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Osszefoglalo

2024 masodik negyedévében a kiigazitatlan magyar GDP az el6z6 év azonos
idészakahoz képest 1,5%-kal bévilt, jocskan alulmulva a varakozasokat. Az elsé félév
atlagaban a GDP névekedési Giteme 1,3% volt. A csalodast kelté masodik negyedévi
dinamika alapvetéen a belféldi felhaszndldas gyengeségének — az elsé negyedévi
csOkkenés utan 1%-ot sem eléré noévekedésének — azon belll is fé6ként az dlléeszkéz-
felhalmozds mintegy 15%-ra gyorsulo visszaesésének az eredménye. Emellett a
haztartasok fogyasztasi kiaddsai meglehetésen mérsékelt titemben nének (a 10%-
hoz kozelité¢ UtemU realkereset-emelkedés ellenére), valamint a termeészetbeni
kormanyzati transzferek esése miatt a teljes magdnfogyasztds kimondottan halvany
novekedést produkal. A nettdé export még mindig pozitivan jarult hozza a gazdasagi
noévekedéshez, am e hozzajarulas jelentésen csdkkent — az import visszaesésének az
Uteme gyorsabban meérséklédik, mint varakozasokhoz képest alulteljesité exporté.

2023-ban a magyar éves novekedési rata hatarozottan elmaradt valamennyi
térségbeli orszagban mért novekedési Uitemtél, és az idei elsé félévi ndvekedéssel is
annak als6 szegmensében foglal helyet. A féléves névekedési titem magasabb volt
Lengyelorszagban és Szlovakiaban, és hozzavet6leg ugyanakkora Romaniaban. A
magyar ndvekedés csak a Csehorszagban mért gazdasagi dinamikat multa felul.

A Kopint-Tarki 1,5%-0os GDP-névekedést var az idei évre, ami az els6 félévi 1,3%-os
bévilés utan némi javulast jelez az év masodik felében. A jelentdés realkereset-
novekedés nyoman a haztartasok fogyasztasi kedve lassan tovabb erdsodik,
ugyanakkor a teljes maganfogyasztas idei névekedése alacsonyabb lesz a korabban
vartnal. Viszont a vallalati beruhazasi aktivitas hirtelen beesése a lassan kedvezébbé
valo kamatfeltételek ellenére — ami mindenekel6tt az exportorientalt vallalati
szegmens novekvd pesszimizmusat és csokkend beruhazasi kedvét tikrdzi — immar
bizonyossa tette, hogy a beruhazasok idén is meredeken csékkenni fognak, habar a
hazai piacra orientalt agazatok egy részében bizonyos foka javulas varhat6. Az allami
beruhazasok még nagyobb mértékben zuhantak, és e téren a masodik félévben sem
varunk javulast. A lassan élénktilé fogyasztas, illetéleg a kezd6dé készletfelhalmozas
altal megtamasztott belféldi felhasznalas nyoman az import esése stagnalasba, majd
noévekedésbe valt az év masodik felében, ugyanakkor az exportkilatasok egyre
bizonytalanabbak. Ezzel egytitt jelenleg igy tlinik, hogy a nett6 export még az idei év
egészét tekintve is pozitivan fog hozzajarulni a GDP-névekedéshez.

Ami a 2025-2027-es id6szakot illeti, feltevéstink szerint jovore egyrészt folytatodik a
belfoldi kereslet némi élénkuilése, mindenekel6tt annak koszonhetéen, hogy a
vallalati beruhazasok visszaesése véget ér. Ez utobbi Osszefligg azzal a masik
feltevéstinkkel, hogy a kiilgazdasdgi helyzet enyhén javulni fog az eurdpai gazdasag
konjunkturalis eré6sédése nyoman. Am mivel egy ilyen er6s6désnek egyelére nem latni
markans eléjeleit, a fellendtilés mértékét illetéen kevésbé vagyunk optimistak, mint
fél évvel ezel6tt. Igy varakozasunk szerint az export dinamikaja szerény marad az
egész prognozis-idészak soran. Am arra elegendd lehet, hogy az exportorientalt
szektor beruhazasainak visszaesése véget érjen. Ugyanakkor a fogyasztas élénkuilését
visszafogja a realkereset-emelkedés lassulasa, a beruhazasok élénktilését pedig az
allami beruhazasok folytatodo gyengesége.



Megjegyzendd, hogy 2025-ben az Egyestilt Allamok és Kina gazdasagi névekedésének
lassulasat varjuk. Az eurdpai gazdasagi helyzet ciklikus javulasanak meértékével
kapcsolatos varakozasaink ezért is visszafogottak. 2025-ben a maganfogyasztas
szerény (még mindig csak 3,5% koruli) bévilése mellett az alloeszkodz-felhalmozas
névekedésbe fordulasa jelentheti a névekedésgyorsulas legfontosabb huzoéerejét. Az
exportnévekedés tUteme azonban jovére mar varhatéan elmarad az import
dinamikajatol, igy a nettdé export novekedéshez valé hozzajarulasa negativ lesz.
Osszességében azzal szamolunk, hogy 2025-ben a gazdasagi névekedés liteme nem
éri el a 3%-ot.

Ezt kdvetben pedig a ndvekedés Uitemét egyrészt befolyasolja, hogy a kiilgazdasagi
feltételek szerény javulasa még kitarthat 2026-ban, de feltevéstink szerint abbamarad
2027-ben, miutan az eurdpai, ezen bellll a német gazdasag strukturalis gondjai miatt
a tovabbi dinamizalodas korlatokba titkézik. (Valgjaban a prognozissal kapcsolatban
talan a legfébb negativ kockazat, hogy a német feldolgozoipar élénktilését mar
korabban lehetetlenné teszi a geopolitikai és kereskedelempolitikai konfliktusok
élez6dése.) A tartosan megemelkedett energiakoéltségek mellett az eurdpai ipart az
er6s6dé kinai verseny is sujtja az eurdpai piacon. Igy feltessziik, hogy 2027-ben az
export mar nem tud tovabb gyorsulni.

Masfel6l a belféldi kereslet 2026-2027-es alakulasat befolyasoljak a 2026. évi
valasztasok. 2026-ban a fogyasztasi kereslet atmenetileg tovabb élénkulhet (4%
kozelébe) a varhatdé hangulatjavito intézkedések hatasara, és ebben az évben még
némileg a beruhazasi dinamika is tovabb erésédhet. 2027-ben viszont korrekciora
szamitunk, a maganfogyasztas érzékelhetdé (3% kozeli szintre) lassulasaval. Ennek
kovetkeztében a GDP-novekedés tUteme 2026-ban elérheti, s6t némileg
meghaladhatja a 3%-ot, 2027-ben viszont a névekedési Uiteme ismét alabbhagy. A
netté export a noévekedés szempontjabol visszahuzoé tényezé lesz 2026-2027
folyaman, habar 2027-ben a lehuz6 hatas kissé mérséklédhet, mivel a belféldi
kereslet (és az import) névekedési titeme nagyobb mértékben lassulhat az export-
dinamikanal.

Az MNB revidealt adatai szerint 2023-ban a fizetési mérleg folyo- és tékemérlegének
egylttes egyenlege a GDP aranyaban 1,7%-os tobbletet mutatott, amely mind hazai,
mind eurdpai 6sszehasonlitasban példatlan mértékt, 8,2 szazalékpontnyi valtozast jelez
a 2022. évi deficithez viszonyitva. A valtozasban meghataroz6 szerepe volt a
kulkereskedelmi egyenleg javulasanak, amelyet a cserearanyok javulasanal kisseé
nagyobb mértékben tamogatott a belfoldi felhasznalas visszaeséséhez kothetd
importvolumen-csokkenés, amelynek mértéke meghaladta az exportét. 2024-ben
folytatodott a kiils6é egyensuly 2023-ban megindult javulasa. A folyé mérleg az elsé és
masodik negyedévben 2,7, illetve 3,3%-os tobbletet mutatott, és — az EU téke-transzferek
elapadasa miatt — ugyanezt jelezte a folyo- és tOkemeérleg egyuttes egyenlege, kiilsé
finanszirozasi képesség. Ez a mutato 2024 egészét tekintve a GDP 3%-a kortil alakulhat,
2025-ben pedig, a belfoldi felhasznalas élénkulésével, 2,5%-ra mérséklédhet. A
kovetkezé években nagyjabol ezen a szinten maradhat.

Mind az idei, mind a kévetkez6 néhany év névekedési itemét a koltségvetés magas hanya
és az allamadossag gyors noévekedése hatarolhatja be. Ez mar idén az elsé félévben az
allami beruhazasok 25%-os zuhanasaban megmutatkozott. Ennek ellenére 2024 els6 8
honapjaban a koltségvetési pénzforgalmi hianya meghaladta a 2.800 milliard forintot,



ami magasabb, mint a kdltségvetési torvényben egész évre eldiranyzott deficit. A varthoz
képest joval kevesebb AFA-bevétel folyt be, ami nem elsésorban a tényadat, hanem az
irrealis varakozasok kévetkezménye. Jelentésen meghaladja a tervezettet a kamatkiadas
is, amely akar elérheti a GDP 5%-at. Az idékdézben verbalisan bejelentett, de
jogszabalyban nem régzitett 4j allamhaztartasi hianycél a GDP 4,5%-a (a tervezett 2,9%-
kal szemben), ami a varhato nominalis GDP alapjan 3.600 milliard forintot jelentene. A
pénzforgalmi hiany ennél biztosan magasabb lesz, az eredményszemléletti deficit
meértéke azonban részben attol fligg, hogy milyen ESA hid alakul ki a pénzforgalmi és az
eredményszemeéletli hiany kozotti elszamolasokban. Oktéberi jelentéstinkben
fenntartjuk az idei 5%-os koltségvetési hiany-eldrejelzéstinket 2024-re.

A GDP aranyaban az allamadoéssag 2024 juniusara 75,8%-ra emelkedett, az el6z6
év végi 73,4%-10l. Kicsi az esély arra, hogy az adossagrata a 2023. évvégi alatt
maradjon, bar bizonyos pénzpiaci eszkézokkel elérheté partized szazalékpontos
csokkenés. Becsléstink az év végére 74% allamadossagrata.

A fogyasztoi arindex 2024 folyaman elmaradt az eldrejelzésektdl, és 2024 elsé 8
honapjaban az éves arindex atlagosan 3,7% volt, ezen belil az egyes hoénapokban
3,4-4% kozo6tt ingadozott. Az éven bellill augusztusban volt a legalacsonyabb év/éves
arindex, 3,4%, ami a piaci varakozasokat jocskan alulmulta. A maginflacio az
folyaman a tényleges inflacio felett tartozkodott, ami az inflaciés nyomas f6
indikatora. 2024-re 3,7%-o0s arindexet jelztink elére, 2025-re 3,5%-ot, a kovetkezd
években pedig van esély arra, hogy a fogyasztoi arindex 3% ala sullyedjen.

A jegybanki alapkamat 2024 els6 felében havi 75-100, majd a masodik félévben
havi 25 bazisponttal csokkent, szeptember végére 6,5%-ra. A devizapiac a
kamatcsokkentésekre nem reagalt negativan. Az év hatralévé részében a varhatoé
inflacio folyamatok a kamatvagas folytatasat, akar 2 kamatcsékkentés lehetéségét
is alatamasztanak, a forint arfolyamanak a romlasa azonban feltehetéleg 6vatos-
sagra inti a jegybankot. Ennek alapjan 2024 végére 6,25%-o0s jegybanki alap-
kamatot varunk. 2025-27 kozo6tt a jegybank folytathatja az 6vatos kamatcsdkken-
tést. Az inflacio mérséklédése lehetéve tenné ezt, ugyanakkor a forint arfolyamanak
gyengulése behatarolja a jegybank mozgasterét.

A forint arfolyama 2024 szeptember végén attorte a lélektani hatarnak szamité 400
forintos eurdarfolyamot. Az arfolyam gyengulését lehet a nemzetkdzi pénzigyi
feltételek kedvezdtlen valtozasaival indokolni, ugyanakkor a régié mas valutai nem
gyengultek, ami a magyar valuta ktilonés sértilékenységére mutat ra. Mivel az idei
arfolyamgyengtilés egy majdnem 15 éves tendencia folytatédasa, a kovetkezé 3
évben a forint — jo esetben lassu — tovabbi gyengtilésére lehet szamitani.

Mindazonaltal, a magyar gazdasagi névekedeési esélyeit legnagyobb mértékben az
eurdopai unios tamogatasok jelentds részének az elvesztése jelenti. A Kohézios
tamogatasokbol mar megitélt 10,2 milliard eurds tamogatas tényleges beérkezeése is
kérdéses lehet, de a Helyreallitasi és az Ellenalloképességi Alap (RRF) tamogatasat
(5,1 milliard euro vissza nem teritend6é tamogatas és 5,7 milliard eur6é alacsony
kamatozasu hitel) feltehetéleg mar 2024. december végén végképp elvesziti a magyar
gazdasag. Marpedig eurdpai unios tamogatasok nélkul szinte lehetetlennek tinik a
3% feletti novekedés elérése. Ezt tamasztja ala, hogy a 2010-es évek masodik felében
a 4-5%-o0s novekedést a GDP évente 4-6%-at kitevd europai unios tamogatas tette
lehetéve. Ezt semmilyen mas forrasbol szarmazo hitel nem potolhatja.



Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves vdltozds, szdzalék)

Tényadatok Elérejelzés
2024
2022 | 2023 2024 | 2025 2026 2027
I-II. né.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 4,6| -09 1,3 1,5 2,8 2,8-3,2 2,5-2,9
Belféldi felhasznalds 4,1 -5,6 -1,0 0,8 2,9 3,2-3,6 2,7-3,1
Maganfogyasztas 6,8 -1,0 2,7 3,2 3,5 3,6-4,0 2,8-3,2
Ko6zosségi fogyasztas 0,8 -1,5 -2,6| -0,9 0,5 0,3-0,7 0,3-0,7
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 1,4 -7.4 -12,0| -8,0 2,1 3,7-4,1 3,5-3,9
Brutté felhalmozas 6sszesen 0,3| -14,9 -11,3 4,4 2,5 3,7-4,1 3,5-3,9
Export 11,4 0,9 -3,8| -1,9 2,6 2,8-3,2 2,8-3,2
Import 10,8 | -4,3 -6,5| -2,9 2,8 3,3-3,7 3,0-3,4
Ipari termelés 6,1 -55 -3,3| -2,8| 3,7 3,9-4,3 3,9-4,3
Fogyasztdi arindex 14,5| 17,6 38| 37| 3,5 3,3-3,7 3,0-3,4
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 1,3 0,6 0,6 0,5 0,5 0,1-0,5 0,1-0,5
Munkanélkuliségi rata & 3,6 4,1 4,5 4,4 4,2 3,8-4,2 3,6-4,0
Brutté nominalis keresetek © 17,4 14,2 14,1| 13,5 8,0 7,8-8,2 6,4-6,8
Netto realkeresetek © 2,5 -2,9 9,9 9,4 4,3 4,1-4,5 3,1-3,5
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 4,0 6,7 7,3 6,7 6,3 6,1-6,5 6,1-6,5
Foly6 fizetési és tokemeérleg - GDP Y%dban 6.4 1.2 3.1 3,0 2,5 2,1-2,5 2,0-2,4
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 74,0| 73,5 73,5| 74,0| 72,5| 71,0-72,0| 69,0-71,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 5,4 0,4 3,1 3,4
Brent olajar ($/hordo, id6szaki atlag) 100,9| 82,5 83,8| 82,0 84,0
GDP-valtozas az eur6zénaban, % 3,4 0,4 0,6 0,8 1,2
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 4.0 2,0 2,3 3,2
Forint/eurd, idészaki atlag 391 382 389| 394| 410 410-420 420-430
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,05| 1,08 0,98| 1,08 1,09| 1,08-1,10| 1,08-1,10
a Munkaeré-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a
foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
b Feldolgozodipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos
munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettsl kumulalt adat
c Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan
d Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban
e MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat



1.Vilaggazdasagi feltételek jelenleg és rovid-kozép tavon
1.1. Vilaggazdasagi feltételek

Az OECD legfrissebb eldrejelzése szerint a globalis novekedés az idén 3,2% lesz, s
jovore is ezen a szinten marad, mig 2026-2027-ben némi €lénktlés varhato. Ezzel
parhuzamosan az inflacio lassulasa folytatodik, igy a megindult monetaris lazitas
nem torpan meg. Minden arra utal, hogy a pandémia el6tti gyorsabb névekedés nem
tér vissza. Mikézben a nyersanyagarak esnek, a szolgaltatdo szektorban nem ez
jellemzd: itt az arnyomas egyelére tovabbra is megmaradt. A szolgaltatéo szektort
jellemzd hangulatindikatorok sokkal kedvezdébb képet mutatnak, mint a termelé
szektorban, de Lkuléndésen a feldolgozéipar esetében. Régionként jelentds
noévekedéskiilonbségek jellemzéek. A kilénbozé geopolitikai fesziltségek (Gazai
ovezet, orosz-ukran haboru) és eszkalalodasuk veszélye jelentés névekedési kockaza-
tot jelentenek, s a vilagkereskedelem alakulasat is negativan befolyasolhatjak,
valamint a nyersanyagpiacokat is folyamatos fesztiltségben tartjak. A klimavaltozas
kovetkeztében egyre gyakoribba valo természeti katasztrofak (arviz, erdétiizek,
viharkarok) szintén visszavethetik a névekedést szamos orszagban, s egyre inkabb
folyamatos veszélyforrast jelentenek.

GDP elérejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflaciés elérejelzések
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A vilagkereskedelem novekedése megtorpant, és ugy tinik, hogy a pandémia el6tti
novekedési Uitemek mar nem fognak visszatérni. A logisztikai problémak, a felesleges
készletek és a geopolitikai fesztiltségek mind nehezité tényezdék, csakugy, mint az EU
és Kina kozotti kereskedelmi habort, amely tovabb fokozza a bizonytalansagot. A
jelenlegi trendek hosszu tavon lassithatjak a globalis novekedést, s a vilagkereskede-
lem bévilése akar az évtized egészében nyomott maradhat. A 2023. évi 0,3%-0s
novekedéshez képest idén 3,1%-kal, jovére 3,4%-kal béviilhet a vilagkereskedelem.
2026-27-ben ez az €lénktilés folytatodhat, de a lefelé mutaté kockazatok jelentések.

A jelenlegi folyamatok 6sszességukben igen borus képet sejtetnek az évtized hatralévé
részére. Az egyik legfontosabb hajozasi titvonal, az Azsiab6l Eurépaba az Adeni-
o6bodlben halad, amit a kaloztamadasok, valamint az Gitvonalat fenyeget6 terrorizmus
miatt a kereskedelmi hajok elkertlnek, s 60%-uk Dél-Afrika és a Joreménység foka
felé veszi az utat. A Szuezi-csatorna forgalma jelentésen visszaesett, mikézben a
szallitasi id6 2 héttel novekedett, a koltségek pedig ezzel aranyosan magasabbak. A



fajlagos konténerszallitasi arak is emelkedtek nem csak a fent emlitett Gitvonalon,
hanem a csendes-6ceani forgalomban is. A biztonsagi aggalyok belathaté idén beltl
torténd megszlinésére sajnos kevés az esély, igy a keruléutvonalak allandésulni
latszanak, aminek nem kevés addicionalis koérnyezeti terhelése is van. A nagyobb
kikotékben ujra forgalmi dugok alakulnak ki, amelyek ugyan messze elmaradnak a
pandémia idején tapasztaltaktol, azonban a hajok egy része igy is késve tud csak
kirakodni. Az idéjarasi koruilmények sem kedveznek se a nyiltvizi se a folyami
hajozasnak, de az 6sz eleji extrém viszonyok Eurépaban a kézuton is fennakadasokat
okoztak. Emellett a szarazsag is komoly gondokat okoz a nyugati féltekén, a Panama-
csatorna példaul csak kevesebb atereszté forgalmat tud bonyolitani az alacsony
vizallas miatt, bar nyaron itt mar kedvezé iranyu valtozas tortént.

A helyzetet tovabb rontja, hogy az europai maganfogyasztas és beruhazasi kereslet
tovabbra is nyomott, ugyanakkor igen jelentés mennyiségli készletek vannak
felhalmozva a vallalatoknal, amelyek raktarozasa mar fizikai akadalyokba is titkézik.
Egyes kelet-azsiai termelék a készlet részbeni exportalasaban latjak a probléma
enyhitését, és az erre alkalmas arukat példaul eurdpai vagy amerikai kikétékben
taroljak. Mindez egybeesik az eurdpai villanyauté programok kifutasaval, és ennek
kovetkeztében a haztartasok kereslete is jelentésen csokkent, ugyanakkor a kinai
termelék, bizva kereslet késébbi felfutasaban elkezdtek készletre is termelni. Igy
fordulhat eld, hogy az europai piacra legyartott elektromos jarmutivek (amelyek a kinai
fogyasztok szamara igen dragak) mar az eurdpai kikoték, dolgozoknak fenntartott
részén is parkolnak és értékesitésre varnak. A kinai elektromos jarmugyartok azért
is igyekeztek minél elébb Europaban tudni a készleteket, mert a nemrég kivetett
vamok varhatoan visszafogjak majd a keresletet.

A fejlett orszagok egyre intenzivebben probalnak ellenallni a kinai termékeknek és
szolgaltatasoknak, azonban eddig nem sikerult versenyképesség terén utolérni a
kelet-azsiai termeldket, igy maradnak a protekcionista intézkedések. Ismert, hogy a
kereskedelmi akadalyok lebontasa mindkét fél szamara elényds, igy azok ujboli
kiépitése is minden résztvevd fél szamara gazdasagi hatranyt jelent, ezért fél6, hogy
a jelenlegi folyamatok egy olyan spiralt inditanak el még ebben az évtizedben,
amelybdl nagyon nehéz lesz majd kitérni, s minden érintett vesztesévé valik.

A legfrissebb adatok szerint az energiahordozdok nyersanyagindexe az augusztusi
102,65-r61 szeptemberben 95,39 pontra esett vissza. A nem energiahordozo
nyersanyagok indexe pedig 109,03-r61 111,58 pontra emelkedett. (2010=100), mig a
globalis nyersanyagindex az augusztusi 104,75-r6l szeptemberre 100,74-re
meérséklédott. Tehat az elmult honapokban az energiahordozoknal inkabb lefelé, a
nem energiahordozoknal vegyes, az utoébbi honapban inkabb felfelé mutaté trend
rajzolodott ki.

