, igy pedig a forint kamatelénye csdkkent. A hazai fizetéeszkdz arfolyama ennek
hatasara junius vegetdl gyengulni kezdett az euréval szemben, azonban szeptember végén,
amikor ismét a 390-es szint folé kerilt a kurzus, még igy is tdbb mint 2 szazalékkal volt
er6sebb, mint az év elején. Oktobertél kezdve ismét er6sédni kezdett a forintarfolyam, ami az
inflacios nyomas enyhullésével, a folyo fizetési mérleg vartnal kedvezébb alakulasaval,
valamint a visszatartott unids forrasok kortli vitak enyhilésével magyarazhaté — azonban a
380 koruli szint még mindig jelentésen gyengébb, mint az orosz—ukran haborut megel6z6. A
2024-es évet igy 380 forint korlli szinten nyitotta a forint az euréval szemben, azonban hamar
gyengulésnek indult az arfolyam. Ennek hatterében elsésorban az all, hogy kitolédtak a Fed
és az EKB monetaris lazitasi ciklusanak megkezdését illet varakozasok, igy pedig a hazai
kamatkulonbdzet tovabb mérséklédott/fog mérséklédni az MNB kamatcsokkentéseinek
kovetkeztében.



12.ABRA AZ EUROVAL SZEMBENI DEVIZAARFOLYAM ALAKULASA
2023. JANUAR 2-HOZ KEPEST
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Forras: investing.com, Makroném Intézet szamitasa

Az eurd dollarral szembeni arfolyama vegyesen alakult 2023 soran, azt els6sorban a
monetaris politikaval kapcsolatos varakozasok befolyasoltak. Julius és oktéber kozott
alapvetden er6sodott a dollar az eurdval szemben, amit egyrészt az eurézénabdl, azon belll
is elsGsorban a Németorszagbdl érkez6 kedvezbtlen gazdasagi adatok magyaraznak.
Masrészt a Fed kamatemelési ciklusanak lezarasaval kapcsolatos varakozasok is feleréstdtek
a csodkkend inflacié és a vartnal gyengébb munkaerdpiaci adatokbdl adéddéan. Mindez azt
eredményezte, hogy a szeptemberben és oktdberben a dollar kismértékl er6sddést mutatott
az eurdval szemben az év elejéhez képest. Ezt kovetben a 2024-es év elejéig a dollar
valamelyest gyengult az eurdhoz képest, amiben az inflaciés rata stagnalasa, kisebb mértéki
emelkedése jatszotta a f6 szerepet, de nem elhanyagolhat6 az id6kdézben a varakozasokhoz
képest egyre jobb teljesitményt mutaté munkaerépiac szerepe sem — ezek egylttesen
késébbre toltak a Fed kamatcsdkkentési ciklusanak varhaté kezdetét.

A régios devizak kozul a cseh korona a forinthoz hasonldéan er6sddott az euréval szemben az
év elején, azonban annal valamelyest kisebb mértékben. A korona 2023. 4prilis kdzepén érte
el csucsat az eurdhoz viszonyitva, ekkor az arfolyam 3,8 szézalékkal volt er6sebb, mint az év
els6 napjaiban. Ezt kovetbéen azonban egy gyengllé tendencia rajzolodott ki, amelynek
eredményeként augusztus végére az arfolyam visszakorrigalt az év eleji szintjére. Ebben
hathatds szerepe volt annak, hogy a cseh jegybank 2022-vel ellentétben mar nem hajtott végre
devizapiaci intervenciot a korona védelme érdekében. A tavalyi év vége felé egyre er6sebbé
valtak a lazitasi ciklus megkezdésével kapcsolatos varakozasok, majd decemberben a
jegybank meg is kezdte kamatcsdkkentési ciklusat. Ez az inflacios nyomas enyhilésével
2024 elején tovabb folytatddott, ami a forinthoz hasonld helyzetet eredményezett, azaz a fejlett
piacokhoz viszonyitott kamatkildnbdzet mérséklédése révén a korona gyengulését okozta. A
lengyel zloty 2023 elejéen kismértékben gyengult az eurdéval szemben, azonban



februar kozepétdl kezd6dbéen er6sddé trend rajzolddott ki. Ezt egyedil az oktdberi
orszaggyllési valasztas, illetve az azt megel6z6 idészakot jellemzé bizonytalan helyzet
akasztotta meg atmenetileg — a valasztasokat kdvetéen a zloty tovabb er6s6doétt az euréhoz
képest. A trend eredményeként a lengyel fizetbeszkdéz 2023 végén mar kordlbelll
7 szazalékkal volt er6sebb, mint az év elején — ez a tendencia pedig kitartott 2024-re fordulva
is, és ebben a mérséklédé inflacié ellenére valtozatlan monetaris politika jatszott szerepet. A
legkisebb volatilitast a régids devizak kézul — szokas szerint — a lej mutatta, amelyben annak
alacsony piaci kapitalizaciéja mellett a roman jegybank devizapiaci intervencidja (,iranyitott
lebegtetés”) jatszott szerepet. Ebbdl adddoéan az arfolyam 2023 soran mindossze
1,0 szazalékot gyenglilt, és ez az értékvesztés 2024 elején is kitartott.

A fejezet keretében attekintjik a tavalyi blidzsé teljesiilését. Ennek soran a nominalis
tendenciak attekintése mellett kitériink a realértéken vettekre is.

3.5.1. Bevételek

A koltségvetés bevételei 2023-ban 36 515,7 milliard forintot tettek ki, ami nagysagrendileg
megfelelt az eldiranyzatnak. A 2022-es teljeslilést nomindlisan 22,2 szazalékkal
(6 622,7 milliard forinttal), mig realértéken 3,9 szazalékkal haladta meg, készdénhetben a
tavalyi évet jellemz6, 17,6 szazalékos inflacionak. A ndvekedéshez a kdzponti koltségvetés,
valamint a tarsadalombiztositasi alapok bevételei jarultak hozza, amelyek nominalisan 25,4,
illetve 16,3 szazalékkal alakultak magasabban, mint 2022-ben, mig realértéken az elébbi
6,6 szazalékkal nétt, az utdbbi ellenben 1,1 szazalékkal csokkent. Az elkilonitett allami
pénzalapok bevétele nominalisan és realértelemben elmaradt a megel6z6 évi teljesulésétdl,
3,0 és 17,6 szazalékkal. A kdzponti kdltségvetés bevételeinek ndvekedéséhez mindharom f6
tételsor (gazdalkod6 szervezetek befizetései, fogyasztashoz kapcsolt adok, lakossagi
befizetések) hozzajarult, legkisebb mértékben a fogyasztashoz kapcsolt adébevételek.

A gazdalkodd szervezetek befizetései a 2022-es teljesulésiket 25,5 szazalékkal
(737,7 milliard forinttal) haladtak meg nominalisan, mig redlértéken 6,7 szazalékkal néttek.
Ugyanakkor a tervezett teljestiléstdl igy is elmaradt a 2023. évi eredmény, 7,8 szazalékkal.
Kiemelkedd volt a tarsasagi, a kisvallalati adobodl és az energia agazat befizetéseibdl szarmazo
0sszegek novekedése. A  tarsasagiado-bevételek  nominalisan 35,8 szazalékkal
(267,2 milliard forinttal), realértelemben pedig 15,5 szazalékkal néttek, kdszénhetéen a majusi
elszamolasokhoz kéthet§ magasabb pénzforgalomnak, az elélegek el6zd évinél magasabb
szintjiének, illetbleg az egyedi és eltér6 Uzleti éves addzok elszamolasahoz kothetd
befizetéseknek. Ezzel minddssze 0,9 szazalékkal haladtak meg az elSirdnyzatban foglalt
értéket.

A kisvallalati adébdl szarmazé bevételek az el6zbd évihez képest 26,1 szazalékkal
(38,0 milliard forinttal) n6ttek nominalisan, de realértéken is 7,2 szazalékos emelkedés ment
végbe, igy az elbiranyzott értéknek megfelel§ teljesilés lathaté ezen a soron. Ennek
hatterében az addalanyok szamanak bévilése huzédott meg, kdszdnhetben a kisadozok
tételes addjanak 2022. szeptemberi atalakitasanak. Ennek megfeleléen a kisaddzok tételes



adojabol 62,0 szazalékkal (115,4 milliard forinttal) kevesebb folyt be 2023-ban, mint 2022-ben,
realértéken 67,7 szazalékos visszaesés lathatd, az elbiranyzattél pedig 13,0 szazalékkal
maradt el a 2023. évi teljesulés.

A pénzigyi szervezetek befizetései minddssze 7,8 szazalékkal (25,6 milliard forinttal)
novekedtek nominalisan, ami a 2023. évi magasabb extraprofitado-kotelezettségnek tudhato
be, ugyanakkor realértéken 8,3 szazalékkal csokkentek. A koltségvetési torvényben vart
teljesuléstél a tényleges bevételek 1,5 szazalékkal alacsonyabban alakultak az év egészét
tekintve.

A banyajaradékbdl szarmazd bevételek lényegében véve stagnaltak nomindlisan 2023-ban,
minddssze 0,2 szazalékkal (573 millié forinttal) haladtdk meg 2022. évi teljesulésiket, ami
realértéken 14,8 szazalékos mérséklédés. Ezt a kitermelési kotelezettség elbirasa, a Brent
kéolaj ara, a holland tézsdei (TTF) gazar, a devizaarfolyam valtozasa, tovabba a szamitasi
modszertan modositasa magyarazta. Ennek eredményeképp a 2023-ra elSiranyzott
teljesuléstél a 2023. évi eredmény 27,6 szazalékkal alacsonyabban alakult.

Az energia agazat befizetései nomindlisan tébb mint a duplajara emelkedtek
(113,2 szazalékkal, 230,8 milliard forinttal), realértéken pedig 81,3 szazalékkal haladtak meg
2022-es teljesulésuket. A szamottevé emelkedést tobb valtozas indokolta: a fizetendd
adoénemek adoszabalyainak modositasa, illetve az extraprofit-addk teljeslilése. A
valtoztatdsok nyoman az addalanyok kore emelkedett, az adémérték 41 szazalékra nétt, az
extraprofit-addk koére pedig egy Uj, arbevétel-alapu Ural-Brent kilénaddval bévilt. A magas
teljesllés ellenére a varttol 39,3 szazalékkal kevesebb 6sszeg folyt be ezen a soron.

A kiskereskedelmi addbevétel is jelentésen, 37,1 szazalékkal (65,6 milliard forinttal)
ndvekedett nominalisan, mig realértéken 16,6 szazalékkal haladta meg a 2023. évi teljesilés
a 2022. évit. Ennek a hatterében az elszamolasokhoz kéthetd befizetések és a 2023-as évre
vonatkoz6 adomértékek eredményeképp magas elélegfizetések alltak. Osszességében az
eléiranyzatban vart teljesulést az év végi eredmeény 18,1 szazalékkal haladta meg.

A gyogyszergyartéi adé soron 2023-ban 91,1 milliard forint folyt be az allamkasszaba, ami az
éves elbiranyzat 74,4 szazaléka.

