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Vezetli 6sszefoglald

Mind a vildggazdasag, mind a magyar gazdasag szempontjabol a 2023-as év a kiugréan magas
inflacié letorésérdl szolt. Bar az inflacié vildgszerte érdemben mérséklddott, és utat nyitott a
monetaris kondiciok enyhitésének, a globalis folyamatok tovabbra is komoly kihivasokat

jelentenek a hazai gazdasagpolitikanak.

Az inflacié ugyan vilagszerte drasztikusan korrigalédott, de sajnos korantsem mondhatjuk, hogy
legy6ztik volna. Magyarorszagon - csakugy, mint a fejlett vilag tdbbségében - elsGsorban a
gazdasagpolitika hatokorén kivil esé tételek (nyersanyagarak, élelmiszerek) ardinamikaja fordult
meg, az alapfolyamatokat jobban megragaddé (maginflacids) mutaték tovabbra is magasak. A
historikus atlagat joval meghaladé szolgaltatas-inflacio és a meglédulé nominalis bérdinamika arra
utal, hogy az inflacio ragaddssa valhatott, és az utébbi évek inflacids tapasztalata beépult a vallalati
és lakossagi varakozasokba is. Ez pedig hosszU tavon azzal a veszéllyel jar, hogy a monetaris
kondiciék a vartndl tovabb maradnak szigortak, ami Onmagaban is fékezi a gazdasagi
helyzetek (elsésorban a Kozel-Keleten és Ukrajnaban) miatt a globalis termelés és a szallitas
kockazatai is tartésulnak. Ez pedig azt jelenti, hogy a kinalati kapacitasok hosszabb tavon is

beszlkulhetnek, ami tovabb erdsiti az inflacios folyamatokat.

A magyar gazdasag szempontjabol kiléndsen aggasztd, hogy a fejlett orszagok kdzul Németorszag
teljesit a legkevésbé j6l. Mind az idei évben beérkez6 adatok, mind a jév8re vonatkozé el8rejelzések
alapjan ugy tlinik, hogy a magyar gazdasag szamara leginkabb fontos felvevépiac, a német
gazdasdg mas régidkhoz képest rosszabb helyzetbe kerllt a nagy vilagpolitikai turbulenciak
hatasara. Tavalyi anyagunkban részletesen elemeztik a német gazdasag évek ota tudhatd
strukturalis gyengeségeit (az energiaintenziv termelést, a technoldgiai lassulast, az amortizal6dé
infrastrukturat, az aggaszté demografiai folyamatokat), amelyek a nagy orosz és kinai kitettséggel
parosulva a vilaggazdasag motorjabol a vildggazdasag beteg emberévé tették Németorszagot.
Ennek tikorképeként a magyar gazdasagot az idei évben mar nem hajtja, hanem jocskan fékezi a
korabban huzdagazatnak szamité feldolgozdipar. Elsésorban ez az oka annak, hogy a hazai
névekedésre vonatkozo el6rejelzésiinket (az alacsonyabb varhato kiilsd kereslettel 6sszehangban)

némiképp csokkentettik.

A nehéz gazdasagi feltételek a hazai koltségvetési politika szamara is gondot okoznak. A magyar
fiskalis jelz8szdmok évek Ota bajt jeleznek: a kdltségvetési hidny és az addssagrata a koronavirus-
jarvany alatt megugrott, de azéta sem tudott visszatérni a pandémiat megel8z4 szintre. Tortént ez
annak ellenére, hogy a 2022-es valasztasi év utan a kormanyzat tavaly és idén is probalt
visszafogott maradni, adéemelésekkel és valodi kiadasi megszoritasokkal is javitani az egyenleget.

A rossz koltségvetési helyzet tehat nem a fiskalis kiengedés, hanem a pang6 konjunktira és a
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magasan ragadt kamatkiadasok kdvetkezménye. Az adossagrata csokkenése is erésen lelassult, és
joval elmaradt a tervezett8l: a GDP aranyos allamadoéssag a GDP 73,5 szazalékat teszi ki. Raadasul
a pandémia el6tti évekkel ellentétben nem a dinamikus gazdasagi novekedés szamit igazan,
hanem a magas inflacié: a magasan ragadt GDP-deflator mellett a realkamat-terhek érdemben
csokkentek. Osszességében azonban a koltségvetésre és a gazdasag egészére is elmondhato, hogy
a hazai gazdasag az elmult évek sorozatos globalis sokkjai és orszagspecifikus kilengései hatasara

nem tud visszatérni az egyensulyi palyajara.

Az el6rejelzési horizonton (2024-27) a legtébb nemzetkdzi intézménnyel 6sszhangban azt varjuk,
hogy a vilaggazdasagi helyzet az inflacié normalizalédasa miatt az idei évben valamelyest javul. A
hazank szamara legfontosabb német és eurdpai kilatasok azonban még mindig borusak: a
strukturdlis problémak a kovetkezd években is visszafogjak f6 exportpiacainkat. Az inflacid
mérséklddésével az idei év masodik felében a kamatok is vildgszerte csékkenésnek indultak, a
monetaris feltételek tovabbi lazulasara is szamitunk. Ezzel valamelyest ellentétesen a koltségvetés
gazdasagélénkd mozgastere kilsé piacainkon erésen sz(kul az Uniéban Ujra érvénybe 1ép6 fiskalis

szabalyok miatt. Ezek a folyamatok Magyarorszag lehet8ségeit is erésen korlatozzak.