A Brent nyersolaj ara jelenleg 70-75 dollar k6z6tt mozog hordonként, a csékkend
trend elsésorban szeptemberben mutatkozott meg, mig oktéberben utjra emelkedni
kezdtek az arak. Noha az OPEC-orszagok tovabbra is fenntartjak a kitermelést
korlatozo kvotakat, de a lanyha konjunktirara és a mérsékelt globalis keresletre
vonatkozo elérejelzések, Kina gyenguld teljesitménye, a globalis ipari szektor
gyengulésével kapcsolatos aggodalmak lefelé nyomjak a nyersolaj arat. Ugyanakkor
a kozel-keleti helyzet eszkalalodasa, az irani energetikai infrastrukturat érinté
esetleges izraeli tamadastol valo félelem, az orosz-ukran konfliktus megoldatlansaga



tovabbra is bizonytalansagban tartja a piacokat, ahol hektikus armozgasok
tapasztalhatok. Ennek koszonhetd, hogy az ellatasi zavaroktol valé félelem miatt
oktober elején hirtelen megugrottak az arak, s mar ujra 100 dollaros olajarrol
rebesgetnek. Az idén egyeldre éves atlagban 82 dollar koéruli hordonkénti olajarra
szamitunk, ami — a makrogazdasagi kéruilményeket tekintve — nagyjabol 2025-re is
jellemzd maradhat. Lefelé és felfelé mutato kockazatok egyarant jellemzdék. 2026-
2027 évekre vonatkozoan a makrogazdasagi koriilmények alapjan nem koévetkezik a
kereslet jelentds emelkedése, igy az arak emelkedése sem. De mivel — a mar emlitett
— geopolitikai konfliktusok kimenetele nem latszik, ellatasi zavarokra barmikor lehet
szamitani, igy jelentdés armozgasokra tovabbra is lehet szamitani és a hataridds
ugyletek akar megrekedhetnek egy magasabb szinten.

Az eurdpai gazpiacon marcius o6ta emelkeddé trend jellemz6. Augusztusban
masfélszer magasabban voltak az arak, mint februarban, annak ellenére, hogy a
tarozok toltottsége mindenuitt megfeleld. Szeptemberben viszont mar enyhe arcsokke-
nés volt tapasztalhaté. A bizonytalansag azonban itt is megmarad a piacokon.

A nyersolajar alakulasa Az eurdpai gazarak alakulasa
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Egyes nem energiahordozo nyersanyagarak csokkennek ugyan, am ez inkabb a
gyenge globalis keresletre utal. Az élelmiszerarak az er6sen nyomott maganfogyasztas
miatt, az ipari fémek arai pedig a keresleti sokk és a vamok miatt estek vissza. A
gazdasagélénkitdé programok hianya és a geopolitikai fesztiltségek tovabb nehezitik a
helyzetet. A jévOben a klimavaltozas elleni harc és az elektromos jarmtvek elterjedése
miatt egyes fémek ara tartésan emelkedhet. Az arany ara toérténelmi cstcsokat dénget
és augusztusban mar 2470 dollart kellett fizetni egy unciaért, ami egy évvel korabban
még 1918 dollar volt. A nemesfém ara természetesen mar jo ideje a spekulansok
nyomasa alatt is all, azonban leginkabb a recesszié vagy stagnalas ellen fedezetet
keres¢ befekteték taplaljak az arakat, amiben nem kis része van a kinai
haztartasoknak, amelyek hagyomanyosan az arany felé fordulnak gazdasagi
nehézségek idején.

A javulo inflacios adatok hatasara, egyre tébb orszagban megindult a monetaris
lazitas. Az amerikai FED szeptember 18-an mindjart 50 bazispontos kamatcsékken-
téssel inditott, a jegybanki alapkamat 4,75-5% k6z6tt mozog, s a piac még tovabbi 50
bazispontos csokkenést var. Ugyanakkor az amerikai gazdasag jo allapota a csokkené
inflacio ellenére sem teszi sztikségessé, hogy tul gyorsan lépjen a FED. A legfrissebb
adatok a maginflacio emelkedését jelzik, a munkapiaci adatokban is van Gijabban egy
kis bizonytalansag, igy nem valdszinu, hogy a piac altal vart tovabbi kamatcsdékkentés
Ujra erételjes lesz. Az EKB idén juniusban egy 25 bazispontos csokkentéssel inditott,
amelyet szeptemberben tjabb 25 bazispontos csokkentés kovetett. Ugyanakkor a
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jegybank az idei és a jovd évre vonatkozo novekedési elérejelzéseit rontotta, s jelezte,
hogy a kamatok csékkenése a strukturalis problémakat a névekedéssel kapcsolatban
nem lesz képes megoldani. A brit és a kinai jegybank is csOkkentette a kamatokat,
ezzel szemben a japan jegybank — a viszonylag erés inflaciéra hivatkozva — ellentétes
iranyba ment, és kamatot emelt. Ugyanakkor a japan jegybank varhatéan ovatos
marad, hiszen az amugy is gyenge gazdasagi ndévekedést sem akarja lefojtani. A nem
eurét hasznalé kelet-kézép-eurépai tagdllamok jegybankjai is ovatos lazitasba
kezdtek, azonban a monetaris tanacsok kommunikaciojukban elismerik, hogy
rendkivil kockazatos manéverezés zajlik, mivel az arstabilitas ezekben az
orszagokban még gyenge labakon all. Ezért nem tartjuk kizartnak, hogy jovére
lesznek ebben a régioban olyan jegybankok, amelyek Ujra szigoritasra kényszertilnek.

Az eur6é dollarhoz viszonyitott arfolyama az utobbi idében erés6doétt a FED
kamatdoéntésének hatasara. Jelenleg 1,10 USD/EUR-al kicsivel az idei éves atlag
(1,09 USD/EUR) felett mozog. Ugyanakkor az utébbi napokban kicsit fordult a
helyzet. Minden azon mulik, hogy az USA-ban folytatodik-e a piac altal mar bearazott
gyors kamatvagas vagy lassitanak a tempon, s Eurdopaban pedig folytatodik-e a
gyorsabb monetaris lazitas.

Az Europai Unio kiils6 kornyezetében tovabbra is vegyes a kép. Az USA-ban az idén
meg erdteljes, 2,6%-os novekedés varhato, ugyanakkor a dinamikus elsé félév utan a
noévekedés lendiilete varhatéan csdkkenni fog. A rosszabbodé foglalkoztatasi
kilatasok, a lassuldé bérndévekedés, a Covid alatt felhalmozott megtakaritasok
leapadasa fékezni fogja a maganfogyasztast, igy jévore és még 2026-ban is 2% alatti
GDP bévilés varhato, mig 2027-ben ujra erésebb élénkulés kovetkezhet be
elsésorban a beruhazasok élénkulésének kdszonhetden.

Az amerikai GDP felhasznalasi . A brit GDP '.‘ P Py
komponenseinek alakulasa Fontosabb makroadatok alakulasa varhaté alakulasa
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Japanban az idén varhatéan zsugorodik a gazdasag, az elkdvetkezd két-harom évben
is csak meérsékelt élénkulés varhato. Kulénésen a japan ipar teljesit gyengén.
Novekedési impulzusok sem a monetaris, sem a fiskalis politika oldalarél nem
varhatok. Az Egyesiilt Kiralysagban a névekedés elsésorban a szolgaltat6 szektornak
készénhetbéen az év elsé felében nem vart dinamikat mutatott. A GDP felhasznalasi
oldalan a maganfogyasztas nétt erételjesen, mig a beruhazasok inkabb visszaestek.
A tavalyi stagnalas utan mind az idén, mind a jévére a brit GDP 1-1,2% korul
bévilhet, s mindkét évben a maganfogyasztas huizza a novekedést. A beruhazasok
jovére mar valamelyest béviilhetnek, és egy lassu élénktilés a 2026-2027 idészakban
is folytatodhat. Az inflaci6é az Egyesult Kiralysagban is fokozatosan csdkken, jelenleg
2,2%-on, tehat kicsivel a jegybanki célérték felett mozog.
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Kina GDP-je varhatéan 4,9%-kal né idén, jovére pedig tovabbi lassulast, 4,5%-os
bévilést varnak a szakérték. A kovetkez6 két-harom évben varhatéan tartani tudjak
majd az elbdiranyzott 5%-os nodvekedési Uitemet. A Kinaval szemben alkalmazott
kulonféle protekcionista intézkedések ellenére tovabbra is az export a gazdasag 6
mozgatorugoja. Gazdasagi kapcsolataikban egyre jobban erésédik az un. globalis Dél
orszagainak szerepe. Az ingatlanpiac stabilizalasa, valamint a tézsdék és a befekteték
megnyugtatasa, illetve a lakossag fizetéképességének javitasa érdekében szeptember
végén az orszag iranyitasanak legfelsébb foruma szamos, azonnal bevezetendd
intézkedést hozott (lasd errél bévebben az 1.2. fejezetet).

Az eurdoovezet gazdasagi kilatasai nem igazan javulnak. Az ESI indikator tovabbra is
lefelé mutat, a feldolgozoipari termelés pedig az idén folyamatosan cstkken. Ez a
kedvezétlen trend elsésorban a gyenge német teljesitménynek tudhatoé be, de a tébbi
orszag vonatkozasaban is meglehetésen vegyes kép. A megindult monetaris lazitas
ellenére a monetaris politika egyeldre fékezi a novekedést, és a kiillonb6z6 geopolitikai
feszuiltségek elbizonytalanitjak a vallalkozasokat. Ebben a bizonytalan kérnyezetben
a maganhaztartasok is inkabb takarékoskodnak, annak ellenére, hogy a csdkkend
inflacio kovetkeztében a realjévedelmek nének. A szolgaltaté szektor, amely eddig a
konjunktira f6 tamasza volt — a cs6kkend kereslet kovetkeztében — szintén veszit
lenduiletébdl. 2024 masodik negyedében az el6z6é év azonos iddészakahoz képest az
EU-20 GDP-je 0,8%-kal nétt, az el6z6 negyedévhez képest azonban valamelyest
lassult a novekedés tteme. Tekintve, hogy az idén mind a német, mind az osztrak
novekedés Uteme is negativ lesz, az EU-20 esetében 0,8%-os GDP bévilésre
szamithatunk, ami jovére legfeljebb 1,2%-ra béviilhet. Az EU-27 esetében 1% és 1,4%
a két megfelel6 GDP adat.

Az ESI indikator alakulasa
A feldolgozoéipari termelés alakulasa
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Azok a sulyos versenyképességi problémdk, amelyek az Eurdpai Uniot jellemzik, s
amelyekre a nemrég megjelent Draghi-jelentés! is felhivta a figyelmet, nem teszik
lehetéve, hogy az EU az elkovetkez6 idészakban atvaltson egy dinamikusabb néveke-
dési palyara. A Draghi-jelentés szerint Eurdpa sulyos lemaradasban van az 3j
technologiak terén, a kritikus nyersanyagok vonatkozasaban tovabbra is a beszalli-
toktol figg, a digitalis technologiak tébb mint 80 szazalékat importalja, tovabba az

1 The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe, 9
September 2024, https://commission.europa.eu/topics/strengthening-european-
competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead en#paragraph 47059
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EU-ban j6val magasabbak az energiadarak, mint az Egyestilt Allamokban vagy
Kinaban.

Az inflaci6 folyamatosan meérséklddik, az idén és jovOre is éves atlagban kicsivel 2%
folotti dragulasra szamithatunk. Kockazatot az energiaarak és a nyersanyagarak
alakulasa jelenthet: jelenleg csékkennek az arak, de a geopolitikai fesziltségek
kovetkeztében ez a helyzet barmikor valtozhat. A szolgaltatasok tovabbra is magas,
esetenként emelkedé ara kévetkeztében a maginflacio egyelére magasabb maradhat,
itt inkabb 2026-ban varhato jelentésebb valtozas, amikorra a bérnyomas is
csokkenhet.

A munkaerdpiacok tovabbra is feszesek. A 6% kortli munkanélktliség rata a
kedvezétlen novekedési prognozisok mellett nagyon jonak mondhatd, s az utobbi
honapokban is rekordalacsony munkanélkuiliségi adatokat mértek. Felfelé kiugro
munkanélkiiliségi adatokat hagyomanyosan Gorégorszag és Spanyolorszag
produkalnak, a tobbi orszagban inkabb a munkaeréhiany okoz gondot.

A fiskadlis politika a konszolidacio kihivasaval néz szembe az eurddvezet legtébb
orszagaban. Az elmult évek segélyprogramjai megterhelték a legtobb orszag koltség-
vetését, s nem egy esetben a strukturalis deficit is nagyon magas. A valsag alatt
hatalyon kiviil helyezett fiskalis szabalyok ujra érvénybe léptek, igy az eurdodvezet
négy tagorszaga ellen megindult a tulzott deficit miatti eljaras, és néhany
eurodvezeten kivili orszag, koztiik Magyarorszag ellen is.

Az IFO konjunktirabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
§ alakulasa
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A német gazdasagi kilatasok nyar 6ta tovabb romlottak. A tavalyi 0,3%-o0s visszaesés
utan meég az idén is tovabbi 0,2%-os GDP-csdkkenés varhato, s jovore is legfeljebb
stagnalni fog a gazdasag. Szerény noévekedésre legfeljebb 2026-t6] szamithatunk, de
a kilatasok e tekintetben is nagyon vegyesek. Ennek megfeleléen a
konjunktirabarométerek is lefelé mutatnak: az IFO hangulatindex majus ota
lejtmenetben van, s mind a jelenlegi helyzet megitélése, mind a varakozasok tekinte-
tében lefelé mutat. Kulonosen a feldolgozdiparban kedvezdtlen a hangulat: ott a
konjunktirabarométer 2020 juniusa 6ta nem mutatott olyan alacsony értéket, mint
most, s olyan vezetd agazatokban mint az autdipar vagy a vegyipar honapok ota
visszaesés tapasztalhato. De a szolgaltato szektorban is romlott a hangulat. A GDP
felhasznalasi komponenseit tekintve az idén minden komponens lefelé mutat. Jévére
a maganfogyasztas és a beruhazasok még nagy valoszintiséggel visszaesnek, mig az
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allami fogyasztas és az export valamelyest emelkedhet. Az emelkedd realjévedelmek
ellenére a fogyasztok hangulata nem javul, 6vatosak maradnak és visszafogjak
vasarlasaikat. A bizonytalan piaci kilatasok és a még mindig viszonylag kedvezdétlen
finanszirozasi kortilmények a vallalkozasok beruhazasi kedvét visszafogjak, igy a
beruhazasok mind az idén, mind jévére visszaesnek.

A kozép-kelet-eurdpai régio gazdasaga vegyes képet mutat. Egyes orszagok, mint
Lengyelorszag és Horvatorszag, erételjes noévekedést értek el, mig masok, példaul
Esztorszag és Lettorszag, recesszidban vannak. A névekedést féként a belsé fogyasz-
tas és a beruhazasok hajtottak, de az inflacio és a geopolitikai fesztiltségek kockazatot
jelentenek. Idén a térségben a GDP bévulését 2,3%-ra becstljik. A jévére vonatkozo
elérejelzések szerint a régio gazdasaga tovabb fog névekedni, de a névekedés mértékeét
jelentds bizonytalansagok 6vezik. Amennyiben minden kockazati tényezé kedvezéen
alakul ugy 2025-ben a ndévekedeés elérheti a 3,2%-ot, és az azt kéveté két évben
tovabbi, mérsékelt élénkuilés kévetkezhet be. Az inflacié a prognozisidészakban 3,1-
3,6% korul alakulhat. Habar a kévetkezd években a névekedés tovabbi gyorsulasara
szamitunk a térségben, mindezt nagy bizonytalansag 6vezi, leginkabb lefelé mutato
kockazatokkal. A koézel-keleti konfliktus tovabbi kiterjedése ugyanis kénnyen jarhat
az energiaarak jelentds emelkedésével, ami Gjra a fogyasztasi és beruhazasi kereslet
lassulasaval jarhat. Szintén komoly kockazatot jelent, ha monetaris politika
talsagosan lazava valik, de a talzott szigor is visszalthet.

2024. II. negyedévi novekedés az Arindexek az @j EU tagallamokban
EU-13 orszagaiban (%, év/év, SCA) (januar-augusztus, év/év, %)
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1.2. A kinai gazdasag kilatasai

Kina GDP-jének idei évre vonatkozé névekedési titemét illetéen a nemzetkodzi szerve-
zetek elérejelzései nem modosultak szamottevéen. Az OECD példaul szeptember
végén nyilvanossagra hozott elemzésében? kitart a majusi jelentésében szerepld 4,9%-
os novekedés mellett. Jovére viszont mar a kinai vezetés altal elvart 6t szazalék
kortlinél - csakigy, mint tavasszal - szamottevébben csekélyebb, 4,5%-0s bévilést
varnak a szakérték. Ennek legfébb oka, hogy az ingatlanszektor korrekcidja csak
lassan valosul majd meg, és a nem megfelelé szocialis védéhalok, valamint a gyenge
fogyasztoi bizalom tovabbra is fékezi a maganfogyasztas névekedését.

A Kinaval szemben alkalmazott kulénféle protekcionista intézkedések ellenére
tovabbra is az export a gazdasag f6 mozgatorugéja. Augusztusban, dollarban szami-
tott értéke 8,7%-kal haladta meg az egy évvel korabbi szintjét, ami az import mérsé-
kelt bévulése mellett, tovabb novelte az orszag kereskedelmi mérlegének tobbletét.3

Az élénkités szltikségességeét jelzi, hogy Kina legfels6bb grémiuma, a kommunista part
politikai hivatala szeptember végén rendkivili tilést tartott, ahol a deflaciés nyomas
meérséklése, az ingatlanpiac stabilizalasa, valamint a tézsdék és a befekteték
megnyugtatasa érdekében t6bbek kozott a kdvetkezéd, azonnali hatallyal bevezetendé
intézkedéseket hozta:4

A koézponti bank iranyado kamatlabat 1,7%-rol 1,5%-ra csdkkentették, a vallalati és
a lakossagi ko6zép- és hosszulejarata hitelek kamata erételjes csdkkentésére szolitot-
tak fel a kereskedelmi bankokat. Ujabb hitelek nyujtasat elésegitendé 0,5%-kal
csokkentették a kereskedelmi bankok koételezé tartalékratajat. Az ingatlanpiac
feltamasztasa érdekében a jelzaloghitelek kamatlabat is fél szazalékponttal csokken-
tenitik kell a bankoknak, tovabba a masodik lakas vasarlasahoz minimalisan
szliikséges 6nerd mértékét 25%-r6l 15%-ra mérsékelték. Ezeken kiviil lehetéséget kell
biztositani arra is, hogy a hitelfelvevék Gjra targyaljak bankjukkal hitelszerzé6déstik
feltételeit, sét ezentul az is biztositva lesz szamukra, hogy mas bankoknal
refinanszirozzak tartozasaikat. Specialis allamkétvények kibocsatasaval tamogatjak
az eladosodott 6nkormanyzatok talpra allasat.

Kina a belfoldi kereslet fellenditésére és a folyamatos gazdasagi noévekedés
tamogatasara iranyuld eréfeszitései részeként idén tavasszal Ujabb nagyszabasu
termeldeszkozfejlesztést és az elavult tizemi és haztartasi berendezések cseréjét
helyezte kilatasba. Az Allamtanacs altal marcius elején kozzétett program szerint
Kina célja, hogy 2023-hoz képest 2027-ig legaldbb 25 szdzalékkal névelje az ipari,
mezbégazdasdgi, épitdipari, kézlekedési, oktatdsi, kulturdlis, turisztikai és
egészségligyi berendezések korszertsitésébe torténd beruhdzdsait. A terv 20
kulcsfontossaga feladatot hataroz meg, tobbek kozott a  vallalkozasok
berendezéseinek korszertisitését, a haztartasok eszkoézparkjanak modernizalasat, a

2 https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-september-
2024 1517c196-en.html

3 https:/ /www.china-briefing.com/news/chinas-august-2024-economy-record-export-
growth-amid-domestic-challenges/
4 https://www.scmp.com/economy/article/ 3280018 /china-vows-save-private-economy-

stabilise-real-estate-market-politburo-

meeting?utm medium=email&utm_source=cm&utm_campaign=enlz-
breaking news&utm_ content=20240926&UUID=af862792-c89a-4e9c-9db0-
ade348ae9a3a&tc=2
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lecserélenddé berendezések ujra-hasznositasanak megszervezését, s mindehhez a
szlikséges szakmali, valamint ado- és pénzigyi tamogatas biztositasat.

Els6 lépésként aprilisban hirdették meg az ipari berendezések korszerusitését
szolgalé cselekvési tervets, amelynek célja a muszaki fejlédés és a gazdasagi
noévekedés Osztdénzése a beruhazasok széles korti tamogatasa és a szabalyozasi
rendszer atalakitasa révén. Hatalya kiterjed t6bbek k6zott
e Az elavult berendezések, ktiléndsen a tobb mint egy évtizede hasznalt gépek
cseréjére;
e A berendezések korszerlUisitésére olyan kulcsfontossagu agazatokban, mint
a repulégépipar, a napenergia és az akkumulatorgyartas;
e Az ipari robotok és az ipari internet integralasara;
e A kornyezetbarat technologiak bevezetésére a fenntarthatésag elémozditasa
érdekében.

A cselekvési terv szamos kulcsfontossagu célkittizést vazol fel, tobbek kdzott:

e A beruhazasok névekedése: Cél az ipari agazatban 2027-re a beruhazasok
eértékének jelentds, tobb mint 25 szazalékos névelése 2023-hoz képest.

e Digitalis dtalakulds: A digitalis kutatasi, fejlesztési és tervezési eszkozok
széles kortl bevezetése az ipari vallalkozasoknal. Ezen eszkozok 90 szazalék
feletti elterjedési aranyanak elérésével Kina arra torekszik, hogy
racionalizalja a folyamatokat, ndévelje a hatékonysagot, és a digitalis
innovacio élvonalaban maradjon.

e Numerikus vezérlésti (NC) technolégia széleskort alkalmazdsa: Cél, hogy a
termelé berendezések 75 szazalékot meghaladé aranyban legyenek
numerikusan vezéreltek, ami altal az iparagak javithatjak a pontossagot,
optimalizalhatjak a munkafolyamatokat és emelhetik a termelés muszaki
szinvonalat.

e Orszagos digitalizalas: Cél a digitalizacio fejlesztéséhez sziikséges megfelel
szintd infrastruktara teljes kér biztositasa.

o Fokozott energiahatékonysdag és biztonsag: Cél az elavult termelési
kapacitasok fokozatos megszintetése, a berendezések megfeleld
energiatakarékossagi szintjének elérése és a biztonsagi eléirasok emelése
valamennyi agazatban.

A berendezés-korszertisitési program mind az TUzleti beruhazasokat, mind a
haztartasok vasarlasait 0sztonozni fogja. A maganszektor szamara kedvezdébb
feltételek megteremtése és a kozvetlen kuilféldi befektetések elétti nyitas Gj forduldja,
beleértve a feldolgozoipar elétt allé valamennyi belépési korlat felszamolasat,
varhatoan fellenditi a termelékenység névekedését.

Ugyanakkor a protekcionizmus Ujabb erére kapasa kedvezétlenul érinti a kinai
gazdasagot, de nem hagyhato figyelmen kivil az a tény sem, hogy a korlatozo
intézkedések nemcsak a célorszagokat, hanem, egy kis idéeltolodassal ugyan, az
azokat kivetdket is sujtjak. Minden korlatozo intézkedés a partnerorszag részérol is
hasonlo megszoritasokat von maga utan. Nincs, illetve nem lesz ez masként az
elektromos meghajtasu jarmivek Kinabdél szarmazo importjara az USA, majd az EU
altal kivetett bliintetévamok esetében sem.

