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1. A kozéptava fejlodési-alkalmazkodasi palyara haté koriilmények és tényezok

A vilaggazdasagi, kereskedelmi folyamatokat szdmos sulyos kihatast valtozas, sokk torte meg
2019 utan. A pandémia soran megszakadtak termelési kapcsolatok, ellatasi hidnyok Iéptek fel
arnovekedési hullamot inditva be, emellett drasztikusan modosultak a tarsadalmi életfeltételek,
a munkavégzés formai is. A klimatikus viszonyokban, természeti kdrnyezetiinkben lezajld
aggasztd folyamatok is mind stlyosabb kovetkezményekkel jartak. A 2022-ben megindult
habort pedig vilagszerte, de foleg Eurdpaban 1) helyzetet teremtett. Ezek hatasaira torések
alltak be a korabbi novekedési palydkban. A magyar gazdasagi teljesitményben is kordbban
nem latott hullamhegyek és volgyek kovetkeztek be; ezért is nehéz kelld alapossaggal

felbecsiilni tartos novekedési képességiinket.

Az egyidejlileg zajlo sokféle valtozas (polikrizis) aligha mulik el. A permakrizis fogalmanak
megjelenése is jele annak, hogy a kihivasok veliink maradhatnak. A gazdasagi folyamatok
korabbi trendjeinek gyengiilése, akar megszakadasa, a konjunktura-ciklusok gyorsabb
fordulatai: ezek mind a megnovekedett bizonytalansagbol fakadnak. A gazdasagi szerepldk, a

tarsadalom tagjai valamint a kormanyok gyakran kényszeriilnek korrekcios dontési helyzetbe.

A jelen munka ezért a 2025-27-es id6szakra varhaté magyar gazdasagi palyat alkalmazkodasi
folyamatként elemezi a sajatos kiindul6 allapotok €s a korvonalazhato kiils6-bels6 viszonyok
alapjan. Az alkalmazkodas: kényszer, tekintettel a mar bekdvetkezett és folyamatban levd

nagyerejil valtozasokra. Masfeldl elvégzendd feladat a gazdasagi vezetés szamara.

Az eldzd, 2024 aprilisdban végzett, a jelenlegivel azonos cimill elemzésiink a 2024 els6
negyedérdl nyert adatok és az addigi fejlemények elemzésére tdmaszkodott. Az a munka szintén
a sokféle bizonytalansagi tényezd szdmbavételébdl indult ki; a jelen munkdhoz hasonloan
egyetlen alappalyat vazolt fel, az ahhoz tartozod kockazati elemzéssel, a lehetséges alternativ
palya vagy palyak szamszerisitése nélkiil. Az eltelt félévben a targyalt rizikotényezdk tovabbra
1s fennmaradt, sét 0j tényezok is felléptek vagy felerdsodtek, valamint a korabban is regisztralt
kockazati faktorok egy része mara materializalodott. Ilyen az eurdpai (€s hazai) ipari
konjunktira gyengélkedése, valamint a megndvekvd bizonytalansag-érzés miatti hazai
beruhdzascsokkenés. Mindkét esetben az idei évben a romlds a tavasszal feltételezettnél is

nagyobb.

A magyar gazdasagi palya kiilso feltételrendszerének varhatd alakuldsat illetéen figyelembe
vettilkk azokat az atfogd jelentéseket, amelyek az europai dontéshozok megrendelésére
késziiltek, és igy formalhatjak az intézkedéseket, azokhoz gondolati keretként szolgalhatnak.
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Ezen munkak kozott kiemelendd a Letta-bizottsag anyaga® és a Draghi-jelentés?. Kozos
gondolati iranyuk, hogy az EU belsd hatékonysagdnak noveléséhez ¢és a globalis
versenytarsakkal folyd vetélkedésben vald helytallashoz unids szinten koordinalt

intézkedésekkel (iparpolitikaval) sziikséges fellépni.

Mindkét jelentés koncepcionalis tartalma alapvetden mas, mint az a magyar kormanyzati
politika, amely a korabbindl is nagyobb kiils6-belsd gazdasidgi mozgastérre torekszik. Az
eurdpai integralodas lehetséges jovobeli irdnyainak taglaldséra itt nincs hely és mod, de ez a
jelzett felfogasbéli ellentmondés fontos kockazati tényezo a jelenlegi magyar kormanypolitika
felol nézve, mivel a mag-Eurdpa iranyaba vald elmozdulas jelentdsen korldtozna a korméany
taktikai terét, és kritikusan érintene olyan gazdasagfejlesztési iranyokat, amelyekbe sokat
invesztalt a magyar kormanyzat (lasd keleti nyitéas, elektromos jarmiiipari csucspozicio, a
fejleszt6i 4allam felfogasaban fogant intervencids politika). Az ,.eurdpai szuverenitds”
koncepcidjanak az érvényre jutisa korrekciora szoritand a 2010 6ta folytatott magyarorszagi
aktiv kormanyzati miikddési modot. Az utdbbi idokben igy is szdmos stratégiai teriileten
kovetkeztek be olyan lényeges valtozasok, amelyek kihatnak a magyar viszonyokra az itt
elemzett kozéptavl iddszakban. Ilyen a klimavédelem és a geopolitikai stabilitds kozotti
atvaltas (trade-off) elmozdulasa az europai, amerikai politikaban. Noha a zo6ld atallas tovabbra
is vallott politikai cél, am a nemzetkdzi politikai blokkosodas kozepette a sokasodo
biztonsagpolitikai, ellatasi gond sziikségessé teheti a prioritasok EU-szintl feliilvizsgalatat. A
kinai gyartasu elektromos jarmiivekre 2024 nyaran kivetett és 2024 oktoberében megerdsitett
tobblet-vam esete jelzi, hogy a hazai termelési kapacitdsok védelme és a stratégiai fliggdség
enyhitése a korabbinal nagyobb hangsulyt kap — akar még Németorszadg (valamint masok
mellett a magyar kormany) ellenkezésével szemben is. Az uniés miikodési rend (governence)
¢és az EU-szintll szakpolitikai irdnyok potencialis valtozasa tehat olyan hatotényez6-csoport,
amelynek Osszefiiggéseit nehéz eldre latni, mégis valamilyen forméban figyelembe kell venni

a magyar gazdasagi novekedés kozéptavl prognosztizalasaban.

Az 1ddészakot illetéen elemzésiink a tovabbi kiilsé feltételekre épiil. A digitalizacid, a
mesterséges intelligencia és a kapcsolodo technoldgiai univerzum még a kordbban gondoltnal
is erOsebben érinti a magyar gazdasag €s tarsadalom miikodését. Gyors alkalmazkodas nélkiil

jelentds szdmu munkahely keriil veszélybe; relativ helyzetiink megtartasa, a tarsadalom

L E. Letta: Much more than a market — Speed, security, solidarity, Empowering the Single Market to deliver a
sustainable future and prosperity for all EU Citizens, April 2024
2 M. Draghi: The future of European competitiveness, September 2024

5



felkészitése nagy raforditasokat igényel. Az er6forrasok és aruk nemzetk6zi aramlasat mind
gyakrabban csorbitja az uj-protekcionizmus felerdsodése; ez a rendkiviil nyitott magyar
gazdasagot kiilonosen erdsen érinti. A kiilkereskedelem-béviilésre vonatkozo korabbi
feltételezéseinket at kellett gondolnunk. A geopolitikai, biztonsagi kockazatok gyors
mérséklodését eddig sem feltételezhettiik. Kozéptavon a védelmi kiadasok magas szintjével
szamolunk. A klimavaltozds mar eddig manifesztalodott, egyebek mellett az agrartermelés
példatlan méretli ingadozasaban. Szdmolnunk kell az arvizekkel, egyéb természeti jelenségek
kapcsolatos kiaddsok, nemzetgazdasagi veszteségek novekedésével. A zold fordulat ligye
hangsulyos unids iranyvonal, egyben vallalt allami feladat nalunk is, ugyanakkor a korabbinal
kisebbre prognosztizalt gazdasagi novekedési iitem mellett a rafordithaté hazai eréforrasok

kisebb mértékben nOnek.

Gazdasagunk varhato gazdasagi palydjanak belsd tényezdit is részben Ujra kell gondolni az
utobbi idékben megmutatkozd valtozasok fényében. A kozvetlen bazisidészak (2023-2024)
magyar gazdasagi teljesitménye jelentdsen elmaradt a fliggetlen kutatohelyek, nemzetkozi
intézmények progndzisai mogott, €s kiillondsen nagy lett a lemaradas a koltségvetési torvénybe
foglalt novekedési szamokhoz képest. Nyilvanvalo, hogy ha eredetileg évi 4 szdzalékos GDP-
bdviilésre épiil az allami koltségvetés, akkor még példasan fegyelmezett gazdalkodas mellett
sem teljesiilhetnek a fobb tételek €s az egyenleg-mutatok. Valdjaban a kozvetlen bazisiddszak
egészében nem volt nalunk érdemi gazdasagi novekedés (2023-ban -0,9 szazalék, 2024-ben

+1,6 szazalék varhato).

Ez a nagyméretii tiltervezése a gazdasagi novekedésnek értelemszertien kiélezte a kormanyzat
kiadasi oldali aktivitasa és az anyagi lehetdségek kozotti ellentmondast. Korabban, a 2013-2019
kozotti boom iddszakaban e vonatkozasban kisebb fesziiltség allt fenn, mivel akkor segitett az
EU-transzferek gyors bedramlasa, a kiilpiaci konjunktura, a szerény nemzetkozi kamatszint. Az
azt kovetd valsagteli iddszakban viszont a magyar gazdasadg jovedelemtermeld képessége
sokkalta kisebb mértékben nétt. Az eleve tulsulyos allamhaztartds visszahtzé tényezdként
nehezedik a gazdasagra; annak erdtlen novekedési teljesitménye pedig visszahat az addztathato
alapok boviilési mértékére, mintegy tartdsitva az dllamhaztartds bevételi oldali gyengeségét. A
helyzetet rontotta, hogy a magyar gazdasagi palya mar évek ota tékeigényes iranyba mozdult
el. A felhalmozasi rata megemelkedésébdl viszont a nemzetgazdasagi fogyasztasi rata
szlikségszerli mérséklddése is kovetkezik. Ez az 6sszefliggés is része annak a gazdasagpolitikai
vitatémanak, hogy vajon milyen okok miatt csiszott vissza a magyar lakossagi fogyasztasi szint

térségi Osszevetésben. 2022 nyaran megindult az allami felhalmozasi kiadasok kényszerii



visszavagasa, ¢s igy ez a kiigazitasi-megszoritasi folyamat mérsékelte a beruhazasi, épitdipari
tevékenyseégek tulflitottségét. Ugyanakkor a megndvekvd piaci bizonytalansdgok (és sok
esetben a hazai szabdlyozok miatt rizikok) a maganberuhazéasokat is visszavetették. A
beruhdzasi visszaesés 2024-re varhato mértéke joval nagyobbnak mutatkozik, mint tavaszi
prognézisunkban. A bruttd felhalmozas volumencsokkenése pedig negativ hat ki az itt targyalt

kozéptavu iddszak novekedési kilatasaira.