Ezen kulsé feltételek mellett arra szamitunk, hogy az idei évben a magyar gazdasag lassu
névekedésnek indul, am a visszapattanas jéval mérsékeltebb lesz, mint amire aprilisban
szamitottunk. Az alacsony névekedés egyrészt arra vezethetd vissza, hogy el8rejelzéstnk szerint a
globdlis és a hazai kereslet csak lassan all vissza potencidlis szintjére (vagyis a kibocsatasi rés mind
a legfontosabb exportpiacunkon, mind itthon tartésan negativ marad). Masrészt meglehetésen
pesszimistak vagyunk a magyar gazdasag tartds nodvekedési potencidljaval kapcsolatban: a
demografiai folyamatok alapjan a névekedés extenziv forrasai kimertl6ben vannak, mikdzben
egyelére nem latunk olyan fejleményt, amely tartésan felpdrgethetné a magyar gazdasag
termelékenységét. Aprilisi anyagunkban foglalkoztunk az Ujraindulé uniés forrasokkal és az épiilé
akkumulatorgyarakkal, amelyekt8l a kdzbeszéd érdemi ndvekedési hatast var, am mindkét
tényezd8vel kapcsolatban tovabbra is szkeptikusak vagyunk. Mivel a fiskalis politikanak sem lesz
tere a gazdasag élénkitésére, varakozasunk szerint a kovetkez8 évek ndvekedése ugyan magasabb
lesz az Eurépai Unidé atlaganal, tehat a konvergencia folytatédni fog, azonban jocskan elmarad

majd a koronavirus-jarvany el6tti évektdl.

Varakozasunk szerint idén és jov8re is folytatodik a fiskalis kiigazitas. Elérejelzésink szerint a GDP-
aranyos hiany 2024-ben is 4,5 szazalék korul alakul. A makrogazdasagi palya és a koltségvetési
automatizmusok alapjan a kovetkez8 években (2025-27 kdzott) is a 3 szazalékos célt meghalado
hianyra szamitunk. Bar az elmult évek tapasztalatai alapjan a kormany egyszeri intézkedésekkel,
diszkrecionalis, atmeneti addkivetésekkel, illetve a beruhazasok visszafogasaval és késleltetésével
képes lehet jelent8sen javitani a hianyon, el8rejelzésink arra vilagit ra, hogy a ma ismert

intézkedések egyel6re kevésnek bizonyulhatnak a 3 szazalékos hianycél eléréséhez. Tehat: az
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allamaddssag csokkentése és az idéntdl ismét érvényes unids fiskalis szabalyoknak valé megfelelés
érdekében az eddig nyilvanossagra kerult intézkedéseknél tobb kiigazitasra lesz majd szikség, a
makrogazdasagi palya 6nmagaban nem lesz elegendd a hiany érdemi csdkkentéséhez.

A redlgazdasagi és fiskalis elérejelzéstink alapjan a 2021 éta Ujrainduld addssagcsokkenés lelassul:
a GDP-aranyos allamadossag a kovetkez6 években Iényegében stagnal. Ugyan a gazdasagi
ndvekedés dnmagaban csokkenti az addssagratat, azonban a mérsékelt konjunkturalis kilatasok
miatt a ndvekedés egyedll nem fogja tudni semlegesiteni a magasan ragadd realkamatok és a
gyenguld arfolyam hatasat. Az elmult években az un. dinamikus tényez6k (a ndvekedés mellett a
magas inflacio kdvetkeztében beesd realkamat és az er8s6dd redlarfolyam) rendre az adossagrata
csokkenésének iranyaba hatottak. El6rejelzésiink szerint az addssagrata ezen fajdalommentes
csokkentésének id6szaka véget ért. A vart arfolyamgyengulés és a magas kamatok mind a forint-,
mind a defizaaddssag torlesztését novelik, igy megakasztjdk az addssagcsokkenést. Ezért az
els6dleges egyenleg mostani lassu javitgatasanal drasztikusabb fiskalis megszoritas szikséges

ahhoz, hogy az addssagrata az elkdvetkez6 években is érdemben csékkend palyan maradjon.