5 https://www.china-briefing.com/news/china-announces-industrial-equipment-upgrading-

action-plan/
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A globalis termelési és értékesitési lancoknak ,China Plus One” néven is elhirestlt,
elsésorban a Covid jarvannyal kapcsolatos lezarasokbol fakadé logisztikai problémak
miatt felgyorsult atszervezése nemcsak az egyes multik termelé tevékenységének
Kinabol valé kivonasat eredményezte. Ezzel parhuzamosan a kinai cégek is egyre
nagyobb TUtemben telepitik ki egyrészt hagyomanyos, egyszeribb és olcsobb
feldolgozoipari termékeik gyartasat mas, megfelelé termelési kulttraval rendelkezd,
de a kinainal olcsobb bért1 orszagokba, masrészt a legijabb technikai vivmanyokat
megtestesité eszkozoknek és/vagy ezek komponenseinek eldallitasat a 6
felvevépiacok kozelében talalhato orszagokba. Legfébb célorszagaik Indonézia,
Malaysia, Vietnam, Banglades, Mexiké, szamos afrikai orszag és Magyarorszag.

Az utébbi idében egyre nagyobb vihart kavar Kina szerepe az elektromos autoék (EV)
piacan. Ma még nehezen itélheté meg, hogy milyen kifutasa lesz az altala mind a
gyartas, a belféldi és kulféldi értékesités, mind a mikdédétékebevonas és a kulféldon
eszkoz06lt beruhazasaik viharos sebességu felfutasanak, valamint az eurépai kereslet
mostanaban tapasztalhaté dramai cs6kkenésének.

A kulféldi autogyartok évtizedek ota uraltak a kinai autopiacot, tébb millié jarmtivet
adtak el és hatalmas profitot termeltek. Ez az aranykorszak most hirtelen véget ér. A
kinai sajat fejlesztésu elektromos jarmutiveket gyarto cégek, mint példaul a BYD és az
Xpeng gyors felemelkedése felforgatja a vilag legnagyobb személyauto-piacat.

A Nemzetko6zi Energiatigyntkség eldérejelzése szerint az akkumulatoros-elektromos és
plug-in hibrid jarmutivek értékesitése Kindban a négy évvel ezelbtti 1,1 milliérél idén
eléri a 10 millié darabot, ami az orszdg autéeladdsainak kézel felét teszi ki.®

A hagyomanyos autégyartokat varatlanul érte az elektromos autdkra valé hirtelen
atallas Kinaban. Az idézités csak rontott a helyzeten: Az autéipari vezeték nem tudtak
minden évben ellatogatni Kinaba, hogy sajat szemuikkel lassak, mi térténik. Amikor
a gyartok végre rajottek, hogy cégliik mennyire lemaradt a jarmuszoftvertdl és a

Az elektromos autdk értékesitése 2024. 1. Az elektromos autdk értékesitésének
félévében (millié db) novekedése 2023 és 2024 juniusa k6zott (%)
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gyartasi sebességtél kezdve az akkumulator-technologian at az elektromos jarmutivek
gyartasahoz elengedhetetlen ellatasi lancok iranyitasaig, szinte mar tal késé volt

visszaszerezni az elvesztett tertletet.

A kinai elektromosauto-gyartok nem elégszenek meg a hazai sikerrel, az orszag
személygépkocsi-exportja is szarnyal. Tavaly t6bb mint 60 szazalékkal ugrott meg az
el6z6 évhez képest, és meghaladta a 4 milli6 darabot. Egyes mérések szerint ezzel
Kina a vilag legnagyobb autéexportérévé valt, megelézve Japant és Németorszagot. ’

Az a fenyegetés, amelyet mindez Eurépa és Eszak-Amerika nagy multa autéipara
szamara jelent, vamemelési hullamot inditott el a Kinaban gyartott e-autokra.
Egyelére nem vilagos, hogy a magasabb importvamok elegendéek lesznek-e a

tamadas megallitasahoz.

A fébb szallitd orszagok elektromos auté
exportjanak értéke (milliard USD)
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7 https:/ /autopro.hu/elemzesek/a-globalis-autogyartok-dicsoseges-napjai-veget-ertek-

kinaban/1209763
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1.3. Szerkezetvaltozasok az eurdpai jarmuipar versenyképességében 2010 o6ta

A jarmuipar a vilag egyik legjelentésebb termeld agazata, amely a teljes globalis brutto
kibocsatas mintegy 2,5%-at adja, mig a globalis feldolgozo6ipari kibocsatasbol 8,4%-
os részesedést tud maganak. Ezek az aranyok 2010 és 2020 ko6zott meglehetésen
stabilan tartottak magukat, bar volt idészak mikor a feldolgozéiparban a jarmuipar
tobb mint 9%-ot tett ki (2016-ban), azéta azonban ez az érték csdkkend trendet
mutat. A pandémia a jarmUiparban is jelentésen visszafogta a keresletet, azonban a
részarany mérséklédése a feldolgozoiparon beltil mar joval 2020 elétt megkezdédott.

A 2008-as vilaggazdasagi valsagbol ujjaeledé autodipar, készéonhetéen a rendkiviil
kedvez6 makrogazdasagi kornyezetnek, 2010 és 2019 kozdtt aranykorat élte és
szamos eladasi rekordot megdéntétts. Az agazat azonban kivaltképp konjunktura-
érzékeny és mar a vilagjarvany el6tt érzédott a ndévekedés lanyhulasa a fejlett
orszagokban. Ezen kivil az eszkalalodo kereskedelmi habora (akkor még csak az
USA, Kina és Mexiko kozott) is elkezdte lefelé htizni a jarmuipart. A fogyasztoi bizalom
az USA-ban és az EU-ban hanyatlani kezdett, ami elejét vette az autévasarlasi laznak
is, pedig a pénzligyi koértilmények egészen a COVID-19 kezdetéig még rendkiviil
idealisak voltak, igaz mar lathatéak voltak a monetaris szigoritas jelei, amit a
kereskedelmi bankok idével be is araztak a hitelekbe. Mindemellett a piac nagy
valoszintiséggel telitddott, mivel a kibocsatas gyorsabb volt, mint a jarmtvek forgasi
sebessége, és a hasznaltautopiac sem tudta teljesen felszivni a kinalatot. A
haztartasokat vasarlasra 6szténzé fiskalis csomagok igy részben kihasznalatlanok
maradtak, mikézben a keretet a legtdobb fejlett orszagban még emelték is.

Az Ujauto értékesitések a fejlett orszagokban tehat mar 2019-ben csékkenésnek
indultak, azonban nem minden szegmensben. A prémium kategoria hagyomanyosan
robusztusabb, mint tarsai, ami segitett valamelyest késleltetni a negativ hatasokat
azokban az orszagokban, ahol ezeket a tipusokat gyartottak, tobbek kozott
Magyarorszagon is. A konjunkturalis ingadozasok természetesen nem érték sokként
az europai gyartokat, azonban a 2010-es évek masodik feléet6l mar témeggyartasban
is elérhetévé valtak a tisztan elektromos jarmuivek is, illetve a hozzajuk kapcsolodo
infrastrukturalis fejlesztések is megindultak. Korabban az eur6épai markak a tisztan
elektromos meghajtasu tipusokat inkabb csak kisérleti jelleggel, egyfajta tanulmany-
autoként forgalmaztak, kifejezetten kis volumenti termelésre berendezkedve,
els6sorban azért, mert a toéltési infrastruktira még a fejlett eurdpai orszagokban is
csak elvétve volt elérhetd. A gyartott tipusok teljesitményhatara pedig eltérptilt még
a manapsag forgalmazott legkisebb kapacitasu elektromos jarmutivekhez képest is, igy
ezek a modellek a fogyasztok kdérében nem is voltak népszertiek.

2022-ben az Eurdpai Uni6é tagallamai megallapodtak a szén-dioxid kibocsatasi
eléirasok modositasarol, és az errél szolo Europai Parlament és Tanacs 2023 /851-es
rendelete 2023 aprilisaban 1épett hatalyba. Ennek értelmében 2035-t6l nem hozhatoé
forgalomba olyan 1Uj személyauté és konnyl haszongépjarmti az Europai Unio

8 A kozel egy évtized alatt az USA-ban értékesitett j autoék szama tébb, mint 50%-kal
emelkedett, amire korabban még nem volt példa a térténelemben. A globalis jarmuipar pedig
9 éven keresztul tudott névekedni, ami szintén egyeduilallé nem csak ebben az iparagban,
hanem a szinte a teljes feldolgozoéiparban.
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tertiletén, amely nem zérd szén-dioxid kibocsatasu.® A szabalyozas, bar nem érte
varatlanul az europai termeléket, torést okozott az 4j jarmtvek értékesitésében, mivel
a kormanyzatok tamogatni kezdték a karbonsemleges autok vasarlasat, amelyeknek
azonban euréopai kinalata lényegében nem volt, ezért ezt a piaci szegmenst elsésorban
az amerikai és kelet-azsiai termelék szolgaljak ki jelenleg is.

Mindazonaltal az eurdopai gépjarmupiac az elérheté adatok alapjan még nem
szenvedett markans torést, a fogyasztok tovabbra is a német eredet(i termékeket
preferaljak, s6t a végso kereslet tobb mint 80%-a mindenképpen europai eredetti, sét
77% kifejezetten az EU-bol szarmazik (a kiiléonbség részben Térokorszaghoz kotheto).

1 tablazat: A top10 beszallité orszag hozzaadott érték részesedése az jarmiipari
termékek!0 végso keresletében az Eurépai Uniéban!?

Beszallité  orszag | 2010 | *** | Beszallito orszag | 2020
(felhasznalé: EU27) (felhasznalo: EU27)
Németorszag 34% Németorszag 36%
Franciaorszag 10% Franciaorszag 7%
Olaszorszag 8% Olaszorszag 7%
Spanyolorszag 6% Spanyolorszag 5%
Japan 3% Kina 4%
Lengyelorszag 3% Lengyelorszag 3%
Egyesult Kiralysag 3% Csehorszag 3%
Csehorszag 3% USA 3%
Svédorszag 3% Svédorszag 3%
USA 2% Japan 3%
EU27 79% EU27 77%

Forras: OECD

Europa globalis szerepe az agazatban igen jelentds, hiszen a vilag végsé autoipari
keresletének nagyjabol negyedét a kontinens vallalatai elégitik ki. Ugyanakkor 1-2
szazalékpontos olvadas figyelheté meg az europai jarmuipari vallalatok altal eléallitott
globalis hozzaadott érték részesedésében. Ugyan ez a csOkkenés még nem jelentds,
azonban egyszeril dekomponalas utan kidertl, hogy a részarany csokkenése mogott
els6sorban az huzodik meg, hogy a vilag jarmuipari keresletének novekedésével az
EU termeldi nem tudtak lépést tartani. Hiaba emelkedett tehat foly6 aron az eurépai
vallalatok hozzaadott érték beszallitasa 17%-kal 2010 és 2020 ko6zott, ekdzben a
globalis kereslet folyé aron szamolva 26%-kal lett tébb. Mindez arra utal, hogy 4j vagy
korabbi Eurépan kivili beszallitok piacot nyertek az europai termelékkel szemben.

Némikeépp paradox modon 2010 és 2020 kozott az Eurdopai Unio féként tagallamaiban
veszitett piaci részesedésébdl nem europai termeldk javara (leginkabb tavol-keletil2

9 Ezzel kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy a nem zéro szén-dioxid kibocsatast hasznalt
jarmutivek harmadik orszagbdl torténd importjat jelen szabalyozas nem tiltja.

10 Megjegyezzik, hogy a jarmuipari (,motor vehicles”) termékek kereslete hangsulyosan
magaban foglalja az alkatrészeket, tovabba kiterjed a haszongépjarmutivekre is.

11 Nagy-Britannia nélkul.

12 Az elmult évtizedben japan és koreai markak is jelentés piacot tudtak maguknak kiszakitani
Eurépaban, féként az arérzékeny fogyaszték koérében. Nem csupan a jarmuvek ara
versenyképes, hanem a fenntartasi koltségek is. A kinai termelék részesedése 2020-ig
bezardlag még nem ért el jelentds szintet az EU-ban.
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gyartok), azonban nem europai piacokon valamennyit visszanyert, igaz joval keveseb-
bet, mint amennyit mashol elvesztett. Az orosz piacvesztés talan az egyetlen, amely
nem kizarolag piaci alapon toérténhetett, mivel a 2014-es krimi incidens o6ta az EU
szankciokkal sujtja Oroszorszagot, amelyek ugyan a 2022-es ukrajnai invazio elétt
még nem terjedtek ki széles koértien kifejezetten jarmutiipari termékekre, de megnehe-
zitették az importérok szamara a beszerzést, kiilondsen az alkatrészutanpotlas terén,
amely gyengitette az orosz fogyasztok vasarlasi kedvét az eurdpai gyartmanyua
jarmuvek irant.
2. tablazat: Az eurdopai hozzaadott érték aranyanak valtozasa a teljes felhasznalason

beliil a legalabb 1 milliard dollar értékben europai hozzaadott értéket felhasznald
orszagokban (top1l0 orszag, szazalékpont)

EU27 piacvesztés top10 orszag EU27 piacnyerés topl0 orszag
Kulénbség Kulénbség
Orszag 2010-hez fa Orszag 2010-hez
képest képest
Egyesult Kiralysag | -9 % pont Szaud-Arabia 17 % pont
Lengyelorszag -7 % pont Dél-Korea S % pont
Csehorszag -6 % pont Finnorszag S % pont
Belgium -6 % pont Svédorszag 3 % pont
Oroszorszag -6 % pont Japan 2 % pont
Romania -5 % pont Mexiko 1 % pont
Magyarorszag -4 % pont Dania 1 % pont
Ausztria -4 % pont Kanada 1 % pont
Norvégia -3 % pont Szlovakia 1 % pont
Spanyolorszag -3 % pont Kina 0,5 % pont

Forras: OECD

Az eurodpai termeldk versenyképességének erodaléodasa tehat mar a dekarbonizacios
szabalyozas megszlletése el6tt megkezdédott a legfébb felvasarloéi piacokon. Az
Egyestlt Allamokban a piaci részesedés 2,5 szazalékponttal csékkent, ebben nagy
szerepe volt a helyi termelék (valoészinlileg nem kis részben a Tesla) térnyerésének.
Ugyanakkor nem lehet eltekinteni attol, hogy az EU részaranya abszolut értékben
meég 2020-ban is a legmagasabb volt a legtébb partnerorszagban, a kereskedelmi
egyenleg szinte mindig tobbletet mutatott. Az amerikai fogyasztok példaul 6-szor tébb
europai jarmuipari hozzaadott értéket hasznaltak fel, mint amennyi amerikai
hozzaadott értéket az EU fogyasztéi, mig a kinai haztartasok esetében ez az arany
haromszoros volt. Igaz, ez utébbiban az is benne van, hogy az eurépai jarmuvek egyre
novekvd részben tartalmaznak kinai hozzaadott értéket, igy tehat els6sorban nem
arr6l van sz6, hogy a kinai jarmuipari termelék késztermékekkel nyertek volna piacot
Eur6opaban, hanem inkabb az alkatrészeken keresztiil noévelték sajat hozzaadott
értéktiket, egyelére még a hagyomanyos robbanémotoros termékeken kereszttl.

A 3. tablazat azt mutatja, hogy egy orszagban hogyan alakult az EU-val szembeni
kereskedelmi mérleg arany az elmult egy évtizedben. Az 1-nél nagyobb érték azt
jelenti, hogy az adott orszagban a végsé felhasznalas nagyobb értékben tartalmaz az
EU-bé6l szarmazo jarmuipari hozzaadott értéket, mint amennyi jarmuipari hozzaadott
értéeket az EU végs6 felhasznalasa tartalmaz az adott orszagbol, vagyis az adott
orszaggal szemben az EU-nak kereskedelmi tobblete van jarmuipari hozzaadott érték
terén. Az 1-nél kisebb érték ezzel szemben arra utal, hogy az EU végsé felhasznalasa
tobb jarmuipari hozzaadott értéket tartalmaz az adott orszagbol, mint amennyit az
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EU beszallit az adott orszag végsd felhasznalasaba, vagyis az EU-nak kereskedelmi
hianya van.

3. tablazat: Jarmiipari hozzaadott értékek kereskedelmi egyenlege (arany) az EU-val
szemben (topl0 valamint Dél-Korea, Japan és V4 orszagok)

Orszag EU HE beszallitas (export) / EU HE felhasznalas (import)!3
2010 2020
Németorszag 0,75 0,80
Franciaorszag 1,42 1,85
USA 8,14 6,59
Olaszorszag 1,45 1,42
Kina 3,35 3,48
Egyesult Kiralysag 3,91 3,82
Spanyolorszag 0,99 1,00
Lengyelorszag 1,16 1,18
Svédorszag 0,99 0,84
Hollandia 2,14 2,46
Csehorszag 0,55 0,37
Japan 0,34 0,45
Dél-Korea 0,72 0,96
Magyarorszag 0,47 0,62
Szlovakia 0,66 0,48
Vilag 1,34 1,30

Forras: OECD

Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia mérlege sajat szempontjukbol erdésen
szufficites, mivel tébb jarmuipari hozzaadott értéket szallitanak be az EU végsé
felhasznalasaba, mint amennyit onnan felhasznalnak. Ugyanez igaz Németorszagra
és a két tavol-keleti autéipari hatalomra is, Dél-Koreara és Japanra is. Lengyelorszag,
nagyobb piac lévén mar deficites, ahogy Franciaorszag és Olaszorszag is. Az Eurépai
Unié 2010-ben és 2020-ban legalabb 30%-kal t6bb jarmuipari hozzaadott értéket
szallitott be a vilagnak, mint amennyit onnan felhasznalt, vagyis versenyképességi
elénye olvadt ugyan, de semmiképpen sem markansan.

Mivel az OECD-nél legfrissebb nemzetkdzi input-output tablak 2020-ra vonatkoznak,
ezért az elektromos jarmtivel megjelenését tényadatokon még nem tudjuk értékelni.
Ugyanakkor elmondhatjuk, hogy 2020-ban a Kinabdl szarmazo6 hozzaadott érték az
EU felhasznalasaban 3,7 milliard dollar értékti volt és ez mar tartalmazza a
robbanomotoros jarmtivekhez beszallitott alkatrészeket is. Ekézben a kinai végsé
felhasznalas 13,1 milliard dollar értékben tartalmazott europai hozzaadott értéket.
Ahhoz tehat, hogy a kinai hozzaadott érték mérleg egyensulyban legyen, nagyjabol 10
milliard dollar értékben kellene novekednie a kinai hozzaadott értékben az eurépai
végsd felhasznalasnak, mikézben az eurdpai eredetti felhasznalas nem csokken
Kinaban. Arra vonatkozoan, hogy ez hany darab kinai jarmuvet tehet ki, csupan
durva és szubjektiv becslés adhato, de megkdzelitéleg 30 és 70 ezer jarmuvet
jelenthet.’# Ez a szam, még ha als6 becslés is, egyaltalan nem szamit soknalk,

13 EU HE beszallitas: i orszagban felhasznalt EU-bol szarmazo jarmuipari hozzaadott érték
EU HE felhasznalas: i orszagbol szarmazé jarmuipari hozzaadott érték felhasznalas az EU-
ban

14 A szamitas alapja, hogy az EU 2020-ban 192 milliard dollar értékben hasznalt fel jarmuipari
hozzaadott értéket a vilagb6l, am ez minden kategoériara és az alkatrészekre is vonatkozik.
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tekintve, hogy 2023-ban 1,5 millio karbonsemleges jarmuivet értékesitettek az EU-
ban, igy nem elhanyagolhato annak az esélye, hogy napjainkban az EU jarmuipari
hozzaadott érték egyenlege a végsé felhasznalasban Kinaval szemben mar deficites.

Az uniés gazdasagpolitika lathatolag joggal aggodik a kontinens jarmuipari
versenyképesége miatt, ugyanis a vilaggal szemben 2020-ban ,csupan” 57 milliard
dollart tett ki a tobblet a hozzaadott érték egyenlegben, ami csekélynek mondhato,
mivel ez az érték nagyjabol a teljes német jarmuipari hozzaadott érték fele.
Ugyanakkor a harmadik orszagokbdl szarmazo és az EU-ban felhasznalt jarmuipari
hozzaadott értékben feltehetéleg még mindig nagyobb aranyban szerepelnek az
amerikai, dél-koreai és japan termékek, mint a kinaiak. Az eurdpai részesedés a
hozzaadott értékbdél a sajat kontinensen beliil tébb, mint 80%-o0s, ezért a jelentés
piacvesztés esélye nem is feltétlentil Eurépaban, hanem az EU-n kiviil van.

A versenyképességi stratégia tehat tobb iranyban is fejlesztendé. Egyrészt tompitani
szikséges az europai hozzaadott érték csdkkenését az eurdpai jarmuipari végséd
felhasznalasban, ami valoban jelentheti részben az értéklancok réviditését, masrészt
a hazai termelés erésitését, a fogyasztok europai markak felé valo terelését. Ez utobbi
meég az elektromos jarmuvek nélkul is nehezen megoldhato feladat, hiszen a tavol-
keleti robbanémotoros jarmutivek tobb tagallamban is piacvezetd poziciot élveznek. Az
értéklancok roviditése sem konnyu, részint azért sem, mert a harmadik orszagba
teleptil6 eurdpai tulajdonu termeléegységek féként a harmadik orszagok keresletét
elégitik ki, az onnan visszaaramlo eurépai hozzaadott érték aranya elenyészé. Joval
nagyobb aranyt képviselnek a hozzaadott értékben azok a harmadik orszagbéli
masodik koérés vagy annal lejjebb talalhato beszallitok, amelyek az eurodpai
beszallitoknal versenyképesebbek, jellemzéen az alacsony bérkoltségek miatt. Az 6
cseréjuk csak erds innovacios fejlesztés révén lehetséges.

A masik fejlesztési irany a versenyképességben, az arra valo toérekvés, hogy a
harmadik orszagban 1évé termeldk és beszallitok tizemegységeket hozzanak létre az
EU-n beltl, novelve ezzel az eurdopai hozzaadott érték részesedést. Mivel ez a
harmadik orszagbéli termeld sajat hozzaadott érték részesedésének csokkenésével is
jar, ezért ez a stratégia akkor életképes, ha az EU-ba teleptild jarmugyarto
kompenzacioban részesil, ami féként a logisztikai, masrészt a vamkoltségek
csokkenésén keresztul jelentkezik.

A harmadik fejlesztési pont az EU-n kivili piacok megérzésének tamogatasa, illetve
U4j piacok meghoditasa, ami elsésorban a fejlédé és felzark6zo6 orszagok jarmuipiacat
jelenti. Az EU jelenleg ezeken a teruileteken is erds, azonban osztozni kell a piacon a
tavol-keleti termelékkel. Itt meg kell jegyeznlink azonban, hogy ezekben az
orszagokban a fejlédési lépések atugrasa torténik, azaz a legijabb technologiaknak
(példaul az elektromos jarmuvek) jellemzéen nagyobb lehetdségei vannak.