A koltségvetés gyakori megcstszasara felfigyeltek a nemzetko6zi hitelmindsitok is. A magyar
szuverén besorolas 2024 6szén a befektetOknek nem ajanlott kategoriat csak egy, legfeljebb két
fokozattal haladja meg (BBB, BBB minusz). Az utobbi idékben meghozott hitelmin&sitési
dontésekben ugyanakkor stabilizald tényezoként vették figyelembe a folyo fizetési mérlegben
2023 utan beallo javulas, az FDI-bedramlas mértéke. Az indoklasokban visszatérden szerepel
annak feltételezése, hogy Magyarorszag kisebb fesziiltségeket kovetden hozzajut az EU-s
forrasok zoméhez. Ezzel szemben lefelé huzo tétel a makacs éves allamhaztartasi deficit és a
jelentds allamadossagi rata, valamint az allami miikodés gyenge hatasfoka, a gazdasagpolitika
gyakori inkonzisztencidja. Jelen munka azonban — a korabbi valtozathoz hasonloan — azt
feltételezi alapesetként, hogy marad a legfontosabb hitelmindsitdknél a szuverén kockazati
besorolas, de legalabbis megmaradunk a befektet6knek ajanlott kategorian (investment grade)
beliil. Ennek valoszintisége azonban romlik, és a leértékelésé megnd, ha az RRF-alap végleg
bezarul Magyarorszag elott, és nem nyilnak meg azok az atmeneti jelleggel befagyasztott
konvergencia-alapok, amelyek terhére mar a kormany inditott kifizetéseket (és igy azok azaltal
megnovelik az allamhaztartdsi hidnyt). Az MNB rendezetlen tokehelyzete is sulyos lefelé
mutato kockdzati tényez6: ha az EKB szabalyai vagy a tokepiaci aggodalmak kikényszeritenék
a hatalmas negativ jegybanki toke visszapotlasanak megkezdését, akkor komoly ,,vonal alatti
tételek” jelennének meg az allamadossdg allomanyédban is. Szadmitdsaink ezért a korabbi
véltozathoz képest abban is modosultak, hogy a 2025-27-es iddszakra eredetileg
prognosztizalthoz képest kisebb unids transzferek szerepelnek — ez kihat a kiils6
mérlegallapotra. Azzal is szamolnunk kell, hogy a keleti, &zsiai eredetll miikoddtoke

bearamlast is fékezheti a geopolitikai blokkosodas.

A kiils6 koriilmények és a termelési erdsforrasokkal vald ellatottsdg (ideértve a demografiai
helyzetet, a munkaerdpiaci viszonyokat is) nem teszik lehetévé a politikai deklaracidkban
szerepld éves 3-6 szazalékos remélt ndvekedési litemet, de még a 3 szazalékosat sem,
fenntarthat6an, tobb év atlagdban. A politikai ciklus varhato alakuldsatol sem lehet eltekinteni.

Mar az EU-tagsag elnyerése eldtti idokben rendkiviili ciklikussagot vitt az allampénziigyi



folyamatokba az, hogy a parlamenti valasztas éve el6tt a hivatalban levo kormany elengedte a
koltségvetési hianyt (az ellenzéki erdk tobbsége pedig még réa is tromfolt az eligérkezésekre),
majd a megnyert/elveszett valasztast kovetden a késéssel beindulo sziikségszerli koltségvetési

megszoritas az adott évben még nem lett képes leallitani a deficit felfutasat (2002, 2006).

A késobbickben a belpolitika helyzet masként alakult, valamint a 2004-ben elnyert EU-tagsag
viszonyai kozott lassan (de érdemben csak 2011 utdn, az EU-szintli "austerity’ keretein beliil)
szigorodott a 3 szazalékos hianyplafon szamonkérése: igy 2013 és 2019 kdzott nem mutatkozott
markans valasztasi ciklus. 2021 nyaratdol azonban 2022 tavaszag ismét fellazult az
allamhaztartasi fegyelem. Nem zéarhaté tehat ki, hogy a 2026-ban esedékes parlamenti
valasztast megel6zoen keresletélénkito, fogyasztasnoveld intézkedések sziiletnek (ezek részben
mar a megel6zé évben, 2025-ben is szerephez jutnak). A bemutatott gazdasagi ndvekedési
alappdlya azonban nem tartalmaz olyan mértékli gazdasagi dinamikat, amely lehetévé tenne
érdemi koltségvetési élénkitést 2025-2026 soran; ha mégis lenne keresletélénkitd kisérlet, azt
inkabb a sziikségesnél lazabbra fogott monetaris politika alkalmazasaval lehet elképzelni,
illetve az esetleges (részleges) fiskalis 0sztonzok alkalmazasat gyors vissza-szigoritas kovetné
2026 masodik felében, egyensilyi megfontolasokbol. A kdltségvetési korrekcio hatasa azonban

megjelenne a novekedési index gyengiilésében.

2. Vilaggazdasagi kornyezet

Az IMF 2024 juliusdban frissitett elrejelzése® szerint a vilaggazdasig 2024-2025-ben a
korabban vartnal némileg gyorsabban, 3,2 illetve 3,3 szdzalékkal novekedhet. Az 0,1
szazalékpontos emelkedést elsésorban az informacido- ¢és kommunikaciotechnologiai
termékeket érintd megélénkiilt 4zsiai exporttevékenység tdmogatja. A magasabb
itemnovekedés gatja a kamatok mérsékelt iitemii csokkenése, illetve a termelékenység
visszafogott novekedése. Az 6vatos monetaris politika oka a szolgaltatasok esetében lelassult
dezinflacid. A vilagpiac meghataroz6 nemzetgazdasagai koziil az USA-ban varhatoan mar 2024
negyedik negyedévében csokken a novekedési litem, a pozitiv kibocsatasi rés 2025 végére
zarulni fog. A 2024 06szén kezd6dd kamatcsokkentési ciklust a 2 szazalékos inflacios
célértékhez vald kozelités tette lehetdvé. A nagy tavol-keleti gazdasdgok koziil Kina a vartnal
erételjesebb maganfogyasztasnak €s exportndvekedésnek koszonhetden 2024-ben még elérheti

az 5 szazalékos novekedést, azonban a tarsadalom eloregedése €s a termelékenység viszonylag

3 IMF World Economic Outlook Update, July 2024



lassabb novekedése miatt kozéptavon alacsonyabb dinamikaval szaimolhat: az IMF 2029-ig
sz6lo kozéptavu eldrejelzése a kinai gazdasdgra 2026-t6] mar 4 szazalék alatti novekedési
iitemet prognosztizal. A dinamika novelése, de legalabb fenntartasa érdekében Kina 2024 6szén
keresletélénkité intézkedéseket vezetett be. Az IMF prognodzisa szerint India ugyanakkor
kozéptavon is évi 6,4 szazalék koriili éves boviiléssel szamolhat. Az eurodvezet ndvekedése
2024-ben még 1 szazalék alatt alakulhat, azonban termelési oldalrol a szolgaltatasok emelhetik
a novekedést. Felhasznalasi oldalrol els6sorban a nettdé export ndvekedésének, jovedelmi
oldalrdl a novekvo realbérek emelkedésének koszonhetéen 2025-ben a dinamika mar 1,7
szdzalék koril alakulhat. A magyar gazdasdg szamara kiemelkedd jelentdségii német
nemzetgazdasag az elhiizodo ipari és épitdipari, elsésorban a jarmiiipari problémak ellenére is
novekvo, 1,3 szazalékos ndvekedési titemmel szamolhat 2025-ben. A kozéptava eldrejelzés
szerint azonban 2029-ig marad az ekortili éves boviilés. A kozép-kelet-europai gazdasagokra
vonatkoz6 juliusi kdzéptavu progndzis szerint a magyar gazdasag 2024-ben még 2 szazalék
felett boviilhet: ezt a varhatd novekedési litemet az 6szi kiadvanyban alighanem csokkenteni
fogjak. A romaniai és a lengyel gazdasagra a magyar prognozisnal kdzéptavon is érezhetden
magasabb dinamikdkkal szdmolnak. A szlovédk és a bolgar gazdasag boviilése a magyarhoz
hasonloan alakulhat, mig a cseh novekedési iitem némileg alacsonyabb lehet. A ndvekedés
felfelé mutat6 kockézatait jelentik az inaktivak fokozottabb bevonasa a munkapiacra, a fiskalis
politikak csokkend restriktivitasa, a kinai ingatlanszektor problémainak enyhiilése, illetve a
mesterséges intelligencia novekvd alkalmazisa. A lefelé mutatd kockazatok részben
geopolitikai jellegliek: elhuzodd kozel-keleti konfliktus, ukran-orosz habort, az ellatasi
utvonalak elleni timadasok. Tovabbi kockazatokat jelentenek a klimavaltozas esetleges negativ
hatdsai. A magyar gazdasagot is €rinti az a lefel¢ mutat6é kockazati tényezd, hogy az inflacid

leszoritadsa miatt egyes nemzetgazdasagok fiskalis megszoritasokra kényszeriilhetnek.

A ,vilaginflacio” az IMF szakértdi szerint a 2024. évi 5,8 szazalékrol 4,4 szazalékra
csOkkenhet. A dezinflacio csokkend mértékii, ennek elsddleges oka a szolgaltatasok
varhatd, bar ezek mértéke a korabban vartnal szintén lassabb volt. Az IMF szakértoi
ramutatnak, hogy, ahol még viszonylag magas az inflacid, a kamatcsokkentéseket kelld
koriiltekintéssel szabad csak végrehajtani ahhoz, hogy lehetdvé valjon a fiskalis konszolidacio,

adott esetben mé€g monetaris szigoritasra is sziikség lehet.