Az alappalyank fébb makrogazdasagi mutatéi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nomindlis Kamatldb Eldrejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 1.3 8.7 10.3 6.0 5.2 4.7 4.4
Eurozdéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 3.8 4.1 3.0 2.6 2.5
Arfolyam
Nomindlis &rfolyam (EUR/HUF) 31 309 319 325 351 359 391 382 393 400 409 416
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.9 2.1 9.1 -2.4 2.9 1.9 2.1 1.8
Arak
Inflacios cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyaszt6i arindex (% év/év) 0.4 2.4 2.8 33 33 5.1 14.5 17.6 3.7 35 3.2 3.1
GDP deflator (% év/év) 1.3 4.0 4.8 4.8 6.4 6.4 14.2 14.7 7.8 3.5 3.2 3.1
GDP
Real GDP (% év/év) 2.1 4.3 5.4 4.6 -5.0 7.1 4.6 -0.9 1.4 2.7 2.8 2.9
Kibocsatasi rés (Potencialis GDP-aranyaban, %)

-0.9 0.1 1.8 2.5 -2.1 -0.2 0.5 -2.0 -2.0 -1.5 -1.2 -0.8

Fiskdlis vdltozok
Koltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 2.5 2.1 2.0 7.6 7.2 6.2 6.7 4.5 3.9 3.5 33
Ciklikusan igazitott hiany (GDP aranyaban, %) 1.4 2.5 2.8 3.2 6.6 7.0 6.5 5.8 3.6 33 3.0 3.0
Allamadéssag (GDP aranyéban, szazalék) 74.9 721 69.1 65.3 79.3 76.7 74.1 73.5 73.0 71.6 71.4 71.0

Forras: OGResearch szdmitas
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1 Bevezetd

Elemzésunk célja a kdltségvetési hiany és az allamaddssag rovidtavy, a 2025-2027 kézotti id6szakra
vonatkozd elbrejelzése. Az elbrejelzés elkészitésekor a 2024. oktober elejéig bejelentett

koltségvetési intézkedéseket vettuk figyelembe.

El6rejelzéstiinket a makrogazdasagi és a fiskalis valtozdk kozotti visszacsatolasokat is megragado
dinamikus modellben vizsgaljuk. Az altalunk alkalmazott Uj-keynesi modellben a realvaltozdkat
kdzép-, illetve hosszu tavon a kinalati oldal hatarozza meg, mig a kulsé impulzusok atmenetileg
eltérithetik a gazdasagot a hosszu tavu egyensulyatdl. Ezen modellcsalad révidtavon merev arakat,
eléretekint® varakozasokat és ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell adatokra
illesztéséhez hasznalt modszer (Kalman sz(ir6) lehetbvé teszi, hogy szétvalasszuk a gazdasag rovid-
és kozéptavu ingadozasait, illetve azonositsuk azokat a sokkokat, amelyek a gazdasag mindenkori
allapotat és feltételezett hosszu tavi egyensulyat alakitjak. gy meg tudjuk hatarozni, hogy egy
adott pillanatban a megfigyelt gazdasagi valtozok milyen hatasok ereddjeként alakulnak ki. Az
altalunk hasznalt modell annyiban kildnleges, hogy a kdltségvetési politika nemcsak rovid, hanem
hosszu tavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidacio tartds hatasanak

vizsgalata is.

A bevezetd utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kornyezetet, illetve a
kiindulod allamhaztartasi helyzetképet. Az allamhaztartds elemzésekor kitérink a ciklikusan
igazitott, a strukturalis, illetve az els6dleges koltségvetési egyenleg alakulasanak elemzésére,
valamint megvizsgaljuk, hogy milyen tényezdk alakitjdk a GDP-aranyos allamaddssagot. Ezt
kovet6en, a 3. fejezetben részletesen elemezzik a nemzetkdzi kdrnyezet vart alakulasat, a
makrogazdasagi elbrejelzésink alappalyajat, valamint a fiskalis valtozék (koltségvetési hiany,
allamaddssag) ezzel 6sszhangban alloé palyajat. Végul a Figgelékben szamszerlen is bemutatjuk
az el8rejelzés alappalyajat, és roviden felvazoljuk az el6rejelzéshez hasznalt modell alapvetd

tulajdonsagait.
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2 Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

2.1.1 Readlgazdasag

A magyar gazdasagi névekedés 2022-ben kezd8dott lassuldsa a tavalyi évben tovabb folytatodott,
a bruttdé hazai kibocsatas kozel egy szazalékkal csdkkent 2023-ban. Az el6z6 évben az elsé két
negyedév jelent6sebb csdkkenése utan a gazdasagi teljesitmény valamelyest javult, az utolsé
negyedévben éves alapon stagnalt. Ezzel az egész éves teljesitménnyel 0©sszességében

Magyarorszag az egyik leggyengébb gazdasagi teljesitményt produkalta az Uniéban.

Varakozasunknak megfelel8en, az idei év soran a gazdasagi teljesitmény Ujra ndvekedésnek indult,
az elsé félévében a bruttd hazai kibocsatas kortlbelll egy szazalékkal haladta meg a tavalyi évét.
Ez a kilabalas igen lassunak mondhat6, szezonalisan igazitott negyedéves alapon a masodik
negyedéves gazdasagi teljesitmény kismértékben ugyan, de elmaradt az els6 negyedhez képest.
Az els6 két negyedéves adat és a harmadik negyedév eddigi beérkezett informacidi alapjan
az idei évi névekedési prognézisunkat lefelé médositottuk az aprilisi elérejelzéshez képest.
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1. abra: Redl GDP novekedés - felhasznalas oldal (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, OGR szamitas

A felhasznalasi oldali adatok alapjan elmondhatd, hogy tavaly a nettd export egyenlege mérsékelte
leginkabb a visszaesést (5 szazalékpontos hozzajarulds az éves novekedéshez), amelynek
hatterében az import dramai, az exportnal nagyobb mértékl csdkkenése allt. Idén ez a dinamika
folytatodott; a hazai import az elsé negyedévben tovabb csdkkent, majd a masodik negyedévben
csak kismértékben novekedett (1. abra). gy a még mindig gyengélkedd kiilsé kereslet és export

ellenére is a nettd export az év elsé két negyedévében pozitivan jarult hozza a hazai ndvekedéshez.