Osszességében az EU jarmuipara (2020-as vilag input-output tablak alapjan) még
mindig piacvezetd a vilagban, még ha 2010 6ta lathatéan elindult az elény olvadasa.
2020-ban a kinai gyartasu (els6sorban elektromos) jarmutivek, amelyeknek alternati-
vajat az europai termelék kinalata praktikusan nem tartalmazta, még nem szakitot-

Ugyanebben az évben kb. 11 milli6 4j személy- és haszongépjarmuvet hoztak forgalomban az
EU-ban, ami 17 ezer dollaros atlagos hozzaadott értéket jelent. Ha Kina kereskedelmi
hatranya 10 milliaArd dollarnyi hozzaadott érték, akkor az atlagosan kb. 57 ezer jarmuivet
jelenthet. A 30-70 ezres szam a feltételezett szoras mellett adott erésen szubjektiv becslés.
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tak ki maguknak markans részt az europai piacbol, ugyanakkor a trend azt mutatja,
hogy ez gyorsan meg tud valtozni. A nemrég kivetett blinteté6 vamok azon tul, hogy
valoban van versenyvédelmi aspektusuk, arra is jok lehetnek, hogy 0sztonozzék a
kinai vallalatok Eurépaba teleptilését. Ennek azonban az EU csak akkor tud
haszonélvezéje lenni, ha ki tud éptilni egy olyan eurdpai beszallitéi halozat, amely
jelentés hozzaadott értéket tud eléallitani.
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2. Magyar gazdasag

A 2024 masodik negyedévére vonatkozo novekedési adatok ujabb csalédast
jelentettek: az elsé negyedévi 1,1% utan a masodik negyedévben a nodvekedés
mindoéssze 1,5%-ra tudott gyorsulni (szezonalisan és naptarhatassal kiigazitva pedig
1,4%-ra lassult). Raadasul az el6z6 negyedévhez képest 0,1%-kal csdékkent a GDP
volumene. A GDP szezondlisan és naptdarhatdssal kiigazitott volumene a masodik
negyedévben 0,8%-kal volt alacsonyabb, mint 2022 masodik negyedévében, vagyis
amikor elérte a recessziot megel6z6 stimuluscsomag hatasat tikr6z6 csucsszintet.
Habar elmaradt az elézetes varakozasoktol, Osszességében ezzel az elsdé félévi
noévekedési teljesitménnyel Magyarorszag nem log ki a régios orszagok mezdényebdl.

A GDP év/éves novekedési ratai 2024 els6 két negyedévében (%)
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A szamok alapjan elsé kozelitésben a fé6 probléma a belféldi kereslettel van. A
haztartasok fogyasztasi kiadasanak dinamikaja még a masodik negyedévben is
csak 4,2% volt, ami a haztartasok részerél viszonylag ovatos viselkedésre utal a
redlkeresetek és hozzaférhet6 jovedelem 10%-hoz koézelité mértékt béviilése mellett.
Ez azonban nem volt varatlan. Tovabbi problémat jelent ugyanakkor, hogy az oktéber
elején revidealt adatok alapjan a kormanyzattol kapott természetbeni transzferek
meredek esése miatt a haztartasok tényleges fogyasztasa a vartnal sokkal
nyodgvenyelésebben, a masodik negyedévben 2,9%-kal bévilt. Ezzel egyértelmuvée
valt, hogy a maganfogyasztas a korabban vartnal joval kisebb mértékben lesz csak
képes a novekedés tamaszaként szolgalni.

Még latvanyosabban tér el - kedvezétlen iranyban - a brutto alloeszkoz-
felhalmozas dinamikaja a korabbi varakozasoktol. Az elsé negyedéves durvan 7%-
os csOkkenés utan a masodik negyedévben a hanyatlas nemhogy enyhtlt volna,
hanem meredekebbé valt, a visszaesés Uteme meghaladta 15%-ot. Mig az elsé
negyedévi csOkkenés utan meég realisnak latszott a lehetéség, hogy a brutto
felhalmozas nagyjabol semleges lesz a novekedés szempontjabol, addig a masodik
negyedévi zuhanas utan mar bizonyos, hogy a brutté felhalmozas érdemi lehuzo
hatast fog gyakorolni az idei gazdasagi novekedésre, annak ellenére is, hogy a
masodik negyedévben a huzamosabb ideje tarté készlet-leéptilési trend megfordult,
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igy a készletvaltozas pozitiv névekedési hozzajarulasa jelentés részben ellensulyozni
tudta az alloeszkdz-beruhazasok negativ hozzajarulasat.

A fentiek egylittes hatasara a teljes belféldi felhasznalas mindoéssze 0,9%-kal nétt
a masodik negyedévben, és — habar a tovabbiakban gyorsulasra szamithatunk — egész
éves noévekedési titeme varhatéan tébb mint 1%-ponttal lassabb lesz 2024-ben annal,
amit harom honappal ezel6tt még remélni lehetett. Ek6zben a masodik negyedévben
a netté export pozitiv novekedési hozzajarulasa ugyan jelentésen csokkent az elsé
negyedévihez képest — miutan az importcsékkenés mérséklédése gyorsabb volt, mint
az exporté — de igy is szamottevé maradt. E pozitiv hozzajarulas nélkil a GDP-
névekedés titeme nem tudott volna 1% f6lé sem emelkedni a masodik negyedévben.

Ennek ellenére a kulkereskedelmi folyamatokat illetéen sincs okunk kuiléndsebb
optimizmusra. Az, hogy az aruexport még a masodik negyedévben is 3,7%-kal esett
vissza, nyilvanvaloan 6sszefligg a termelési oldalon az ipar — azon belll az ipari
exportértékesités — folytatodo vergdédésével. A nemzetkdzi keresleti viszonyok
tovabbra is lesujtoak a magyar ipar szamara kiemelt jelentéségt autogyartas, illetdleg
az akkumulatorgyartas szamara.

Az ipar csalodast keltd idei teljesitménye és az ipari kilatasok romlasa egyrészt
tampontul szolgal ahhoz, hogy miért is gyorsult fel drasztikusan a beruhdzdsok
csokkenése. E gyorsulas legf6bb 6sszetevdje ugyanis a feldolgozéipari beruhazasok
dramai zuhanasa volt a masodik negyedévben, amiben bizonyosan része volt a révid-
, SOt a kozéptavu kilatasokkal kapcsolatos névekvé pesszimizmusnak is.

Masrészt mindez az exportkilatasok kedvezétlenebbé valasat is maga utan vonja,
mikoézben a belfoldi kereslet tovabbi erésddése varhato. Az év masodik felében a netto
export mar varhatoéan lefelé huzza majd a névekedést, és a tovabbiakban e negativ
hozzajarulas fontos kockazati tényezévé valhat, amennyiben az ipar nemzetkozi
keresleti kornyezete nem javul.

Visszatérve a termelési oldalra, az ipari visszaesésen tul a revidealt adatok szerint a
szolgaltatasok meglepéen gyenge dinamikaja - 2,2% az els6 és masodik
negyedévben egyarant — tartotta a GDP-novekedést 2% alatt. Raadasul a piaci
szolgaltatasok névekedési titeme aggaszto modon kissé lassult (2,5% ala bukott) a
masodik negyedévben. Az épitéiparban némi élénkulésre kertilt sor a masodik
negyedévben (a jelek szerint nem tartésan), a mezdégazdasagnak pedig nyaron a
tavalyi szlinet utan ismét extrém iddéjarasi korulmények sujtottak, aminek
kovetkeztében az agrarszektor az idén ujra lefelé htizza majd a névekedést.

A mostani, alapvetéen kereslethianyos koérnyezetben az idei évre, illetéleg az azt
koveté harom évre vonatkozo kilatasokat mindenekel6tt az hatarozza meg, hogy a
tovabbiakban a belsé és kiilsé keresleti viszonyok milyen valtozasara lehet szamitani.
Megjegyzendd: ahogy azt a bezuhano feldolgozéipari beruhazasok szemléltetik, a
kulsé és belsd kereslet nem fliggetlen egymastol. Noha technikailag teljestilt az a fél
évvel ezel6tti varakozasunk, hogy a belféldi felhasznalas dinamikaja javulni fog, e
javulas a vartnal is lényegesen vontatottabb és ellentmondasosabb volt. A
beruhazasoknal a belsé piaci orientaltsagu agazatoknal mutatkozo nagyon meérsékelt
javulas tavolrol sem tudta ellensulyozni a feldolgozoipari beruhazasoknal mutatkozo
markans romlast. A kiilgazdasagi keresletet illetéen egyelére gyakorlatilag nyoma
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sincs a javulasnak, holott fél évvel ezel6tt meég érzékelhetd er6sddést lehetett remélni
az év vége felé.

Consensus prognoézis Magyarorszag 2024. évi GDP-novekedésére
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A belfoldi kereslet idei eré6sodését nagyjabol a vartnak megfeleléen tamogatta a
jelentés redlkereset-emelkedés noha a haztartasok az év masodik felében is
viszonylag 6vatosak maradnak. A haztartasok altal kapott természetbeni transzfere-
ket is tartalmazo maganfogyasztas 3%-ot kissé meghalado titemben béviil az idén.

szerény novekedésbe fordulas, de ezt felilirja az exportorientalt feldolgozéipar
beruhazasainak szabadesése. Ehhez tarsul az allami beruhazasok folytatodo
csokkenése, illetéleg a haztartasok egyeldére gyenge beruhazasi kereslete. Jelenleg a
brutté belféldi felhasznalas 8% koruli visszaesésére szamitunk 2024-ben.

Az idei exportkeresletet illetben sem az aruexportra, sem pedig az ipar export-
értékesitésére vonatkozo adatok nem adnak kuléndsebb okot a bizakodasra. Az
exportcsdkkenés Utemének fokozatos mérséklédése varhatéoan folytatodik, sét az
utols6 negyedévben jelképes novekedésre is sor keruilhet, de ez egyeldre jelentds
részben a bazishatasnak tudhatéo be, semmint az exportkereslet valodi
fellendulésének. (Ez kuléndésen igaz a legfontosabb exportagazatra, a gép- és
jarmuexportra.) Az importcsékkenés TUteme ekdzben valamivel erételjesebben
mérséklédik, és az importot immar a készletcsékkenés sem huzza le. Igy a netto
export az elsé félévi pozitiv hozzajarulas utan a harmadik negyedévben semlegesen,
a negyedik negyedévben pedig mar negativan jarulhat hozza a GDP-névekedéshez.

Mindezek alapjan az idei évre vonatkozé eldrejelzésiinket jelentésen, 1,5%-ra
csokkentettiik. E varakozasunkkal jelenleg valamivel pesszimistabbak vagyunk a
Consensus Economics altal szeptemberben mért elemz6i konszenzusnal.

Ami a 2025-2027-es id6szakot illeti, feltevéstink szerint jovore egyrészt folytatodik a
belf6ldi kereslet élénktilése, mindenekel6tt annak készénhetéen, hogy a beruhazasok
visszaesése véget ér. Masrészt feltételezziik, hogy a kiilgazdasagi helyzet is javulni fog
az europai gazdasag konjunkturalis erésédése nyoman. Am mivel egy ilyen
er6sddésnek egyelére nem latni markans eléjeleit, a fellendulés mértékét illetéen
kevésbé vagyunk optimistak, mint mas elérejelzék. (Ezzel kapcsolatban lasd a 2.1.
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alfejezetet.) Igy varakozasunk szerint az export dinamikaja szerény marad az egész
prognozis-idészak soran, és a netté export novekedési hozzajarulasa folyamatosan
negativ lesz. A haztartasok fogyasztéi évatossdga fokozatosan oldédik. A mérsékelt
konjunktura kézepette a beruhazasok folyamatosan, de szerény mértékben néhetnek
az eléttink allo harom évben - a dinamizmust folyamatosan visszafogja majd a
nagyon korlatozott fiskalis mozgasteér, illetéleg az EU-forrasok jelentés hanyadanak
elvesztése.

Mivel a belfoldi és a kiilsé kereslet is csak lassan — korabbi feltevéstinkhéz képest is
lassabban — tér magahoz, jelenleg arra szamitunk, hogy a névekedés titeme 2025-
ben sem éri el a 3%-ot. Ezt kévetéen a novekedés titeme kismértékben gyorsulhat
2026-ban - egyrészt mivel a szerény europai konjunkturalis élénktilés még
folytatodhat, masrészt pedig mivel a nehéz fiskalis helyzet ellenére varhato, hogy a
valasztasi évre valo tekintettel fogyasztasélénkité intézkedésekre kertil sor, aminek
kovetkeztében a maganfogyasztas dinamikaja valamelyest tovabb gyorsul. 2027-re
viszont mar nem varunk tovabbi gyorsulast, mivel feltevésiink szerint az europai,
ezen belil a német gazdasag strukturalis gondjai nem teszik lehetévé az
exportkereslet folytatodo er6sddését. Az europai ipart sujto er6s6dé kinai verseny, a
tovabbra is 1étez6 energiakoéltség-problémak tartésan velink maradnak. Ekézben a
valasztasi évet kovetéen a belf6ldi keresletben is korrekciora kerul sor, igy a GDP-
noévekedés titeme ismét 3% ala sullyedhet.

2.1. Kitekintés: hazai és nemzetkozi eldrejelz6k a kozéptava novekedési
kilatasokrol

Az alabbiakban réviden Osszevetjuk a Kopint-Tarki noévekedési elérejelzését néhany
befolyasos nemzetkdzi szervezet, a magyar kormany és az MNB el6rejelzésével,
illetéleg két elérejelzdi felmérésre adott valaszok atlagaval.

4. tablazat: A magyar GDP jovobeli novekedésére vonatkozo eldrejelzések (éves
novekedési rata, %)

OECDa | EU S&Pe Kormanyd | MNBe Consensus | Reuters- | Kopint-
Bizottsagh Economicsf | felméréss | Tarki
2024 | 2,1 2,4 1,8 2,5 1,0-1,8 1,8 1,7 1,5
2025 | 2,8 3,5 3,0 4,1 2,7-3,7| 3,2 3,3 2,8
2026 | n.a. n.a. 2,7 n.a. 3,5-4,5 | n.a. 3,6 2,8-3,2
2027 | n.a. n.a. 2,5 n.a. n.a. n.a. n.a. 2,5-2,9
a https:/ /www.oecd-ilibrary.org/docserver/69a0c310-

en.pdffexpires=1728510455&id=id&accname=guest&checksum=913FAO052F9E24FCCAF8D
74948E96D797

b https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-
economies/hungary/economic-forecast-hungary_en

c https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/240924-economic-outlook-
emerging-markets-q4-2024-lower-interest-rates-help-as-pockets-of-risk-rise-13259516

d https://kormany.hu/hirek/nagy-marton-lenduletbe-hozzuk-a-gazdasagot

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

f Eastern Europe Consensus Forecast, September 2024

g 2024 szeptember

Amint a fenti tablabdl kitunik, a 2024-es ndévekedést illetéen a véleményktilonbség
immar szamottevé: az OECD és az EU-Bizottsag, illetéleg a kormany 2-2,5%-os
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noévekedéssel szamol, mikdézben az MNB, az elérejelzéi felmérések 1,4% és 1,8% kozeé
teszik a novekedés titemét. A Kopint-Tarki jelenlegi elérejelzése a mezény pesszimista
végéhez van kozel. Megjegyzendd viszont, hogy a Bizottsag, illetéleg az OECD
optimista becslése viszonylag régi, majusi keltezési — ekkor még az elérejelzéi atlagok
is 2% folé tettek a varhaté novekedést.

Ami a 2025-6s évet illeti, itt valamivel még nagyobb a szoérodas. Abban nincs
kuléonbség, hogy mindegyik elérejelzés a novekedés kisebb-nagyobb foku gyorsulasat
varja jovore. A mértéket illetéen az OECD és a Kopint-Tarki a legkonzervativabb, ezt
koveti az S&P. A tobbi eldrejelz6é 3% {616tti, ezen beltil a kormany 4%-ot is meghalado
Utemet var a jové évre. 2026-ra vonatkozoan mar csak kevés szervezet nyilvanit
véleményt, ezek tObbsége bizonyos fok(l gyorsulasra szamit.

2027-re vonatkozéan a kiemelt elérejelz6k koziil csak a Standard&Poor adott
noévekedési prognozist: a Kopint-Tarkihoz hasonléan lassulasra szamit, a Kopint-
Tarkihoz képest valamivel alacsonyabb novekedési titemmel.

5. tablazat: A novekedés f6 komponensei az OECD, az MNB és a Kopint-Tarki
elorejelzésében (éves novekedési rata, %)

GDP Haztartasok | Beruhazasok | Export Import
fogyasztasi
kiadasai*
OECD 2,1 5,0 0,2 -0,3 -0,6
2024 | MNB 1,0-1,8 | 3,4-4,0 (-7,2)-(-5,8) (-1,5)-(-0,3) | (-3,8)-(-2,6)
Kopint-Tarki 1,5 4,1 -8,0 -1,9 -2,9
OECD 2,8 3,1 4,2 4,4 5,1
2025 | MNB 2,7-3,7 | 3,4-4,4 1,5-4,5 4,9-6,7 4,7-6,7
Kopint-Tarki | 2,8 4,2 2,1 2,6 2,8
OECD n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2026 | MNB 3,5-4,5 | 2,9-3,9 1,5-4,5 5,3-7,1 3,4-5,4
Kopint-Tarki | 2,8-3,2 | 4,1-4,5 3,7-4,1 2,8-3,2 3,3-3,7
OECD
2027 | MNB
Kopint-Tarki | 2,5-2,9 | 3,0-3,4 3,5-3,9 2,8-3,2 3,1-3,5

Forrasok: lasd az el6z6 tablat

*: A Kopint-Tarkinak a fogyasztasra vonatkoz6 szamai ebben a tablaban eltérnek az alabb talalhaté
prognoézistablaban talalhaté szamoktél, mivel itt a fogyasztasi kiadasokra adunk hozzavetdleges
becslést, a kés6bbi prognozistablaban pedig a haztartasok tényleges fogyasztasara. Az utébbi a Kopint-
Tarki hivatalos fogyasztasi prognoézisa.

Ha a Kopint-Tarkinak a f6bb GDP-komponensekre vonatkozo elérejelzését az OECD
és az MNB megfelelé szamaival vetjuk 0ssze, az idei évet illetéen mindharom prog-
nozis feltételezi, hogy a netté export pozitivan fog hozzajarulni az idei névekedéshez
— fél évvel ezel6tt még az MNB és a Kopint-Tarki is pesszimistabb volt e téren. A
beruhazasokat illetéen az OECD stagnalasra szamit meredek csokkenés helyett, am
e prognozis még az idei elsé két negyedév adatainak ismerete nélkil keletkezett.

2025-re vonatkozoan viszont az MNB noévekedési elérejelzése éppen a netté exportra
vonatkozo varakozasa miatt optimistabb, mint a OECD vagy a Kopint-Tarki. Az MNB
szerint a nett6 export GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa még jovore is pozitiv vagy
semleges, mikézben a Kopint-Tarki és az OECD negativ hozzajarulassal szamol. A
beruhazasokat illetéen az OECD és az MNB is erételjesebb névekedést var 2025-ben,
mint a Kopint-Tarki. A 2026-os MNB-el6rejelzés a valasztasi év ellenére a fogyasztas
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lassulasara szamit, illetéleg ezzel parhuzamosan az import lassulasara és a netté
export fokozott névekedési hozzajarulasara. Ezzel szemben a Kopint-Tarki szerint a
fogyasztasi kiadasok némi tovabbi — hangulatjavito intézkedések altal is megtamasz-

tott — gyorsulasa mellett a netté export negativ névekedési hozzajarulasa valamelyest
erételjesebbé valhat.
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2.2. A GDP és komponensei

2024 masodik negyedévében a GDP év/éves novekedési titeme 1,5%-ra gyorsult az
elsé negyedévi 1,1%-16l. (A szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott GDP viszont
1,4%-kal nétt év/éves alapon, ami lassulas az elsé negyedévhez képest.) Az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest a GDP volumene minimalisan, 0,1%-kal csékkent.
Osszességében a masodik negyedévi adat Gjabb negativ meglepetést okozott az elem-
z61 konszenzushoz képest. Az idei elsé félév datlagaban a ndévekedés titeme 1,3% volt.

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)
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Ugyanakkor a féléves magyar novekedési teljesitmény jocskan lemaradt Szlovakiahoz
és Lengyelorszaghoz képest. Az is megjegyzendd, hogy ebben a mezényben Magyar-
orszag volt az egyetlen, ahol a masodik negyedévben csdékkent a GDP a megel6z6

negyedévhez képest.
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Ha az 6sszes EU-tagallammal vetjik 6ssze, a 2023. évi magyar gazdasagi dinamika a
hatodik legrosszabb volt, mig az idei elsé félévben a magyar névekedési titem az unios
mezOény koézepén helyezkedett el.

A felhasznalasi oldalon a belfoldi felhasznalas ugyan névekedésbe fordult az elsé
negyedévi jelentés visszaesés utan, am ennek titeme nem érte el az 1%-ot. Masfeldl a
netté export novekedési hozzajarulasa szamottevéen az els6 negyedévi
hozzajarulasnak kevesebb mint harmadara — csékkent. Mindez 6sszességében azt
jelentette, hogy a GDP-névekedés csak néhany tized szazalékponttal tudott gyorsulni
az elsé negyedévhez képest.

Gazdasagi novekedés Gazdasagi novekedés
2023-ban (év/év, %) 2024 I-II. negyedévében
(év/év, %)
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A belfoldi felhasznalas legnagyobb komponensénél, a hdztartdsok fogyasztdsi
kiaddsaindl érzékelheté gyorsulast mért a KSH (3,6%-r6l 4,2%-ra emelkedett a
novekedési index). Ez azt jelenti, hogy a haztartasok fogyasztoi viselkedése
fokozatosan ugyan, de igazodik a felgyorsult jovedelembdviilés viszonyaihoz. Ezzel
egyutt a realkereseti és realjévedelmi indexekkel 6sszevetve a haztartasok tovabbra
is hatarozottan o6vatosnak mutatkoznak, amit a netté pénzligyi megtakaritasok
folytatodo bévilése is jelez. Ekézben viszont — az oktober elején feltilvizsgalt adatok
alapjan — az allam altal nyujtott természetbeni juttatasok volumene folyamatosan
(gyorsulva) zsugorodott az elsé két negyedévben, igy a haztartasok tényleges
fogyasztasa még a masodik negyedévben sem érte el a 3%-ot.
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Negativ meglepetést okozott, hogy a brutto alléoeszkoz-felhalmozas csokkenésének
Uteme nemhogy mérséklédott volna, de jelentésen, 15% folé gyorsult. Emogott ezuttal
a vallalati szektor beruhazasainak csokkenésbe fordulasa, és ezen Dbeltl
mindenekelétt a feldolgozdipari beruhazasok drasztikus zuhanasa allt. A
pesszimizmus és a kivaras tehat az exportorientalt szektor jelentés részét is
hatalmaba keritette. Ugyanakkor a készletvaltozasban erds pozitiv fordulatra keruilt
sor, igy 6sszességében a brutté felhalmozds mégsem rontd, hanem javito tényezéként
jatszott kézre a belfoldi felhasznalas alakulasaban.