Az Eurdpai Bizottsag (EB) 2024 majusaban publikalt, 2024-2025-re vonatkozé prognézisa* az
IMF-éhez hasonl6 bdviilésekkel szamol. Alapfeltevéseik kozott szerepel az orosz-ukran haboru
elhuzdédéasa, az Oroszorszag elleni szankciok fennmaradésa és az ukrajnai menedékkérdk
szdmanak a 2024. ¢évi atlagos 4,3 milliorol 3,9 milliéra vald csokkenése 2025 végéig.
Feltevésiik szerint a kozel-keleti konfliktus regionalis kierjedésti marad. A voros-tengeri
utvonal tdmadasa folytatddni fog, de ennek jelentds ar- illetve redlhatdsa a vilaggazdasagra nem
varhatd. Az eurdzonaban az EB 2024-2025-re 0,8, illetve 1,4 szazalékos boviilést var, az
Eurépai Unié (EU) egészére az elOrejelzett novekedési iitemek 2024-ben 1, 2025-ben 1,6
szazalék. A 2023-ban tapasztalt stagnalas utan 2024 els6 negyedévében mar az élénkiilés jelei
mutatkoztak. Csaknem minden tagorszag gazdasdga vissza tud térni a novekedési palyara,
folytatodhat a felzark6zo gazdasagok konvergencidja. A varakozasok szerint a ndvekedés
mellett a dezinflacio folytatodik. Az EB szerint az eurdzona inflacioja 2025-ben 2,1
szazalékosra csokken, de az EU egészére is csak 2,5 szazalékos fogyasztéi aremelkedést
jeleznek eldre. A csokkend realkamatok ellenére alacsony a vallalatok hitelkereslete. A
feldolgozoiparban a kapacitaskihasznaltsag a szokasos szint alatt van, 2024-ben azonban az
eszkdzberuhdzdsok még csak minimalis ndvekedést mutathatnak. A nem-lakossagi
épitményberuhazasok azonban az RRF® tdmogatdsoknak kdszonhetden maér élénkiilhetnek.
Ezzel szemben 2024-2025-ben a lakossagi beruhazasokat inkabb halasztani fogjak az arak
csokkenésére vonatkozd véarakozasok miatt. A foglalkoztatottsdg mar 2023-ra
rekordmagassagot, 75,5 szazalékot ért el a 20-64 kozotti korosztalyokban, a munkanélkiiliség
6 szazalékra siillyedt. A realbérek varhatoan 2025-re elérik a 2021. évi szintet, igy a novekedést
tamogathatja a novekvd lakossagi fogyasztas. Az EB szerint a novekedés lefelé mutato
kockazatait jelentik a geopolitikai konfliktusok negativ hatasai; a nemzetkdzi kereskedelem €s
az energiapiacok sériilékenyek. Az elemzés megemliti a magyar gazdasagot is érintd problémat:
a GDP-aranyos koltségvetési hiany és allamadossadg csokkentésének sziikségességét, ami
erésen visszaveti az érintett gazdasagok novekedési kilatasait. Felfelé mutatd kockazat azonban
a megtakaritasi hajlandosag csokkenése kovetkeztében élénkiild maganfogyasztas novekedése,

tovabba a lakasberuhazasok is visszatérhetnek a korabbi szintekre.

Az OECD 2024 szeptemberében frissitett eldrejelzései® 6sszhangban vannak az IMF és az EB
idézett prognozisaival. Varakozasaik szerint a ndvekedés iiteme stabilizalodni, a dezinflacid

folytatodni fog. 2024-re és 2025-re egyarant 3,2 szazalékos globalis ndvekedést

4 European Commission: European Economic Forecast, 2024 May
® Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz
8 OECD Economic Outlook, Interim Report: Turning the Corner, 2024 September
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valoszintisitenek. Az eurdpai gazdasdgokban a kamatok csokkenése és a realbérek novekedése

egy szerény boviilést tesz lehetové: az eurdzéna 2025-ben 1,3 szazalékkal novekedhet. A

szdmunkra kiemelt fontossagii Németorszag azonban 2024-ben még stagnalaskozeli allapotban

marad, 2025-ben minddssze 1 szdzalék novekedés varhatd. A novekedés lefelé mutatd

kockazatait jelentik a tovabbra is fenndlld geopolitikai fesziiltségek, a nemzetkozi

kereskedelem konfliktusai, amelyek fékezhetik a beruhazasokat, illetve emelhetik az

importarakat. A vart fokozatos dezinflacios palyatol vald eltérések zavarokat okozhatnak a

pénziigyi rendszerben. Felfelé mutat6 kockazat a realbérek ujboli emelkedése, ami a fogyasztoi

bizalmat és a fogyasztast megemelheti, tamogatva a gazdasagi ndvekedést. A monetaris

lazitasok tliteme folytatodhat, de a csokkentések iddzitését és mértékét tovabbra is az aktualis

fejleményeknek, adatoknak megfelelden, kelld koriiltekintéssel kell végrehajtani.

3. A realgazdasagi folyamatok alakuldasa Magyarorszagon: helyzetkép és projekcio

2023 és 2024 — a kozéptavu novekedési palya kiindulo bazisa

2023-ben a magyar gazdasag GDP volumenben mért teljesitménye 0,9 szazalékkal csokkent,

ami a 23. helyet jelentette az Eurdpai Unioban, igy 1,3 szazalékponttal volt alacsonyabb mind

az unids, mind az eurozona atlagos 0,4 szazalékos novekedésénél.

A GDP novekedési iiteme az EU-ban, 2024. I1. negyedév

Irorszdg -4 | |egend ©
Finnorszag -1,1

Esztorszag -1 a : :;; [o 503.,
Ausztria -0,6 ;U_Mﬂ
Németorszag 03 2110177
Luxemburg 04 217710337
Lettorszag 0,5 B 337044 <
Franciaorszag 0,6 B Data ot available
Roméania 0,7

Szlovénia 0,7

Hollandia 0,8

Csehorszag 0,9

Olaszorszag 0,9

Svédorszag 1

Belgium 1,2

Magyarorszag 15

Litvania 1,7

Portugalia 17

Szlovakia 1,9

Bulgéria 2,3

Gorogorszag 2,7

Horvatorszag 3.3

Spanyolorszag 34

Ciprus 3,6

Dénia 4,4

Malta 4,4

Lengyelorszag 4.4

Forras: Eurostat (utolsé frissités: 2024.10.11.)
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2024-re vonatkozoan a magyar gazdasag szempontjabol kiemelkedden fontos németorszagi
konjunktira nagyon bizonytalannak értékelhetd, az elsd negyedévi visszaesést koveton a
masodik negyedévben is csak 0,3 szazalékkal volt magasabb a német gazdasag teljesitménye,
mint egy évvel kordbban (1. dbra). Magyarorszagon 1,1 szazalékos volt az els6 negyedéves, 1,5
szdzalékos a masodik negyedévre vonatkozd boviilés, bar ez utobbiban jelentds bazishatas is
érvényesiilt, mivel a rovidtava konjunktirat jelzé mutatészam (az el6z6 negyedévhez képesti
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adat) minimalisan csokkent (-0,1

szazalék).

Osszességében a magyar gazdasag a 2023. évi 0,9 szazalékos zsugorodast kovetden 2024 elsd
félévében 1,3 szazalékkal boviilt (1. tabla), igy a kdzéptava palya kiinduléasi bazisaként 2024-

re 2 szazalék alatti novekedést valdszinusitiink.

1. tablazat

A GDP negyedévenkénti volumenvaltozasa, 2023. 1.-2024. 11. negyedév

2023. 1. | 2023. 11. {2023. 111.|2023. IV.| 2024.1. | 2024. 11.

Az el6z6 év azonos idészakahoz képesti

kiigazitatlan (nyers)adatok szerint 1.3 2.6 0.1 0.1 11 15

Az el6z6 negyedévhez képesti szezonalisan
és naptarhatassal kiigazitott és -0,5 0,2 1,1 0,2 0,6 -0,1
kiegyenstlyozott adatok szerint

Forras: KSH STADAT (utolso frissités: 2024.10.01.)

A 2024. els6é félévi novekedési palya mind kinalati, mind keresleti oldalon tartalmaz
Ovatossagra intd jeleket. A termelési oldalon a 2023. évi bazis jelentdsen modosult a 2024.
oktoberi adatrevizi6 kovetkeztében. A mezdgazdasag novekedési liteme tobb, mint 30
szazalékponttal csokkent a korabbi adathoz képest, igy 36,9 szazalékos lett. Az épitdipar is
joval gyengébb teljesitményt nyujtott 2023 elsd két negyedévében a friss adatok szerint, mint
azt korabban hittiik (csak 89,6 és 88,8 szazalék lett a korabban publikalt 98,9 és 95,7 szazalékos
eredmény helyett). A visszaesést foleg a szolgaltatasok teljesitményében mért jobb eredmény

ellensulyozta, igy éves szinten a GDP novekedés liteme valtozatlanul -0,9 szazalék maradt.

Felhasznalasi oldalrél a legnagyobb aggodalom tovébbra is a felhalmozas alakulasaval
kapcsolatos. 2023-ban a brutto alléeszkoz-felhalmozas 7,8 szazalékkal, a készletfelhalmozast
is tartalmazo6 bruttd felhalmozas volumene 17,1 szazalékkal csokkent. 2024-re sem latszanak a
kilabalas eldjelei, hiszen a nagyon alacsony bazishoz képest is tovabbi 11-12 szazalék kozotti

visszaesés volt kimutathato a felhalmozasi tételeknél 2024 els6 félévében.
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A fogyasztas 2023-ban a GDP-nél kisebb iitemben zsugorodott, 2024 els6 félévében viszont a
GDP novekedésének kétszeresét is meghaladta (2,7 szézalék lett). Ezen beliil a lakossag
vasarolt fogyasztasa ennél is magasabb litemben, 3,9 szdzalé¢kkal nétt. A belfoldi kereslet 2023.
évi 5,6 szazalékos csOkkenését és a 2024. elsé félévi 1 szazalékos visszaesést egyarant
ellensulyozta a kiilkereskedelmi egyenleg kedvezd alakuldsa, de 2024-ben sajnalatosan mar
mind az export, mind az import volumencsdkkenése mellett (az export 3,8 szdzalékkal, az
import 6,5 szazalékkal csokkent). Osszességében a 2023. évi kismértékii GDP visszaesést
kovetden a magyar gazdasag 2024 elso félévében a novekedés mértéke elérte sz 1,3 szazalékot,

de a felhalmozasi tendencidk tovabbra is kritikusnak értékelhetdk (2. tablazat).

2. tablazat

A brutté hazai termék (GDP) végsé felhasznalasanak volumenindexei
2021. évi atlagaron (el6z6 év azonos idészaka = 100)

2023 2024
Felhasznalasi tételek

l. 11. I11. V. 1.-1V. l. 11. I-11.
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 96,5 96,3 97,2 102,2 98,1 103,6 104,2 103,9
Termf:szetbexyn tarsadalmi juttatas a 98.6 105 105,2 104,7 1033 95,6 946 95.1
kormanyzattol
;lr";rmeszetbem tarsadalmi juttatas a nonprofit 103.4 104.7 1133 1158 109.3 1101 108.3 109.1
Haztartasok tényleges fogyasztasa 97 97,9 99 103,1 99,3 102,5 102,9 102,7
Kozosségi fogyasztas 97,8 105,0 110,0 103,3 103,9 97,2 97,5 97,4
Végso6 fogyasztas osszesen 97,2 99 100,7 103,2 100 101,7 102 101,9
Bruttoé alloeszkoz-felhalmozas 96,0 89,0 89,0 96,8 92,2 92,7 84,7 88,0
Brutto felhalmozas 6sszesen 95,6 77,6 81,8 80,8 82,9 79,5 96,6 88,7
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 95,9 92,0 94,2 95,6 94,4 96,9 100,9 99,0
Export 107,7 102,3 100,3 96,1 101,5 94,6 97,9 96,2
Import 104,1 96,1 93,9 91,3 96,2 90,6 96,6 93,5
Brutté hazai termék (GDP) Gsszesen 98,7 97,4 99,9 100,1 99,1 101,1 101,5 101,3

Forras: KSH STADAT (utolso frissités: 2024. oktober 1.)