Az egyéb kdzpontositott bevételek (ideértve az utdijak sort is, mivel az a korabbi években ezen
soron szamoltak el) éves alapon 3,3 szazalékkal (17,9 millidrd forinttal) néttek nominalisan,
mig realértelemben 12,2 szazalékkal maradt el a 2023. évi teljesulés a megel6zd évitdl.
Osszességében véve az egyéb kdzpontositott bevételbdl a varakozasoknak megfelelé 6sszeg
folyt be az 4llamkasszaba (+0,6 szazalék).

A fogyasztashoz kapcsolt adobevételek nomindlisan minddssze 3,9 szazalékkal
(336,2 milliard forinttal) néttek, mig realértéken a tavalyi teljesulés 11,7 szazalékkal elmaradt
a 2022. évet jellemz6tdl. Ennek eredményeképp a koéltségvetési torvényben vart bevételtdl a
tényleges érdemben, 11,1 szazalékkal alakult alacsonyabban. A varakozasoktol
nagysagrendekkel rosszabb teljesulést az altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevételeknek
az el6iranyzottdl 12,6 szazalékkal elmaradé teljestlése indokolta. Az ebbdl befolyé 6sszegek
nominalisan csupan 1,8 szazalékkal emelkedtek 2022-héz képest, mig realértéken
13,5 szazalékkal visszaestek. Ennek hatterében a magas inflacio nyoman csékkend realbérek,
az igy visszaes6 fogyasztas, illetdleg a kiutalasok névekedése alltak.



A jovedékiadd-bevételeket a  bazisévi Uzemanyag-arstop, a 2022 marciusatol
2022. december 6-ig érvényben lév6é csbdkkentett addémérték, a 2022. juliusi, valamint a
2023. januari jdvedékiadd-emelés, illetdleg a hevitett dohanytermékeket érintd, 2023. oktdberi
jogszabalyvaltozas befolyasoltak. Ezek folyomanyaként nominalisan 10,6 szazalékos
(130,3 milliard forintos) noévekedés ment végbe, mig realértéken 6,0 szazalékos csokkenés
adodott. A 2023. évi teljeslilése ezen tételsoron 7,2 szazalékkal elmaradt a varttol.

A tavkozlési adobol szarmazo bevételek minimalisan, 1,7 szazalékkal (1,6 milliard forinttal)
emelkedtek 2022-h6z képest nomindlisan, realértelemben pedig 13,5 szazalékkal
visszaestek. Az el6iranyzathoz képest 1,9 szazalékkal folyt be tobb bevétel ezen adénemhez
kothetden.

Jelentésen néttek nomindlisan a pénzugyi tranzakcios illetékbdl szarmazd bevételek
(13,6 szazalékkal, 39,8 milliard forinttal), de realértéken még itt is csoOkkenés latszik
(3,4 szazalékos). A koltségvetési térvényben elbiranyzott teljeslléstél minddssze
0,3 szazalékkal alakult magasabban a ténylegesen befolyt 6sszeg.

A Dbiztositasi adobol szarmazd bevételek esetében is novekedés lathatd nominalisan,
7,9 szazalékos (13,4 milliard forintos), mig realértéken 8,2 szazalékkal csdkkentek 2022-h6z
képest az ezen a soron beérkez6 Osszegek. Az elbiranyzott teljeslléstél a tényleges
16,8 szazalékkal alacsonyabban alakult.

A légitarsasagokat terheld kulénaddbdl 0,8 szazalékkal kevesebb folyt be, mint azt a
koltségvetési torvényben vartak, mig nomindlisan 8,3 szazalékkal (3,2 milliard forinttal),
realértéken pedig 22,0 szazalékkal maradt el a 2023. évi teljestilés a megel6z6 évitdl. Ez a
kulénadé is modosult 2023-ban: januartdl kezdve nem az utasok szama, hanem a karosanyag-
kibocsatas képezi e kdzteher alapjat, valamint az adomértékek is moédosultak.

A turizmus-vendéglatas agazat megsegitése céljabdl 2022. oktéber 1. és 2023. marcius 31.
kozott felfiggesztették a turizmusfejlesztési hozzajarulas megfizetését. A tavalyi év masodik
felében egyre inkabb magara talald belfoldi turizmusnak is kdszénhetéen ennek ellenére is
tébb mint haromszorosara (34,2 milliard forinttal) emelkedett az ebb8l az adobdl befolyd
0sszeg nominalisan 2022-h6z képest, de realértelemben is érdemi ndvekedés tortént
(175,8 szazalékos). Az el6iranyzatban vart teljesulést a tavalyi ténylegesen befolyd bevétel
34,9 szazalékkal haladta meg.

A lakossag befizetései nominalisan 37,8 szazalékkal (1 189,1 milliard forinttal), realértéken
pedig 17,2 szazalékkal néttek, kdszénhetéen a személyi jovedelemaddbdl befolyd dsszegek
kedvezb teljesulésének. Ugyanakkor az érdemi emelkedés ellenére a varttdl 2,3 szazalékkal
elmaradt a tavalyi év végi teljesilés. Személyi jovedelemaddbdl 2023-ban nominalisan
43,4 szazalékkal (1 210,3 milliard forinttal) folyt be tobb bevétel az allamkasszaba, mint 2022-
ben, amelyet a foglalkoztatas névekedése és a bérek két szamjegyl emelkedése indokolt, de
hozzajarult a 2022-ben megvaldsult szja-visszatérités bazishatasa is. Amennyiben ez utobbi
hatasat kiszirjuk, ugy 15,1 szazalékra modosul a novekedés Uteme. Realértéken nézve a
2023-as teljesulés 22,0 szazalékkal haladta meg a 2022-est, mig az szja-visszatéritést
kiszlrve 2,2 szazalékos az elmaradas. A vart teljesuléstdl is kismértékl elmaradas lathato: a
tényleges teljesllés tavaly 1,6 szazalékkal alacsonyabb volt, mint a kéltségvetési térvényben
foglalt.



A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elbiranyzatok tételsor nominalisan 9,8 szazalékos
(276,6 milliard forintos) ndvekedést mutatott, mig realértéken 6,7 szazalékkal visszaesett a
2023-as teljeslilés a 2022-eshez képest. Ennek hatterében a szakmai fejezeti kezelési
eléiranyzatok érdemi, 59,0 szazalékos (212,4 milliard forintos), valamint a koltségvetési
szervek kismértékl, 2,6 szazalékos (64,2 milliard forintos) nomindlis bevételemelkedése
huzédott meg, mig realértéken az el6bbi 35,2 szazalékkal nétt, az utdbbi 12,8 szazalékkal
csokkent. Osszességében véve a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
tételsor az el6iranyzotthoz képest 68,9 szazalékkal tobb bevételt mutatott 2023-ban.

Az allamhaztartas alrendszereinek befizetéseinél adodo, 107,4 szazalékos
(1 196,2 milliard forintos) nominalis névekedést a kdzponti koltségvetési szervek
befizetéseinek kozel 6tszorosére (216,0 milliard forintos), valamint a helyi nkormanyzatok
befizetéseinek 44,8 szazalékkal (76,5 milliard forinttal) valé emelkedése tamogatta. A magas
nominalis emelkedés hatterében az is meghuzédott, hogy 2023-t6l kezdve itt konyvelik el a
Rezsivédelmi és Honvédelmi Alapok koliségvetésbdl szarmazo tamogatasat is. Ezzel
szemben a Megtakaritasi Alapba és a Maradvanyelszamolasi Alapba valo befizetések 67,0 és
18,0 szazalékos (500,2 és 21,9 milliard forintos), illetleg az elkllonitett allami pénzalapok
befizetéseinek 33,4 szazalékos (7,1 milliard forintos) csokkenése fékezte azt. A fentiek
nyoman az allamhaztartas alrendszereinek befizetései realértéken is szamottevéen,
76,4 szazalékkal néttek a 2022-es teljesllésikhdz képest, valamint az elSiranyzotthoz képest
12,3 szazalékkal alakultak magasabban.

Az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések, kdszonhetéen az MVM altal novemberben
befizetett osztaléknak (309 milliard forint), nominalisan 12,8 szazalékkal
(60,1 milliard forinttal) néttek éves alapon, mig realértéken 4,1 szazalékos elmaradas lathato.
Osszességében az el6iranyzott teljesiiléstél a tényadat 15,7 szazalékos elmaradast mutat.

Jelentésen emelkedtek az egyéb bevételek is 2022-hdz képest: nominalisan 97,8, realértéken
pedig 68,2 szazalékkal. Ennek ellenére az elbiranyzott teljesuléshez képest a tényleges
15,1 szazalékkal elmaradt.

Az unids programokhoz kdthetd bevételek a vitak ellenére 2 229,2 milliard forinton teljesiltek,
ebben azonban nagy szerepet jatszott a 2014-2020-as EU-s ciklus zarasa. Tovabba a
forrasok jelentés része a megallapodast kdvetéen, decemberben folyt be az allamkasszaba.
Nominalisan 60,3 szazalékkal (838,1 milliard forinttal) érkezett be tdbb unids forras, mint 2022-
ben, mig realértéken 36,3 szazalékos volt a névekedés. Osszességében véve a koltségvetési
torvényben vart unids bevételek 99,3 szazaléka érkezett meg tavaly.

Szocidlis hozzajarulasi addébdl és jarulékokbdl 2023-ban nominalisan 14,7 szazalékkal
(918,5 milliard forinttal) tdbb bevétele szarmazott az dllamnak, mint 2022-ben, ugyanakkor a
magas inflaci6 nyoman redlértéken itt is csokkenés lathato, 2,5 szazalékos. A tényleges
teljesulés a varttdl is kismértékben elmaradt, 2,6 szazalékkal.

3.5.2. Kiadasok

A Kkoltségvetés kiadasai 2023-ban 41 109,1 milliard forintot tettek ki, ami nominalisan
18,9 szazalékkal (6 544,0 milliard forinttal), realértéken pedig 1,1 szézalékkal magasabb
teljesulés, mint 2022-ben. Az el6iranyzott értéket a tényleges teljesllés 3,4 szazalékkal



haladta meg. A ndvekedéshez a kdzponti kdltségvetés 19,9, az elkilonitett allami pénzalapok
23,6, valamint a tarsadalombiztositasi alapok 15,6 szazalékos (5082,6, 127,1, illetve
1 334,3 milliard forintos) nominalis emelkedése jarult hozza, ami realértelemben 2,0 és
5,1 szazalékos emelkedésnek, illetleg 1,7 szazalékos csokkenésnek feleltetheté meg.

Kiadasi oldalon a koltségvetés bontasa jelentésen maédosult, igy a tovabbiakban azon tételekre
fokuszalunk, amelyekre vonatkozdéan 2022-re és 2023-ra is rendelkezésre all adat. A
lakasépitési  tamogatasokra  forditott =~ 0sszegek  nomindlisan 29,9 szazalékkal
(190,0 milliard forinttal) estek vissza, ennek hatterében az otthonfelujitasi tamogatas kifutasa,
valamint vélhetéleg a CSOK 2024-re beharangozott atalakitasanak a hatasa huzédott meg.
Realértéken nézve 40,4 szazalékos visszaesés lathatd, mig a tervezett értékhez képest a
tényleges teljesilés 16,1 szazalékkal magasabb volt.