A felhasznalasi komponensek A GDP felhasznalasi oldala
hozzajarulasa (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Mindekozben a netté aru- és szolgaltatasexport novekedéshez valé hozzajarulasa
az els6 negyedévi 3,3%-pontrol mindoéssze 0.9%-ra gyengult, a varakozasokat
kedvezétlen iranyba feltilmulva. Az iparral parhuzamosan az aruexport-dinamika
er6sddése (a csokkenés Utemének lassulasa) elmaradt a varakozasoktol a masodik
negyedévben, ugyanakkor az aruimport korabbi nagyon meredek esése latvanyosan
lassult. Igy az aru-, és egyben a teljes kiilkereskedelmet illetéen is a korabbinal joval
sztikebbé (1,5 szazalékpontnal kisebbé) valt az export és import dinamikaja kézotti
kuilénbség. A belfoldi kereslet lasst élénktilése az egyik oldalon, a nemzetkozi kereslet
folytatodo gyengesége a masik oldalon véglil mégiscsak egyre inkabb kiiktatja a
kulkereskedelmet a ndévekedést hajté tényezék sorabol.

A termelési oldalon egyrészt tovabbra is csalddast kelté volt az ipar teljesitménye:
az ipari hozzaadott érték cs6kkenésének titeme csak szerény mértékben mérsékl6dott
az elsé negyedévhez képest (2,5%-ra), méghozza — az iparstatisztika adatainak
tanusaga szerint — fé6ként az exportértékesités folytatodo gyengesége miatt. (Ehhez
hozza kell tenni, hogy a belf6ldi értékesités javulasa alapvetéen bazishatas, nem pedig
az értékesités tényleges erésddésének az eredmeénye.) A f6 lehtiz6 eré6 a korabban
vartnal joval meérsékeltebb eurdpai és globalis kereslettél szenvedd e-autédszektor,
illetéleg ezzel Osszefliggésben az akkumulatoripar. Az épitéipari névekedés némileg
élénkult, ugyanakkor a mezdégazdasagot az idén ismét sujtja a kedvezétlen idéjaras.

A legfeltin6bb ugyanakkor az, hogy a feltilvizsgalt adatok szerint a szolgdltatdsok
dinamikaja — a vasarolt fogyasztas bévilése ellenére — egyaltalan nem erés6dott a
masodik negyedévben, s6ét, ezen belll a piaci szolgaltatasok novekedési titeme még
csokkent is az els6 negyedévihez képest. Noha (aranylag szerény) névekedésbe fordult
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a kereskedelem, valamint gyorsult a szallashely-vendéglatas szektor névekedési
Uteme, ezt ellensulyozta az info-kommunikaciés szolgaltatasok latvanyos lendtlet-
vesztése, illetéleg a szallitas-raktarozasi és ingatlanagazat, valamint a szakmai-
tudomanyos-szolgaltatast tamogaté tevékenységek enyhébb titemcstkkenése.

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
hozzajarulasa a GDP valtozasahoz (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Az idei év egészére vonatkozo kilatasokat egyrészt meghatarozza, hogy habar a
tovabbra is dinamikus realkereset-emelkedés mellett a fogyasztasi kiadasok
dinamikaja tovabb erésédhet a masodik félévben (2,5%-ra), a haztartasok
tényleges fogyasztasanak éves novekedési Uteme még kedvezd esetben (a
transzferek csokkenési Utemének bizonyos foku meérséklédését is feltételezve) is
aligha fog jelentésen 3% f6lé emelkedni. (Az elsé félév halmozott fogyasztasbdéviilése
2,7%-os volt.) Masrészt az alloeszkoz-felhalmozas még akkor is erételjesen (8%-al,
esetleg még nagyobb mértékben) csékken az idén, ha a masodik félévben enyhul a
visszaesés Uteme. Varakozasunk szerint a teljes brutto felhalmozas is negativ
novekedési tényezé lesz a 2024-es év egészét tekintve, habar itt a készletalakulastol
fliggben pozitiv meglepetés is elképzelhetd. Osszességében a belféldi felhaszndlds éves
noévekedése varhatéoan nem haladja meg (jo eséllyel el sem éri) a masodik negyedévben
latott titemet.

Ekozben a kulkereskedelemben az eddig latott trend folytatédasa varhato, azaz az
importdinamika nem latvanyos, de érezhetd erésddése, az export halvanyabb és
ingadozobb javulasa mellett. Ezért arra szamitunk, hogy a netté export névekedéshez
valoé pozitiv hozzajarulasa éves atlagban a masodik negyedévit is alulmulja, ezen beltl
a masodik félévben az import mar gyorsabban fog néni az exportnal.

A termelési oldalon egyrészt azzal kell szamot vetni, hogy a jelek szerint a haztartasok
javulo jovedelmi helyzete sokkal kevésbé tud élénkitéen hatni a szolgaltatasokra,
mint azt korabban vartuk (ahogy maganfogyasztas dinamikaja maga is gyengébb lesz
a harom hénappal ezelétt vartnal). Igy a szolgaltatasok 2,5% kérili névekedésével
szamolunk jelenleg. Masrészt mara vilagos, hogy az ipar esetében a stagnalas is
esélytelen — ehelyett 2-3%-os teljesitménycsdkkenés varhaté. Ehhez fog tarsulni az
épitéipar szerény bévilése és a mezdgazdasagi hozzaadott érték szamottevd
zsugorodasa.

34



Osszeségében, az idei GDP-re vonatkozo elérejelzésiinket szamottevéen, 1,5%-
ra mérsékeltiik. 2025-ben a novekedési Utem 2,5-3%-osra gyorsulhat. A mar
korabban is riaszto mértéket 61t6, am jelenleg még tovabb eszkalalodo vilagpolitikai
feszuiltségek és konfliktusok azonban tovabbi jelentés negativ kockazatot jelentenek
az eurdpai és a magyar gazdasag szamara. Mivel a vilaggazdasagi helyzetet illetéen
dramai javulast 2026-2027-ben sem varunk, ennek megfeleléen az exportdinamika
latvanyos élénktulésével sem szamolunk. Ennek megfeleléen a GDP-névekedési titem
élénkuilését-lassulasat jelentds mértékben befolyasoljak majd a hazai impulzusok,
ezen belll a 2026-o0s valasztasok. A valasztast megel6z6 élénkitési kisérletek fiskalis
okokbol a korabbiakhoz képest vérszegényebbek lesznek, de a maganfogyasztasra és
a haztartasok beruhazasokra érzékelheté hatast gyakorolhatnak. Ennek megfeleléen
2026-ban valamivel gyorsabb novekedést, 2027-ben pedig a novekedési dinamika
meérséklédését varjuk.
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2.3. A GDP termelési oldala
2.3.1. Ipar

A 2023. évi ipari visszaesést kdvetden az idei év elején az elemzék még egydntettien a
novekedés visszatérését vartak 2024-ben - ez a varakozas illuzorikusnak bizonyult.
Az els6 nyolc honap atlagaban az ipari termelés 3,8%-kal csokkent éves Ossze-
vetésben. A tavalyi évvel ellentétben a névekedést ezuttal az exportértékesités huzta
le inkabb (4,4%-o0s csdkkenéssel az els6 hét honapban), de a belféldi értékesités
visszaesésének az Uteme csak kevéssel volt mérsékeltebb (2.3%), és az is csak az
alacsonyabb bazis miatt. A szezonalisan kiigazitott fixbazist iddsor alapjan a belféldi
értékesités a tavalyi zuhanast kovetéen még mindig lassan lefelé araszol, holott a
fogyasztasi kereslet, illetéleg altalaban véve a belf6ldi felhasznalas trendje javulo.
Ek6zben az exportértékesités a januari hirtelen esés utan nem tud érdemben erdre
kapni, és a nemzetkdzi hirek alapjan nem is latszik, hogy mikor valhatnak
kedvezdbbé a keresleti feltételek.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Agazati bontasban idén az akkumuldtorgydrtds visszaesése a legfébb lehtizé erd az
iparban, miutan a villamosgép-agazat kibocsatasa csékkent a legnagyobb mértékben
(mintegy 12%-kal) januar-juliusban éves 0sszevetésben. Ezt kéveti a gép-berendezés
gyartas, valamint (kb. 7%-os visszaeséssel) a jarmuipar. A feldolgozéipari agak
kevesebb mint egyharmadanal mértek névekedést az els6é hét honapban — koztik van
a tavalyi kedvezd termés altal is megtamasztott élelmiszeripar, a gumi- és
muanyagipar, illetve a 2022-2023-ban sulyos visszaesést elszenvedett vegyipar is.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az akkumulatorgyartas altal dominalt
villamosgép-ipar kibocsatasa rendkivili mértéktr leépuilésen esett at 2023 oktébere
és 2024 majusa ko6zdtt, nagyobbrészt az exportértékesités zuhanasa miatt. A
rakovetkezé két honapban a termelés ismét novekedésnek indult ho/hé 6sszevetés-
ben (szintén az exportnak készonhetéen), am hogy e pozitiv fordulat pusztan
korrekcio-e, vagy valédi fordulat, az kérdéses, mivel a nemzetkodzi szintérrél nem
érkeznek olyan hirek, amelyek alapjan kozelgd trendvaltast sejtetnének az
elektromosauto-ipart illetéen. Mivel az autdipari exportnal sem latszik jele
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fellenduiilésnek, az is kérdéses, hogy a gumi- és mllanyagiparnal mutatkozo kezdeti
emelkedés mennyire lesz tartés — igaz, ez utobbi agazatban, illetéleg a vegyiparban
tamogatja az év/éves névekedést az alacsony bazis.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

Elelmiszer, ital, dohanyt. e 106,5
Fafeldolgozas, papirtermék, nyomdai tev. I 102,5
Vegyi anyag, termék gyartasa - 101,2
Gumi-, milanyag és nemfém asvanyi termék B — 100,8
Egy¢éb feldolgozdipar 99,2 —
Kokszgyartas, kdolaj-feld. w 22023
Fémalapanyag és fémfeld. W, 2024 jan-jul
Gyogyszergyartas 96,F
Szamitogép, elektronikai, optikai t. F
’ Forras: KSH
Textilia, ruhazat, bér, és bér 03,3 T
Jarmiigyartas 93,1 T
Gép, gépi berendezés gyartasa 91,2
Villamos berendezés gyartasa 878 _—
80 85 90 95 100 105 110 115 120

Az idei év fennmarado részét illetéen egyfeldl azzal szamolunk, hogy a belf6éldi kereslet
kissé er6sddni fog, ami — ha késve és szerény mértékben is — lehetvé teszi a belfoldi
értékesités lassu emelkedését, amely azonban csak az év legvégére eredményezhet
pozitiv év/éves novekedést. Az exportértékesités esetében hasonlé emelkedé iranyzat
megjelenését az idén mar nemigen varunk - az egyre alacsonyabb bazis miatt
ugyanakkor itt is végbemehet az év/éves indexek lassu javulasa, hacsak az Gjabb
potencialis valsagforrasok — példaul az eszkalalodo konfliktus a kozel-keleten — nem
meérnek Gjabb csapasokat az iparra.

A fentiek alapjan 2024-re vonatkozéan az ipar szamottevo, 2,5-3%-os csokkené-
sére szamitunk. 2025-ben varhatéan visszatér a névekedés, habar a kuilgazdasagi
kornyezettel kapcsolatos bizonytalansagok miatt erésen kérdéses, hogy ennek titeme
eléri-e a 4%-ot. E prognoézisunk pesszimistabb a konszenzusnal, ugyanakkor figye-
lemre mélté, hogy a magyar iparral kapcsolatos konszenzus is lényegesen

Ipari termelési prognézisok 2024-re és 2025-re
(el6z6 év = 100)

Magyarorszag (K-T)

Magyarorszag (CE)

Szlovakia (CE)
Romania (CE)
Lengyelorszag (CE)

Csehorszag (CE)

Szlovénia (CE)
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Forras: Consensus Ecomonics, 2024 szeptember, Kopint-Tarki




pesszimistabb a térség tdbbi orszaganak iparaval kapcsolatos varakozasoknal,
ideértve pl. Szlovakiat is, holott ez utébbi orszag iparanak autoipari kitettsége is
rendkivill erds.

A fentiekhez képest jelentds javulasra 2026-2027 soran sem szamitunk. Emogott
mindenekeldtt az a feltevés htizodik meg, hogy az europai, és kiilondsen a német ipar
megromlott ar-versenyképessége, valamint az europai cégek relativ lemaradasa az
europai ipar szamara kulcsfontossagu tertileten, az autéipari atallasban, megneheziti
a tartésan dinamikus névekedést a magyar iparban is. Az elkévetkezd évek egyik
fontos kérdése, hogy a belépé 1j kapacitasok milyen mértékben képesek lendtiletet
adni a magyar iparnak ugy, hogy ezek az Uj kapacitasok a jo eséllyel tovabbra is
meérsékelt europai és globalis (auto-)ipari kereslettel talaljak szembe magukat.
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2.3.2. Epitéipar

Az épitbipari kibocsatas a tavalyi folyamatos visszaesését az idei els6 negyedévben
meérsékelt, a masodik negyedévben dinamikusabb kibocsatas-névekedés kovette. A
masodik negyedévben mért gyorsulas elsésorban a meélyépités atmeneti megug-
rasanak tudhato be. Osszességében azonban a névekedés elsésorban a bazisidészak
kulonosen alacsony teljesitményének az eredménye — a szezonalisan kiigazitott
kibocsatas havonta ingadoz6 adataibol legfeljebb nagyitoval veheté ki valamiféle
trendszerti emelkedés. Juliusban pedig mindkét épitdipari fé6csoportban csékkenést
mért a KSH éves Osszevetésben, a magasépitésben a magasabb bazis, a mélyépités-
ben viszont a szezonalisan kiigazitott kibocsatas tényleges mélyrepiilése miatt. Az
elsé hét honap dtlagdaban az épitéipar névekedési iteme mindéssze 3%-os volt.

Az agazat a kereslethianytol szenved els6ésorban. A mérsékelt termelésnévekedés
ellenére az épitdipari cégek toébbsége az arbevétel és a jovedelmezdség romlasarol
szamolt be az elsé félévben. A kereslet mérséklédése az ipari és logisztikai
ingatlanoknal is fékezéen hat, bar ebben a szegmensben az azsiai ipari befektetések
huzoereje révén folytatodhat a fokozatos névekedés. A mélyépités terén a kereslet
besziikulését egyértelmlien az allami beruhazasoknak a fiskalis okokbdl tortént
drasztikus befagyasztasa okozza.

A borus 6sszképet erdsiti, hogy az iBuild adatbazis szerint az tjonnan inditott épitési
projektek volumene - az els6é negyedévben tapasztalt, mindenekel6tt egy vasuti
projekt megkezdésének betudhatéan erésebb aktivitaskezdés utan — a masodik
negyedévben ismét visszaesett. A csOkkenés mindkét épitbdipari fécsoportra kiterjedt,
de a mélyépitésben az aktivitaskezdés joforman befagyott.

Ehhez képest a tavolabbi kilatasok mintha a mélyépitésben lennének biztatébbak: e
f6csoportban a rendelésdllomdny az idén februartol kezdve magasabb, mint egy évvel
korabban, és ezt tetézte juliusban egy megugras: az utépitésekre vonatkozo
nagyérték(l ij megrendelések miatt a rendelésallomany volumene juliusban 48%-kal
volt magasabb, mint egy évvel korabban. A magasépitésben viszont rendelésallomany
év/éves novekedése a tavasz végére csdkkenésbe fordult.

Epitéipari termelés Epitdipari termelés
fécsoportonként (2021 = 100)
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Jelenleg az eddigihez hasonlo, 3%-os vagy minimalisan gyorsabb bdviiléssel
szamolunk az idén. Egyelére kérdéses, hogy 2025-ben e névekedés milyen mértékben
tud gyorsulni, kiilénés tekintettel az allami beruhazasok folytatédo visszafogasara.

2026-ra az épitbdipari aktivitas névekedési titemét 5% f6lé viheti a lakaspiaci élénkité
intézkedések hatasanak begylrtizése az ujlakas-piacra. Ugyanakkor tovabbra is
kérdéses, hogy az allami kereslet képes lesz-e lokést adni az épitdiparnak,
mindenekelétt a mélyépitésnek. A 2027-re vart fiskalis kiigazitas az épitéipari
noévekedés visszalassulasat is kikényszeriti, ambar ennek negativ hatasat
késleltetheti az épitési projektek tobb évet feldlelé életciklusa. Ugyanakkor az EU-
forrasokhoz valo hozzaféréssel kapcsolatos borus kilatasok miatt az épitéipar aligha
lesz képes latvanyosan 1j lendtiletet venni az elérejelzési horizonton.

Az épitdipari termelés
(2011 = 100)
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2.3.3. Lakasépités, lakaspiac

A 2023 utols6 negyedévében mért rovid élett novekedés utan az idei elsé két félévben
folytatodott az wjonnan éptilt lakasok szama éves alapon, az els6 negyedévben 24, a
masodikban 13%-0s Utemben. A visszaesés egyarant kiterjedt a természetes
szemeélyek és a vallalkozasok altal épitett lakasokra. A 2023 harmadik negyedéveétdl
2024 masodik negyedévéig terjedd négy negyedév soran 6sszesen 17.321 lakas épult
— ennél alacsonyabb éves szamot utoljara 2017-ben meértek. Az épitési
bejelentések/engedélykérelmek szama szintén tovabb esett, habar az elsé félévi
atlagos utem (17,5%) mérsékeltebb volt, mint a 2023-ban mért 39%-os zuhanas.

A kilatasokat illetéen az iBuild adatbazis adatai szerint a tdrsashdzi lakdsépitkezés
teriletén az Ujonnan inditott épitkezések volumene az idei els6é félévben noétt
valamelyest éves 0sszehasonlitasban, habar jocskan elmaradt a 2023 el6tti években
latott szintektdl.

A tavalyi évhez képest élénktilében van a lakasok iranti kereslet, és a finanszirozasi
kornyezet is javult a kamatcsékkentéseknek koszonhetéen. A lakashitel-felvétel erére
kapott. Viszont a hitelezés tovabbra is tilnyomoérészt a haszndlt lakdsok vasarlasara
forditodik, igy az épitdipari aktivitas er6sédéséhez egyelére nemigen jarul hozza.
Tovabbi élénkité hatassal jarhat a specialisan ad6zok CSOK-hoz és a babavaro
hitelhez valé hozzaférésének megkonnyitése (idén oktobertdl), de féleg az dnkéntes
nyugdijpénztari megtakaritasok lakascélokra forditasanak adomentessé tétele (2025
januarjatol).

A fentiek - illetéleg a haztartasi jévedelmek varhatoan folytatodo emelkedése — el6bb-
utobb az ujlakas-keresletre is fellenditéen hatnak. Szintén dinamizalé hatasu lehet,
ha az MNB valoban Gjrainditja a Z6ld Otthon
programot 2025-ben. Igy jovére emelke-
désnek indulhat az épitési engedélykérel- | 2s0 X '
mek/bejelentések szama. Az épitett lakasok | 225 ,' \ Forrds KSH
szamat illetéen a pozitiv fordulat késébbre | 200
varhato. Az idei évet illetéen azonban legfel- 175
jebb a hanyatlas UtUtemének mérséklédését 122
remélhetjuk. 100 -
2025-t6l, de még inkabb 2026-t61 kezdve | '°

az épitett lakasok szama béviilhet, és a 2(5) ]

Epitési engedélyek és ijonnan
épiilt lakasok indexei

noévekedés kitarthat néhany évig, de a = 22222284398 3E
novekedési tlitem jo eséllyel mérsékelt DT -
marad. A fiskalis helyzet miatt a kormanyzat —-- Egﬁzzi zﬁgiﬁzg Soroto0' “
eszkozei a lakasépitési aktivitas erésitésére _._Sﬂ R 3155%83&)100

varhatéan korlatosak maradnak. Az elmult
évtized soran a lakasépitési engedélykérelmek/bejelentések szama nem valtozott
trendszerien, hanem csak egy savon belll ingadozott. Kérdés, hogy az ujabb
emelkedd ciklus csuicsan az engedélykérelmek, illetleg az épitések szama képes lesz-
e meghaladni a korabbi rekordszinteket.
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2.3.4. Turizmus

A 2020-as sokkbol valo helyreallas tavaly egyenetlenil folytatédott. A KSH adatai
alapjan a beutazé kulféldiek altal Magyarorszagon eltoltétt napok szama éuv/éves
alapon az idei és els6é két negyedévében is tovabb nétt, ugyanakkor 2023 masodik
negyedévéhez képest mar a szezonalis hatastol tisztitott (gdrgetett) tartozkodasi
napok szama is kissé mérséklédott. Ugyanez elmondhaté a tébbnapos belfoldi
utazasok soran elt6ltott napok szamarol is. Ekézben a ktilféldre utazé magyarok altal
eltoltdétt napok szama tovabbra is negyedévrdl negyedévre emelkedik, ha lassulo
Utemben is.

Kiilf61drol beutazok és. Tobbnapos belfoldi utazasok soran
Magyarorszagrél kiutazok altal eltoltott napok szama (4 negyedéves
eltoltott napok szama (4 negyedéves halmozott, millié nap)

halmozott, millié nap)
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A szdllashely-adatok alapjan tovabbra is c¢sak a kulféldi kereskedelmi
vendégéjszakak szama emelkedik (az elsé félévben éves Osszevetésben 14%-kal,
viszont julius-augusztusban mar csak 4,5%-kal), mikézben a belf6ldi vendégéjszakak
szama minimalisan még mindig csokkent (habar a csékkenésnek vége szakadhatott
a harmadik negyedévben). Az idén végbemend realkereset-emelkedés mellett
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figyelemre méltdo a belfoldi vendégéjszakak szamanak esése, mikézben a
Magyarorszagrol kiutazok altal kulfoldon toltott napok szama viszont né.

Mivel ebben az évben (szemben a tavalyival) az alacsonyabb joévedelmuiek jelentds
hanyadanal is dinamikusan nének a keresetek (a mediankereseti adatok tantusaga
szerint), az emlitett ellentmondas inkabb annak a jele lehet, hogy a kulféldi utazasok
joval nagyobb estek vissza 2020-ban, mint a belféldiek, igy az el6bbiek helyreallitasi
periodusa is dinamikusabb.