Az Eurdpai Unid inflacioja a 2022. janudri 5,6 szazalékos szintrdl indulva 2022 oktoberében
érte el 11,5 szazalékos maximumat, ezt kodvetden viszont csOkkenni kezdett, és 2023
februarjaban mar 10 szazalék, 2023 szeptemberre 5 szazalék, 2024. februarra 3 szazalék ala
esett, augusztusra pedig mar csak 2,4 szazalékos lett. A Visegradi Négyeknél az inflacid
tetézése késobb, 2023 elején kovetkezett be, a magyar inflacio 7-11 szazalékponttal
magasabban tetdzott, mint a masik harom tagorszagban (2. abra). Osszességében ugy latjuk,

hogy 2024 augusztusara az Europai Uni6 tagorszagai altalaban sikeresen megbirkdztak a 2022-
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ben kezdddo kiilsd inflacids sokkal, Magyarorszagon is sikeriilt az arszinvonal-emelkedést 3

szdzalékra csokkenteni 2024. szeptemberére.

A 3. dbrén a tagorszagok kumuldlt inflacids terhelését vizsgaljuk 2021 decemberétdl 2024

augusztusaig. Ebben az idészakban 17 tagorszagban 10 és 20 szazalék kozotti aremelkedés volt

tapasztalhatd, 8 gazdasagban 20-30 szazalék kozotti mértékben novekedtek az arak, csak cseh

¢s a magyar kumulalt inflaci6 haladta meg a 30 sz4zalékot, a hazai arszint 2024 augusztusaban

36,9 szazalékkal volt magasabb, mint 2021 decemberében.

2. abra

Az EU és a Visegradi Négyek harmonizalt havi inflaciojanak alakulasa

és a magyar inflacios tobblet, 2022. januar — 2024. augusztus

(az el6z6 év azonos idészakahoz képest szazalékban, valamint tobblet
szazalékpontban)
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Forras: Eurostat, HICP - havi adat (éves valtozasa, utols6 modositas: 2024. okt. 1.

Harmonizalt fogyasztéi arindex, 2024 augusztus
(2021. december=100)
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Forras: Eurostat, HICP - monthly rate of change (utolso frissités: 2024. oktober 1.)
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3.1. A makrogazdasagi kereslet varhato alakulasa

Makrogazdasdgi kereslet 2024-ben

3.1.1. Fogyasztas és jovedelmek

A belsO kereslet egyik legfontosabb tényezdje a haztartasok végsd fogyasztasi kiadasainak
alakulasa. Ez a keresleti elem rendkiviili mértékben fligg az adott évi jovedelmi folyamatok
mellett azoktol a lakossagi percepcioktol és varakozasoktol is, amelyek alapjan meghozzak
fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiket. A nettd realkereset index 2022 szeptemberétdl negativ
tartomanyba kertilt (az inflaci6 liteme magasabb volt az atlagkeresetek ndvekedési iiteménél,
2023 februarjaban elérte a mélypontjat, de szeptembertdl kezdve ismét pozitivva valt, és 2023

decembere 6ta tartosan 10 szazalék koriili redlkereset novekedést jelez (4. abra).

Azt feltételezziik, hogy 2024-re nettd redlkeresetindex végig 10 szdzalék koriil marad.
Mindezek alapjan a hdaztartasok fogyasztdsi kiadasainak 3,5 szizalékos emelkedését
valoszinisitjiik 2024-re. A természetbeni tarsadalmi juttatasok kisebb mértékben boviilnek, igy
Osszességében a haztartdsok tényleges fogyasztasanak 3,3 szazalék korili novekedésével

szamolunk (3. tablazat).

4. abra

rer

A fogyasztoiar-index, a realkereset, valamint a teljes munkaiddben alkalmazasban allok
kedvezmények nélkiili netto atlagkeresetének alakulasa
(az el6z6 év azonos idészaka=100)
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Deflélt netté atlagkereset index —\ett0O dtlagkereset index Fogyasztoiar-index

Forras: KSH STADAT, 20.2.1.52. A teljes munkaidében alkalmazéasban allok kedvezmények nélkiili nett6 atlagkeresete
nemzetgazdasagi aganként, havonta (utolsé frissités: 2024. szeptember 23.),
KSH STADAT 1.2.1.2. A fogyasztoiar-index fogyasztasi focsoportok szerint (2024. oktober 10.)
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3.1.2. Felhalmozas

A 2024. évi felhalmozassal kapcsolatban sajnos tovabbi jelentds kockazatokat latunk:

e ahaboru okozta ar-, keresleti- és beszerzési bizonytalansag tovabbra is visszafoghatja a
vallalkozasok beruhazasi kedvét,
o a fiskalis kiigazitas tovabbi stlyos beruhazasi dldozatokkal jarhat kormanyzati oldalon,

e azeurdpai unids forrasok végleges elvesztése tovabbi sulyos veszteségeket okozhatnak.

A kormanynak a lakossdgi megtakaritdsok egy részének lakascélu felhalmozassa alakitasara
vonatkozd terveinek 2024-ben valoszinlileg még nem lesznek mérhetd hatasai. Az elsé félévi
kritikus tényadatok alapjan 2024-re mind a bruttd felhalmozas, mind a brutté alléeszkoz-

felhalmozas tovabbi 11-12 szazalék koriili visszaesését prognosztizaljuk (3. tablazat).

3. tablazat

A brutto hazai termék (GDP) felhasznalasanak alakulasa 2023-2024-ben
2021. évi atlagaron (el6z6 év azonos idészaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2023 2024
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 98,1 103,5
Termes,zetbem,tarsadalml juttatas 1033 102,0
a kormanyzattol

Termeszetb(.em’tars,adalm’l’ juttatas 109.3 105,0
a nonprofit intézményektol

Haztartasok tényleges fogyasztasa 99,3 103,3
Kozosségi fogyasztas 103,9 99,0
Végso fogyasztas dsszesen 100,0 102,6
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 92,2 88,0
Brutté felhalmozas 6sszesen 82,9 89,0
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 94,4 99,0
Export 101,5 97,3
Import 96,2 93,7
Brutt6 hazai termék (GDP) 99,1 101,6

Forras: 2023: KSH STADAT (utolso frissités: 2024. oktober 1.), 2024: sajat eldrejelzés
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A fogyasztasi-felhalmozasi folyamatok ereddjeként a belfoldi kereslet stagnalaskozeli
allapotban lesz, a zsugorodd kiilkereskedelem pozitivan jarul hozza a ndvekedéshez, igy
Osszességében szerény mértéki, 1,6 szazalék koriili gazdasagi novekedést varunk 2024-re (3.

tablazat).

Eldrejelzés 2025-2027-re

4. tablazat

A végs6 fogyasztas volumenindexei 2021. évi atlagaron, 2025-2027
(az el6z6 év azonos iddszaka=100)

2025 2026 2027

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 102,5 102,5 100,0

Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattél 102,0 102,0 100,5

Természetbeni tarsadalmi juttatis a haztartasokat

segit6é nonprofit intézményektol 1020 102,0 1010

Haztartasok tényleges fogyasztasa 102,4 102,4 100,1
Kozosségi fogyasztas 102,5 102,5 101,0
Végso fogyasztas osszesen 102,4 102,4 100,3

Forras: sajat elérejelzés

5. tablazat

A felhalmozas és a belfoldi felhasznalas volumenindexei 2025-2027-ben
2021. évi atlagaron (el6z6 év azonos id6szaka = 100%)

2025 2026 2027

Brutto alloeszkoz-felhalmozas 103,5 104,5 98,0
Brutt6 felhalmozas 103,5 104,5 98,0
Belfoldi felhasznalas 102,6 102,9 99,7

Forras: sajat elérejelzés

3.1.3. Kiilkereskedelem

A termék és szolgaltataskiilkereskedelem mindkét viszonylatban dinamikusan bdviilt 2022
folyaman. A 2023. évi recesszid mind a fogyasztas, mind a beruhazasok jelentds visszaesésével

jart, ami az importot jelentdsen visszafogta, ugyanakkor az exportteljesitmény is jelentdsen
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csokkent a kiils6 kereslet visszaesése miatt (6. tablazat). Kiilondsen szembetiin volt a gépek
¢és szallitoeszkozok kivitelének csokkenése, ami a német gazdasag gyengélkedésének volt
kdszonhetd. A magyar gazdasag 2024 elsd félévében tapasztalt mérsékelt ndvekedése nem
tiikkr6z0dott sem az import-, sem az exportvolumenek alakuldsaban. Az aruk kivitelének
volumene 5 szazalékkal csokkent az €l6z6 év azonos id6szakahoz képest, mig az arubehozatal
8 szazalékkal esett vissza. A szolgaltatdsok kiilkereskedelme ugyanakkor mindkét
viszonylatban dinamizalodott: a kivitel volumene a mésodik negyedévben mar 4,5 szazalékkal,
a behozatalé 5,9 szazalékkal nétt. A legfontosabb felvevOpiacunknak szamitdé német gazdasag
kozéptavon varhatdan is csak mérsékelt ndvekedése, valamint a jarmiiipar altaldnos eurdpai
problémai miatt a termékek kivitele varhatéan viszonylag alacsony iitemben béviil. 2025-ben
az alacsony bazis ellenére is csak 2,5 szazalék koriili éves volumenndvekedést varunk,
jelent6sebb dinamizalodas csak 2026 elején kovetkezhet be, majd 2027-ben némileg
visszaeshet a novekedési iitem. Elorejelzéseink szerint a szolgaltatdsexport ndvekedési ratai a
termékexportéhoz hasonldéan alakulnak. A  behozatali oldalon a szolgaltatasok
volumenndvekedése 2026-ig az exportéhoz hasonld lehet, 2027-ben itt is a dinamika csekély
visszaesését valoszinlisitjiik. A szolgéltatdsimport visszaesése 2027-ben varhatdan kisebb lesz
az aruimporténal (7. tablazat).