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai nominalisan kismértékben emelkedtek
tavaly, 5,2 szazalékkal (37,2 milliard forinttal), mig realértéken ezen kiadasi sor is
mérséklédést mutatott, 10,6 szazalékosat. Az el6iranyzathoz képest minimalis, 0,1 szazalékos
elmaradas lathaté minddssze. A ndvekedést féleg az életkezdési tamogatasokra megfizetett
Osszegek, egyes tamogatasok 18,5 szazalékos emelése és 13. havi kifizetésuk, valamint a
minimalbérhez koétott tamogatasok emelkedése indokolta.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai is néttek nominalisan,
6,0 szazalékkal (727,6 milliard forinttal), készénhetéen annak, hogy a koltségvetési szervek
kiadasai 10,5 szazalékkal (749,5 milliard forinttal) néttek 2022-héz képest 2023-ban. A
visszafogott bévilés hatterében a takarékossag huzédott meg. Bar a szakmai fejezeti
kezelésii  el6iranyzatok kiadasai minimalis, 0,4 szazalékos (21,9 milliard forintos)
mérséklédést mutattak, nem voltak képesek fékezni ezen tételsor emelkedését. Ugyanakkor
realértéken 9,9 szazalékos csokkenés lathaté 2023-ban 2022-hdz képest, mig az eldiranyzatot
a tényleges teljestilés 20,0 szazalékkal meghaladta tavaly.

Az allamhaztartas alrendszereinek tdmogatasa nominalisan 60,8 szazalékkal
(1 932,4 milliard forinttal) emelkedett, egyrészt a Rezsivédelmi és Honvédelmi Alapok
koltségvetésbdl torténd tamogatasa, masrészt a tarsadalombiztositasi ellatasokhoz vald
hozzajarulasok és garanciak 20,8, valamint a helyi dnkormanyzatok tamogatasanak
8,8 szazalékos (400,9 és 95,0 milliard forintos) ndvekedése miatt. Realértéken csak a
tarsadalombiztositasi  ellatdsokhoz  valé  hozzajarulas és garancia emelkedett
(2,7 szazalékkal), az 6nkormanyzatoknak nyujtott tamogatésok 7,5 szazalékkal mérséklédtek.
Elébbi az elbiranyzatnak megfeleléen, utébbi 5,7, mig a teljes allamhaztartas alrendszereinek
tamogatasa sor 1,3 szazalékkal magasabban alakult.

Az uniés programokhoz koéthetd kiadasok 2023-ban 2 812,2 milliard forinton teljesultek,
nominalisan 5,9 szazalékkal (177,3 milliard forinttal), realértéken pedig 20,0 szazalékkal
alacsonyabban, mint 2022-ben. A koltségvetési torvényben elGiranyzotthoz képest
25,9 szazalékos alulteljeslilés lathatd, ami az unids forrasok kortli vitak miatt visszatartott
forrasok eredménye.

Az  allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok nominalisan 11,5 szazalékkal
(132,4 milliard forinttal) elmaradtak a 2022-es teljestlésiktél. Bar az év elején a kormany
megvasarolta a Vodafone-t és a Posta Biztositot, utdbbit nem sokkal késdbb értékesitette is,
ezenfelll pedig megvalt az Erste Bankban meglévd 15, a Yettel Magyarorszag Zrt.-ben és a



Yettel Real Estate Hungary Zrt.-ben meglévé 25, illetéleg a CETIN Hungary Zrt.-ben meglévd
20 szazalékos részesedésétdl. Ezen tranzakciok eredménye a fenti csoOkkenés, ami
realértéken 24,7 szazalékos visszaesés, mig a tényleges teljeslilés soran a tervezettel
Osszevetve 27,0 szazalékos elmaradast lathatunk.

Jelentésen csokkentek az egyéb kiadasok is, nominalisan 29,9 szazalékkal
(191,5 milliard forinttal), realértéken pedig 40,4 szazalékkal 2022-h6z képest, ennek ellenére
az elbiranyzott szint felett teljesult ez a tételsor, 39,8 szazalékkal a tavalyi évben.

A Start munkaprogramhoz koéthetd kiadasok nominalisan kismértékben, 6,5 szazalékkal
(7,8 milliard forinttal)  mérséklédtek, kdszonhetéen a  kodzfoglalkoztatotti  l1étszam
csOkkenéseének. Realértéken igy a visszaesés 20,5 szazalékot tett ki 2022-h6z képest, mig az
el6iranyzattél a tényleges teljeslilés 4,7 szazalékkal elmaradt 2023-ban.

A nyugellatasokra forditott 6sszegek 2023-ban 20,2 szazalékos (969,6 milliard forintos)
emelkedést mutattak nominalisan, de realértéken is 2,2 szazalékkal meghaladtak 2022-es
szintjuket, amelyet a tavalyi év soran megvaldsult, 6sszességében 18,5 szazalékos emelés,
illetéleg a 2022-ben juliusban és novemberben végrehajtott (3,9 és 4,5 szazalékos) korrekcidk
athuzédd hatasa magyarazott. A koltségvetési torvényben vart teljestléstdl a tényleges
nyugellatasokra forditott kiadas 3,9 szazalékkal magasabban alakult.

A gyodgyito-megeléz6 ellatasokra forditott Osszegek 2022-héz képest nominalisan
4.5 szazalékkal (104,5 milliard forinttal) néttek, mig realértelemben 11,1 szazalékkal
csOkkentek. Ezt meghaladd mértékii névekedés ment végbe a gyogyszertdmogatasoknal
(7,2 szazalék, 33,9 milliard forint), illetbleg az Egészségugyi Alap (EA) pénzbeli ellatasainal
(10,9 szazalék, 104,6 milliard forint), ugyanakkor realértéken ezen tételsorok is mérséklédést
mutattak 2022-h6z képest 2023-ban (rendre 8,9 és 5,7 szazalékosat). Az elbiranyzattal
Osszevetve, a gyogyité-megel6z8 ellatasok kiadasai 4,5, mig a gydgyszertdmogatasokra
forditott Osszegek 7,2 szazalékkal magasabban, ellenben az EA pénzbeli ellatasai
3,9 szazalékkal alacsonyabban teljesultek.

3.5.3. Kamategyenleg

A kamatbevételek 2023-ban 442,8 milliard forinton, 71,4 szazalékkal (184,5 milliard forinttal),
mig a kamatkiadasok 2 764,2 milliard forinton, 31,4 szazalékkal (661,3 milliard forinttal)
magasabban zartak, mint 2022-ben. Realértéken nézve 45,8 és 11,8 szazalékos ndvekedés
lathatd a két tételsor esetében, mig az eldiranyzathoz képest 4,3 és 10,6 szazalékos
felllteljesulés. A fentiek nyoman a netté kamatkiadas 2 321,4 milliard forintot tett ki 2023-ban,
nominalisan 25,8 szazalékkal (476,8 milliard forinttal), realértéken pedig 7,0 szazalékkal
tébbet, mint 2022-ben, ami 11,9 szazalékkal meghaladja a koéltségvetési torvényben vart
szintet.

3.5.4. Allamadéssag és koltségvetési egyenleg alakulasa

A kdzponti kdltségvetés addssaga 2023 decemberének végén 50 865,2 milliard forintot tett ki,
mig 2022 decemberének végén még 45 562,4 millidrd forinton allt, vagyis nomindlisan
11,6 szazalékkal (5 302,8 milliard forinttal) nétt. Ezzel szemben a realértéken vett valtozas



5,1 szazalékos csOkkenést mutatott. Az allamaddssagon bellll a devizaaddssag részaranya is
emelkedett, 25,0 szazalékrol 26,9 szazalékra, ugyanakkor tovabbra is alacsonynak tekinthetd,
illetéleg 6sszhangban maradt az Allamaddssag Kezeld Koézpont 2023-ra meghatarozott,
30 szazalékos fels6 korlatjaval is.

A Kdzponti Statisztikai Hivatal adatkdzlése szerint — a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan —
2023-ban a kormanyzati szektor adéssaga a GDP 73,5 szazalékat tette ki, ami kismértéki
csokkenés a megel6zd évi 73,9 szazalékhoz képest. A tavalyi eredményszemléletl hiany a
GDP 6,7 szazalékan zart, ami 0,5 szazalékponttal meghaladja a 2022-es GDP-aranyos
deficitet.



4. Makrogazdasagi el6rejelzés 2024-2027

A gazdasagi teljesitmény a tavalyi év elején a varakozasoknak megfeleléen alakult. A
fogyasztast a magas inflacio miatt csokkend realbérek, mig a beruhazasokat a szigoru
kamatkdérnyezet, az unios forrasok visszatartasa, valamint a gazdasagi bizonytalansag
hatraltatta. Ellenben a netté exportnak a kivitel emelkedése és az import visszaesése nyoman
érdemi pozitiv hozzajarulasa volt a gazdasag teljesitményéhez. A masodik félévtdl ugyanakkor
mérséklédott a kivitel teljesitménye a kuls6 kereslet gyengélkedése miatt. A kilsé gazdasagi
kornyezet kedvezétlen fordulata alapjaiban irta at az idei novekedési kilatasokat: amig
korabban a belsé kereslet rendez8dése nyoman 4 szazalékhoz kdzeli béviléssel szamoltunk
az idei évben, addig a legfrissebb, 2024 marciusanak masodik felében véglegesitett
varakozasunk mar csak 2,8 szazalékos gazdasagi ndvekedést tartalmaz.

A Makrondm Intézet elbrejelz6 modelligben a kulsé keresletet az eurdzona gazdasagi
teljesitménye testesiti meg, tekintve, hogy a termékexportunk 60 szazaléka a tavalyi év soran
is az eurddvezetbe iranyult. Az eurézona varhaté noévekedése kapcsan az EKB marciusi
el6rejelzését vettik figyelembe, amely a tavalyi 0,5 szazalékos bévilés utan idénre 0,6, 2025-
re 1,5, 2026-ra pedig 1,6 szazalékos ndvekedést tartalmaz. Figyelembe véve, hogy 2015 és
2019 kozott az dvezet teljesitménye éves atlagban 2 szazalékkal nétt, elmondhatjuk, hogy a
kils6 kereslet az elbrejelzési horizonton nem lesz kiemelkedéen tamogato. A
versenyképesseég romlasa, a korabbinal magasabb energiaarak, a zold atallas koltségei,
valamint az allamaddssag megndvekedett kamatterhei egyarant ranyomjak a bélyegiket a
legfontosabb kllkereskedelmi partneriink teljesitményére.
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Tavalyi a beruhazasok volumene érdemben, 7,4 szazalékkal csokkent. Ezt az idén
3,6 szazalékos bdvilés kovetheti, amely igy 0,8 szazalékpontot adhat a ndvekedésbdl. A
beruhazasokat egyrészt a kamatok csOkkenése, masrészt a beérkezd unids forrasok
tamogatjak. Ugyanakkor a kormanyzat mar bejelentette, hogy egyes beruhazasokat atitemez,
mikdzben a gazdasagi bizonytalansag — els6sorban a kilsé kdrnyezet visszafogott
teliesitménye — Ovatossagra intheti a vallalati szektort is. A beruhazasok dinamikaja jovére
felgyorsulhat, 4,9 szazalékot tehet ki a kamatok tovabbi csokkentése, valamint a kilsé
kérnyezet javulasa nyoman, mikézben varakozasaink szerint az unios forrasok is fokozatosan
beérkezhetnek. A beruhazasok 2025 utan is felfelé huzhatjak a GDP-t: 2026-ra 4,0, 2027-re
pedig 3,8 szazalékos ndvekedést valdszindsitink.