A folyé fizetési mérleg turizmushoz kapcsolodo tételének (a szolgaltatasmeérlegen beltil
az ,utazas” tétel) bevételi és kiadasi oldalan egyarant folytatodott az emelkedd trend
az idei els6 félevben. A négy negyedéves gorgetett turisztikai mérleg forintban meért
tébblete jocskan az inflaciot meghaladé titemben emelkedik év/éves alapon. Am a
gorgetett tobblet el6zé negyedévhez viszonyitott névekedése megtorpant az idén — a
masodik negyedévben a nominalis t6bblet
alacsonyabb volt, mint 2023 végén. Ez azt Utazési szolgaltatasok egyenlege (Mrd
tikrozi, hogy a kiadasok névekedési rataja 3000 forint, négy negyedéves gorgetett)

mar 2022 o6ta folyamatosan magasabb a 2800
. .. 2 600
bevételekénél. 2 400

2 200
2024 fennmarado részében, illetéleg a ?ggg
rakovetkezé harom évben a haztartasi 1600

jovedelmek folyamatos (bar az ideinél };‘88

mérsékeltebb) béviilését varjuk, ez pedig ' 900
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2.4. A GDP felhasznalasi oldala

2.4.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasa

A nominalis atlagkereset 2024 elsé
hét honapjaban 14%-kal nétt, mind- Brutté nominalis keresetek
o0ssze 3,8%-0s héthavi inflaciéo mellett, novekedési iiteme (el6z6 év = 100)
aminek kovetkeztében a realkeresetek a |145

szoban forgé periodusban 9,8%-kal |140

emelkedtek. A medidnkereset realérté- |>°  poras: ksH

kének névekedési titeme ennél is gyor- Eg
sabb volt, koézel 2%-ponttal. Mivel az |;,,
alkalmazotti létszam a recesszio mellett |i15
is kissé tovabb nétt, a netto real- |110
kereset-tomeg 10%-kal volt magasabb |105
januar-juliusban, mint az el6z6 év |100
azonos idészakaban. Az éven belil a | %°

T . 90
novekedési Utem  trendje ugyan - =

>-"==>2"=
csokkend, de a lassulas enyhe, igy a 2020 2021 2022 0023 2024

>-==z>-=

jul

realkereseti dinamika az egész idei évet
tekintve kedvez6, még az inflacio év
végére vart gyorsulasat figyelembe véve is.

‘ e VT SENYSZ e Ktgvetés e Nemzetgazdaség‘

A realkeresetek névekedési titeme akkor is figyelemre méltd, ha figyelembe vesszulk,
hogy 2023-ban csékkentek a realkeresetek. Az idén az inflacié alabbhagyott, viszont
a nominalis keresetemelkedés Uiteme egyeldre alig marad el a tavalyitol.

Ha az o6sszehasonlithatosag kedvéért az Eurostat altal k6zolt, a nemzetiszamla-
statisztikabol vett brutto kereseti adaton és a harmonizalt arindexen alapuld real-
kereset-tomeg valtozast vesszik, akkor lathaté, hogy mig 2023-ban a
realkeresettomeg-csokkenés a masodik legsulyosabb volt az EU-ban, addig az idei
els6 félévben a magyar noévekedés az unios mezény fels6 harmadaban van (habar
Romania és Lengyelorszag mogott).

Nemzetgazdasagi realkereset-tomeg 2024 els6 félévében
(el6z6 év = 100)
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Mig a tavalyi év atlagat tekintve a Realkereset-témeg és

haztartasok fogyasztasi kiada- fogyasztasi kiadasok

sainak csékkenése nagyjabél hasonult (el6z6 év azonos id6szaka = 100)
a realkeresetek visszaesésének Utemé-
hez, addig idén a realkeresetek meredek
emelkedéséhez a vasarolt fogyasztas
latvanyosan  szerényebb bévilése
parosul: a noévekedési Utem az elsé
negyedévben 3,6%-0s, a masodikban
pedig 4,2%-o0s volt. Vagyis a haztarta-

sok - legalabbis makroszinten - 92 , R
B Lo 90 Forras: KSH kereseti statisztika
tovabbra is 6vatosnak mutatkoznak, gg ¢ GDP-statisztika alapjén
holott a realkereset-tomeg vissza- TEE2TE=z2TE=2TF==27=F
esésének idészaka 2023 kozepe tajan 2020 2021 2022 2023 2024

véget ért. A haztartasok altal a
kormanyzattél kapott természetbeni
tarsadalmi szolgaltatasok csokkenése
miatt a teljes magdanfogyasztas dinamikaja jocskan elmaradt a vasarolt fogyasztas
novekedési Uitemétdl (2,5% az elsd, 2,9% a masodik negyedévben).

=== Redlbértémeg  ==o==Fogy. kiadasok

Mindez azért is érdekes, mert a KSH szektorszamlainak adatai alapjan nemcsak a
realkereset-tomeg, hanem a haztartasok teljes hozzaférhet6 jovedelmének
volumene is jelentdésen, az elsé félév atlagaban 10%-ot meghalado ttemben
emelkedett.

Haztartasok fogyasztasi kiadasai (2010=100)

* szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan

Forras: Eurostat
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Ha a jovedelem-béviiléshez képest meérsékelt, a tdbbi visegradi orszaghoz képest
viszonylag erds volt a fogyasztasi kiadasok novekedési titeme az elsé félévben, noha
a teljesen kulon palyan mozgoé roman fogyasztasi dinamikatol messze elmaradt. A
haztartasok emlitett 6vatossaga latvanyosan megmutatkozott egyrészt abban, hogy —
a szektorszamlak adatai alapjan — a haztartasok alloeszkéz-felhasznalasa az elsé utan
a masodik negyedévben is csokkent, vagyis a beruhazasi aktivitas a fogyasztashoz
képest is visszafogott. Masrészt pedig egyelére folytatodik a haztartasok netto
finanszirozasi képességének nominalis értékének meredek év/éves emelkedése.
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Noha idén mar a hitelfelvételi egyenleg is gyorsulva né — alapvetéen a helyreallitasi
fazisban levé ingatlanhitelezés jo UtemU bdvilése miatt — a brutté pénziugyi
megtakaritasok értéke még gyorsabban emelkedik. A négy negyedéves gérgetett GDP-
aranyos megtakaritasi rata a 2023. évi 7%-rol az els6é negyedévben 7,1%-ra, a
masodik negyedévben pedig 7,4%-ra emelkedett. (A masodik negyedév dnmagaban
vett megtakaritasi rataja 11,9%-ra ragott.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gérgetett adatok)

(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
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Varakozasunk szerint a haztartasok korében az ovatossagi motivum az idei év
tovabbi részében is csak fokozatosan oldodik, ezért a fogyasztas dinamikaja is csak
lassan gyorsul tovabb a masodik félévben. A jévedelem és fogyasztas dinamikaja
kozott szélesre nyilt rés ellenére is 6vatossagra 6sztonozhet, hogy a realkereset-
emelkedés Uteme némileg mérséklédik - a mérséklédés alapvetéen a
versenyszféraban érheté tetten — az inflaciés rata pedig kismértékben gyorsulni fog
az eddig mért Utemekhez képest. A realkeresetek éves emelkedése varhatéan
szamottevéen meghaladja a 9%-ot. Jelenleg a haztartasok fogyasztasanak 3,2%-os
novekedésére szamitunk az idén, ami 2025-ben némileg tovabb gyorsulhat, az ideinél
érezhetéen visszafogottabb realkereset-béviilés ellenére. Ez utébbinak a fogyasztast
meérsékld hatasat gyengitheti a haztartasok névekvé optimizmusa, raerdsithet viszont
a beruhazasi kedv javulasa, tehat a jovedelem-felhasznalason beltil a beruhazas
sulyanak emelkedése.

2026-2027 folyaman a realkereset-emelkedés — a jov6é évihez hasonléan — lassabb
lehet, mint 2024-ben, am stabilan folytatédik. Ennek fényében arra szamitunk, hogy
a haztartasok fogyasztasi kereslete is folyamatosan béviilni fog. Feltessziik, hogy
2026-ban a fogyasztas dinamikdja még nem fog lassulni, részben a tartos
jovedelemnovekedésnek az 6vatossagi motivumot tovabb oldé hatasa, részben pedig
a valasztasi évet kiséré6 — bar a korabbiakhoz képest sokkal visszafogottabb -
hangulatjavité intézkedések miatt. 2027-ben viszont korrekciora, és ezzel
parhuzamosan a maganfogyasztas novekedési Utemének érezheté lassulasara
szamitunk.
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2.4.2. Beruhazasok

2024 masodik negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 16,8%-kal
csokkent év/éves alapon. Illyen mérték(i visszaesésre csak egyszer volt példa az elmult
25 év soran. A volumencsékkenés immar majdnem két éve tart. A szezonalisan
kiigazitott beruhazasi volumen ismeét latvanyosan tovabb csdkkent, és 2018 els6
negyedéve 6ta nem latott szintre stllyedt.

A KSH altal kozolt statisztika szerint folytatédott az dllami beruhdzdsok zuhanasa,
habar az elsé negyedévvel ellentétben mar nem 30%-ot meghalado, csak 20%-hoz
kozelité Gitemben. Kedvezétlen fordulatra kertilt sor viszont a kézép- és nagyvdllalati
beruhdzdasoknadl: az els6é negyedévi révid élets, kdzel 7%-os ndévekedés utan kb. 15%-
kal csokkent az Uzleti beruhazasok volumene. A ko6z6lt adatokbdl sejthetéen a
kisvallalati-haztartasi szektor beruhazasainak eré6teljes esése is folytatodott a
masodik negyedévben.

A versenyszféra beruhazasait mindenekel6tt a feldolgozéipari beruhazasok
példatlanul sulyos, 35%-o0s zuhanasa huzta le. A kiilgazdasagi keresleti viszonyok
vartnal sokkal kedvezétlenebb alakulasa nyoman a vallalatok a jelek szerint
drasztikusan visszafogtak beruhazasi aktivitasukat. Szintén 35%-kal estek vissza a
szallitasi-raktarozasi beruhazasok, ami az infrastrukturaberuhazasok iranti allami
kereslet 6sszezsugorodasat tiikrozi. A jelentésebb sulya agak kozil erdteljes esést
produkalt a kereskedelem (az elsé negyedévi névekedés utan), viszont minimalis
novekedést mértek az ingatlanagazatban (hat negyedéven at tartdé folyamatos esés
utan). Az allami beruhazasok erételjes cstkkenésének a forrasa annyiban nem
vilagos, hogy az egészségligyi-szociadlis agazat beruhazasainak esését bizonyosan
ellensulyozni tudta a nagyobb sulyu koézigazgatas és oktatas beruhazasainak
noévekedése.

Osszességében a masodik negyedévben a nemzetgazdasagi agak kozel kétharmada-
ban beruhazascstkkenést, egyben (mezégazdasag) pedig lényegében stagnalast
meértek. A korabban emlitetteken feltil egyrészt az allami megrendelésektél fliggd
energetikai agazatban, masrészt két csekély sulya agazatban, a szallashely-
vendéglatasban, valamint a pénztigyi tevékenységeknél néttek a beruhazasok.

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
140 150 kiigazitott volumene (2021 = 100)
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Az els6 félév atlagaban a beruhazasok volumene 13,6%-kal maradt el az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. A GDP-statisztika szerinti brutté alléeszkoéz-felhalmozas
visszaesése valamivel mérsékeltebb, 12%-o0s volt. Ez ismét kiugréan kedvezétlen adat
uniés ésszevetésben — csupan Ciprus és Irorszag produkalt még nagyobb zuhanast

az év elso felében.
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A magyarorszagi alléeszkoz-felhalmozas éves és negyedéves Osszevetésben is
meredeken esett az els§ két negyedévben. Ez latvanyosan kulonbézik a régioé
orszagaitol: a tobbi visegradi orszagban és Romaniaban az idei kedvezétlen évben is
nagyjabol stabil maradt beruhazasok szezonalisan kiigazitott volumene, szemben a

meredeken es6 magyarorszagi trenddel.

Brutto alléeszkoz-felhalmozas éves novekedési iiteme

2024 I-II. negyedévében (silyozott atlag, %)

Forrds: Eurostat
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Mig az év elején még remélni lehetett, hogy az idén a beruhazasok szerény
novekedésbe fordulnak, mostanra ez lekertilt a napirendrol. A klilgazdasagi keresleti
viszonyokat illetéen egyeldre csekély javulas sem latszik, st a jovébeli fellendtlés



perspektivaja is egyre bizonytalanabb. A fiskalis korlatok valtozatlanul fennallnak. A
haztartasok keresletének fokozatos megszilardulasa nyoman bizonyos élénkuilésre
kertilhet sor a belféldi orientacioju vallalatoknal. De még ha az utolsé negyedévre
novekedésbe fordulnak is a beruhazasok, éves atlagban 8% koriili volumen-
csOkkenést varunk. 2025-ben is csak nagyon szerény beruhazasnévekedéssel
szamolunk. 2026-ban a beruhazasi dinamika tovabb élénktlhet, de jo eséllyel még
ekkor sem emelkedik 4% f{6lé, miutan a kormanyzatnak nagyon még a valasztasi
évben is korlatozottak lesznek a lehet6ségei a beruhazasok 6szténzésére, kiiléndsen,
hogy a létezé forrasokat inkabb haztartasok hangulatanak javitasara fogja forditani.
2027-ben a beruhazasok noévekedési Uteme némileg meérséklédhet, a gazdasagi
novekedés lassulasat kovetve.

Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (2010=100)

*: szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok alapjan

Forras: Eurostat
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2.4.3. Kiilkereskedelem

Az idei év els6 harmadaban meég folytatodott a kuilkereskedelmi pozicio javulasa.
Habar az export volumene mar e négy honap atlagaban is csak alig tudott néni, a
gyenge belfoldi kereslet miatt az import szamottevéen csdkkent. Ennek kévetkeztében
a kiilkereskedelmi tébblet is honaprol honapra magasabb volt januar-aprilisban, mint
egy évvel korabban. Ehhez a 2%-o0s cserearanyjavulas is hozzajarult.

Az ezt kovetd harom honapban azonban fordult a kocka: a kiilkereskedelmi tébblet
csokkenni kezdett év/éves alapon, miutan az export folytatodo (sét kissé meélytilé)
esése mellett az importcsékkenés uUteme lassult. (Az elézetes adatok alapjan
augusztusban atmenetileg megtorpanhatott ez a trend.) A szezonalisan kiigazitott
volumenadatok is azt mutatjak, hogy majustél kezdve az exportvolumen tovabb
ereszkedd trendjéhez az import részleges helyreallasa parosult. Az importdinamika
er6sddése kisebb-nagyobb mértékben valamennyi arufécsoportnal megfigyelhet6,
kulonosképpen a nyersanyagoknal és a gépeknél (de ez utobbin beltl nem a
szallitoeszkozoknél), noha mindkét fécsoport esetében még majus-juliusban is
csokkent az import volumene. Az export esetében elsésorban a gépek és szallito-
eszk6zok (azon beldl is féleg a szallitoeszk6dzok és akkumulatorok) miatt gyorsult a
volumencsodkkenés titeme majus-julius folyaman.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
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Igy aztan mikdzben januar-aprilisban az euréban meért kiilkereskedelmi tébblet még
az egy évvel korabbinak négyszeresére ragott, addig a januar-augusztusi tébblet mar
csak 76%-kal haladta meg az el6z6 év azonos idészakaban meért szintet. Ez utobbihoz
az is hozzajarult, hogy juliusban a csereardnyok eddigi szerény javulasa romlasba
valtott, az energiahordozéimport-arak megugrasa miatt.

Mikdézben 2023-ban az éves GDP-aranyos kuilkereskedelmi hiany javulasa 2022-héz
képest paratlan mértékd volt uniés 6sszevetésben, az idei elsé félévben mért tovabbi
javulas is az negyedik legmagasabb volt az EU-n beltll. A masfél éven at tarto javulas
utan a GDP-aranyos magyar tobblet a tagallamok mezényének fels6 harmadaba
emelkedett.
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A magyarorszagi rata javulasanak meredeksége a régios orszagokhoz viszonyitva is
kiemelkedd, igy harom évnyi sziinet utan az idei elsé félévben Magyarorszag volt ismét
a masodik helyezett a kiilkereskedelmi t6bblet GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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A tovabbiakban az import dinamikaja — ha szerény mértékben is — tovabb er6sédhet
a valamelyest magara talalo belféldi kereslet hatasara, az export esetében viszont egy
hasonlé er6s6dés sokkal bizonytalanabb. Az év fennmarado részében a havi tobbletek
folytatodo év/éves csokkenése varhato — év vége felé a deficitbe fordulas sem kizart.
Ezzel egylitt az egész éves tobblet elérheti a 9-10 millié eurét, vagyis tulszarnyalja
a 2023-as értéket, feltéve, hogy egy olajarrobbanas nem boritja a jelenlegi trendeket.

Aru-kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
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2025-27 kozott varakozasunk szerint az import névekedési titeme meg fogja haladni
az exportét, habar a killénbség nem lesz latvanyos, miutan a belf6ldi felhasznalas
élénktilésének Uteme is aranylag mérsékelt marad. A vilaggazdasagi élénkulés 2025-
t6l kezdve ugyanakkor j6 esetben is meglehetésen halvany marad. Mivel az eurépai
ipar — igy a magyar is — strukturalis problémakkal is ktizd, azzal szamolunk, hogy az
export novekedési liteme mar nemigen gyorsul tovabb 2026-2027-ben, ugyanakkor
a belfoldi felhasznalas 2027. évi lassulasa miatt ismét a paritas kozelébe kertilhet az
export és az import névekedési titeme. Jelenleg nem varunk Gjabb energiaar-sokkot
— bar ennek esélye a kozel-keleti haborus valsag nyoman most nagyobb, mint fél éve
volt — igy nem szamolunk azzal, hogy a cserearany-valtozas drasztikusan rontana a
kulkereskedelmi mérleg alakulasat attol, ami a volumenvaltozasokbédl természetesen
adodna.
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2.5. A fizetési mérleg alakulasa és a nettéo export valtozasanak osszetevoi

Az MNB a 2024. masodik negyedévi fizetési mérleg adatok publikalasaval egyidejtileg
tette kozzé a korabban ko6zo6lt adatok revizioit is, amelyekbdl az dertil ki, hogy 2023-
ban a foly6 fizetési mérleg korrekciéjanak (deficitbdl tébbletbe fordulasanak) mértéke
az eddig ismertnél is nagyobb volt: 2023-ban a GDP-aranyos egyenleg 9,2
szazalékponttal (a 2022. évi -8,5-r61 +0,7%-ra) valtozott (a korabbian publikalt
megfeleld mutatok: -8,3, illetve +0,2). A folydé meérleg tavalyi valtozasanak — nem
csupan hazai, hanem europai 6sszehasonlitasban is kirivo — mértéke alapvetéen a
nettdo export valtozasahoz koéthetd, ezért erre a kovetkezékben kiilon figyelmet
forditunk.

2024 els6 feléeben az MNB szezonalisan kiigazitott mutatdja szerint az elmult év
végéhez viszonyitva kissé emelkedett a folyé mérleg tavaly kialakult tébblete: a GDP
aranyaban az elsd, illetve a masodik negyedévben 2,7, illetve 3,3%-ot tett ki. Ettél
alig ktilonb6zott a folyd és a tékemérleg 6sszevont egyenlege (CA+KA) — az ugynevezett
felilrdl szamitott finanszirozasi képesség --, ami arra utal, hogy minimalissa valtak
az EU-alapokbdl szarmazé téketranszferek (lasd az alabbi abrat, amelyen a folyo
mérleget (CA) narancssarga oszlop, a CA+KA-t narancssaraga vonal jel6li). Az abra a
kozelmult fejleményeinek el6zményeit is bemutatja a 2020-as évek elejétél, igy
lathato, hogy az ideihez hasonlo helyzet csupan 2022 végén és 2023 elején fordult
el6. A megfigyelt idészakban az volt a jellemz6, hogy a tékemeérleg tobblete tompitotta
a foly6 meérleg hianyat, illetve (2020 masodik felében és 2023 harom negyedévében)
hozzatett a tobbletéhez.

A GDP ardnyos netté export, a folyo fizetési mérleg egyenlege és az alulrél, illetve
feliilrél szamitott finanszirozasi képesség negyedéves alakuldsa 2020 és 2024 kdzott
(szezondlisan kiigazitott adatok)
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Jeldlések: NXgs: aru- és szolgaltatasegyenleg, CA: folyo fizetési meérleg
egyenleg, CA+KA: a foly6-és tékemeérleg Osszevont egyenlege; FA: a pénzigyi
meérleg egyenlege; NEO: tévedések és kihagyasok egyenlege.

Forras: itt és a szakasz tovabbi abrainal: MNB és sajat szamitas

Az abran az ugynevezett alulrol szamitott finanszirozasi képesség mutatdja, a
pénziigyi mérleg (FA) egyenlege is szerepel (kék vonal), amely, ritka kivételekkel,
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nagyobb deficitet, illetve (2023 masodik negyedéve ota) kisebb tdébbletet mutat, mint
a felulr6l szamitott indikator (ennek hatterében nem regisztralt tékekiaramlas is
meghuzodhat), a vizsgalt idétavon azonban a kiilsé egyensuly kétféle alapmutatoja
hasonléan valtozott, és mindketté6 — mind a romlas, mind a 2022 végén kezdddé
javulas iddészakaban - alapvetéen a nettd exportot (az aru- és szolgaltatas-
kereskedelem egyenlegét) kovette.

Ezért azt is érdemes megnézni, hogy a nett6 export alakulasahoz hogyan jarult hozza
a kivitel, illetve behozatal valtozasa. A koévetkez6 abran lathato, hogy a deficit
csokkenése, majd a netto export tdébbletbe fordulasa annak tulajdonithato, hogy a
GDP-aranyos ktlkereskedelmi forgalom mindkét szaranak csékkenése kozben a
kivitel az importnal kevésbé esett vissza (a 2022. évi csucs és 2024 masodik
negyedéve kozott az exportrata 16, az importrata 31 szazalékponttal csdkkent). 2024-
ben az exportrata stabilizalodni latszik, az importrata alakulasat nehéz megitélni.
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° A GDP-aranyos aru- és szolgaltatas export, import és egyenleg °
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Jelolések: Xgs, Mgs és NXgs: aru- és szolgaltatasforgalmi kivitel, behozatal és
egyenleg

A fentiekben foly6 aron meért mutatokra tamaszkodtunk, korabbi jelentéseinkben
azonban felhivtuk a figyelmet arra, hogy jelentés cserearany-valtozasok esetén fontos
a folyo aron meért valtozasokon beltil megkulénbdztetni egymastol az ar- és a
volumenaranyok valtozasanak hatasat. E16z6 jelentéstinkben a GDP-aranyos netto
export valtozasat kozvetlentll (a kulkereskedelemre 06sszpontositva) bontottuk
volumen-, illetve cserearany-o6sszetevére, most ezt a felbontast harom alapvetd
makrogazdasagi aggregatum egymashoz viszonyitott alakulasa alapjan végezzik el.

A kovetkezd abra bal oldalan a GDP, az RGDI (a cserearanyhatassal kiigazitott GDP)
és a belfoldi felhasznalas valtozasa lathato az el6z6 év azonos negyedévéhez
viszonyitva. Ezek a valtozasok 6nmagukban is érdekesek, szempontunkbol azonban
a kozottuk fennallo relacioknak a kiilsé egyensulyra gyakorolt hatasa a fontos, errél
pedig az abra jobb oldali grafikonja ad képet.
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Jelslések: dGDP, dRGDI és dDD: a GDP, a cserearany-hatassal kiigazitott GDP és a
belf6ldi felhasznalas volumenvaltozasa az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva

Az RGDI és a GDP kozotti névekedési ktilonbség a cserearany-hatast (s6tét oszlop), a
GDP és a belf6ldi felhasznalas kozotti névekedési ktilonbség pedig a netté exportra
gyakorolt volumen-hatast (narancssarga oszlop) mutatja. A kétféle hatas 6sszege (az
RGDI és a belfoldi felhasznalas novekedése kozotti kilonbség) pedig megkozelitéen a
GDP-aranyos netto export valtozasanak felel meg. A GDP-aranyos netté export
romlasa 2022 végéig tartott, és ebben meghatarozo szerepe volt a cserearany-
romlasnak (ezt felerdsitette, illetve alig ellensulyozta a volumenhatas). Az ezt kovetd
fordulat utan viszont a cserearanyok javulasanal lathatéan nagyobb szerepe volt
annak, hogy a GDP-étdl elmaradt a belf6ldi felhasznalas valtozasa. Az abra jobb
oldalan pedig ellendrizhetd, hogy ez az elmaradas a belféldi felhasznalas volumenének
drasztikus visszaesése révén valosult meg.