A belsé kereslet jelent8sen visszaesett a tavalyi év soran, a végs6 fogyasztas 1 szazalékkal csokkent
éves szinten. A csdkkenés 2023 els6 negyedévében érte el a mélypontot mind a haztartasi, mind a
kdzdsségi fogyasztas esetében. A szezonalisan igazitott negyedév/negyedév dinamikak azt jelzik,
hogy az idei évben a fogyasztas folytatta a tavaly megkezdett visszapattanast, mind az elsé, mind
a masodik negyedévben noévekedni tudott. Ezt a ndvekedést a haztartasok fogyasztasanak

élénkulése hajtja, mig a kbzdsségi fogyasztas még mindig csokkend tendenciat mutat.

2023-ban a beruhazasi kedv is jelentésen romlott, a bruttoé alléeszkdz-felhalmozas éves szinten 7,5
szazalékkal csokkent. A beruhazasi kedv az idei év elsd két negyedévében sem tudott érdemben
javulni, a brutté alléeszkéz-felhalmozas immaron o6tédik negyedéve csokken

negyedév/negyedév alapon, és a legnagyobb visszaesést az idei év masodik negyedévében
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produkalta. Bar ezt valamelyest kompenzalta ugyanebben a negyedévben a készletvaltozas
megugrasa, de 0sszességében elmondhatd, hogy a beruhazasi kedv tovabbra is kifejezetten
gyenge, alig latszanak a kilabalas jelei. Ennek a szektornak a teljesitménye elmarad az
aprilisi varakozasunktél.

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

A termelés oldali GDP adatok azt mutatjak, hogy a tavalyi éves visszaesés széleskor( volt, csupan
a mez8gazdasag kibocsatasa nétt. Az éves ndvekedéshez az agrarium 2,1 szazalékponttal jarult
hozza, ennek hianyaban a gazdasag 3 szazalékkal esett volna vissza 2023-ban. A mez6gazdasag
visszapattanasa dontéen a megel6z8, aszalyos év alacsony bazisanak kdszonhetd. Az idei év elsé
két negyedévében a mezdégazdasag teljesitménye elmaradt az el6z6 negyedévekhez képest
szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatokon szamitva. Ez a vészj6slé gazdasagi eredmény az
év soran a varakozasok szerint tovabb fog romlani, hiszen a jelentésnek szamité aszalyos nyari

hénapok miatt a harmadik negyedévben varhaté a szektor legnagyobb visszaesése.

Az ipari szektor tavalyi év egészében gyengélkedett, kildndsen az utols6 negyedévben (5
szazalékos év/éves csOkkenés), féleg a feldolgozdipar visszaesése miatt, amely egymaga 4
szazalékkal csokkent 2022-hez képest. A romlo teljesitmény ugyancsak igaz volt az épit8iparra is,

amelynek 5,6 szazalékkal cs6kkent az éves kibocsatasa. Az idei év els6 két negyedévében az ipari
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teljesitmény nem tudott érdemben javulni, negyedév/negyedév alapon mind a két
negyedévben csokkent mind a feldolgozéipar, mind a tobbi iparag teljesitménye. igy
negativan jarultak hozza az 6ssztermeléshez. Az épitdiparban tavaly év kozepe 6ta tarto fellendilés
is lassulni latszik, a masodik negyedéves negyedév/negyedév novekedés volt az egyik

legalacsonyabb.

A tavalyi évben az iparhoz hasonldan a szolgaltatasi szektor is visszaesést mutatott a megel6z8
évhez képest, a visszaesés Osszességében 1,5 szazalékos volt. Az idei évben a szolgaltatas
szektor teljesitménye pozitivabb képet mutat, j6l jelezvén a fogyasztas visszapattanasat. igy
korabbi varakozasainknak megfelel6en az elsd, és a masodik negyedévekben is névekedni tudott

a szektor teljesitménye, ezaltal idén ez a szektor jarult hozza leginkabb a gazdasagi ndvekedéshez.