14.ABRA A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS EVES VALTOZASA
(SZAZALEK)
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A tavalyi év soran a nett6 export volt az egyetlen felhasznalasi oldali tétel, amely ellensulyozta
a belsé kereslet visszaesését. Ugyanakkor a kiilsé kereslet kedvezétlen alakulasa és az export
masodik féléves visszaesése nyoman a kivitel volumene tavaly csak kismértékben nétt. Az
export teljesitménye az idei évben is visszafogott lehet, éves alapon csupan 1,4 szazalékkal
ndhet. A bazishatasok, illetve a varhatéan fokozatosan helyrealld kilsé kereslet nyoman a
masodik félévben kezdhet el emelkedni a termékkivitel, mikbézben a szolgaltatdsexport a
koronavirus-jarvany utan fokozatosan helyredlld nemzetkdzi turizmus révén tovabb
ndvekedhet. JOvére ugyanakkor arra szamitunk, hogy a kivitel bdvilési Uteme ismét
dinamikussa valhat, 4,8 szazalékot tehet ki a kils® kereslet rendezédése, valamint a
folyamatban 1évé beruhazasok termel6re forduldsa nyoman. Elbrejelzésiink az ezt kdvetd
két év vonatkozasaban is az export ndvekedését tartalmazza, ennek a mértéke 2026-ban 3,9,
2027-ben pedig 3,6 szazalék lehet.

Az import esetében a tavalyi 4,3 szazalékos mérséklédést kdvetden 2,0 szazalékos bévulésre
szamitunk az idei évben. Ezt els6sorban a fogyasztds és a beruhazasok importigénye
hajthatja, mikdzben a termékexport visszafogott teljesitménye a behozatal névekedési itemét
is mérsékli. 2025-t61 kezdédbéen ugyanakkor a belsd kereslet bévilése mellett felpattand
export is az import ndvekedése iranyaba hat, ugyanakkor annak az Uteme elmaradhat a
kivitelétdl, 4,4 szazalékot tehet ki. 2026-ban 3,6, mig 2027-ben 3,2 szazalékos bdévilést
vartunk az importban. Az idén tehat a netté export nem tud hozzajarulni a névekedéshez, azt
0,4 szazalékponttal lassithatja. 2025-t61 kezdédéen ellenben mar a nettd kivitel is tamogathatja
a bévillést. Vagyis a korabbi varakozasokkal szemben csak a j6vd évtél kezddédden
beszélhetlink egészséges szerkezetli gazdasagi novekedésrél, amikor is a bels6 kereslet
(fogyasztas és beruhazasok) mellett a kilsé kereslet is tamogatja a gazdasagi felzarkozast.
Erre az elmult években csak 2015-ben és 2021-ben kerdlt sor.

A tavalyi év soran megtortént a magyar gazdasag kulsé mérlegalkalmazkodasa, a folyo fizetési
mérleg jelentés, a GDP 8,3 szazalékat elér6 2022-es hianya 2023-ban minimalis,



0,2 szazalékos tobbletbe fordult. Ebben elsésorban a kilkereskedelmi meérleg fordulata
jatszott szerepet, a termék-kilkereskedelem névekedése, az import visszaesése a fogyasztas
€s a beruhazasok mérséklédése nyoman, valamint az energiaarak normalizalédasa is a nettod
export egyenlegének javulasa iranyaba hatott. Ezt ugyanakkor némiképp ellensulyozta, hogy
a jovedelemegyenleg tovabb romlott a vallalatok profit-hazautaldsa nyoman. A
jovedelemegyenleg az idei évben is kismértékben tovabb romolhat, amely — kiegésziilve a
nettd export romlasaval — ismét negativba fordithatja a folyd fizetési mérleg egyenlegét,
azonban a hiany meértéke nem lesz jelentds, elbrejelzésink szerint csupan a GDP
0,8 szazalékat érheti el. 2025-t6l kezd6dbéen a netté export bévilése mar ellensulyozhatja a
jovedelemegyenleg romlasat, igy a folyo fizetési mérleg ismét kismértéki tobbletet mutathat.
Ennek a mértéke jovére a GDP 0,3 szazaléka lehet, majd 2027-ig 2,0 szazalékig emelkedhet.

A magyar gazdasag finanszirozasi igénye 2022-ben elérte a GDP 6,2 szazalékat, ami a tavalyi
év soran 1,2 szazalékos finanszirozasi képességbe fordult at. Itt a javulast mérsékelte, hogy
az unios forrasok visszatartasa nyoman a tékemérleg tobblete érdemben visszaesett. Az idén
ugyanakkor a tékemérleg egyenlegében mar javulasra szamitunk, viszont a folyo fizetési
mérleg hianyba fordulasa miatt hazank finanszirozasi képessége kismértékben a GDP
0,7 szazalékara mérséklédhet. A folyo fizetési mérleg 2025-t6l varhato javulasa, valamint a
tékemérleg tobbletének fennmaradasa nyoman a finanszirozasi képesség jovére a GDP
1,7 szazalékat tehet ki, ami 2027-ig 3,2 szazalékra n6het.

A magas inflaciot a tavalyi év soran sikerult lekizdeni, a 2023. januari 25,7 szazalékos
csucsrél decemberig 5,5 szazalékra lassult a pénzromlas lUteme, majd az idén januarban és
februarban visszatért a jegybank toleranciasavjaba, 3,8, illetve 3,7 szazalékos értékkel. A
pénzromlas ezzel elérhette a mélypontjat, a kovetkez6 hdénapokban a szolgaltatasok
inflacidkdvetd visszatekintd arazasa, valamint a bazishatasok miatt (a tavalyi havi alapu
arcsokkenések kiesnek a bazisbdl) az aremelkedési utem gyorsulhat. Ennek a mértéke
ugyanakkor varhatéan nem lesz jelentfs, az idei év végén is 6 szazalék korul alakulhat az
aremelkedési Utem. A legnagyobb kockazatot az inflaciés palyaval kapcsolatban egyrészrél
az Uzemanyagarak alakulasa jelenti, amelyet a vilagpiaci olajarak befolyasolnak, arra pedig a
globalis névekedési kilatasok mellett a regionalis konfliktusok, mint példaul az izraeli vagy az
orosz—ukran haboru is kihatassal vannak. De az OPEC is a legutobbi ulésein a
kitermeléscsokkentés mellett foglalt allast, mikdzben az USA stratégiai tartalékai is torténelmi
mélypontra estek, ami azt jelzi, hogy nem varhatd gyors fordulat a kéolaj vilagpiaci aranak
alakuldsaban. Masrészrél az inflacios palyat a vallalatok arazasi dontései is befolyasoljak,
kérdés, hogyan fognak reagalni a varhat6an felpattano belsé keresletre.
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Az aremelkedési Utem lassulasa a jovd év elején tovabb folytatdédhat, majd varakozasaink
szerint az év nyaran érheti el tartésan a jegybanki célt. A dragulas Uteme az elbrejelzési
horizont egészén a jegybanki cél korul alakulhat, azonban Gsszességében kismértékben
afolott, de a toleranciasavon belll. Az éves atlagos inflacié az idei 4,7 szazalék utan jovére
3,8, 2025-re 3,2, mig 2026-ra 3,1 szazalékra lassulhat. Ezzel szemben a maginflacié az idei
4,9 szazalék utan jovére 3,5, 2025-re 3,4, mig 2026-ra 3,0 szazalékra meérséklédhet. A
koronavirus-jarvany el6tti id6szakban tapasztaltndl magasabb inflaciét tobb tényezé
egyuttesen okozza, amik nemcsak a magyar gazdasagot, hanem a vildaggazdasag egészét
befolyasoljak. Kiemelend8k a zéld atallas kdltsége, valamint a blokkosodas folyamata nyoman
atalakulé globalis ellatasi lancok: vallalati oldalon mindkettd a termelési kdltségek emelkedését
okozza, amelyet azok varhatéan atharitanak a fogyasztok felé aremelések formajaban.
Emellett a munkaeréhiany okozta gyorsabb béremelkedés is arfelhajté hatassal jarhat, ha a
cégek a tébbletkdltséget nem a hatékonysag fejlesztése révén kivanjak eléteremteni.

Az inflacié Utemes lassulasa, valamint hazank nemzetk6zi kockazati megitélésének javulasa
lehet6ve tette az MNB szamara a monetaris kondiciok érdemi lazitasat. A tavaly szeptember
ota tarté havi 75 bazispontos alapkamat-csdkkentési ciklus torténelmi kitekintésben is
gyorsnak szamit, ugyanakkor a februari 100 bazispontos vagasra adott piaci reakcidk, az
arfolyam gyengilése azt mutatjak, hogy a magyar pénzligyi eszk6zék iranti bizalom még nem
allt helyre telies mértékben. Az idei év elejére az inflacio visszatért a jegybanki
toleranciasavba, ugyanakkor a kovetkezd honapokban a bazishatasok nyoman — a tavalyi havi
alapu arcsOkkenések bazisbdl vald kikerllése miatt — az inflacié emelkedése varhato év
végeig, 6 szazalék kozelébe. A varhatéan emelkedd inflacié, valamint a nemzetkdzi pénzpiaci



helyzet, kiemelten is a Fed és az EKB korabban vartnal szigorubb kamatpolitikaja, amely igy
mérsékli a kamatkllénbozetet és gyengiti a forint arfolyamat, korlatozza a jegybank
mozgasterét. Ennek is tudhaté be, hogy az MNB a marciusi Glését kovetéen ismét szigorubb
hangnemet Ut6tt meg és bejelentette a kamatcsokkentési ciklus egy ujabb, az eddigi utemnél
lassabb szakaszat.