A GDP-aranyos netto kiils6 kotelezettség-allomany és
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Jelolések: NFDI: netté kulfoldi mikodsétéke, NFdebt: netté kilfoldi adossag,
NFL: nett6é kulfoldi kotelezettség
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2024-ben mar alig hatottak a kuilkereskedelmi egyenleg javulasat korabban tamogato
tényezék. A belfoldi felhasznalas élénkulését varhatéan az import névekedése és
kulkereskedelmi tébblet leapadasa kiséri majd.

Roviden érdemes kitérni arra, hogy 2024 masodik negyedében a fizetési mérleg pénz-
tigyi mérlegében a kozvetlen tékebefektetések (tartozasok) tétel ,Részesedések” sora
minusz S milliard eurot mutatott (ez a GDP mintegy 3,5 %-anak felel meg), igy a teljes
netté FDI-forgalom 2,5 milliard eur6nyi tékekiaramlast jelzett. A hatalmas negativ
tétel aligha lehet mas, mint a budapesti reptilé6tér allamositasara forditott 6sszeg.

A GDP-aranyos nett6 ktilsé kotelezettségallomany 2023 kézepe ota kissé csokkent, a
nettdo adossag- és FDI-rata egyarant meérséklédott. Az abran z6ld oszloppal jelzett
»netto egyéb” féleg a monetaris aranykeészletet fedi. Az aranyfelhalmozas inditékai
nem igazan ismertek.
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2.6. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaeré-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a foglalkoztatas lassti emelkedése
tovabbra is folytatodik. A foglalkoztatottak szamdnak haromhavi gérgetett atlaga az
elsé negyedévi 0,6% és a masodik negyedévi 0,5% utan junius-augusztusban 0,7%-
kal emelkedett. Ez a kézmunkasok szamanak folytatodo esésével, ugyanakkor a
kulfoldi telephelyen dolgozék szamanak folyamatos (bar némileg lassulo) bévilésével
parosul. Osszességében az elsédleges munkapiacon dolgozok szama az elsé félévben
tovabb nétt az idén, teljes foglalkoztatotti létszamét kissé meghalado titemben.

Mindezt arnyalja azonban, hogy az LFS-adatok szerint az els6 félévben a névekedés
nagyrészt a tarsadalmi kdzszolgaltatasoknal valosult meg, mikézben a feldolgozoéipari
és épitéipari foglalkoztatas stagnalt, a piaci szolgaltatasoknal pedig kissé csokkent.
Tovabbi adalék, hogy a kereseti statisztika szerint a teljes munkaidds alkalmazottak
szama folyamatosan csokken az idén, noha a részmunkaidésék szamanak
emelkedése miatt az allomanyi létszam még mindig né év/éves alapon. A
versenyszféraban az Ures allashelyek aranya alacsonyabb volt az idei elsé félévben,
mint a 2021-es év Covid-lezarasoktdl sujtott els6 negyedéve 6ta barmikor.

Ek6zben a haromhavi gérgetett munkanélkiiliségi rata — a tavalyi év masodik felében
tapasztalhato emelkedd trendje utan az idei év elején tet6zott, majd a masodik
negyedév ota 4,3% koérnyékén stagnal. A munkanélkuliek abszolut szamdanak 2022
Osze oOta tartdé emelkedése viszont folyamatos, habar az Uteme lassul. A munka-
nélkuliségi rata azért tud ennek ellenére stagnalni, mert kézben a gazdasdgilag
aktivak szama is emelkedik, vagyis még mindig zajlik az inaktivak kérébdl az aktivak
korébe torténd ataramlas.

A munkanélkiiliek szamanak emelkedése mellett az tires dlidshelyek szama négy
negyedévi csokkenés utan az idei masodik negyedévben valamelyest emelkedett, az
allashelyeknek a munkanélkiiliek szamahoz viszonyitott szazalékos
ardanyahoz hasonléan. Am e szerény emelkedés alapvetéen a koltségvetési
szektorban keletkezett allashelyeknek tudhaté be. az Ures allashelyek aranya a
versenyszféraban megegyezett az idei els6 és masodik negyedévben.

Munkanélkiiliek és iires allashelyek szama és
egymashoz viszonyitott aranya (munkanélkiiliek
%-aban)
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Megjegyzendd, hogy europai unios 6sszevetésben a munkanélkiliség tekintetében a
magyar pozicio tovabbra is jonak mondhato, legalabbis, ha a magyar modszertannak
megfeleléen nem vesszik szamitasba a kézmunkasokat. Amennyiben a nemzetkozi
modszertannak megfeleléen a munkanélkiiliek kérébe beleszamoljuk a kézfoglalkoz-
tatottakat, akkor a magyar munkanélkiliség augusztusban is pontosan az unios
mezény koézepén helyezkedett el.

Az idei év fennmarado részében folytatod- . e
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3. Allamhaztartas

3.1. Koltségvetési egyenlegek az EU-ban és Magyarorszagon, 2020-2023

2023-ban az EU-ban folytatodott a 2020-as koronavalsag idején szétzilalodott
allamhaztartasi helyzet konszolidaciéja. Az EU27 Osszesitett deficitje a 2020. évi
0,4%-rol 2021-23 kozott rendre 4,7, majd 3,3, illetve 3,5 szazalékra csékkent. A
magyar koltségvetési deficit ugyanakkor lényegében alig mérséklédott: miutan 2020-
ban a GDP 7,6%-at tette ki, a kovetkez6 években is 6% felett maradt, 2021-23 kozott

rendre 7,2, majd 6,2, illetve 6,7 szazalék volt.

2023-ben az EU-orszagok ko6zott Magyarorszagon volt a masodik legmagasabb
koltségvetési hiany Olaszorszag mogott és Romania elétt. Az EU-ban, Magyar-
orszagon kivil csupan ez a két orszag ért el hasonléan magas, a GDP 6 szazaléeka

feletti koltségvetési hianyt, az elmult 3 éven keresztiil.

Az EU-orsziagok GDP-arianyos allamhaztartasi egyenlege 2020-ban és

2023-ban
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A harom masik V4-orszag allamhaztar-
tasi hianya 2020-ban is alacsonyabb
volt, mint a magyar (és a roman), 2021-
23-ban a GDP 2-5 szazaléka kozott
mozgott. 2021-ben a lengyel, 2022-ben  °

a szlovak koltségvetési deficit minddssze -
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mindkét orszag hianya romlott kissé,
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nyabb, mint a magyar és a roman. A
koltségvetési konszolidacio tehat a tobbi
orszagban sem volt feltétlentil toéretlen,
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3.2. Fiskalis folyamatok 2024 els6 kétharmadaban

A 2023 nyaran elfogadott toérvény a koltségvetés 2024. évi hianyat 2.679 ezer
milliard forintban, a GDP 2,9%-aban hatarozta meg, 4%-os gazdasagi névekedés
mellett. 2024 tavaszan, miutan a koltségvetési hiany mar az elsé 4 honapban elérte
az egész évre tervezettet, mindkét prognozis modosult. A koltségvetési hianycelt egy
kormanyzati bejelentés a GDP 4,5%-ara emelte, durvan 4 ezer milliard forintra, a
novekedési prognozist pedig 2-3%-ra csékkentette, ez foly6 aron kb. 80 ezer milliard
forint GDP-t jelent. Azota mar az utobbi elérejelzés is csdkkent, 1-2% kozottire.

2024 augusztus végén az allamhaztartas koézponti alrendszere 2.857,7 milliard
forintos pénzforgalmi hiannyal zart. Az 0j, 4,5%-os GDP-aranyos pénzforgalmi
hianyhoz a Pénzigyminisztérium szamitasai szerint 3.982 milliard forintos pénz-
forgalmi hiany tartozik. Ez a hianyszam pedig 88 ezer milliard forintos GDP-t
feltételezne, ami irrealis feltételezés. Az idei varhatéo nominalis GDP legfeljebb 80
ezer milliard forint lehet, amelyhez kb. 3.600 milliard forintos hiany tartozik. Ennek
pedig az els6 8 honapban kozel a 80%-a teljesiilt, azaz joval tobb, mint az idéaranyos
67% lenne.

Ennél kedvez6bb képet mutat az eredményszemléletii elszamolas. A Pénzligyminisz-
térium adatai szerint az elsé negyedévi 5,4%-os eredményszemléletli hianyt a
masodik negyedévben 2,3%-os deficit kévette, azaz az év els6 felében 6sszességében
1.490 milliard forintnyi hiany halmozoédott fel, a pénzforgalmi elszamolasu mintegy
2.900 milliard forinttal szemben. Ez a becsult, idéaranyos GDP 3,7%-a.

Az oktoberi EDP jelentés 2024-ben 4.539 milliard forintos pénzforgalmi hiannyal
szamol, az eredményszemléleti hianyt pedig 3.515 milliard forintban hatarozza
meg. Az utobbi pontosan a 4,5%-0os GDP aranyos ESA hianyt célozza meg. A
pénzforgalmi és az eredményszemléletti (ESA) hiany ko6z6tti ktilonbség, az tin ESA
hid, kb. 1.000 milliard forint, amely ktilénb6zé pénzigyi miveletek, tébbek kozott
az Eurépai Unids programok (ezen beltil az RRF) koltségvetési kiadasainak a
pénzforgalmi egyenlegb6l valo kivételét jelentik. Ezek koéztl az RRF-re koltott
koltségvetési kiadasok visszakerlilnek az ESA hianyba, amennyiben az év végéig
nem szuletik megallapodas a magyar kormany és az Europai Bizottsag kozott,
amelyre komoly esély van.

Ennél nagyobb probléma, hogy a PM oktéberi EDP jelentése tovabbra is 81.700
milliard forintos nominalis GDP-vel szamol 2024-re, holott a tényadat inkabb 80
ezer milliard forint alatt lehet, a GDP vartnal alacsonyabb névekedése és az arindex
gyorsabb sullyedése miatt. Ez a GDP aranyos ESA mutatokban tobb tized szazalék-
pontnyi tobbletet jelenthet.

Visszatérve a pénzforgalmi adatokhoz, az elsé 8 honapban a legjelentésebb elmara-
das az AFA bevételek terén tapasztalhaté, ami elsésorban az irredlisan magas
eléiranyzattal magyarazhaté. A koltségvetés ugyanis 2024-ben az AFA bevételek
22%-o0s emelkedését iranyozta el6 az el6z6 évhez képest. Ez ugy alakult ki, hogy a
2023 kozepén elfogadott koltségvetés a bazisévre, 2023-ra még 1.000 (!) milliard
forinttal nagyobb AFA bevétellel szamolt, mint amennyi ténylegesen befolyt, és erre
rakoédott (volna) ra a vart idei névekedés. Az AFA bevételek az elsé 8 honapban ugyan
12%-kal meghaladtak az el6z6 évit, az eléiranyzattél azonban jelentésen elmarad-
tak. Eves szinten az AFA-bodl varhatéan legalabb 1.000 milliard forinttal kevesebb
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fog befolyni, mint a tervezett, még akkor is, ha az év utolsé negyedében a
haztartasok fogyasztasi hajlandosaga és képessége er6sodik. A jovedéki adobol is a
tervezettnél kevesebb folyt be, az tizemanyagok jévedéki adojanak jelentés emelése
ellenére. Az egyéb, fogyasztasi tipusu adokbol (tavkoézlési ado, biztositasi ado,
turizmusfejlesztési hozzajarulas) tulteljesités tapasztalhato az els6é 8 honapban,
ezek azonban kisebb 6sszegli bevételek.

Emellett a kamatkiadasok is jocskan meghaladtak a tervezettet az elsé nyolc

A kozponti koltségvetés bevételeia A kézponti koltségvetés kiadasai a
moédositott eléiranyzat szazalékaban: médositott eldiranyzat szizalékaban: 2024
2024 januar-augusztus januar-augusztus
Osszes konsz bevétel Osszes konsz. kiadas
Gazd. szervek adéi Koziizemi
szolgdltatasok...
AFA bevétel dbaranvos Koltségvetési szervek
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. id6aranyos
Jovedéki ado Uniés programok
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Forras: MAK Forrdas: MAK
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honapban (2.414 milliard forint). A tavaszi EDP jelentésben megfogalmazott
kamatfizetési elérejelzés 2024-re 3.951 milliard forint, ami az akkor vart 81.000
milliard forintos GDP 4,87%-a. Mivel azéta a varhato GDP nominalis Osszege
meérséklédott, a GDP aranyos kamatfizetés 2024-ben megkozelitheti a GDP 5%-at.

Az unios programok elszamolasa terén mind a bevételek, mind a kiadasok
alacsonyabbak voltak a tervezettnél: a tervezett bevételek 27,2%-a folyt be, a
kiadasoknak pedig a 30%-a valosult meg. Az Uniés programokbol valé részleges
kimaradasunk tehat a 2024. évi koltségvetési egyenleget tehat kevésbé rontotta,
mint a gazdasagi névekedésiink kilatasait.
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2024 juliusaban a kormany felemelt
egyes adokat, illetve visszavonta a ktilénadok visszavonasarol szolo igéretét. Az MNB
ezek hianymérséklé hatasat 2024-ben 137 milliard forintra becsuli, amelyhez egy
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569 milliard forintos kiadasatcsoportositas jarul. A hiany meértéke azonban
elsé6sorban a kiadasok csokkentésén mulik, e téren azonban még sok a bizony-
talansag. Aprilis 6ta tébb kiadascsékkentési program is megjelent, amelyek kevés
konkrétumot tartalmaztak és egymashoz valé viszonyuk, a koézoéttik valo atfedés
sem azonosithato.

A kormany 2024. aprilisaban 675 milliard forint allami beruhazas elhalasztasat
jelentette be, errél azonban tébb informacié nem jelent meg. Ezt egy 369 milliard
forintos intézkedés-csomag kovetett, amelynek mar ismerjik a részleteit.. Az
utobbibol 160 milliard forintot a Beruhazasi Alap megvagasa képvisel, amelynek a
tartalma nem ismert. A tébbi elsdsorban infrastrukturalis (pl. vasut, koézut),
egészséglgyi és honvédelmi, valamint févarosi beruhazasokat tartalmaz!s Ezek utan
szeptember végén megjelent kormanyrendelet 130 allami projekt torlésérdl/elhalasz-
tasarol intézkedett, ezek ugyan tételesen azonosithatok, az altaluk vart megtakaritas
azonban nem, ezért megtakaritasi hatasuk sem szamszertisitheté?e.

A magas 8 havi pénzforgalmi hiany, illetve a hiany-rata nevezgjében 1évé nominalis
GDP-nek a kormany ESA jelentésében eldrejelzettnél alacsonyabb szintje az el6z6
jelentésben elérejelzett 5,5%-0s hiany-prognozis fenntartasat indokolna. Ugyanakkor
a bejelentett adoemelések és kiadascstkkentési intézkedések becstilt hatasat alapul
véve a 2024. évi allamhaztartasi hiany-eldrejelzést a GDP 5%-ara csokkentjiik.

Ugyanakkor tovabbi bizonytalansagot jelent, hogy amennyiben a kormany és az EU
Bizottsag kozott a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Alaprol (RRF) szolé megalla-
podas az év végéig nem sziletik meg, akkor az ESA deficitben beszamitasra kertil a
kormany altal erre a célra elko6ltott teljes 6sszeg. Az is kérdéses, hogy a kormanyra az
Eurépai Uni6 Birosaga altal kirott 200 millié (+napi 1 millio) eurés blintetés mikor
keriul elszamolasra az ESA hianyban.

3.3. Kitekintés 2005-2027-re — allamhaztartasi deficit

Mivel még a 2024. évi hiany eldrejelzése is nehéz, tekintve azokat a folyamatosan
valtozo intézkedéseket, amelyeket a kormany a hiany csdkkentése érdekében hoz.
Nem kizart, hogy az év végéig jabb lépésekre kerul sor. A nemzetkozi intézmények
elérejelzései kevés tampontot nyQjtanak, mivel a tébbséglik még az év tavaszan
készult, ezért nem ismerhették, sem a varakozasoknal magasabb hiany-tényszamo-
kat, sem a koltségvetési konszolidacios lépéseket.

Az IMF World Economic Outlook cimt kiadvanya 2024-re az IMF 2023 oktéberében
meég 3,8%-o0s hianyt jelzett elére, a kormany altal akkor tervezett 3,1%-kal szemben.

15 A kormany 1202/2024 (VII.8) hatarozata fejezetek kozotti és fejezeten beltili, a rendkivili
kormanyzati intézkedésekre szolgald tartalékbodl, a Rezsivédelmi Alapbdl és a Kozponti
Maradvanyelszamolasi Alapbdl térténé eléiranyzat atcsoportositasrol. Magyar Kozlony 2024.
74. szam.
https://magyarkozlony.hu/dokumentumok/d3f99fa03573b140eealadf18aedcad777559{8d
/megtekintes

16 A kormany 1291/2024 (IX.19) hatarozata kormanyhatarozatok feltlvizsgalatarél. Magyar
Kozlony 2024. 93. szam.
https://magyvarkozlony.hu/dokumentumok/3160d455ee59153703b80566be4d424085e337
Of /megtekintes
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Ezt az elérejelzést 2024 aprilisaban 5,1%-ra emelte, mikézben a GDP névekedési
prognozisat 2,2%-ra mérsékelte. Az allamadossag GDP-aranyat pedig az év végére
74,3%-ban jelolte meg, a 2023. év veégi 73,4% utan. Az IMF tehat 2024-re enyhén
emelkedd allamadossag-rataval szamol.

Ezt kovetéen 2025-27 kozott fokozatosan cs6kkend hianypalyat jelez elére: 4,2, 3,1,
illetve 2,9%-ot a GDP aranyaban, mikdzben a GDP névekedési titemét 2025-ben 3,3,
26-27-ben pedig 3%-ra varja.

Az OECD 2024 majusi eldrejelzése 2024-re 4,5%-os allamhaztartasi hianyt vart (ez
mar a kormany hasonlé bejelentése utan készult), 2025-re pedig 3,7%-ot, ez is
megegyezik a kormany varakozasaval. Az allamadossagot azonban az IMF-hez hason-
léan szintén névekvé palyara tette, 2024 végén 74,1, 2025-ben pedig 74,5%-ra.

Valamivel pesszimistabb elérejelzést tett kozzé az Eurdpai Bizottsag a 2024. aprilisi
jelentésében. Az allamhaztartas hianyat 2024-ben a GDP 5,4%-ara prognosztizalta,
a GDP 2,4%-o0s novekedése mellett. Az allamadoéssagot, az IMF-hez hasonléan, 2024.
végén a GDP 74,3%-ara becsulte. Mindharom intézmény tehat emelkedo
allamadodssag rataval szamol 2024-ben. Az EU 6szi eldrejelzése 2024 novemberben
jelenik meg.

A 2024 juniusi Inflacios jelentésben az MNB a koltségvetés 2024. évi ESA hianyat a
GDP 4,5-5,5%-ara, 2025-ben a 3,5-4,5%-ara, a 2026. évit pedig 2,8-3,8%-ra
becstlte. Azota ezt az elérejelzést a szeptemberi Inflacio jelentésben 2024-re 4,3-
4,7%-ra majd a kovetkez6é évekre rendre 3,2-4,2, illetve 2,8-3,8%.ra moédositotta.
Tehat az MNB azt jelzi elére, hogy a koltségvetés leghamarabb 2026-ban kertilhet a
3% ala. Az allamadéssagot az MNB viszont csékkend palyan rajzolja meg, a kor-
manyhoz hasonléan, 2024-ben is (73,2%-ra), majd 72,3, illetve 2026-ban 70,8%-ra.

A fiiggetlen el6rejelzék pesszimistabb palyat rajzolnak le, bar ebbdl a forrasbol joval
frissebb adatok érheték el, mivel itt havi adatgy(jtésrél van sz6. A mintegy 25,
els6sorban kulféldi eldérejelzd intézmény prognodzisat 6sszegzd/atlagolo Consensus
Economics!7, illetve a 33 résztvevét magaban foglaldo FocusEconomics!® 2024
szeptemberében 2024-re 4,9, illetve 5,0% 2025-re pedig 4,1, illetve 4,2%-os GDP-
aranyos dllamhdaztartdsi hidnyt var Magyarorszagon. Ezek az értékek az elérejelzések
median atlagai. Az elérejelzések 2024-re a Consensusnal 4,1% és 5,7% kozott
ingadoznak, a FocusEconomics-nal pedig 4,1%, és 5,4% ko6zott. 2025-re a megfeleld
értékek a Consensusnal 3,5, illetve 4,9%, a Focus Economics-nal 3,5% és 4,3%. A
hasonlosag nem véletlen, hiszen tébb elérejelz6 mindkét felmérésben részt vesz. A
felmérésekbdl levonhaté kovetkeztetés témank szempontjabol az, hogy az altalanos
szakértéi megitélés 2024-ben 5, 2025-ben pedig 4,2% koruli koltségvetési hianyt var
Magyarorszagon, ami mindkét évben meghaladja a kormany és az OECD
elérejelzését.

A Kopint-Tarki mind 2025-re, mind 2026-ra 4-4,5%-o0os GDP-aranyos allamhaztar-
tasi hianyt valészinusit. 2025-ben a kiadascsokkentés és bevételnovelési intézkedé-
sek hatasa mar érvényesuilni fog, ugyanakkor erések a koltségvetési determinaciok.
Az allam mukédeési kiadasa és a kamatkiadas tovabbra is magas, az egészségliigybdl
és az oktatasbol mar nincs megtakaritasi lehetéség. Csupan az allam gazdasagi

17 https:/ /www.consensuseconomics.com/
18 https:/ /www.focus-economics.com/
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kiadasaibdl lehet lefaragni, ez teheti lehetévé a hiany 0,5-1%-os csékkentését. 2026-
ban pedig a valasztasi év korlatozza be a kormany hianycsokkentési mozgasterét.

0/30 Allami kiad4sok funkciék szerint, a GDP szdzalékaban, 2022-ben

18
16
14
12 WMEU27 QEU4 ®@HU

z z
z . z
z : :
3 mEE &

D P

& 03

> &

"z,%fo N &
A 3 Jd K
& S &®

2027-ben esély van arra, hogy a deficit jelentésebb mértékben, a GDP 3-3,5%-ara
meérséklédjon.

e a kormanynak visszatérnie a pandémia el6tti idészaki szerkezeti koltségvetéshez
és a koltségvetési fegyelemhez. E téren két dilemma is felmertl. Az egyik, hogy
kiadasokat sokkal nehezebb visszavagni, mint elengedni, ahogyan az elmult években
tortént. Ehhez nem csak a kiadasok kiigazitasara, hanem szisztematikus attekinté-
sére és Uj alapokra helyezésére lenne sztikség. A magyar gazdasag kedvezményezett
szerepldi, kiilonodsen, akik az europai tamogatasi programokbdél jelentds extraprofitra
tettek szert, az elmult 2,5-3 évben hozzaszoktak a ,puha koltségvetési korlathoz”. A
bevételek novelésének kevés tere van, mivel, a magyar allamhaztartas mar most is a
gazdasagban keletkezd jovedelmek és fogyasztas valamivel nagyobb aranyat vonja el,
mint a régios versenytarsak. Marpedig a magasabb adoelvonasok negativan hathat-
nak a gazdasag névekedésére, amely terén szintén vannak régios elmaradasaink az
elmult években. Tehat elsésorban a kiadasok lefaragasara mutatkozik nagyobb tér,
mint a bevételek novelésére.