3. abra: Kiskereskedelmi forgalom és ipari termelés (szezonalis és naptarhatastél
megtisztitott volumenindex, 2021 atlaga = 100)
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Forras: KSH, OGR szamitas

A kiskereskedelmi forgalomra és az ipari termelésre vonatkozé magasfrekvencidju adatok jol
tikrozik a GDP altételeiben tapasztalt mozgasokat (3. abra). A kilabalast a fogyasztas és a
kiskereskedelmi forgalom hajtja, mikézben az ipari termelésben nem tapasztalhaté érdemi
javulas. A magasfrekvenciaju adatok azt mutatjak, hogy a harmadik negyedévben sem
varhaté jelentds ipari fellendiilés, amely tovabb erdsiti a vélekedésiinket, hogy érdemes az

aprilisi elérejelzésben prognosztizalt éves névekedési varakozasunkat lefelé modositani.

2.1.2 Munkaerépiac, foglalkoztatottsag

A gazdasagi visszaesés a tavalyi évben mar a munkaerdpiacon is éreztette hatasat (4. abra). A
munkanélkuliségi rata a 2022-ben tapasztalt kiugréan alacsony 3,3 szazalékrol a tavalyi év végére

fokozatosan emelkedett 4,3 szazalékra. A rata emelkedése az idei év els6 két negyedévében is
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folytatodott, a szezonalisan igazitott foglalkoztatasi és munkanélkuliségi adatok szerint 4,5
szazalékra nétt. Aprilisi varakozasainknak megfelelen a gazdasagi nehézségek ellenére nem
kévetkezett be dramai romlas a munkaerdpiacon, a munkanélkuliség szintje még mindig
messze elmarad a torténelmi atlagatdl. Korabbi el8rejelzésinkkel 6©sszhangban a
foglalkoztatottak szama is tovabb névekedett mind az els6, mind a masodik negyedévben.
A népesség csokkend tendenciaja mellett igy a foglalkoztatasi rata tovabb nétt, és elérte a 65,1
szazalékot. Tovabbra is tartjuk korabbi allitasunkat, miszerint a hazai foglalkoztatasi rata régiés és
unids osszevetésben is kiemelked6' (a régiéban egyedil Csehorszag el6zi meg Magyarorszagot),
ami arra utal, hogy Magyarorszag elérte a fejlett orszagok foglalkoztatasi szintjét, és a

munkaerd8piaci tartalékok kimerulében vannak.

4. abra: Munkaerépiaci mutatok (szezondlisan igazitott adatok, szazalék)
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Forras: KSH, OGResearch szamitas

A 2022 6ta cs6kkend realbérek a tavalyi év masodik felétdl pozitiv iranyba fordultak (5. abra). Bar
a brutto6 atlagbér éves névekedése szinte megszakitas nélkul lassul majdnem egy éve, az inflacié
ennél is drasztikusabb korrekcidja lehetévé tette a realbérek ndvekedését tavaly szeptembertd!
kezdve. A brutté minimalbér 15 szazalékos emelése januarban szintén tamogatta a realkeresetek
novekedését, csakugy, mint a pedagdgusok szintén januartdl érvényben lévd 32 szazalékos
béremelése. Az idei évben, dsszhangban korabbi varakozasunkkal, a realkeresetek
novekedése mérséklédik, a teljes munkaerépiacon tapasztalt éves alapu realkereset-
novekedés juliusban 8,6 szazalék volt. Ez az érték ugyan kisebb, mint a korabbi hénapokban,
viszont még mindig relativ gyors keresetndvekedést jelent, ami 06sszhangban a feszes

munkaerd8piaci kondicidkkal a fogyasztas élénkuléséhez vezet.

'Lasd: https://www.ksh.hu/s/helyzetkep-2023/#/kiadvany/munkaeropiac/a-15-64-evesek-
foglalkoztatasi-ratajanak-alakulasa-nemek-szerint-az-eu272020-tagorszagaiban-2023
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5. dbra: A nomindlis és a realbér novekedése a teljes gazdasagban és a versenyszektorban
(éves novekedés, szazalék)
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Forras: KSH, OGResearch szamitas

2.1.3 Inflacié és monetaris politika

Az elmult hdsz évben historikus rekordot déntd inflacié a tavalyi év soran 17,6 szazalékos éves
atlagot ért el (6. abra). Az inflacié 2023 januarjaban tet6zott 25,7 szazalékon, majd az aremelkedés
Uteme lassuldsnak indult. A hazai ardinamikahoz képest az Eur6zéna aremelkedése joval
hamarabb, 2022 6szén és joval alacsonyabb szinten, 10,6 szazalékon tet6zott. A tavalyi inflacié az

uniés orszagok kdzott messze hazankban volt a legmagasabb.

Az inflaci6 az idei évben gyorsan mérséklédott, szeptemberben elérte a 3 szazalékot. Az inflacié
mérséklddése, kulondsen az elmult két honapban, meghaladta a varakozasunkat, mind
augusztusban, mind pedig szeptemberben csokkentek az arak az el6z6 hénaphoz képest a
szezonalisan igazitott adatok alapjan. igy a beérkezé adatokat latva az idei éves atlagos

inflacios elérejelzésiinket lefelé korrigaltuk az aprilisi el6rejelzésiinkh6z képest.