Ezzel egyutt arra szamitunk, hogy a jegybanki kamatkondiciok a kovetkez6 honapokban is
tovabb enyhllnek. A marciusi 75 bazispontos kamatcsokkentési Utemet aprilisban és
majusban is 50 bazispontos vagas kovetheti, majd juniustél az Uj Inflacios jelentés
megjelenésével parhuzamosan a havi kamatvagasok mértéke 25 bazispontra lassulhat.
Ennek eredményeként az alapkamat értéke az idei év végéig 5,5 szazalékra csdkkenhet.
Varakozasaink szerint az inflacio jovére térhet vissza tartésan a jegybank 3 szazalékos
céljanak kozelébe. Ez pedig lehetbvé teszi a kamatkdrnyezet tovabbi lazitasat, azonban csak
lassabb Utemben, a jov6 év végéig 4,3 szazalékra. Az alapkamat-csdkkentés 2026-ban is
folytatédhat, 3,3 szazalékig, vagyis varhatéan nem tér vissza a koronavirus-jarvany el6tt
megszokott extrém laza monetaris kornyezet. Ennek az okai jelentds részben az inflacios
folyamatok. A 2020-as éveket jellemz6 gazdasagi folyamatok, mint a blokkosodas, a zoéld
atallas, a kedvezétlen demografiai trendek és abbdl kifolydlag a munkaeréhiany a fejlett
gazdasagokban egyarant koltségnoveld hatasuak, igy pedig az inflacid célon tartasa
érdekében a jegybanknak szigorubb monetaris politikat kell folytatnia hosszabb tavon is. A
globalis negativ kamatkdrnyezet és ahhoz kapcsoléddéan a jelents rendelkezésre allo
likviditas varhatéan mar nem tér vissza.

A foglalkoztatas szintje tavaly a gazdasagi visszaesés ellenére sem csdkkent, ugyanakkor a
munkaerdpiac feszessége mérseéklddott. A foglalkoztatas magas szinten vald stagnalasaban
jelentds szerepet jatszott a tébb agazatban még mindig jelen Iévd munkaeréhiany, amely
egyrészt keresletet jelentett az elbocsatott munkaerd irant, masrészt évatossagra intette a
munkaltatokat a leépitések esetében. A gazdasagi ndvekedés ujraindulasaval ugyanakkor
ismét fokozddhat a munkaer6 iranti kereslet, kinalati oldalrél viszont a demografiai folyamatok
szabnak korlatot. A teljes termékenységi aranyszam értéke az 1960-as évek 6ta elmarad a
népességszam fenntartasahoz szikséges 2,1-es szinttél, ennek kdészdnhetéen évrdl évre
tobben vannak a munkaerépiacrdl nyugdijba kilepék, mint a belépbk. Ez pedig igy korlatot
jelent a foglalkoztatas bdvitése szempontjabdl is. Fontos ugyanakkor, hogy még ezzel egyutt
is jelentds munkaeré-tartalék talalhaté a magyar gazdasagban. A legmagasabb aktivitasi
rataval rendelkezé unios orszagok (mint példaul Hollandia vagy az északi orszagok) adataival
o0sszehasonlitva elsésorban a n6k, a 25 éven aluliak, kisebb mértékben az 55 év felettiek,
valamint az alacsonyan képzettek korében lenne még tér a hazai munkaeré-kinalat bovitéseére.
A Kkorlatot ezekben a tarsadalmi csoportokban elsésorban a képzettségi szint jelenti, de
elhelyezkedéslket az atipikus foglalkoztatdsi formak (pl. részmunkaidd) szélesebb kori
elterjedése is segitheti. Ebben jelentds segitséget nyujthatnak a Nemzetgazdasagi
Minisztérium altal bejelentett tamogatasi programok, mint példaul az Ifjusagi Garancia Plusz
program.
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A képzési programok ugyanakkor nem fejtik ki azonnal a hatasukat a munkaerdpiacra, amely
a munkaeréhiany ersddését vonhatja maga utdan a gazdasagi aktivitas fokozédasa és a
termelére fordulé nagyberuhazasok eredményeként a kdvetkezé években. Azért tehat, hogy a
munkaerdhiany ne valjon a ndovekedést gatlo tényez6vé, szikség lehet a Magyarorszagon
dolgozé vendégmunkasok szamanak atmeneti novelésére. Fontos ezzel kapcsolatban
hangsulyoznunk, hogy a hazankban dolgoz6 vendégmunkasok nem jelennek meg a
foglalkoztatasi statisztikaban, mivel nem magyar haztartas tagjaként dolgoznak, igy a
Munkaerdpiaci Felmérés (MEF) nem is terjed ki rajuk. Ellenben az alkalmazotti statisztikaban,
amely adminisztrativ médon méri a foglalkoztatast, megjelennek. A foglalkoztatottak szama
igy a kdvetkez6 években tovabb emelkedhet, az idén éves atlagban 4,744 millié, majd onnan
2027-ig 4,817 millié fére. Ezzel parhuzamosan tovabb fokozédhat az aktivitas is, azonban a
demografiai folyamatok okan csak lassul6 GUtemben, igy pedig a munkanélklliségi rata az idei
4,1 szazalékon valo stagnalast kdvetden jovére 3,8, majd 2027-ig 3,3 szazalékra csdkkenhet.

A brutto atlagkereset januarban gyors Utemben, 14,6 szazalékkal nétt éves bazison, amit
els6sorban a kézszféra béremelései hajtottak a pedagdégusokon keresztl, de a vallalkozasok
kérében is érdemi, 13,6 szazalékos névekedés tortént. Utdbbi kapcsan ugyanakkor a mérvado
a marciusi kereseti adat lesz, jellemz&en ekkorra hajtjak végre a vallalatok a szokasos év eleji
bérfejlesztéseiket. A bérfolyamatokra a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, a
gazdasagi bévillés beindulasaval a munkaeréhiany fokozédasa, illetve az elmult idészak
inflaciés sokkja utan a munkavallalék magasabb bérigénye gyakorol hatast. Eves atlagban
ezzel egyultt is, az idén 11,8 szazalékos nominalis keresetemelkedésre szamitunk, ami az
5 szazalék alatti inflaciot figyelembe véve 6,8 szazalékos redlbér-emelkedést jelent.
Varakozasaink szerint a kovetkez6 években is érdemben emelkedhet a minimalbér és a
garantalt bérminimum értéke, illetve a kdzszféra bérrendezései (pl. a pedagoégusok tébbéves



bérfejlesztési programja) is folytatédhatnak, ami a munkaerdhiannyal egyltt a koévetkezé
években is fenntarthatja a két szamjegyl nominalis bérdinamikat. Bar ennek az Uteme
fokozatosan lassulhat, el6rejelzéslink szerint 2027-ig 8,4 szazalékra. A gyors béremelkedés
egyes alacsony termelékenységl cégeket kidrazhat a piacrél, mig masokat beruhazasokra
O0szténdzhet, igy 0sszességében a hatékonysag javulasan keresztll érdemben hozzajarulhat
a ndvekedés dinamizalasahoz, illetve tamogatja a felzarkézast is. Az inflacié jegybanki célhoz
valo visszatérése nyoman a 2025-2027-es idészakban évente atlagosan 5 szazalék feletti
mértékben emelkedhet a realbér értéke.

A gyorsan valtozé globalis gazdasagi és pénzlgyi kdrnyezetben jelentés a bizonytalansag a
ndovekedési kilatasokat illetben mar rovid, akar csak egyéves idétavon is, igy fontos
kiemelnlink az el6rejelzést 6vezb legfontosabb kockazati tényezéket:

A német gazdasag strukturalis problémai: a német gazdasag sikere az elmult
évtizedekben a magas technoldgiai fejlettségre, valamint az alacsony energiaarakra
épult. Ugyanakkor az atomenergia kivezetése, illetve az orosz energiaforrasokrol valé
gyors levalas, kiegészilve a zdOld atmenet el6segitésére bevezetett szabalyozoi
lépésekkel jelentésen rontottak az ipar versenyképességét. A német gazdasag
problémai, mivel az a magyar vallalatok legfontosabb felvevdpiaca, pedig a tavalyi év
végén az exporton és az ipari termelésen keresztll mar begylriiztek a hazai
gazdasagba. Amennyiben Németorszagban nem sikerll orvosolni a bajokat és javitani
a versenyképességen, az hosszabb tavon ronthatja a magyar exportkilatasokat és a
beruhazasi hajlanddésagot.

Geopolitikai valtozasok, deglobalizacié, blokkosodas: a blokkosodas folyamata
noveli a termelési koltségeket az ellatasi lancok atalakitdsa nyoman. Magyarorszag
tékevonzo képessége révén a friendshoring jelenségébdl profitalhat a nyugati piacok
kozelsége, valamint uniés tagsaganak koszonhetben, azonban a kockazatok nyoman
a hazai gazdasagi fejl6dést a politikai blokkok kdzotti kbzvetlen kereskedelmi kapcsolat
tamogatna elsésorban.

Energiaarak alakulasa: Magyarorszag foldrajzi adottsagaibdl kifolyélag energia- és
energiahordozdé-importra szorul, igy pedig erételjesen kitett a vilagpiaci folyamatoknak,
az energiaarak alakuldsanak, amely az inflacion és a gazdasagi teljesitményen
keresztil is befolyasolja a ndvekedési kilatasokat, illetve a koltségvetés helyzetét.

A forint arfolyamanak alakulasa: ez kozvetlenll befolyasolja az inflaciét, mig
kdzvetve a redljovedelmeken keresztul kihatéassal van a fogyasztasra és az allami
addbevételekre is, mikdzben annak volatilitdsa rombolja a fogyasztéi bizalmat és
tobbletkoltséget okoz a vallalati szektorban.

Az uniés forrasok kérdése: a tavaly decemberi megallapodasnak készdnhetdéen a
visszatartott unids forrasok egy részét feloldjak. Ugyanakkor tovabbra is jelentés
O0sszeghez nem fér hozzad Magyarorszag. Ezen forrasok felszabaditasa
elengedhetetlen a magas beruhazasi rata fenntartdsahoz, tovabba az uniés forrasokkal



kapcsolatos bizonytalansag kockazati tényezdként befolyasolja az arfolyamot és a
kamatszinteket.

o A belsé kereslet helyreallasanak lGiteme, évatossagi motivum: az inflacidés sokk és
a realjdvedelmekre gyakorolt hatas hosszabb tavu problémakat is okozott a magyar
fogyasztoi szokasokban. Ugyan 2023 szeptembere 6ta mar emelkednek a realbérek,
a fogyasztoi bizalom még nem allt helyre. Az adatok azt mutatjak, hogy a fogyasztok
elséként a kimerllt tartalékaikat toltik vissza. Emellett a fogyasztoi bizalom
helyreallasanak a feltétele az is, hogy javuljanak a gazdasagi varakozasok, amely
szintén id6t vehet igénybe, ez pedig a fogyasztas lassabb helyreallasat vetiti elére rovid
tavon.

o A mezdgazdasagi termés alakulasa: az agrarszektor teljesitménye erételjesen kitett
az iddjarasi viszonyoknak, kedvezd esetben a mezbgazdasagi termelés akar
1 szazalékpontot is adhat a névekedésbél, mikézben egy rosszabb évben, mint 2022-
ben, ennyivel vetheti vissza azt.

o Tokevonzo képesség: Magyarorszag az elmult években kedvezé célpont volt a
bearamlé kilféldi téke szempontjabdl. Itt a blokkosodas folyamata is jelentds
kockazatot jelent, ahogy korabban jeleztiik, ezenfelll a ndévekedésre az is kihatassal
lesz, hogy milyen jellegli beruhazasok érkeznek hazankba, mekkora hozzaadott
értéket allitunk el6 altaluk, és a tevékenységukhodz a hazai vallalatok hogyan tudnak
kapcsolédni.

o AKkiulfoldi pénzpiaci helyzet alakulasa, kamatpolitika: az inflacié lassulasa lehetévé
tette az MNB szamara az alapkamat érdemi csdkkentését, ugyanakkor annak a szintje
tovabbra is magas, f6leg régiés 6sszehasonlitasban. A varhaté kamatpalya kapcsan
viszont kockazatot jelent a nagy jegybankok (Fed és EKB) kamatpolitikdja. A zdld
atallas, a blokkosodas egyarant a termelési koltségek emelkedését és igy magasabb
inflaciét, vagyis szigorubb monetaris politikat kdvetelnek meg a fejlett gazdasagokban
is. A magasabb nemzetkdzi kamatkdrnyezet pedig az MNB lehetdségeit is korlatozza
a lazitas és a ndvekedés tamogatasa kapcsan.