6. tablazat

Termék- és szolgaltatas kiilkereskedelem 2019Q1-2023Q4
(az el6z6 év azonos idoszaka=100)

b |nv] Sk | stots |ssesen | drwk | spolg |ssupesen| COF
2019 L 106.5 107.2 106.7 107.5 1135 108.4 105.3
11 102.5 105.8 103.3 104.5 111.0 105.6 104.8
11N 110.0 108.7 109.6 110.5 116.4 1115 105.0
V. 100.8 108.2 102.4 105.0 120.4 107.5 104.4
2020 ( I 101.3 96.0 100.2 103.1 102.6 103.0 102.2
11 80.1 62.0 76.0 84.5 80.5 83.8 87.2
11 103.1 74.5 96.0 99.2 77.3 95.3 95.9
V. 111.0 77.6 103.3 106.4 84.5 102.4 o2
2021 | L 108.1 83.2 103.3 102.4 95.0 101.2 97.7
1. 134.2 134.0 134.2 127.4 113.4 125.2 117.7
1 97.8 118.8 101.7 102.3 123.1 105.3 106.1
V. 95.2 123.4 100.0 97.1 123.3 100.9 107.4
2022 | I 103.4 135.0 108.3 109.3 119.7 110.8 107.9
11 105.0 130.2 109.4 105.9 133.6 109.6 106.7
11 115.4 118.6 115.9 1111 120.7 112.5 104.3
V. 110.6 117.8 112.0 109.3 116.1 110.3 100.2
2023 ( L 108.1 106.3 107.9 102.6 104.7 103.2 99.1
1. 103.3 97.5 102.1 95.3 95.1 95.3 97.6
11 97.0 103.3 98.2 92.0 101.0 93.2 99.6
V. 95.8 96.3 95.9 91.6 92.7 91.6 100.0

Forras: KSH Stadat
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Export és import elorejelzés 2025-2027
(az el6z6 év azonos idoszaka=100)

2025 2026 2027
Export aruk 102.5 104.0 103.3
Export szolgaltatasok 103.5 104.0 103.0
Export 6sszesen 102.7 104.0 103.2
Import aruk 102.7 104.0 101.0
Import szolgaltatasok 102.5 104.0 102.0
Import 6sszesen 102.7 104.0 101.2

Forras: sajat elorejelzés

A GDP végsd felhasznalasdanak elorejelzése 2025-2027-re

7. tablazat

8. tablazat

A GDP végso felhasznalasanak volumenindexei 2025-2027-ben
2021. évi atlagaron (el6z6 év azonos idészaka = 100%)

Felhasznalasi tételek 2025 2026 2027
Haztartasok tényleges fogyasztasa| 100.9 103.2 101.8
Kozosségi fogyasztas 102.5 102.5 102.0
Végso fogyasztas 6sszesen 101.2 103.1 101.8
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 103.5 105.5 104.0
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 101.9 103.7 102.4
Export 104.2 105.2 104.2
Import 103.4 105.7 103.8
Brutté hazai termék (GDP) 102.5 103.5 102.8

Forras: sajat elorejelzés

3.2. Makrogazdasagi kinalat

Mezégazdasag

Termelési oldalrdl a mezégazdasag teljesitménye 2023-ban a korabbi publikalt adatnal kisebb

mértékll, de még igy is rendkiviili boviilést mutatott, az dgazat bruttd hozzaadott érteke 36,9

szzalékkal nétt. A baziscsokkentés kovetkeztében 2024 1. negyedévében 0,2 szazalékos

boviilést, a II. negyedévben pedig 6,8 szdzalékos volumencsokkenést tapasztalhattunk.
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Osszességében 2024 elsd felében a mezdgazdasag teljesitménye 3,9 szazalékkal csokkent az
el6z0 év azonos idészakahoz képest. Az aszaly miatti rossz kukoricatermés miatt 2024 egészére
azt feltételezziik, hogy a mezdgazdasag visszaesése — a bazishatés figyelembevételével - akar a

6 szazalékot is elérheti (9. tablazat).

Ipar

Az ipar teljesitménye 2023-ban 4,3 szdzalékkal csokkent, sajnos az index 2022 negyedik
negyedéveétdl kezdve folyamatosan a negativ tartomanyban van. 2024-ben a visszaesés iiteme
csokkent (-3,8 -2,5 szazalék a két negyedéves adat, igy az els6 félévben 3,1 szazalékos volt a

az ipari brutté hozzaadott érték csokkenése).

Az év masodik felére elérhetd ipari termelési adatok nem adnak okot tulzott optimizmusra (a
juliusi 1,3 szazalékos visszaesést kovetden augusztusban 9,5 szdzalékos zsugorodéast mért a
statisztikai szolgélat, bar ez utdbbit arnyalja az a tény, hogy két munkanappal kevesebb volt
2024 augusztusaban, mint az el6z6 évben). Ev elejétdl elemezve a helyzetet azt lathatjuk, hogy
az ipari termelés az év elsé nyolc honapjaban 3,8 szazalékkal volt kisebb volt, mint el6z6 évben.
Az év hatralévd részére az ipar kismértéki €lénkiilését varjuk, igy azt valoszintsitjiik, hogy
2024-ben az ipar hozzaadott értéke 3 szazalék koriili mértékben zsugorodik (9. tablazat).
Epitdipar

Az épitdipar sulyos valsdgjegyeket mutatott 2023-ban: a hozzdadott érték volumene 8,3
szazalékkal visszaesett az el6z0 évhez képest. A 2024 elsd félévében az alacsony bazishoz
képest 4,1 szazalékos volt a ndvekedés. 2024. janius-juliusra vonatkozdan viszont ismét negativ
termelési adatok lattak napvilagot, miszerint az €pitGipari termelés volumene 6,2 szazalékkal
csokkent, ezen beliil az egyéb épitményeknél a csokkenés mértéke a 10 szazalékot is
meghaladta. J6 hir viszont, hogy az utépitésekre kotott nagyértékii szerzodéskotéseknek
koszonhetden az 1 szerzddések volumene 108 szdzalékkal nétt 2024. juliusban, bar
valoszintlileg ennek a folyo évi 1 érték képzddésre mar nem lesz jelentds hatdssal. Mindezek
alapjan 2024-re az épitdipari hozzaadott érték 2 szazalék koriili boviilését valoszintsitjiik (9.

tablazat).

Szolgaltatasok

A szolgaltatasok hozzaadott értékének volumene 0,5 szazalékkal visszaesett 2023-ban.

2024 elso félévében 2,2 szazalékkal nétt az ag teljesitménye. Az év egészére azt feltételezziik,

hogy az év soran stabilizdlodo reédlkeresetndvekedés fogyasztasboviilést eredményez, ami
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javitja a kereskedelem, a turizmus agazat, ¢s ezekhez kapcsoloddan a szallitas teljesitményét
IS.

Osszességében a szolgaltatasok teljesitményének 3,1 szazalékos ndvekedésével szamolunk
2024-re (9. tablazat).

9. tablazat

A brutto hazai termék (GDP) termelésének negyedéves volumenindexei
nemzetgazdasagi aganként
(2021. évi atlagaron, el6zo év azonos idoszaka = 100 szazalék)

Mezogazdasag, R Ve
Idészak | erdégazdalkodas, Ipar Epitsipar | Z.galtatisok) o hp

, osszesen

halaszat
I 102,9 97,4 89,6 100,5 98,7
1. 134,4 94,3 88,8 98,5 97,4
2023.

1 1548 97,7 94,0 98,7 99,9
V. 145,8 93,6 92,8 100,4 100,1
2023. [I-1V. 136,9 95,7 91,7 99,5 99,1
2024.| 1. 100,2 96,2 102,2 102,2 101,1
1 93,2 97,5 105,3 102,2 101,5
2024. |I-1V. 94,0 97,0 102,0 103,1 101,6

Forras: 2023, 2024. 1.-II.: KSH STADAT (utolso frissités: 2024. oktdber 1.), 2024: sajat elérejelzés

3.2.1. Potencialis novekedés és GDP gap

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

A koltségvetési elemzések szempontjabol kiemelten fontos a tényleges €s a potencialis GDP
kiilonbségeként definialt GDP gap, vagyis az, hogy egy adott id6szak gazdasagi teljesitménye

mennyivel van a hossza tavli ndvekedési palya alatt, illetve felett. Ha ugyanis torténetesen a

21



GDP gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag ¢ppen jobban teljesit a hosszu tava
trendhez képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az allamhaztartas bevételei is magasabbak
lesznek a trend alapjan elvarhatonal. Az allamhdaztartas strukturalis egyenlegének kiszamitasa
soran ezt az eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfelelden korrigalni az eredeti

hianymutatot.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2015. évi valtozatlan &ron szamitott szezonalisan ¢és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idésorat hasznaltuk. Az adatok 1995.
I. negyedév és 2024. I1. negyedév kozotti idoszakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap szamitashoz
a megfigyelési idoszakon tuli adatokra is szlikségiink volt — hiszen a kdzéptava kitekintéslink
2027-ig tart —, -elorejeleztik a negyedéves GDP idésort. Az eldrejelzés soran a
modellszamitasok eredményeit és a szakértdi becsléseket egyaranyt figyelembe vettiik. Az igy
kapott iddsorra HP-filtert illesztettiik, aminek eredményeként megkaptuk a potencialis GDP-t
a teljes id6szakra (2027 végéig). Utolso 1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP gap),
ami a tényleges GDP és a potencidlis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek sorén a tényleges
GDP-t a szezonélisan kiigazitott formaban szerepeltettiik’, hiszen ez jelentette a kiinduld
adatbazisunkat. A GDP gap alakulasat a potencialis GDP-hez viszonyitott szazalékos forméaban
is kifejeztiik. Az 5. abra a potencidlis és a tényleges GDP alakuldsat mutatja, mig a 6. abra a
GDP gap értékét a potencialis GDP szazalékaban. Az id6sorok csak 2007-t61 kezdédnek, azért
valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetdek az abrazolt iddszak
tendencidi. Eredményeink azt mutatjak, hogy a 2008-2009-es valsag elott jelentds pozitiv
kibocsatasi rés alakult ki, vagyis a magyar gazdasag ezt megel6zden a hosszu tavl lehetdségei
felett teljesitett. 2009-ben ez szinte azonnal az ellenkezdjébe fordult at, majd az igy kialakult
negativ GDP gap 2011-re kezdett eltlinni. 2012-ben Ujabb visszaesés kovetkezett be, és a
kibocsatasi rés a 2009-eshez hasonld mértékli negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte

tankonyvszerlien kirajzolva a sokat emlegetett ,,W” alaku recessziot.

" Egészen pontosan a KSH altal kozolt szezonalisan és naptarhatéssal kiigazitott és kiegyensiilyozott negyedéves
GDP adatokat hasznaltuk (21.2.1.8. tablazat).
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5. abra

A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (millio Ft, 2015. évi aron)
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6. abra
A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)
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Forrés: KSH, sajét szamités és eldrejelzés
Ezt kovetden a GDP gap néhany évig zérd koriil ingadozott, majd 2018-ban gyors
emelkedésnek indult. 2019-re megkozelitette a GDP 4 szazalékat, ami nagyjabol megfelelt az
el6z6 valsag elotti idészakra becsiilt szintnek. A koronavirus okozta gazdasagi sokk a 2008-
asnal sokkal nagyobb kilengést okozott: 2020 II. negyedévében -13 szazalék kozelébe siillyedt
a GDP gap, azaz ebben a harom hénapban az orszag gazdasagi teljesitménye ennyivel maradt
el a hosszu tava egyensulyi szinttdl. A nagy zuhanast szdmitasaink szerint gyors kildbalas
kovette, a kovetkezd negyedévre -3 szazalék kozelébe emelkedett a mutatod értéke. Ezt lassabb,
de folyamatos javulds kovette, 2021 harmadik negyedévére pozitiv tartomanyba keriilt a

kibocsatasi rés, majd 2022 masodik negyedévében 3,6 szazalékkal érte el a lokalis maximumat.

Ebben segitett a valasztasok eldtti erdteljes kormanyzati koltekezés, a csak lassan szigorodo
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monetaris politika, valamint az, hogy az orosz-ukran haboru negativ kovetkezményei még nem
igazan éreztették hatdsukat. Ezt kdvetéen mindharom tényez6 a korabbival ellentétes irdnyba

mozdult el, igy 2023 elejétdl ismét negativ tartomanyba kertilt a GDP gap.