Az inflacios f6csoportok szerinti megoszlasabdl lathatd, hogy az élelmiszerek arndvekedése
jelent8sen lassult, az éves inflacié ebben az alcsoportban csupan 3,7 szazalék volt szeptemberben.
Mindemellett a relativ alacsonyan Iév6 energiaarak is mérséklik féleg a 'Haztartasi energia, fités'
és az 'Egyéb cikkek, Uzemanyagok' alkategériakat. Az inflacié lassabban csékken a szolgaltatas
szektorban, ahol szeptemberben még mindig éves szinten 8,4 szazalékos aremelkedést

figyelhettink meg.
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6. abra: Eves inflaciés mutatok (év/év, szazalék)
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Forras: KSH, MNB

A gazdasagban tapasztalt arnyomasrél pontosabb és arnyaltabb képet adnak az ugynevezett
inflaciés alapmutatok, amelyek kiszlrik a kulondsen valtozékony aru termékeket (idényaras
élelmiszereket, Gzemanyagokat), illetve a hatdsagi dontések (adovaltozasok, szabalyozasok) arakra
gyakorolt hatasat (6. abra). Az alapmutaték is alatamasztjak a fentebb megfogalmazottakat,
miszerint az arnévekedés ugyan lassul, viszont a gyorsan valtozé élelmiszertél és
energiaaraktol sziirt maginflacié6 még mindig 6vatossagra ad okot. Az inflaciés varakozasok
tovabbra is magasak, az tényinflacié folott alakulnak, és messze feliilmuljadk a jegybank
inflaciés céljat. 2 A kovetkezé hénapokban az inflacié varhatéan az elmult hénapokhoz
hasonléan alakul majd. Ez pedig a beérkezd tényadatok fényében azt jelenti, hogy az aprilis

elérejelzésiinkh6z képest némileg csékkentettiik az idei éves atlagos inflaciés becslést.

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

Az inflacié leklizdését célz6 monetaris politika valéjaban mar tavaly tavasszal elkezdte a lazitast (7.
abra). Az MNB el6szor aprilisban a kamatfolyosé tetejét, majd majusban az egynapos betéti
gyorstender kamatlabat csokkentette, ezzel parhuzamosan pedig a HUFONIA is csokkenésnek
indult. Az egynapos betéti gyorstender egészen szeptemberig volt az MNB effektiv iranyadé
eszkoze, amig el nem érte az alapkamat akkori, 13 szazalékos szintjét. Ezt kdvetéen a monetaris
eszkdzt megszintették. Tavaly szeptembertdl havi szintd, dontéen 75 bazispontos
kamatvagasokkal csdkkentette az MNB az alapkamatot, amely marcius végére 8,25 szazalékra

esett.

Az elmult hénapokban a kamatcsokkentés lteme lassult; aprilisban és majusban 50
bazispontos, majd azéta 25 bazispontos kamatvagasokkal cs6kkenti az alapkamatot a
jegybank. igy szeptember végén az alapkamat 6,5 szazalékra esett. A kamatcsékkentés
lassulasa a varakozasunknak megfelel, azonban annak mértéke némileg agresszivabb lett,
mint ahogy prognosztizdltuk - o6sszhangban az alacsonyabb inflaciéval. Ennek
kévetkeztében az idei éves atlagos kamatszint némileg alacsonyabb az el6rejelzésiinkben,

mint amit aprilisban vartunk.
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8. abra: Zérékupon hozamgoérbe

18
16
14
12
§10
&
s ~
T 5 —
/—_
4
2
0

0O 1 2 3 56 7 8 9101213141516 17 18 20
Ev
—2024.10.07 =——2024.04.09, =—=2023.05.05.

Forras: Allamadéssag Kezel6 Kézpont

A fokozatosan lazité hazai monetaris politika és a csokkené kiils6 kamatok?® miatt a
hozamgérbe roévid vége csékkent az aprilisi elérejelzéshez képest 5-6 szazalék kérnyékére
(8. abra). A kissé emelkedd hozamgodrbe viszont azt jelzi, hogy a piac mar nem szamit
jelentésebb kamatcsékkenésre. A gorbe hosszu végén aprilisihoz képest nem valtoztak a

hozamok.

2.1.4 Hitelezés

Az elmult id6szak lassulé hitelezési trendje folytatédott 2023-ban is (9. abra). A kis- és
kdzépvallalatok (KKV) esetében kuléndsen dramai volt ez az esés, az el6z8 év masodik felében
csupan 6 és 5,6 szazalékos volt a teljes hitelallomany névekedése. A haztartasok kérében is tovabbi
lassulas volt megfigyelhet, a 2022-es éves atlagos 8,3 szazalékos novekedés majdnem a
harmadara 2,4 szazalékra esett tavaly. Az idei évben ebben a szektorban is latszanak a kilabalas
jelei, kiléndsen a haztartasi hitelallomany nodvekszik, éves szinten a masodik negyedévben 6,1
szazalék volt. Kevésbé kedvezd képet mutat a vallalati hitelfelvételi kedv, hiszen éves alapon a

hitelallomany névekedése tovabb lassult az idei évben.