2024 marciusaig a kozponti koltségvetés halmozott hianya 2 321,4 milliard forinton zart,
amihez a kozponti koltségvetés 2 338,3, illetbleg a tarsadalombiztositasi alapok
61,7 milliard forintos deficitje, valamint az elkllonitett allami pénzalapok 78,6 milliard forintos
tébblete jarult hozza. Kiadasi oldalon az év els6 harom hdnapjaban a legjelent6sebb tételek a
kamatkiadasok (1 241,3 milliard forint), a nyugdijkiadasok (1 895,7 milliard forint), a gyogyito-
megel6zd ellatasra forditott 6sszegek (588,9 milliard forint), illetve a rezsivédelem kiadasai
(461,3 milliard forint) voltak.
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* A 2015-2023. évi adat tényleges teljesiilés, mig a 2024. évi adat a kbltségvetési térvényben foglalt célszam
alapjan szamitva. Ez utobbi médositasa jelenleg folyamatban van, igy abran lathaté teljestilés fenntartasokkal
kezelendd, az uj hianyszam ismeretében nyilik majd lehetéség a tényleges teljesiilés kiszamitasara.

A koltségvetési folyamatok el6rejelzésénél a 2024. januar—februari pénzforgalmi adatait, a
2024. évi koltségvetési torvenyt, valamint a 2023 decemberében a Pénziugyminisztérium altal
publikalt Makrogazdasagi és koltségvetési elbrejelzést vettik alapul. A Makroném Intézet
legfrissebb progndzisat felhasznalva, valamint a koltségvetési térvény benyujtasat kovetd
bejelentéseket figyelembe véve azonositottuk azon kockazatokat, amelyek az egyes
tételsorokhoz kéthetéen felmerilnek.

4.6.1. 2024. évi varhato teljesiilés

A gazdasagi szervezetek befizetései kozil a tarsasagiado-bevételek az év elsd
két hénapjaban 19,9, a pénzigyi szervezetek befizetései 36,0, a kisvallalati adébevételek
20,8, az utdijbevételek 26,5, mig a kiskereskedelmi adobol befolyd 6sszegek
131,1 szazalékkal emelkedtek. Csdkkentek ellenben éves alapon az elsd két hénapban a
banyajaradékbdl befolyd 6sszegek (65,8 szazalékkal), valamint az energia agazat befizetései
is (64,6 szazalékkal), ezeknél azonban a jelentés eltérést a tavalyi évhez képest az
addszabalyok modositasa, illetve a fizetési kdtelezettségek masodik félévben valé felmerilése
indokolja. Osszességében a tarsasagi és a kisvallalati add esetében kismértékii negativ
kockazat azonosithaté a vartnal alacsonyabb névekedés nyoman (24,2 és
29,0 milliard forintos), mig a banyajaradék és az energia agazat befizetései esetében a fent is
emlitett addomoddositas eredményeképp 43,2 és 76,9 milliard forintos alulteljesilést varunk.
Ezzel szemben a kiskereskedelmi addébevételek az éledezé fogyasztas eredményeképp
15,1 milliard forinttal felllteljesllhetnek az idei évben, mig a gyogyszergyartokat terhelé ado



esetében 66,3 milliard forint pozitiv kockazat azonosithat6. A legjelentésebb felllteljestlés a
pénzlgyi szervezetek befizetései soron varhato, 121,1 milliard forintos, amelyhez a korabbi
évek tendencidja mellett hozzajarul az is, hogy a koronavirus-jarvany idején befizetett
kilénadojuk dtddét az idén nem vonhatjak le az adojukbdl. Osszességében igy a gazdalkodd
szervezetek befizetéseinél 45,8 milliard forint pozitiv kockazat azonosithato.

A fogyasztashoz kapcsolt adébevételek 2024 januar—februarjaban minddssze 2,9 szazalékkal
haladtak meg el6z6 év azonos id8szaki teljesiléstiket, ennek hatterében leginkabb az
altalanos forgalmi adobol szarmazd bevételek 1,2 szazalékos elmaradasa, a jovedéki
adobevételek 5,3, valamint a biztositasi adobol befolyd 6sszegek 95,0 szazalékos emelkedése
huzédott meg. Az afa-bevételek esetében valtozatlanul a visszafogott fogyasztas emelheté ki,
de a 2023. januari jovedekiado-emelést kovetd készletezés bazishatasa is hozzgjarult az
elmaradashoz. A jovedéki add esetében ez utdbbi tényez6 ugyan fékezbleg hatott a
bevételekre, azonban az lzemanyagok utan fizetett 6sszegek ndvekedése ezt ellensulyozta,
itt ugyanis 2024. januar 1-jét6l adémérték-emelés tortént, mikdzben a forgalom nétt. A
biztositasi adé érdemben magasabb teljeslilésének a hatterében a 2023. évi biztositasi pétado
2024. januari befizetése all. A tavalyi teljesllést, a varttdl lassabb ndévekedést, illetbleg
alacsonyabb inflaciot is figyelembe véve, az altalanos forgalmi add bevételeknél érdemi,
973,6 milliard forintos, negativ kockazatot azonositottunk, de a jovedéki ad6é esetében is
197,4 milliard forinttal maradhat el a 2024-es teljeslilés a 2023 decemberében varttol. A
tavkozlési cégekkel (Telekom, 4iG) a kormany tavaly egyuttmikddési megallapodast kotott,
amelynek értelmében 2024. januar 1-jétél elengedik szamukra a hirkozlési kdézmiadot,
cserébe ezen vallalatok jelentés mértéki infrastrukturalis beruhazast valdsitanak meg az
elkdvetkezend6 években. Ennek koévetkezményeképp a tavkozlésiado-bevételek
36,2 milliard forinttal teljestilhetnek alacsonyabban. Osszességében a fogyasztashoz kapcsolt
adobevételeknél érdemi, 1 232,2 milliard forintos negativ kockazat azonosithato.

A lakossag befizetésein belll a személyijévedelemadd-bevételek az év elsd két hdnapjaban
15,2 szazalékkal alakultak magasabban, mint 2023 januar—februarjaban, kdszénhetéen a
2023 decemberében 15 szazalékkal emelkedd minimalbér és 10 szazalékkal ndvekvd
garantalt bérminimum bértdmegemel6 hatasanak. Ezzel szemben a gépjarmiadébdl
szarmazo bevételek érdemi, 88,3 szazalékos elmaradast mutattak, amelynek hatterében a
gépjarmiiado-fizetési kotelezettség egy hdnappal valé kitolasa (marcius 15-rél aprilis 15-re)
jatszhatott szerepet. Varakozasaink szerint a lakossag befizetései is elmaradhatnak
kismértékben, 26,7 milliard forinttal a tervezettdl, elsésorban az illetékbefizetések vartnal
lassabb emelkedése nyoman (—33,7 milliard forint). Ezt némiképp ellensulyozza az szja-
bevételeknél azonositott 11,6 milliard forintos pozitiv kockazat, erésiti ellenben a
gépjarmiadonal vart, 4,6 milliard forintos alulteljesulés.

A kozponti koltségvetés kiadasai 2024 elsé két hénapjaban 12,0 szazalékkal haladtak meg
megel6z6 év azonos idészaki szintjiket, kdszonhetéen a kdltségvetési szervek és fejezeti
kezelési elbiranyzatok kiadasai 23,2, valamint az &llamhaztartas alrendszereinek
tamogatasanak 7,8 szazalékos emelkedésének. N6ttt ezenfelil a  kdzszolgalati
meédiaszolgaltatas tamogatasa (15,0 szazalék), a csaladigyi és normativ tamogatasok
(3,9 szazalék), az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok (33,1 szazalék), az allami
beruhazasi fejezet kiadasai (574,5 szazalék), illetéleg az egyéb kiadasok (72,0 szazalék)
szintje is éves alapon. A beruhazasi fejezet kiadasainal a korabban elhalasztott beruhazasok



Ujrainduldsa, mig az egyéb kiadasoknal az ide sorolt tételek 6sszetételének valtozasa
indokolja a kiugré értéket. Erdemben visszaesett ellenben 2023 januar—februarjahoz képest
az allami kozlekedési és kozizemi szolgaltatasok kiadasa (42,8 szazalékkal), valamint a
lakasépitési tamogatasok (85,6 szazalékkal). Ez utdbbi alakulasat egyrészrél a 2022-ben
lezarul6 otthonfelujitasi program athuzodd hatasa, masrészrél a 2023 végeével zaruldé CSOK
és a 2024 elejétdl indulé CSOK+ hatasa indokolta. Az uniés programokhoz kdthetd kiadasok
az év elsd két honapjaban 38,7 szazalékkal teljeslltek alacsonyabban, mint 2023 vonatkozo
id6szakaban. Szamottevéen megugrottak a kamatkiadasok is a megel6z6 évhez képest, tobb
mint a duplajara, amit a lakossagi allampapirok, kiemelten a Prémium Magyar Allampapir
kamatfizetése indokolt.

A kiadasi oldalon az elbrejelzés a bevételi oldali tételektdl eltér6 modon torténik, mivel bar
egyes tételek jol kalkulalhatok, a legtdbb esetben az év kézben érkezb bejelentések érdemben
modositjak azok teljesiilését. Epp ezért a kiadasi oldal becslése esetében a koltségvetési
torvény elfogadasa 6ta érkezett bejelentések hatasat szamszerisitettik.

A kiadasi oldalt tovabbra is befolyasolja az orszag- és varmegyebérlet tavalyi bevezetése,
illetleg ezek hasznalatanak kiszélesitése (rendelkezésre allé bérletkonstrukcidok
racionalizalasa, a BKV jaratain valé elfogadas), valamint az utazasi tamogatas tavalyi
megemelése is. Ezek 6sszességében véve 197,5 millidrd forinttal emelhetik meg a kbzosségi
kozlekedés koltségtéritésének és tamogatasanak nagysagat.