Szamitasaink szerint 2025 végéig negativ maradhat a kibocsatési rés, ami azt jelenti, hogy a
dekonjunkttra akér 3 évig is elhtizodhat. 2026 elsé negyedévétdl szamitunk pozitiv GDP gap
értékre, ami a valasztdsi évben varhatd fiskalis lazitds hatasara felporgd kereslettel
magyarazhat6. 2027-re a menetrendszeriien bekdvetkezd kiigazitds hatidsara ez gyorsan
eltlinhet, kitekintésiink utolsé évére zéro kozelébe csokkenhet a GDP gap értéke, ami azt
jelentené. hogy abban az évben a tényleges gazdasagi teljesitmény nagyjabol megegyezik a

potencialis értékkel.

3.2.2. Munkaeroépiac

A pandémia elmultdval a 15-74 éves népesség foglalkoztatasi ardnya a szezonalitds mellett
trendszeri novekedést mutatott, amit elsOsorban a munkapiacra visszatérok létszamanak
novekedése, illetve a még oktatasban részesiild palyakezddék bevonasa eredményezett. A
munkanélkiiliség ugyanakkor 2023 kozepe €és 2024 februarja kozott fokozatosan nétt, ami a
gazdasag 2023. évi enyhe visszaesésének kovetkezménye volt. 2024 februarjaban a rata elérte
a 4,6 szazalékot, amelyben szerepe volt a 2023 végi csoportos 1étszamleépitéseknek, illetve
foleg a turizmus ¢€s a belkereskedelem agazatokban miikodo kisvallalkozadsok megsziinésének.
A munkanélkiiliségi rata azonban nyar elejére ismét 4,5 szazalék ala keriilt, és azota
stabilizalodni latszik (7. ébra). Ugyanebben az iddszakban a betoltetlen allasok szama
jelentdsen, 78,6 ezerrdl 71 ezerre csokkent. Az elsdsorban alacsony képzettséget igényld, igy
példaul az Gjonnan alapitott, féleg az akkumulatorgyartas teriiletén 1étesitett (1j gyarakban az
Osszeszereld tevékenységek végzésére jelentds szdmu vendégmunkds érkezett hozzank az
Eurdpai Union kiviili orszagokbdl. A KSH juliusi kozlése szerint a kiilfoldi allampolgarsaga
alkalmazasban 4llok létszama megkozelitette a 100 ezer f6t, ebbdl mintegy 78 ezer f6 harmadik
orszagbeli volt. Az Unidn kiviili munkavallalok kozvetitésének, toborzasanak szabalyozasat
ugyanakkor a korményzat szigoritani tervezi. A versenyszféraban is jelentds szamu betdltetlen
allas miatt a vendégmunkasok ,,nem veszik el” a magyar munkavallalok munkahelyeit. Mivel
jelentds struktiravaltasra nem szamitunk kozéptavon sem, a vendégmunkasok munkaerejére
tartosan sziikségiink lesz. A bérleszoritd hatast éppen azzal probalja a szabalyozas kivédeni,
hogy a vendégmunkasokat csak jellemzéen munkaer6hianyos agazatokban Iehessen

alkalmazni.
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Eldrejelzésiink szerint 2025-2026-ban a foglalkoztatas szerény mértékben tovabb ndhet, 2027-
t0l mar stagnalasra szamitunk. A munkanélkiiliségi rata 2025-ben valamivel 4 szazalék felett
maradhat, 2026-ban valamelyest csokkenhet, mig 2027-ben a gazdasagi ciklusnak megfeleléen
ismét 4 szazalék f6l¢ keriilhet.

7. abra
A 15-74 éves népesség aktivitasi aranya (bal tengely) és
a munkanélkiiliségi rata (jobb tengely) havonta, 2022-2024

66.0 5.0
65.5 &5
/_-.._ 4.0

65.0
35
64.5 30
64.0 25

63.5 z0
15
63.0
1.0

62.5 05

62.0 0.0

3 B 5 5 3 3 § &8 2 ER]
'l 2222% % 2§
8 3 i 2§ 5 & 3 2 2
2 2z

2% =< 2 2 & &
3 3] g2 ° E
P P

2022, 2023. 2024.

= Foglalkoztatasi rata, % e Tunk ané kiilisé gi rata, %

Forras: KSH Stadat

4. Makrogazdasagi egyensily

4.1. Az inflacié alakulasa 2025-2027 kozott

A kozéptava elOrejelzés bemutatdsa eldtt érdemes roviden kitérni a jelenlegi helyzet
kialakulasaval kapcsolatos legfontosabb tanulsagokra. A koronavirus-jarvany kitorése elotti
szlik évtized ugyanis inflaciés szempontbol egy kiilonleges idészak volt: az intenziv
globalizacionak kdszonhetden az egyre kiterjedtebb ellatasi lancok egyre olcsobb termelést
tettek lehetévé, ami tartosan nyomads alatt tartotta a globalis arakat. Bar ennek a folyamatnak
nyilvanvaloan megvoltak a természetes korlatjai, egyre elterjedtebbé valt az a gondolat, hogy a
vildg gazdasagai végleg bucsut inthetnek az infldcidnak. Raadasul kevesen foglalkoztak a
komplex ellatasi lancok sériilékenységébdl adodd kockazatokkal: a rendszer barmely pontjan
keletkezd szakadas globalis hatdsokkal jarhat, a kialakul6 kindlathiany pedig hirtelen és jelentds

aremelkedést okozhat.
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A koronavirus-jarvany kovetkeztében vildgszerte bevezetett utazasi és egyéb korlatozasok
alaposan szétzilaltak ezeket a lancokat, azonban a dramaian visszaesd kereslet dezinflacios
hatésai kezdetben ellensulyoztak az ellatasi lancok széttdredezésébdl adodo inflacids nyomast.
Emiatt a monetaris politika vilagszerte extrém moddon laza maradt, sot a fejlett orszagok

tobbségében erdteljes koltségvetési €lénkitd programokkal egésziilt ki.

A 2021 kozepétdl felporgd inflaciora a monetaris €s fiskalis iranyitok csak lassan reagéltak, és
csak kis 1épésekben korrigaltak a fenntarthatatlanna valt dllapotot, mivel altalanos volt a félelem
attol, hogy szigoritds esetén ujabb recesszio alakulna ki. Mindezek kovetkeztében 2022-re
vilagszerte tobb évtizedes csucsra emelkedtek az inflacidos mutatoszamok, és csak 2023
masodik felére tértek vissza a moderaltnak tekinthetd szintekre. Ennek dra a monetaris és
fiskalis politika egyidejli szigoritdsa volt, aminek kdvetkeztében erdteljes dekonjunktura alakult

ki, a fejlett orszadgok jelentds része recesszidba siillyedt.

A fent emlitett folyamatok Magyarorszagra is jellemzdek voltak, s6t az atlagosnal jelentdsebb
mértékben éreztették hatasukat. Ennek oka, hogy szamos orszagspecifikus tényezo erdsitette a
hazai inflacié gyors emelkedését. A valamennyi orszagra hat6 altalanos tendencidkon tul ezek
koziil az aldbbiak voltak a legfontosabbak:

o afogyasztés eltérd szerkezete: a hazai kosdrban magasabb az élelmiszerek és az energia
aranya,

e a mesterségesen alacsonyan tartott hatosagi arak rendszere: ha minden szerepld tudja,
hogy a rendszer fenntarthatatlan, elére bedrazzak a varhat6 aremelkedéseket,

e munkaerdhidny és kapacitdshianyos gazdasdg (erdsen pozitiv GDP gap): bar ez a
jelenség mas orszagokra is jellemzd volt, ndlunk kimagaslo volt a mértéke, foleg az
épitdipar esetében,

e arsapkdk: ha az allam mesterségesen belenyul a piaci arakba, torzitja az azokbol
szdrmaz¢ informaciokat, ami rontja a piaci hatékonysagot, csokkenti a versenyt,

e laza koltségvetési politika: a magyar kormany csak a 2022-es valasztasokat kovetden
szanta ra magat némi korrekcidra, addigra a kornyez6 orszagok tobbsége mar tal volt
ezen, ezzel szemben nalunk 2020-23 kozotti idészakban folyamatosan 6 szazalék feletti

volt a koltségvetési hiany.

Mindezek kovetkeztében 2022/2023 forduldjara a 12 havi inflacids rata 25 szézalék kozelébe
emelkedett, és 2023 januarjaban a havi index 25,7 szazalékon tetézott. Az éves atlagos arindex
a 2022-es 14,5 szazalék utan tavaly 17,6 szazalék volt. 2024 elejére 4 szazalék ala csokkent a

12 honapos index, azonban a havi dremelkedések liteme viszonylag magasan alakult az els6
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négy honapban, ami 6vatossagra ad okot. Majustol kezd6déen mar a havi indexek is kedvezden
alakultak (kivéve a jalius havi adatot), igy az alacsony bazis ellenére tovabbi csokkenés
kovetkezett be. Szeptemberben 3 szazalékra csokkent az el6zd év azonos iddszakahoz
viszonyitott mutatd, ami az optimistabb elemzd6i varakozasokat is alulmulta. Sajnos azt kell
mondanunk, hogy ez inkabb magyarazhato egyszeri hatasokkal (pl. az lizemanyagarak lokalis
minimumra siillyedésével, vagy a hdztartasi energia arcsokkenésével), mint tartds dezinflaciora
utald jelekkel. A maginflacié értéke példaul szeptemberben is 4,8 szdzalék volt, mig a

szolgaltatasok éves dragulasa egyenesen 8,4 szazalékos.

Ezek alapjan az inflaciocsokkenés folyamata lelassulhat, s6t a kovetkezd évben akar a
visszajara is fordulhat. Szamitdsaink szerint 2024 végére az alacsony bazis miatt 4,2 szdzalékra
emelkedhet a 12 havi rata, igaz, ez sokkal kedvezdobb, mint a kordbbi elemzésiinkben vart 6

szazalékos mérték. gy az éves atlagos inflacio 3,7 szazalék lehet az idei évben.

Jovore csokkenés helyett inkabb stagnalas varhato, szdmitasaink szerint egész évben 4 szazalék
kortl ingadozhat a 12 havi arindex. 2025 decemberére 4,1, az év egészére 4 szazalékos ratat
valdszintsitiink. A 2026-os valasztasi évben jelentds jovedelemkidramlasra lehet szamitani,
ami keresleti oldalrdl jarhat inflacids kockézatokkal. 2027-re mar tartosabb €s megalapozottabb
dezinflacidt varunk, ami azt jelentheti, hogy nem csak egy honapra érjiik el a 3 szazalékos
jegybanki célt, hanem hosszabb tavon is ennek kozelében maradhat az éves arnovekedés

mértéke.