3 Az idei harmadik negyedévben a FED, az EKB és a Bank of England is megkezdte a
kamatcsokkentési ciklust (lasd részletesebben a 3.1 fejezetben).
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9. abra: A vallalati és a haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves valtozasa (tranzakcié
alapu ndévekedés, szazalék)
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Forras: MNB

2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

A tavalyi év soran (kulondsen annak elsd felében) a kihasznalatlan kapacitasok szintje nétt, igy a
gazdasag joval a potencialis kibocsatas alatt teljesitett, legféképpen az elapadé lakossagi
fogyasztas és a visszaes® beruhazasok miatt. A 2022 6ta lefelé tarté kapacitas-kihasznaltsagi
mutaték is visszaigazoljak a ciklikus poziciérél alkotott képlnket (10. abra). A belsd felhasznalas
idén fellendilésnek indult a mérséklédd inflaciés és kamatkdrnyezetben, de a szlikséges fiskalis
konszolidacié és a gyengélkedd kulsé kereslet miatt a ciklikus pozici6 csak lassan zarul; a gazdasag
teljesitménye tovabbra is a potencialis kibocsatasi szint alatt alakul az idei évben. A gazdasag
ciklikus helyzetét az aprilisi elérejelzésiinkhoz képest érdemben nem médositottuk. A
vartnal némileg rosszabb gazdasagi teljesitmény a kindlati oldal (elssorban a
mezégazdasagi termelés) gyengélkedésére vezethetd vissza.
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10. abra: A feldolgozé ipari kapacitaskihasznaltsag és az uires allashelyek aranya (szazalék)
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2.2 Allamhéztartas: kdltségvetési hidny, allamadossag

2.2.1 Koltségvetési hiany 2023-ban

A koltségvetés eredményszemléletii (ESA) hianya a 2024. oktéberi EDP adatké6zlés szerint a
GDP 6,7 szazalékat tette ki 2023-ban, ami 0,5 szazalékponttal magasabb az el6z6 évi
hianynal, és jéval elmarad az eredetileg elfogadott 3,5 szazalékos, majd a médositott 5,2

szazalékos céltdl (11. abra).

11. abra: A kéltségvetési hiany és komponenseinek alakulasa
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Forras: KSH, OGResearch szamitasa

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

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

Osszességében 2023-ban szamos koltségvetési tétel a tervezettdl eltéréen alakult, és a valtozasok
ereddjeként a hidnycélt nem sikerult tartani. A kormanyzat atmeneti bevételekkel és az érvényben
lévé extraprofitaddkkal igyekezte kompenzalni az altalanos fogalmi addékbdl szarmazo
bevételkiesést, a magasabb kamatkiadast és az inflacié miatt névekvd kormanyzati kiadasokat. A
kiadasi oldalon a vartnal kisebb rezsitamogatas és a tervezettnél alacsonyabb uniés beruhazasok

fogtak vissza a koltségeket.
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Elmondhaté tehat, hogy a tavalyi évben sem tért vissza a koltségvetési egyenleg a koronavirus-
jarvanyt megel6z8 években megszokott alacsony deficithez: ugyan a ciklikusan kiigazitott
els6dleges egyenleg javult, de a romld konjunkturalis helyzet és a rendkivil magas kamatkiadasok
miatt a tavalyi év is kiugréan gyenge volt koltségvetési szempontbdl. A magyar kormany nem tudta
érdemben csokkenteni a teljes deficitet, a hiany még mindig jelent8sen meghaladta az EU altal

rogzitett 3 szazalékos GDP-aranyos célt (12. abra).

2.2.2 Az allamadéssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi 2023-ig

A 2020-as jelentds megugras utan 2021-ben és 2022-ben is meredeken csékkent az dllamaddssag
rataja, de ez a gyorsan csokkend trend 2023-ban lassult. A brutté dllamadoéssdg GDP-aranyos
értéke csupan 0,5 szazalékponttal, 73,5 szazalékra csokkent. Az addssag mérséklédéséhez az
emelkedd inflacio és az ebbdl fakadd csokkend redlkamatteher és erd8s6dd realarfolyam jarult
hozza a legnagyobb mértékben (12. abra). A kéltségvetés elsédleges egyenlege ekdzben a GDP 2
szazalékaval, a redlgazdasagi visszaesés pedig 0,7 szazalékkal ndvelte az adossagot. A jarvany alatti
id&szakhoz és a 2022-es évhez hasonldan a kormany 2023-ben is novelte finanszirozasi tartalékait

és egyéb addssagfelhalmozasat (tdbbek kdzott a Vodafone felvaraslasaval).