2024. januar 1-jével a korabbi Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény megsziint, helyette a
CSOK+ konstrukcio indult el, mikdzben a falusi CSOK is atalakult, hogy az ingatlanpiaci
trendeknek megfeleld tamogatast kinaljon. Bar az atalakitas soran szigorodtak az igénybevétel
feltételei, Intézetlnk feltételezése szerint az igénybe vev6k szama ndvekedni fog, igy a
lakasépitési tamogatasok a varthoz képest 50,5 milliard forinttal felllteljestlhetnek.

A minimalbér és garantalt bérminimum, valamint a nyugdijemelés nyoman tobb csaladi
tamogatas 6sszege is emelkedett, mikdzben a Babakdtvények utan fizetett kamat a magas
inflacio nyoman jelentésen megnétt. A Didkhitel1 konstrukcio kamata bar tavaly emelkedett
(4,99 szazalékrol 7,99 szazalékra), tovabbra is kedvezményes lehetdséget jelent a hallgatdk
szamara, mig a Diakhitel2 konstrukcié valtozatlanul kamatmentesen all rendelkezésre a
képzési dij fedezésére. Ennek nyoman az igénybe vevék szama és igy a tamogatasra forditott
Osszeg itt is emelkedhet az idén. A fentiek kovetkeztében a csaladugyi és normativ
tamogatasok tételsor esetében fellilteljeslilésre szamitunk, amelynek a nagysaga
11,2 milliard forintot tehet ki.

A kormany kotelezettséget vallalt arra, hogy rendezi a pedagdgusbéreket, ennek elsé
Iépéseként 2024-ben a pedagdgusbérek atlagosan 32,2 szazalékkal néttek a korabban igért
10 szazalék helyett. Szamitasaink szerint ez 273,9 milliard forint tobbletkiadast jelent az
allamkasszanak, mivel a béremelés egy részét unios forrasbdl fedezi a koltségveteés.

A tavalyi év végeén jelentették be a generaciovaltast tamogaté programot, valamint az
Elelmiszeripari ~ Beszallito-fejlesztési  Program  keretdsszegének 6 milliard forintrdl
33 milliard forintra valdé megemelését, amik a koltségvetés szamara 29,6 milliard forint
tobbletkiadast jelenthetnek 2024-re vonatkozdan.



A varatlan gazdasagi helyzetekre valo reagalas érdekében a kormany tartalékot képez a
koltségvetésben. Ezek esetén Intézetlink azzal szamol, hogy az idei évben haromnegyed
részben felhasznaljak az elkllonitett forrasokat, vagyis dsszességében 723,8 milliard forint
megtakaritas marad a fel nem hasznalt 6sszegek réveén.

A kormany mar tavaly elinditotta a Budapest Airport megvasarlasara iranyuld targyalasokat,
amelyek a végsé fazisukba értek, igy a tranzakcid mar az idén megvaldsulhat. Szamitasaink
szerint ez az allamkasszanak 820,0 milliard forint kiadast jelent majd, amelynek révén a
repulétérben 80 szazalékos részesedést szerez a magyar allam. Bar ezen tétel az
eredményszemléletii egyenlegre nem gyakorol hatast, a pénzforgalmi egyenleget és az
allamaddssag szintjét befolyasolja.

A Baross Gabor Ujraiparositasi Program keretdsszege az idei évre vonatkozoéan
200 milliard forint volt, ami februar kdzepére ki is mertlt. Az el6z6 évrdl athuzédo, valamint az
ezen palyazatra beérkezett kérelmek dsszességében véve 8,7 milliard forint tébbletkiadast
eredményezhetnek a koltségvetésnek.

A 2023 decemberében kdzzétett Makrogazdasagi és koltségvetési elbérejelzésben a kormany
3,6 szazalékos novekedéssel szamolt, ami lehet6séget teremtett volna nyugdijprémium
fizetésére. A Makrondm Intézet legfrissebb prognézisa azonban 2,8 szazalékos ndvekedést
var, vagyis az idén erre nem kerll sor. Ennélfogva a koltségvetésben erre elkllonitett
20,5 milliard forint céltartalék szabad forrasként jelentkezik.

Varakozasaink szerint a kozfoglalkoztatotti létszam az idei évben is tovabb csokken,
ugyanakkor a legkisebb bérek tavaly decemberi emelése a kdzfoglalkoztatotti bérre is kihatott.
Osszességében véve a fenti folyamatok eredményeképp a Start munkaprogramhoz kéthetéen
minimalis, 800 millié forintos megtakaritasa keletkezhet az allamkasszanak.

2.TABLAZAT A 2024. évi koltségvetés azonositott kockazatai

Gazdalkodo szervezetek

4
befizetései 5.8 0,06
Fog,;yasztashoz kapcsolt 12322 151
adok
Lakossag befizetései —-26,7 —0,03
Bevételi oldal -1213,1 -1,49
Orszagbérlet,
varmegyebérlet, utazasi 196,0 0,24
tamogatas
L’akasep!te3| 50.5 0,06
tamogatasok
C’saladugyl €s normativ 112 0.01
tamogatasok
Pedagogusbér-emelés 273,9 0,34
ELIP, generaciovaltast 2.6 0,04

tamogatd program
Tartalékok -723,8 -0,89



Budapest Airport

oy 820,0 1,01

megvasarlasa

saross Gabor 8,7 0,01

Ujraiparositasi Program

Nyugdijprémium -15,3 -0,02

Start munkaprogram -0,8 -0,00
Kiadasi oldal 650,0 0,80

Netté kamategyenleg -312,9 -0,38
Allamhaztartas egyenlege -2176,0 -2,67

ESA-hid 820,0 1,01
Kormanyzat ESA- _1356,0 _1.66
egyenlege

Forras: Makroném Intézet szamitasa

A 2022-ben elszabaduld inflaciéra valaszul a jegybank érdemi szigoritast hajtott végre, az
elmult idészakot azonban mar a kamatkdrnyezet normalizalédasa jellemezte. Az MNB
2023. decemberi Inflacids jelentésében azzal szamolt, hogy 2024-ben a brutté kamatkiadasok
a GDP 4,2 szazalékat tehetik ki, amelyet a 2024. marciusi Inflaciés jelentésében
4,4 szazalékra emelt. Az Allamadéssag Kezelé Koézpont 2024-es finanszirozasi tervének
modositasaban azzal szamol, hogy az idén a GDP 4,1 szazalékanak felelhet meg az
allamadossag utan fizetendé kamat. Becsléstinkben azzal szamolunk, hogy a kamatkiadasok
a GDP 4,2 szazalékat teszik majd ki az idei évben, ami 312,9 milliard forinttal magasabb, mint
a 2023 decemberében kdzzétett elbrejelzés.

A fentiek nyoman 2024-ben az eredményszemléletl hiany a GDP 4,7 szazalékan alakulhat,
szemben a koltségvetési torvényben vart 2,9, illetbleg az azoéta elhangzott, 4,5 szazalékos
hianycéllal. Azonban fontos kiemelnink, hogy a hianyra vonatkozo elérejelzésuinket jelentds,
felfelé mutatd kockazatok évezik: a vartnal alacsonyabb névekedés, a kilpiacainkat 6évezé
kockazatok, a geopolitikai feszultségek, az energiaarak ismételt elszabadulasa, illetve a
lakossag Ovatossagi motivumanak vartnal lassabb oldédasa mind magasabb deficitet
eredményezhetnek. A megemelt hianycél, a Budapest Airport megvasarlasa és a
varakozasoktol elmaradé gazdasagi névekedés nyoman a GDP-aranyos allamaddssag rata a
tavalyi 73,5 szazalékrdl mindossze 73,2 szazalékra csOkkenhet szamitasaink szerint. A
koltségvetési torvényben meég 66,7 szazalékos allamadossagrata szerepelt 2024-re
vonatkozdéan, mig az Allamaddéssag Kezel6 Koézpont moédositott finanszirozasi terve a
miénknek megfeleld palyat vazol fel. Osszességében véve az addssagrata az idén csupan
kismértékl mérséklédést mutathat, ennek mértéke azonban megfelel a Stabilitasi térvényben
foglalt kritériumnak. Az idei évtél kezdve életbe Iép az Uj unids koltségvetési szabalyozas is,
amely nyoman varhatéan elindul hazankkal szemben a tulzottdeficit-eljaras, tekintve a
3 szazalékot meghaladé GDP-aranyos hianyt, valamint a 60 szazalékot meghaladd
allamadossagratat. Ugyanakkor itt még érdemes megvarni a részletszabalyokat a pontos
értékeléshez.



4.6.2. 2025-2027. évi koltségvetési folyamatok

A hosszu tavu elbrejelzéshez a Pénzigyminisztérium 2023 decemberében koézzétett
prognézisa szolgaltatta az alapot, amely azonban nem kell6en részletes. Ennélfogva a f6bb
tételsorokat az egyes alsorok kozott a 2024. évi koltségvetési torvénynek megfelelé aranyban
osztottuk meg. A tovabbiakban ez képezi az alappalyat, amelyhez viszonyitva kozoljuk a
kockazatokat.

Jovbre a gazdalkodé szervezetek befizetései 620,3 milliard forinttal —alakulhatnak
magasabban, mint a hosszu tavu elérejelzésben vart szint. Ennek hatterében a névekedés és
a fogyasztas beindulasaval emelkedé vallalati addbevételek (tarsasagi, kisvallalati,
kiskereskedelmi, gyogyszergyartdi ado), valamint a pénzugyi szervezetek ndvekvé befizetései
hiuzédnak meg. Ezzel szemben a fogyasztashoz kapcsolt addbevételeknél érdemi elmaradas
varhaté, 529,3 milliard forint, amit az afa- és jovedékiado-bevételek vartnal alacsonyabb
teljestlése magyaraz, kdészdnhetbéen az érdemben kedvezétlenebb gazdasagi palyanak.
Hozzajarul tovabba az is, hogy a tavkdzlési cégekkel kotott megallapodasok nyoman 2025-
ben a tavkozlési poétadot is kivezetik. A lakossag bevételei esetében ugyancsak pozitiv
kockazat azonosithatd: 151,2 milliard forinttal varunk magasabb teljestilést. Ezt a személyi
jovedelemaddbdl befolyd dsszegek vartnal magasabb teljesilése indokolja, mikbzben az
illetékbefizetések — tdbbek kézt a CSOK+-szal vasarolt ingatlanok illetékmentessége miatt is
— elmaradhatnak a varakozasoktol. A kdltségvetési szervek és fejezeti kezelési eléiranyzatok
bevételeinél szintén felllteljesulést varunk, 291,1 milliard forint értékben, amelyet az elmuit
évek tendenciaja indokol.