4.2. Kiilsé egyensuly

2024 elsé felében az eldzetes adatok alapjan a folyo6 fizetési mérlegben jelentds szufficit alakult
ki. Ennek f6 oka az aruegyenleg jelentds tobblete, amelyet az importnak az el6z8 évihez
viszonyitott jelentds visszaesése eredményezett. A visszaesést elsdsorban a beruhdzasok dramai
csokkenése, illetve az ezekhez sziikséges termékimport kiesése okozta. Az aruexport is
visszaesett, de kisebb mértékben. A csokkenés mindkét viszonylatban mar 2023 harmadik
negyedévetdl kezdddott. A szolgaltatasok kiilkereskedelme az egy évvel korabbihoz hasonldan
alakult, hozzajarulva a foly6 fizetési mérleg tobbletéhez. Az MNB fizetési mérleg jelentése®
alapjan a négy negyedéves értékek az energiamérleg javulasat mutatjak 2023 elejétdl fogva. A

magyar szempontbol relevans Ural nyersolaj arelonye a Brenttel szemben ugyanakkor 2024

8 MNB Fizetési mérleg jelentés, 2024 julius
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folyaman fokozatosan csokkent: az év elején az arkiillonbozet még koriilbeliil 15 USD volt
hordonként, ugyanez 2024 szeptemberében mar csak 5 USD koriil alakult. Az orosz importgaz
arat meghatarozo holland t6zsdei foldgazar 2023 oktoberétdl viszonylag meredeken csokkent
egészen marciusig, azota, ha viszonylag mérsékelt titemben is, de emelkedd tendenciaja,
jelenleg 38 eur6/MWh koriil alakul. A cserearany 2024 els6 felében szerény mértékben, 1,3
szazalékkal javult. A folyo fizetési mérlegben a jovedelematutalasok egyenlegei nem mutattak
jelentds valtozast az el6z0 év azonos idOszakdhoz képest, csak a profitutalasok egyenlege
mutatott valamivel nagyobb hianyt 2024 elsé negyedévében. A masodlagos jovedelmek
egyenlege sem valtozott szamottevé mértékben az egy évvel korabbihoz viszonyitva. A
tOkemérleg alakuldsat elsdsorban a beérkezd unids toketranszferek hatarozzdk meg. Ezek
elmaradasa 2024 elso felében azt eredményezte, hogy a pozitiv egyenleg latvanyosan csokkent,
ami a masodik negyedévben mar 60 milli6 eurd ala keriilt. Korabbi elemzéseinkben csak a
transzferek csuszdsaval szamoltunk, de feltételeztiik, hogy megegyezés lesz az unids
szervekkel, igy a kohézios transzferek és az RRF-bdl igényelt tdmogatasok, illetve hitel
bearamlasa még 2024-ben megtorténik. Jelenlegi eldrejelzésiink szerint ezek a forrasok foleg
csak 2025 masodik felétdl lesznek elérhetok. Szamolni kell raadasul bizonyos forrasvesztéssel
is: 2024 végén a 2022-es allokacio lehivhatdsaga jar le. Az Eurdpai Birdsadg dontése értelmében
ezen kiviil tovabbi 300 milli6 eurd forrasvesztéssel, valamint az itélet végrehajtasanak
halogatasa miatti biintetéssel kell szamolni, ami a lehivhaté forrasokat fogja csokkenteni (a
birsag akar a folyo transzferekbdl is levonhat6 lesz). Becslések szerint a 2024. évi forrasvesztés
elérheti akar az 1,5 milliard eurdt is. Ha nem lesz megegyezés 2025-ben sem, tovabbi hasonld
mértékil forrasvesztéssel kell szadmolni. 2024-ben a folyo fizetési mérleg kedvez6 — 1ényegében
a dramaian lecsokkent beruhazasok miatti importigény visszaesésének koszonhetd — pozitiv
egyenlege miatt a transzferbedramldsok elmaraddsa mellett is varhatéoan 2 szazalék koriil
alakulhat GDP-aranyosan a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége. A 2025 elsd
feleben varhatd szerény novekedés mellett az import ndvekedésével, igy romlo
kiilkereskedelmi egyenleggel kell szamolni. 2024 szeptember végén érezhetden, mintegy 5
forinttal gyengiilt a forint az eurdval szemben, elsésorban a koltségvetési hiannyal kapcsolatos
negativ varakozasok miatt. Az arfolyam nem tudott teljes mértékben visszakorrigalni a korabbi
szintre a kedvezd szeptemberi koltségvetési adat és a pozitiv kormanyzati nyilatkozatok
ellenére sem. Jelenlegi eldrejelzéseinkben nem szamolunk kozéptavon sem lényeges

valtozassal, a 400 HUF/EUR kortili arfolyamot tartosnak itéljiik.
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A US Energy Information Adimistration 2025-re 1ényegében az ideihez hasonld olajarakkal
szamol. A foldgdz ara 2025-ben varhatéan csekély mértékben emelkedik a ndvekvd azsiai
kereslet, az elhtizodd haborus konfliktusok, illetve a csak korlatozott mértékben boviilo LNG
kinalat miatt. Az alapszcenarioban 2026-2027-ben nem varunk jelentésebb valtozast az

energiahordozok araiban.

2025 masodik felében, mar a valasztasok felé kdzeledve, a gazdasagpolitika részérdl szamitani
lehet egy lazabb jovedelempolitikara, ami tovabb ronthatja az aruegyenleget. A szolgaltatdsok
kiilkereskedelmének egyenlege az aruegyenlegnél varhatdan tovabbra is kedvezdbben alakul, a
szolgaltatasexport boviilési litemének csekély mértékii visszaesésére csak 2027-ben szamitunk.
2026 els6 felében elkeriilhetetlennek latszik a politikai ciklushoz igazodo lazitas, amelyet a
valasztas utan sziikségessé valdo megszoritasok kovethetnek. 2027-ben tovabbi egyensulyjavitd
intézkedések miatt visszaesd, a 2024. évihez kozeli, mindossze 1,5 szazalék koriili n6vekedési
rataval szamolunk. Az 4llamaddssagon belill a devizaarany 2024 kozepére megkozelitette a
megengedhetd fels6 hatarnak tekintett 30 szazalékot, igy tovabbi jelentdsebb devizakdtvény
kibocsatassal nem szamolunk. A kiils6 egyensuly alakulasanak kockazati tényezdje a 2024
oktober elején tapasztalat arfolyamgyengiilés, amelyet a ndvekvé geopolitikai — kozel-keleti —

fesziiltségek okoztak. 2025 egészében az eurd arfolyama 400-405 forint koriil alakulhat.

Osszességében a kiilsé egyensulyunk a 2025-2027-as elérejelzési idészakban végig pozitiv
maradhat. A kovetkezé harom évben az unids toketranszferek 2025 masodik felétdl kezd6do
esetleges ujboli bearamlasa esetén is legfeljebb 1,5 szazalék koriili GDP-aranyos kiilsd

finanszirozasi képességet valosziniisitiink.

5. Koltségvetési palya 2027-ig

A kozéptavu kitekintés el6tt érdemes roviden 0sszefoglalni a tavalyi folyamatokat, és ejtent par
szOt az idei kilatasokrol. Ha egy szoval kellene jellemezni a 2023-as év koltségvetési
folyamatait, akkor azt kellene mondanunk, hogy a tavalyi a kiabrandulas éve volt. 2020-ban a
koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezményei miatt felfliggesztették az unids koltségvetési
szabalyrendszert, ¢s a helyzetet kihaszndlva a magyar kormany azonnal elengedte a
koltségvetési hianyt. Azdta minden évben azzal az lizenettel indult a fiskalis tervezés, hogy egy
jelentdsebb korrekeiot kovetden par ében beliil visszadll a 3 szdzalék alatti hiany. Ezt kovetéen

rendre azt lathattuk, hogy valamilyen ok miatt nem sikeriilt elérni az elvart javulast, de némileg
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csokkent a deficit. 2023-ban egyértelmiivé valt a helyzet: nem csokkent, hanem nétt a hiany az

el6z6 évhez képest, és ennek mértéke tartdsan beragadni latszik a 6-7 szdzalékos savba.

A 2023-as hianyndvekedés mogott elsdsorban az afa-bevételek elmaradasa all. Nagyjabol 1000
milliard forintos alulteljesitésrdl beszélhetiink, amit nem sikeriilt kompenzalni az év kézbeni
intézkedésekkel. Ez azonban csak bd 1 szazalékpontos hianyndvekedést eredményezett volna,
viszont amikor a kormanyzat érzékelte, hogy nem tudja teljesiteni a hianycélt, rogton kozel 2
szazalékponttal emelte meg azt, majd végiilt ezt is tulteljesitette tovabbi 0,5 szazalékponttal.
Osszességében a vart 4,4 szazalékos deficitbdl par honap alatt 6,7 szazalék lett. Nagyon
veszélyesnek érezziik ezt a fajta mentalitast, ugyanis a piac nem felejti el ezeket az
,korrekciokat”, ami az allamaddssag egyre dragulé finanszirozasaban csapodik le. 2023-ban a
koltségvetés kamatkiadasai megkozelitették a GDP 4 szézalékat, €s idén minden bizonnyal meg
is haladjak azt. Egy esetleges lemindsités nagyon vesz€lyes spiralt indithatna el ezen a teriileten,

amit mindenképpen el kellene kertilni.

Szerencsére az idei els6 3-4 honap rémisztd adatait kovetden mintha némi fény latszana az
alaglt végén. Az eddig nyilvanossagra keriilt informaciok alapjan Ggy tlinik, hogy amennyiben
fennmarad a kormany ezirdanyu eltokéltsége, akkor elérhetd az idei évre megjeldlt 4,5
szazalékos deficitcél. Ne feledjiik, hogy ez mér egy tobbszor felfelé modositott célérték, a piac
aligha viselne el egy ujabb — tavalyihoz hasonld — sokkot. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy
ezt a fiskalis kormanyzat is érzékeli, és igy idén elmarad a szokdsos év végi pénzszoras.

Egyre kevesebb és egyre kevésbé megbizhato informécié érhetd el az ESA-hid alakuldsaval
kapcsolatban. Az aprilisban megjelent konvergencia program szerint idén zér6 kortil lehet a
mutatod értéke, mig 2025-26-ban Gjra pozitiv lehet a 2023-as negativ értéket kovetden. Mindez
azt jelenti, hogy a kovetkezd két évben az eredményszemléletli hiany alacsonyabb lehet a

pénzforgalmi mutatonal.

Véleményiink szerint jovore 4 szazalék ala csokkenhet koltségvetés deficitje, azonban 2026-ra
ujra 4,5 szazalékra emelkedhet az ESA hiany. A valasztasi évben a legjobb esetnek azt
prognosztizaljuk, hogy csak mérsékelten emelkedik a koltségvetés deficitje. 2027-re viszont azt
varjuk, hogy az aktualis kormany erdteljes kiigazitdsba kezd, és a realgazdasagi veszteségek
ellenére kikényszeriti a maastrichti cél elérését, ugyanis az akkorra varhaté helyzetben

(harmadik éve foly¢6 tulzottdeficit-eljaras) egyszeriien nem lesz mas ésszer(i alternativa.

2020-ban megtort az allamaddssag korabban csokkend trendje, mintegy 14 szazalékponttal
emelkedett a GDP aranyos mutat6. Ezt kovetden érezhetd mérséklddés kovetkezett be, ami
jelentds részben annak volt koszonhetd, hogy a gyorsuld inflacid szamottevéen emelte a
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nomindlis GDP értékét. 2023-ban folytatdédott ugyan a csokkenés, de mar csak minimalis
mértékben, az év végére 73,5 szadzalékon allt az adossdgmutatd. A kovetkezo években a lassan
mérséklodo koltségvetési hiany, a lassu novekedés és a csokkend inflacio nem kedvez az
adossagesokkentésnek, idén példaul kifejezetten emelkedésre lehet szamitani. 2027-ig azért
varhato némi mérséklodés, a kitekintési idoszak végére 71 szazalék ala csokkenhet az
allamadossagi rata (10. tablazat).