A masik dilemma, az eurépai uniés tamogatdsok megérkezésével kapcsolatos. Az el6z6
EU-koltségvetési ciklus alatt a magyar gazdasagba hozzavetdleg 12 ezer milliard
forintnyi EU-tamogatas aramlott be, amely szamos fontos és sziikséges
infrastrukturalis fejlesztést tett lehetévé. Amennyiben az 1) tervezési ciklusban,
2021-27 kozotti idészakra mar megitélt 10,2 milliard eurényi tamogatast kévetéen
nem érkezik be a maradék mintegy 21 milliard eurés tamogatas (s6t, esetleg még ez
a tamogatas is kérdésessé valik), akkor ezek jelentds részét egyéb forrasbol kell
fedezni. Marpedig ezt csak hitelbdl lehet, ami ijjabb kamat-terheket indukal.

Mind 2025-re, mind 2026-ra 0,5-1%-koruli elsédleges koltségvetési hianyt
valoszinUsitink, 4, illetve 3,5%-o0os GDP-aranyos kamatfizetés mellett. 2027-ben az
elsédleges egyenleg mar O kortli lehet.
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3.4. Allamadéssag: tények és kitekintés

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

GDP-aranyos allamadéssag (%) 2020-23
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Ezzel a magyar allamadossag az eurdpai mezdényben nagyjabol a kézépmezényben
helyezkedik el. A tobbi régiéo orszag a magyarnal kisebb allamadoéssag rataval
rendelkezik.

2024 elsé felévében a magyar allamhaztartas brutté adossaga az MNB adatai szerint
4.415 ezer milliard forinttal, 59.552 ezer milliard forintra emelkedett (ez tartalmazza
az Eximbank adoéssagat is). Az allamadossag novekedése elsésorban az elsé
negyedévben volt jelentds (3.146 milliard forint), a masodik negyedében szerényebb
volt a névekedés (1.269 milliard forint).

A GDP aranyaban az allamadoéssag 2024 juniusara 75,8%-ra emelkedett, az el6z6
év végi 73,5%-rol.
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2024 augusztusaban az AKK és a Pénziigyminisztérium adatai szerint a magyar
allamadoéssag — az Eximbank adossaga nélkull — 55.314 milliard forint volt, az elsé
8 honapban 4.449 ezer milliard forinttal emelkedett. Az év folyaman a devizaadossag
aranya 28-29,1% ko6z6tt mozgott, éppencsak alatta maradt a 30%-os limitnek. Az
Allamadéssag Kézpont 2022-ben emelte fel a deviza-arany felsé hatarat 25-r61 30%-
ra. Azota folyamatosan ennek a hatarnak a kézelében mozog. A deviza-arany té6bbek
kozott az arfolyam-kitettség miatt is fontos tényez6. Ebbél a szempontbol nagy
jelentésége van a forint-arfolyam szeptember végétél valé gyengtilésének 400 forint
fole. Elérejelzéstink szerint ugyanis a forint mar nem fog tartosan visszatérni a 400
forintos eurdarfolyam szint ala.

A 2024. évvégi allamadossagrata szempontjabol jorészt kedvezétlen tényezdékkel kell
szamolni. Az arfolyam gyengulése noéveli az allamadossag forintban kifejezett
értékét, a nominalis GDP-nek a vartnal alacsonyabb szintje pedig az adossagrata
meértékére hat kedvezétlenil. A fentiek valoszinUtlenné teszik az allamadossag-
ratanak a janiusi 75,8%-r6l a tavaly évvégi 73,5% ala valdo csdkkentésének az
esélyét, még abban az esetben is, ha sikerlil betartani a 4,5%-os ESA koltségvetési
hianyt. Az allamadodssag ugyanis nem a szamitott ESA-hiany, hanem a tényleges
pénzforgalmi hiany, illetve annak finanszirozasi szikséglete alapjan alakul ki.
Emellett ide szamitanak azok az allami tulajdonvasarlasok, amelyek a kormany nem
egyéb vagyonrészek értékesitésébdl (pl. részvényeladas), hanem hitelbdl finansziroz.
A fentiek kovetkeztében 2024. végére 74% koriili GDP-aranyos adodssagratat
jelzink elére. Természetesen nem lehet kizarni, hogy pénzpiaci eszkdzokkel sikertil
az adossagratat a tavalyi 73,5% ala szoritani.

2025-ben 2,8%-0s gazdasagi novekedés és 4% koruli allamhaztartasi hiany mellett
az allamadossag rataja 72,5%-ra cs6kkenhet, 2026-27-ben pedig tovabb meérsékléd-
het 1-2 szazalékponttal.
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4. Inflacio

2023-ban az fogyasztoéi arak 17,6%-kal voltak magasabbak, mint az €l6z6 évben. Az
év folyaman a havi arindexek honaprol-honapra mérséklédtek, a januari 26%-ot
kovetéen a decemberi aremelkedés mar mindossze 5,5% volt. Az arindex csékkenése
2024-ben is, ha lassabban is, de folytatodott.

2024 els6 9 honapjaban az év/éves arindex atlagosan 3,7% volt, ezen belll az egyes
hénapokban 3,0-4,0% kozott ingadozott. Az éven belil szeptemberben volt a
legalacsonyabb az év/éves arindex, 3,0%, ami a piaci varakozasokat is jocskan
alulmulta.

Eurodpai 6sszehasonlitasban a magyar inflacio (17,6%) 2023-ban messze kimagaslo
volt, haromszor akkora, mint az EU-atlag, és masfélszerese a masodik lemagasabb
arindex(1 orszagénak (Csehorszag). Az élelmiszerek éves atlagos aremelkedése
(22,9%) a duplaja volt az eurdpai atlagnak (11,7%). A kelet-kdzép-europai orszagok,
ha nem is olyan mértékben, mint Magyarorszag, de élen jartak az aremelkedésben.

2024 els6 8 honapjaban a magyar arindex mar lényegében belesimult az eurdpai és
a regionalis atlagba. Az élelmiszerek arindexe pedig 2023 6szét6l mar alacsonyabb is
volt, mint az atlag, a negativ tartomanyba is belépett. Ennek ellenére az elmult 2,5 év
kumulalt aremelkedése Magyarorszagon volt a legmagasabb, a 2024 éveleji arcsokke-
nés korantsem kompenzalta az el6z6 év dramai aremelkedését.

HICP havi arindex az el6z6 hénap azonos hénapjahoz HICP havi élelmiszer arindex az el6z6 év azonos
viszonyitva hénapjahoz viszonyitva
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2024 els6 9 honapjaban legnagyobb mértékben a szolgaltatasok fogyasztoi ara emel-
kedett (9,5%), amelyet az élvezeti és a ruhazkodasi cikkek aremelkedése kovetett (4,6-
4,6%). Ehhez képest az élelmiszerek ara csak mérsékelten névekedett, (2%), igaz, ez
az el6éz6 évi rekordaremelkedés kovetkeztében eléallt kiemelkedd szintre rakodott ra.
Az élelmiszerek tobbségének az ara az esetleges cstkkenés ellenére tovabbra is
magasabb maradt, mint a kdrnyez6 orszagokban. Az tizemanyagok ara 1,9%-kal nétt,
a tartés fogyasztasi cikkeké (minusz 1,2%) és a haztartasi energiaé (minusz 5,2%)
pedig csokkent. Az utobbi lényegesebb az atlagos fogyasztéi arindex szempontjabol,
mivel a teljes arindexben 23,6%-ot képvisel, mig a tartés fogyasztasi cikkek csupan
8,2%-ot. A fogyasztoi arindex szamitasainak sajatossaga miatt a haztartasi energia
ara annak kovetkeztében mérséklédott, hogy csdékkent a haztartasok altal
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elfogyasztott mennyiség, ami az emelt ara villamos energia- és gaz részaranyanak a
visszaesésével, s ezaltal az atlagos ar csokkenésével jart egyutt.

A 9 hoénap atlagaban a szolgaltatasok arindexe tovabbra is magas maradt, 9,5%,
szeptemberben azonban héo/hé alapon mar csékkent (minusz 0,8% ho/ho). A havi
adatokbol az allapithaté meg, hogy a monopol/oligopol pozicioban 1évé cégek altal
nyujtott szolgaltatasok (internet, tavkozlés, autopalyadij, lakhatasi koltségek) éveleji
jelentés aremelései a masodik negyedévben jorészt lecsengtek. Tovabbra is
fennmaradt az az aremelkedési hatas, amelyet a jelentés béremelkedés valt ki, mivel
itt jelentds részben munkaerd-intenziv tevékenységekrél van szo.

A fogyasztéi arindex féobb komponensei (év/éves arindexek)
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nyabb, mint a tényleges arindex, ami azt jelzi, ,,

hogy az adéemelések ekkora potlolagos inflacio SEE2EES é EEE23 %
okoztak (jorészt az lizemanyagarakban). Még 2023 2024

nagyobb lenne ez a hatas, ha figyelembe vennénk a multinacionalis lancokra kivetett
kiskereskedelmi extraprofitado felemelésének a hatasat, mivel ezt a poétlolagos
adoterhet a kereskedék értelemszertien érvényesitik az araikban. Enélkul a kulfoldi
lancok arelénye még nagyobb lenne a hazai lancokkal szemben, és az altalanos
arszint is alacsonyabb lenne.
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2024-re a Kopint-Tarki 3,7%-0s éves atlagos arindexet var. A decemberi inflacio 4,5%
korul lehet. 2025-re az év elején még az ideinél valamivel magasabb arindex varhato
(a bazishatas miatt), de az év folyaman az inflacio mérséklédhet, és az évvégi arindex
lestllyedhet a 3% kortli szintre. 2025-ben az ideinél alacsonyabb, 3,6%-0s éves
atlagos inflaciot jelztink elére. Mindkét éves elérejelzés kockazatat a koltségvetés
kiélezett helyzete miatti bizonytalansag okozza, nevezetesen, sor kertil-e és ha igen,
milyen mértékben a koltségvetési bevételek novelését célzo adoemelésekre.

Havi éviéves CPI tény és elérejelzés % Azcgyesdru- & szolgiltatiscsoportok drindexe
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5. Kamatok, arfolyam
5.1. Jegybanki kamatok

Miutan 2023 szeptemberére az iranyado rata elérte az alapkamatot (13%),
megkezddédott az alapkamat ovatos csOkkentése, eleinte havi 75-100, majd 350
bazisponttal, aminek eredményeként 2024 junius végére 7%-ra mérséklédott. Az év
masodik felében azonban a kamatcstkkentések ritkabba és kisebb mértékltvé valtak,
igy a két 25 pontos csékkentés utan szeptember végére az alapkamat 6,5% lett.

Az alapkamat cstkkentésével parhuzamosan kertlt sor az O/N betéti és az O/N
hitelkamatok csOkkentésére. A kamatfolyosé tovabbra is viszonylag szUk és
szimmetrikus maradt (+ 1 szazalék), 2024 szeptemberétél 5,5, illetve 7,5%.

A kamatcsOkkentésre a devizapiac alig reagalt, a forint arfolyama nem gyengult.

A jegybank tovabbra is fenntartja, hogy a kamatcsdkkentés ,adatvezérelt” marad,
azaz az inflacios tényadatok és a varakozasok tikrében kertilhet sor tovabbi
csOkkentésre. A piac 2024 végéig még egy 25 pontos kamatcsékkenést tart
valészinunek, ezért a konszenzus 6,25 szazalékos alapkamatot jelez elére az év
végére. Ugyanakkor, az inflaciés varakozasok az utoébbi honapokban hatarozottan
meérséklédtek: mig korabban az elérejelzések szinte egyontetiien 4%-os fogyasztoi
arindexet vartak 2024-re, addig ez ma mar 3,7-3,9%, és a decemberre vonatkozo
prognozis is csOkkent a korabbi 5%-rol 4,5-4,7%-ra.

A Kopint-Tarki a fentiek fényében 2024 végére 6,25%-os alapkamatot tart a
legvaloszintibbnek. Az inflacios palya varhatéan kedvezébb alakulasa mellett ezt
tamasztja ala a nemzetkdzi devizapiaci helyzet, az amerikai és az EKB-kamat-
csokkentései, valamint az, hogy a forint arfolyama az eddigi kamatcsékkentésekre
nem reagalt negativan. Az eldretekintd inflaciés palya is mérseklédott az 1j
elérejelzésekben. A forint arfolyamanak a szeptember végi gyengiilése, a 400 forintos
eurdarfolyam atlépése azonban 6vatosabb kamatvagast tesz lehetévé.
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5.2. Arfolyam

A forint euré-arfolyama 2023-ban 370-390 forint k6z6tt ingadozott, az évet 382,78-
as euro-arfolyamon zarta. 2024 elsé 9 honapjara azonban mar a 380-395 forint
kozotti euroarfolyam volt jellemz6. Az els6é 8 havi atlagarfolyam 382, az augusztusi
atlagos euro-arfolyam pedig 394,7 forint volt. Szeptember végén a forint euro-
arfolyama atlépte a 400 forintot, és azota ezen az enyhén 400 forint feletti szinten
maradt. Feltételezéstink szerint idén mar nem fog jelentésen romlani, hacsak nem
kovetkezik be valamilyen rendkiviili esemény.

A régioban a lengyel zloty arfolyama 2024 év eleje 6ta enyhén er6sédik. A 2023. évi
er6sddés utan a cseh korona arfolyama is jorészt stagnalt 2024 januar o6ta, erds
ingadozasok mellett. A roman lei stabil arfolyamat a folyamatos jegybanki
intervenciok biztositjak. 2023 koézepe ota a forint gyengtilése nagyjabol hasonlo
meértéku volt a cseh koronaéhoz, azzal a kiilénbséggel, hogy a cseh korona igy sem
érte el a 2021. januari szintet, mig a forintét j6 10%-kal meghaladta azt.

Az elmult 14 évben (a lenti abra bal oldali grafikonja) a forint arfolyama, tendencia-
jat tekintve szinte toretleniil gyengult 2010 ota, amelyet csak kisebb kiugrasok,
legutobb pl. a 2022 6szi 420 forint kéruli intermezzo szakitott meg. 2018 ota a forint
gyengulése hatarozottan felgyorsult. A magyar gazdasagnak a régios 6sszehasonli-
tasban erés sértilékenysége, az EU-forrasok hianya, a varhatéoan még mindig magas
alamhaztartasi hiany kovetkeztében az arfolyam tovabbi gyengiilésére lehet
szamitani. Az optimista forgatokonyv szerint ez lehet enyhe gyengtilés: 2025-ben
410 forint/euro éves atlag arfolyamra, a kovetkez6 években pedig tovabbi 2-5%-os
tovabbi gyengtilés. Ezen csak az valtoztatna, ha a magyar kormany megfelel6 1épései
kovetkeztében megnyilnanak az Eurépai Unio Kohéziés tamogatasai, amelyek nem
csak pénzligyi segitséget jelentenének, hanem névelnék az orszag iranti befektetéi
bizalmat is.

2020. évi bazison a forint CPI alapti nominalis effektiv arfolyama 14%-kal gyengilt,
a real effektiv arfolyam viszont er6s6dott. A PPI alapu realarfolyam viszont mind a
2010, mind a 2020. évi két bazison er6sd6dott, azaz a magyar termeldi arindexek
nagyobb mértékben haladtak meg a partnerorszagok sulyozott atlagat, mint a
nominalis arfolyam leértékelédése. Ez az ar-versenyképesség romlasara utal.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei havi
EUR/HUF (havi atlag) atlagarfolyama az eurdval szemben
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5.3. Allampapirpiaci hozamok

2024 els6 8 honapjaban az allampapirpiaci referenciahozamok enyhén mérséklédtek.
Els6sorban a révid lejaratokon, de a hosszi1 hozamok is visszaestek.

Az elmult 3 év folyaman 2021-ben a hosszu hozamok haladtak meg a rovid papirokét,
mivel utobbiak rendkiviil alacsony szinten, 1% koértill mozogtak, az 5-10 éveseké pedig
2-3% korul. 2022-23-ban elsésorban a révid hozamok emelkedtek nagy magassa-
gokba, jonéhany honapon kereszttil 14% koérili szintre. Ekdézben a 10 éves referencia-
hozamok is elérték a 10%-ot. 2023 vége 6ta minden lejaraton csékkentek a hozamok,
és a kilonbo6zd lejaratokon O0sszecsusztak, lényegében 6% koral.

A hozamgodrbe mar 2023 végén is majdnem lapos lett, és igy is maradt 2024
augusztusaban, azzal a ktilénbséggel, hogy 2023 végén a rovid és a hosszu hozamok
majdnem pontosan megegyeztek, mig augusztusban a hozamgbdrbe mar enyhén
emelkedd lett.

Magyar allampapirpiaci

% referenciahozamok kiilonb6z6 % Magyar éll“;lnylpa'pirp;acillnozamgﬁrbe
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A kovetkez6 évekre a hozamok alakulasa
kiszamithatatlan: részben az allamhaztartasi hiany és finanszirozasi igénytél, de
elsésorban a nemzetké6zi pénzpiaci feltéltelektdl fliigg.
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5.4. Vallalati és lakossagi kamatok

A jegybanki alapkamat és a piaci hozamok csékkenése a vallalatoknak és a
haztartasoknak nyujtott forinthitel-kamatok esetében is érvényesult - bar
korlatozottan.

A vallalati kamatok jelentés dragulast kévetéen 2023 koézepe ota meérséklédésnek
indultak. A forgéeszkoz-finanszirozas szempontjabol 1ényeges vallalati folyészamlia-
hitelek atlagos kamata rendkivil lassan csékkent: 2023-ban 11-12% koérul ingado-
zott. 2023. oktober 9-tél a bankok 6nkéntes kamatplafont vezettek be, amelynek
értelmében 2024. januar 1-t8l 10% ala kellett volna csékkennie a folyoszamlahitelek
kamatanak. Ez azonban nem kovetkezett be, a kamatszint csak 2024
augusztusaban is még 11% volt. Az egyéb vdllalati hitelek kamata nagyobb
volatilitast mutatott. A maximum 1 éves kamatfixalasu hitelek kamatlaba az év
folyaman 18% f6l6tt is volt, de 2024 augusztusra megkozelitette a 8%-ot. A legalabb
1 éves kamatfixalasu, 1 millio eur6 alatti forinthitelek kamata a 8 honap folyaman
a 10-11%-o0s szint kozott stagnalt. Valamennyi hitelfajta iranti vallalati kereslet
lényegében stagnalt az év els6é 7 honapjaban, kdzepes havi ingadozas mellett.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos kamata 2023 januarban
tet6zott, megkozelitve a 18%-ot, majd lassu és valtakozo csdkkenés utan 2024 elsé 8
hoénapjaban 15% korul stabilizalodott. A fogyasztasi hitelek allomanya az év folyaman
folyamatosan emelkedett, aprilisban atlépte a 100 milliard forintot.

A folyoszamlahitelek kamata nagyobb meértékben csokkent, a 2023 nyarvégi
majdnem 30%-os csucsrol 2024 augusztusara 25% ala. Még ez joskan meghaladja a
2023 eldtti 20% koruili szintet, a csokkenésnek tehat még tag tere van. A folyoszamla-
hitelek 6sszege valamivel meghaladja az el6z6 évit, ami a lakossag fizetési képessége-
nek a leképezddése. Igaz, kozben a latra szolo és folyoszamlabetétek 6sszege joval
nagyobb mértékben emelkedett: 2024 juliusaban a haztartasok 1.300 milliard
forinttal nagyobb 6sszeget tartottak latra szolo betétekben, mint 1 évvel korabban
(annak ellenére, hogy a latraszolo és folyoszamla betétek atlagos betéti kamata 2014
ota 1% alatt van, 2024 juliusaban 0,27% volt).
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Lakashitelek

A lakashitelek kamatai 2024 els6é 8 honapjaban szamottevéen mérséklédtek. A piaci
(nem-tamogatott) lakashitelek teljes hitelk6ltség-mutatéja a 2023 januari 9,22%-rél
2024 januarban 7,4%-ra esett vissza, ezt kévetéen pedig 6,6% korul ingadozott. Itt
tehat megvalosult a bankok énkéntes korlatozasa, miszerint 2023. oktober 9 utan az
U4j lakashitelek hitelkoltségmutatdja ne haladja meg a 8,5, 2024. januar 1-jétdl pedig
a 7,3%-ot. Ezzel egyidejlileg cstkkent a tamogatott lakashitelek hitelkdltsége is, ahol
a koltségek zomét az allam viseli: a 2023 év eleji 15%-rol 2024 augusztusara 8,8%-
ra. Juniusban és juliusban éppenséggel emelkedtek a tamogatott lakashitel-
kamatok.

2024 szeptemberében a gazdasagi miniszter arra kérte a bankok szévetségét, hogy 2
hoénapon belil dolgozzak ki annak feltételeit, hogyan tudjak a lakashitelek éves
atlagos hitelkoltség mutatojat 5% ala szoritani. 2024-ben tehat ez mar nemigen
léphet érvénybe. A kiemelt tigyfelek szamara jelenleg is elérheté 5,5-6 szazalékos
THM, az atlag azonban augusztusban pontosan 6,69% volt. A jegybanki kamatok
csOkkenésével parhuzamosan 2025-ben egyre nagyobb esélye lesz a lakashitel-
kamatok tovabbi csékkentésének.

A lakashitel kamatok csokkentésétél a kormany a lakasépitések élénktilését és a
lakhatasi helyzet javitasat A 10% koértili kamatok mellett ugyanis a lakossag
érdeklédése a lakashitelek irant eré6sen csdokkent. A lakascélu hitelfelvétel 2023-ban
az el6z6 évinek kevesebb, mint a felét tette ki, ezen beltil az épitésre, bévitésre felvett
hitelek +alig tobb mint az 6t6dét. A piaci kamatozasu lakashitelek havi szerzédéses
O0sszege pedig majdnem 40%-kal volt alacsonyabb 2023-ban, mint 2022-ben.

2024 els6 nyolc honapjaban a lakashitelfelvételi kedv hatarozottan élénkult.
Tovabbra is jellemz6é azonban, hogy a hitelek 77%-a hasznaltlakas vasarlast
finanszirozott. 10,8% szolgalt () lakas épitésére, tovabbi 10,9% pedig épitésre,
bdvitésre, felGjitasara és korszertisitésre. Az alacsonyabb lakashitel-kamatok tehat
az épitéipar fellenditéséhez csak korlatozottan jarulnak hozza.

A piaci és a tamogatott lakashitelek havi szerzodéses dsszege és a piaci %
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