Kiadasi oldalon az allami kozlekedési és kozlizemi szolgaltatasok 220,1 milliard forinttal
teliesllhetnek felll, mig a lakasépitési tamogatasok 54,3 milliard forinttal. A csaladigyi és
normativ tAmogatasoknal is magasabb teljesilést varunk, 11,7 milliard forinttal. A legnagyobb
kockazat a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl el8iranyzatoknal azonosithaté
(2 181,1 milliard forintos), mivel ezek a sorok a korabbi évek tendenciaja alapjan jelentésen
meg szoktak haladni a tervezett értékiket. A magasabb kiadast alatamasztja az is, hogy a
pedagogusoknal tébbéves, érdemi bérrendezési program indult, valamint a gazdasagi
ndvekedés dinamizalasat a kormany aktivan tamogatja a versenyképességi csomagja révén.
Ezenfelil a zold atallas, a fosszilis energiahordozokrol vald levalas és a kozlekedés
elektromobilizacioja is jelentds kiadasokat igényel, amelyek az elkOvetkezend6 években
ugyancsak terhelik az allamkasszat. Amennyiben az ehhez szikséges fejlesztések
elmaradnanak, az rontana hazank versenyképességét, ez pedig hosszabb tavon a
varakozasoktol elmarado novekedéssel jarna egyutt. A varatlan gazdasagi helyzetekre valo
reagalas érdekében képzett tartalékok esetében ugyanakkor 694,8 milliard forintos
megtakaritasra szamitunk. Jovére a Pénzigyminisztérium varakozasai szerint az inflacid
3,2 szazalékot tehet ki, mig Intézetliink 3,8 szazalékos pénzromlasi Utemmel szamol, ami
alapjan nyugdijkorrekciora kerulhet sor, ez pedig 33,4 milliard forintos tobbletkiadast general
az allamkassza szamara. A gazdasagi novekedés 2025-ben mar meghaladhatja a
3,5 szazalékot, vagyis sor kerilhet nyugdijprémium megfizetésére. A kormany 4,5 szazalékos
vart ndvekedésével szemben 2025-ben a gazdasag 4,2 szazalékkal béviilhet, igy becslésiink
szerint a nyugdijprémium kifizetése 52,0 milliard forintba kerilhet a koltségvetésnek. A Start
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munkaprogram esetében a létszam csOkkenése folytatédhat, mikdzben a bérek tovabb
emelkednek. Ennek eredményeképp jovére 14,5 milliard forinttal magasabb kiadast
valészinUsitlink, mint a tervezett.

3.TABLAZAT A 2025. évi koltségvetés azonositott kockazatai

Azonositott kockazat Mrd Ft A GDP %-aban \
Gazdalkodé szervezetek
befizetései 620.3 0,70
Fogyasztashoz kapcsolt 5203 0,60
adok
Lakossag befizetései 151,2 0,17
Koltségvetési szervek és
fejezeti kezelési 2911 0,33
el6éiranyzatok
Bevételi oldal 533,4 0,60
A.I.Ia-r.nl ko.zlekedt’e3| e’s 2201 0,25
kdzizemi szolgaltatasok
L’akasep!te3| 54.3 0,06
tamogatasok
C%saladug’Jyl €s normativ 11.7 0,01
tdmogatasok
Koltségvetési szervek és
fejezeti kezelési 21811 2,46
el6éiranyzatok
Tartalékok -694,8 -0,78
Nyugdijkorrekcié 33,4 0,04
Nyugdijprémium 52,0 0,06
Start munkaprogram 14,5 0,02
Kiadasi oldal 1872,3 2,12
Netté kamategyenleg -22,8 -0,03
Allamhaztartas egyenlege -1361,7 -1,55
ESA-hid 0,0 0,0
Kormanyzat ESA- _1361,7 1,55
egyenlege

Forras: Makroném Intézet szamitasa

A brutté kamatkiadas varakozasaink szerint a GDP 3,7 szazalékat teszi majd ki jovére, ennek
eredményeképp a kamategyenleg 22,8 milliard forinttal alakulhat kedvezétlenebbil, mint a
tervezett.

A fentiek nyoman 2025-ben a GDP-aranyos deficit 3,4 szazalékot tehet ki, amely ugyan
magasabb, mint a hosszu tavu elbrejelzésben kdzolt 1,9 szazalék, azonban kedvezdbb, mint
az év elején bejelentett, 3,7 szazalék. Vagyis bar az eredményszemléletli hiany mérséklédik,
a kritériumként meghatarozott 3,0 szazaléknal valtozatlanul magasabban alakul. Az
allamadossag a GDP aranyaban 2025-re 69,8 szazalékra csdkkenhet, ami eleget tesz a
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Stabilitasi torvényben foglalt adéssagszabalynak, ugyanakkor a maastrichti 60 szazalékos
kritériumnal valtozatlanul magasabb.

A gazdalkodo szervezetek és a lakossag befizetéseinél felllteljesilésre szamitunk, 721,6 és
266,5 milliard forintra, mig a fogyasztashoz kapcsolt addbevételek a vartnal alacsonyabb
szinten zarhatnak (482,6 milliard forinttal) 2026-ban. A koltségvetési szervek és fejezeti
kezelésl el6iranyzatok bevételeinél 290,9 milliard forint pozitiv kockazat azonosithaté az
elmult évek tendenciajat illetéen 2026-ra vonatkozéan. Ezek 2027-re sem valtoznak: a
gazdalkodd szervezetek befizetései 784,3, a lakossag befizetései 418,0, a koltségvetési
szervek és fejezeti kezelés el6iranyzatok bevételei pedig 290,9 milliard forinttal alakulhatnak
magasabban, mint a Pénzigyminisztérium varakozasai. Ezzel szemben a fogyasztashoz
kapcsolt adék 2027-ben is elmaradhatnak a tervektél, 390,3 milliard forinttal.

Kiadasi oldalon felllteljesulést varunk 2026-ban és 2027-ben is az allami kdzlekedési és
kdzuzemi szolgaltatasoknal (211,7, illetve 2125 milliard forinttal), a lakasépitési
tamogatasoknal (55,5 és 57,6 milliard forinttal), a csaladigyi és normativ tamogatasoknal
(11,8, valamint 11,6 milliard forinttal), emellett a kdltségvetési szervek és fejezeti kezelésl
el6iranyzatok kiadasainal (2 212,5 és 2 273,5 milliard forinttal). A tartalékokat illetéen mindkét
évben megtakaritast prognosztizalunk, 711,6, illetéleg 733,8 milliard forintot. 2026-ra
Intézetlink 3,2, mig 2027-re 3,1 szazalékos inflaciot var, szemben a kormany 3,0 szazalékos
varakozasaval, igy a nyugdijkiadasoknal 11,8, illetve 4,0 milliard forint tobbletkiadast
valészinUsitink. A Pénzugyminisztérium 2026-ra 4,3, 2027-re pedig 4,2 szazalékos
ndévekedéssel szamolt, mig Intézetiink 3,8 és 3,5 szazalékos gazdasagi bévilést jelez elbre.
Ennek nyoman 2026-ban sor kerul nyugdijprémium medfizetésére 13,9 milliard forint
értékben, 2027-ben pedig nem, mivel annak a térvényi feltétele nem teljesul.

4 TABLAZAT A 2026. és 2027. évi koltségvetés azonositott kockazatai

2026

A i kocka %-

zonositott kockazat Mrd Ft . A (?DP %
aban

Gazdalkodo
szervezetek 721,6 0,75 784,3 0,76
befizetései
Fogyasztashoz —482,6 ~0,50 ~390,3 ~0,38
kapcsolt adok
Lakossag 266,5 0,28 418,0 0,40
befizetései
Koltségvetesi
szervek es fejezeti 290,9 0,30 290,9 0,28
kezelési

eléiranyzatok
Bevételi oldal 796,3 0,83 1102,9 1,06



Allami kézlekedési

és kozlizemi 211,7 0,22 212,5 0,21
szolgaltatasok

Lakasépitési

) , 55,5 0,06 57,6 0,06

tdmogatasok

Csaladtigyi és

normativ 11,8 0,01 11,6 0,01

tamogatasok

Koltségvetési

szervek es fejezeti 2212,5 230 2237,1 216

kezelésl

el6éiranyzatok

Tartalékok -711,6 -0,74 —-733,8 -0,71

Nyugdijkorrekcid 11,8 0,01 4,0 0,00

Nyugdijprémium 13,9 0,01 0,0 0,00
Kiadasi oldal 1 805,6 1,87 1789,0 1,73

Netto 599,1 0,62 ~1078,2 1,04

kamategyenleg
Allamhaztartas ~1608,4 1,66 ~1764,3 ~1,71
egyenlege

ESA-hid 0,0 0,0 0,0 0,0
Kormanyzat ESA- ~1608,4 1,66 ~17643 ~1,71
egyenlege

Forras: Makroném Intézet szamitasa

A brutté kamatkiadas 2026-ban és 2027-ben egyarant a GDP 3,5 szazalékat teheti ki, ennek
eredményeként 599,1, illetbleg 1 078,2 milliard forinttal kedvezétlenebb kamategyenleget
varunk.

A GDP-aranyos hiany ennek nyoman 2026-ban 3,0 szazalékon alakulhat, ami jelent6sen
magasabb, mint a hossziu tavu el6rejelzésben vart, 1,4 szadzalékos deficit, de
0,1 szazalékponttal kedvez6tlenebb a 2,9 szazalékos, mdodositott célszamtdl is. Ugyanakkor
ezzel mar hazank eleget tesz a maastrichti 3,0 szazalékos kritériumnak. 2027-re a hiany a
GDP aranyaban 2,6 szazalékra eshet, vagyis ekkor csodkkenhet el6szér a mutaténk a
maastrichti 3,0 szazalékos kritérium ala. A hosszu tavu elérejelzésben a Pénzigyminisztérium
2027-re 0,9 szazalékos GDP-aranyos deficitet vart, ami az idei év elején 2,4 szazalékra
modosult, vagyis elbrejelzésunk szerint 2027-ben 0,2 szazalékkal alakulhat magasabban a
koltségvetés hianya.

Az addssagrata csokkenése is folytatédik: 2026-ra a GDP 67,1, mig 2027-re a
65,3 szazalékara mérséklédhet a mutatd értéke. Ezzel az addssagcsdkkentésre vonatkozo
kritérium mindkét év vonatkozasaban teljesl.
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18.ABRA A GDP-ARANYOS EGYENLEG ES ALLAMADOSSAG ALAKULASA
(2013-2027)
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GDP-aranyos allamaddssag (%, j.t.) e GDP-aranyos egyenleg (%)

Forras: Eurostat, Makroném Intézet szamitasa
*A Makroném Intézet prognozisa.

5.TABLAZAT: A Makrondm Intézet elérejelzésének fobb szamai (szezonalisan
kiigazitott adatokbdl szamolva)
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' GDP (volumenindex) 0,7 2,8 4,2 38 3,5
Inflacié (%) 17,6 4,7 38 3,2 31
‘Munkanélkilliségirata (%) 4,1 41 38 3,6 33
_ 4724,3 4743,6 4767,5 47945 4817,0
'Redlkereset (%) 2,9 6.8 6.7 5,7 5,2
Allamadéssag (a GDP %-aban) 735 73,2 69,8 67,1 65,3