10. tablazat
A kormanyzati szektor hianymutatéinak és adossaganak alakulasa

2024 2025 2026 2027
GDP folyd aron (millié Ft) 80511 331 86 320 223 92 468 381 98 194 393
Pénzforgalmi egyenleg (millio Ft) -3 600 000 -3 8300 000 -4 400 000 -2 700 000
ESA egyenleg (millio Ft) -3 596 000 -3 350 000 -4 170 000 -2 790 000
Strukturilis egyvenleg (millié Ft) -3 240 945 -3 221 814 -4 407 181 -2 785 581
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-iban -4.5% -4.4% -4.8% -2, 7%
ESA egyenleg a GDP %-iban -4.5% -3,9% -4.5% -2.8%
Strukturilis egyenleg a GDP %-aban -4.0% -3,7% -4.8% -2.8%
Brutté dllamadéssag (millié Ft) 592958 011 64 133 854 67 516 702 69 627 535
Brutto allamadossag a GDP %p-aban 73,7% 74.3% 73,0% 70,9%

Forras: KSH, sajat eldrejelzés

6. Kockazatok és palyafordito eshetéségek kozéptavon

Az egymast koveto sokkhatasok megemelték az iizleti és korméanyzati dontések bizonytalansagi
szintjét az utdbbi fél évtizedben a magyar szempontbdl relevans kiilsé gazdasagi, technologiai,
politikai kornyezetben. Ehhez tarsul, hogy a hazai politikai-tizleti ciklus kilengései
feler6sodtek, kezdve a 2020-as pandémidval. Kozvetkezésképpen minden trendelemzésnél,
kivetitésnél, modellszamitasnal kalkulalni kell a gazdasagi-pénziigyi folyamatok megnovekvd
volatilitasaval, tovabbad a vdaratlan nem-gazdasagi jellegli események, fejlemények

bekovetkezésének gazdasagi kovetkezményeivel.

A fentiekben bemutatott kozéptavu alkalmazkodasi palya (,,alappalya”) csupan egy a magyar

gazdasag lehetséges idObeli lefutasai kozott; a vonatkozd kiinduld feltételek és a kritikusnak
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itélt hipotézisek a tanulmany elején szerepelnek. A gazdaséagi-technoldgiai folyamatok
lehetséges elagazasaihoz €és a vizsgalt nagy teriiletek (kiilgazdasagi kornyezet, nemzetkozi
monetaris viszonyok, geopolitikai és biztonsagi vonatkozasok, EU-kapcsolatok) trendjeihez
kapcsolddo kockdzatokat a relevans szakmai anyagok és sajat szakértdi becslésiink alapjan
kiséreltiink meg kalibralni. A sokféle palyavaltozatbol egyet emeltiink ki, a fentiekben

részletezett alappdalyat.

Azon tulmenden a tovabbiakban az alappalyanal kisebb részletezettséggel bemutatjuk azt a
palya-valtozatot, amely reflektal a munka véglegesitésének idopontjaban kozzétett kormanyzati
deklaraciokra (gyorsitasi palya). A politikai megnyilvanulasok a szdndékolt gazdasagpolitika
karakterére ¢és a kovetkezd évek novekedési dinamikéjara vonatkoznak (4m a jelen tanulmany
lezarasa idején koltségvetési torvénytervezetben vagy egyéb allami dokumentumban még nem
szerepelnek). Mint pdalyavaltozat, markénsan eltér a fent kifejtett alapvaltozattol: a
deklaraciokban a bazisidoszak tényadatait és gazdasagi novekedéslink hosszutavu trendjeit

meghalado GDP-novekedési tartomanyt neveztek meg.

Mind az alappalyanak, mind az alternativ (gyorsitasi) palyanak a megvaldsulasat kiilonféle
kockazatok &vezik (az utdbbival kapcsolatban értelemszertien tobblet-rizikokkal is szamolni

kell). Ezek kapcsan a kdvetkezOk megjegyzéseket tessziik.

o Az itt vazolt kozéptava idGszakot kdzvetleniil megel6z6 szakaszban (a 2023-2024-es
évek soran) sulyos pénziigyi stabilizdcids és antiinflacios feladat elé kerilt a
kormanyzat. A makrogazdasagi indikatorok mutatnak pozitiv eredményeket (igy a
kiils6 mérlegegyenleg, a dezinflacd, a foglalkoztatasi rata vonatkozasaban), de a
valtozasok konzisztencidja, fenntarthatosiga még kérdéses a jelen munka
elkészitésének idején.

o A magyar tarsadalom sokszoros alkalmazkodasi kényszert élt 4t ez utdbbi években. A
rapid inflaci6 és az arra adott valasz az iizleti szereplok illetve az allam részérdl
nagymértékben atrendezte a realjovedelmek és vagyonok szerkezetét, a munkaerépiacot
€s a munkavégzési szokasokat, valamint a fogyasztasi szerkezetet. Tobb szakteriileten
felgyorsult a cégbezards, a képzett munkaerd kidramldsa, erds térségei
jellegzetességgel. A tarsadalmi atrendez6dések miatt bizonytalanabba valt a korabbi
fogyasztasi és megtakaritasi ratak kivetithetosége, a munkavallalasi aktivitas

eldrejelzése.
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Uj elem és kockézati tényezd, hogy a hazai béremelkedések ellenére a kornyezé
orszagokban ndtt a realkereset, ami miatt megvaltozhatnak, megfordulhatnak a
gazdasagi migralasi folyamatok.

A magyar fogyasztasi képesség lemaradast érzékelve erdsodik a politikai nyomas a
béremelést illetOen, alapvetden a gazdasagi szereplokre helyezve a bérkonvergencia
terhét: ez felfelé mutato bérinflacios kockazattal jar.

Az unids atlagnal, st a térségi szintnél is tartésan és nagymértékben magasabb
inflacionk megnovelte a tarsadalmi elégedetlenséget. A 2023 utani dezinflacio adatai
javulast mutattak, de a lakossagi varakozdsok és bizonyos iizleti tobbletkdltségek
novelik az aremelkedés iitem Gjboli gyorsulasanak esélyeit (infldcios varakozasok).

Az Gjraindulé inflaciés ciklus ellen a jegybanki politika elvileg fel tud 1épni, de a
monetaris szigoritds arszinthatdsa késéssel érvényesiil. Ugyanakkor barmilyen
kamatemelési ligyben ki¢lez6dik a kormdny-jegybank konfliktus a kormanyzat
novekedési szandéka és a jegybank antiinflaciés mandadtuma miatt. E vonatkozéasban
jelentds az eltérés az alappalya €s az erdltetett ndvekedési palya kozott: az utdbbihoz
forintarfolyam-gyengiilés és inflacids tobblet tartozik.

A jegybank negativ tokéje sulyos, megoldatlan {igy, amelynek explicitté vélasa
latvanyosan befolyasolja az allamhéztartas hidnymutatoéit, és konfliktust generalhat a
Stabilitas és Novekedési Paktum valamint a hazai stabilitasi torvény kontextusaban.
Mivel 2026 valasztasi év, ezért plauzibilis azt feltenni, hogy bar sziikséges lenne
folytatni a koltségvetési kiigazitast 2025 soran, de az allam keriili a kdzvetlen lakossagi
elvondsokat, a népszeriitlen intézkedésekkel igyekszik megvarni 2026 masodik felét.
Mindkeét valtozatban, de kiilondsen a gyorsitott ndvekedési kisérleti verzid esetén 2027-
ben recesszios hatas éri a gazdasdgot makro-keresleti oldali kiigazitas miatt.

Monetaris politikai szigoritds igényelhet az orszagkockazati lemindsités; nagyobb
kamatfelar mellett lehet finanszirozni az ad6ssagot.

A kiils6 (orosz eredetll) energiaellatasrol vald teljes levalds terén Magyarorszag
lemaradasban van az EU nagy tobbségéhez képest, atmeneti mentesitések mellett. A
k6z0s unids energiapolitika szigoroddsa vagy sajat ellatasbiztonsagi meggondolasok
kovetkezében tovabbi koltséges atallasi teendék adodnak a kozéptava iddszakban:
ezekbdl tobblet koltségvetési kiadasok és/vagy nagyobb hazai energiatarifak adodnak.
Az EU-n kiviilrél szdrmazd FDI szigorubb szabalyozasanak érvényre jutdsa nehezen

kalibralhatd, de a jelentds visszaesést idézhet el6 a beruhazasi folyamatban, amennyiben
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a szabalyozasi kockazat megndvekedése illetve (vam-)koltségek megemelkedése miatt

visszaléphetnek korabbi befektetok.

Egyeldre csak a kormanyzat altal célul kitlizott 3-6 szazalék kozotti éves gazdasagi ndvekedés
valt publikussa, az ehhez valasztott eszk6zok, programok egyeldre részleteikben nem ismertek.
Emiatt ehhez még konzisztens palyat nem tudunk hozzarendelni, csak az altalunk alappélyanak
tekintett szcenariotol valo eltérések iranyait tudjuk becsiilni: 2025-26-ra nagyobb inflacidval,
2025-re er6sebb GDP-novekedéssel, amelyet kovetden viszont a sziikséges korrekcid 2027-re

recessziot hozna.

7. A 2025-2027-re vonatkozo elorejelzések osszefoglalo tablazata

11. tablazat

Makrogazdasagi elérejelzések 2025-2027-re

2025 2026 2027
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (el6z6 év=100) 101.0 103.5 102.0
Haztartasok tényleges fogyasztasa (el6zo év=100) 100.9 103.2 101.8
Kozosségi fogyasztas (el6z6 év=100) 102.5 102.5 102.0
Végsé fogyasztas dsszesen (el6zé év=100) 101.2 103.1 101.8
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (el6zo év=100) 103.5 105.5 104.0
Brutté felhalmozas 6sszesen (el6z6 év=100) 103.5 105.5 104.0
Export (el6z6 év=100) 104.2 105.2 104.2
Import (el6zd év=100) 103.5 106.0 104.0
Brutto hazai termék (GDP) (elézd év=100) 102.5 103.5 102.8
GDP foly6 aron (milli6 Ft) 86 320 223 | 92468381 | 98194 393
Pénzforgalmi koltségvtési egyenleg (millio Ft) -3800000 | -4400000 | -2 700000
ESA koltségvetési egyenleg (millio Ft) -3350000 | -4170000 | -2 790 000
Strukturalis egyenleg (millié Ft) -3221814 | -4407181 | -2785581
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-iban -4.4% -4.8% -2.7%
ESA egyenleg a GDP %-aban -3.9% -4.5% -2.8%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban -3.7% -4.8% -2.8%
Brutt6 allamadéssag a GDP %-aban 74.3% 73.0% 70.9%
Munkanélkiiliségi rata 4,1% 4,0% 4,2%
Fogyasztéi arindex 4.0% 4.3% 3.1%

Forras: sajat szamitas
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