12: abra: Az allamadoéssag valtozasanak dekompoziciéja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
Megjegyzés: A dekompozicié soran az implicit forint-redlkamatot és a realarfolyam valtozast a GDP-deflator alapjan
szamitottuk. A kamatkifizetés devizafelbontasanak 2023-as adata nem elérhetd, igy a kamattehet szétbontasa szakért6i

becslésen alapszik.
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A korabbi évekhez hasonléan tavaly is a dinamikus komponens elemei, azaz a multban
felhalmozott addssagon keresztll hato tényez6k segitették leginkabb az addssagrata csdkkenését.
Ez a tavalyi évben els6sorban a magas inflacié miatt csokkend redlkamat és er8sodé realarfolyam
hatadson keresztll jelent meg (13. abra). A nominalis kamatok ugyan kifejezetten dramaian
emelkedtek, de éves szinten (f6leg az év elsd felében) nem tudtdk kompenzalni a magas inflaciot,
az addssag fokozatos atarazédasa* kovetkeztében ugyanis a fennallé adossagra fizetett deviza- és
forintkamatok csak késéssel kovetik a piaci hozamok emelkedését. igy mind a devizaban, mind a
forintban teljesitett realkamat-kiadasok csdkkentek. Ez a helyzet azonban az idei évben
megfordulni 1atszik, hiszen az egyes addssagelemek lejarataval és Ujrakibocsatasaval az addssag
atarazodik. Marpedig a tartésan magasabb hozamkodrnyezet és a folyamatosan csékkend inflacié

magasabb redlkamatszintet és redlarfolyamhatast vetit elére idénre.

13. dbra: A dinamikus* komponens

15 15
10 10
X
5 :
c 5 5\%
3 >
'\fU C
= >
[ "o
‘w0 0Owm
© o
o ()]
() U]
G}

-5 -5
-10 -10
N 0 O — N M SN WO N0 O — &N M
[en] (e} o — — — — — — — — — — oJ ~d (Y] ol
o o O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O O 0 O O © O
N N N N N N N N 8 S8 8 S8 S8 S8 S8 8
Deviza-readlkamat Forint-redlkamat

B Realnovekedés B Realarfolyam

=e—Dinamikus komponens

Forras: KSH, OGResearch szamitas
*A dinamikus komponens azt mutatja meg, hogy a makrogazdasagi tényez6k (a realkamat, a redlarfolyam és a
realndvekedés) a multban felhalmozott addssagon keresztil milyen hatast gyakorolnak az adéssagdinamikara.

4 Az 4llamad6ssag atlagos hatralévé futamideje 2023-ben a tavalyi évhez hasonl6 szinten alakult (6 év).
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3 Makrogazdasagi és koltségvetesi elOrejelzésunk

3.1 Meghatarozd nemzetkdzi trendek

Avilaggazdasagi ndvekedés 2,6 szazalékot ért el a tavalyi évben, a globalis kibocsatas igy harmadik
éve lassul. A tavalyi lassulas legf6bb oka vilagszerte a megugré inflacid, illetve az annak letérésére
szolgalo szigord monetaris politika és magas kamatok voltak. Habar az inflaciét tobb orszagban
is vartnal gyorsabban sikerult visszaszoritani és a monetaris lazitas is megkezdddott az év
masodik felében, az idei évi n6vekedésben nem varunk szamottevé javulast. Bar a logisztikai-
szallitmanyozasi problémak és a globalis ellatasi lancok akadozasa meredeken javult a koronavirus
jarvany kifutdsaval, a globalis értéklancok toredezettségét mutaté GSCPI index meglehetdsen
volatilis maradt, a gyakori lokalis geopolitikai konfliktusok és éghajlati anomaliak miatt (14. abra).
Habar az orosz-ukran haboruhoz hasonlé horderejd konfliktus nem tértént az elmult években,
azonban a Kodzel-Keleten kidjult haboruk, vagy az elhizo ellenséges viszonyok a Tavol-Keleten

(Kina-Tajvan) jelent6s kockazatokat rejtenek.

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

A globalis nyersanyagarak inflacidja a 2022-es kiugréan magas szintjukrél még a tavalyi év soran
visszaereszkedtek a haborut megel6z8 szintre, és tobbnyire stabilak maradtak (15. abra). Ez
vélekedésuink szerint azt jelenti, hogy a nyersanyagarak az Gj normalis szintjukre estek, ez a

szint joval magasabb a koronavirus jarvany el6tti arszintnél, de alacsonyabb a haboru
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kirobbanasa utaninal. A k6olaj hordonkénti ara két éve atlagosan 82 dollar kéral mozog, ami 30
szazalékkal nagyobb, mint a 2019-es atlagar. Mig a réz ara atlagosan 9200, az aluminiumé pedig
2350 dollar/tonna kérnyékén ingadozik, az el6bbi 47 szazalékkal, utdbbi pedig 16 szazalékkal
magasabb, mint a 2019-es atlagar. FAO élelmiszerarindexe pedig a 2022 eleji csucs 6ta csokkent,

viszont az elmult masfél év atlaga igy is 29 szazalékkal magasabb szinten volt a 2019-es atlagnal.

Az arstabilitds tovabbra is fennmaradt a kéolaj, az aluminium és az élelmiszerek arindexében,
azonban a réz vilagpiaci ara jelentés emelkedést mutatott. A réz esetében az aremelkedés
hatterében a ndvekvd kereslet, valamint az arupiaci hianytdl valo félelem allt, amely hatasara a
vilagpiaci ara majusban rekordot ért el. A k8olaj esetén az év eleji OPEC termeléskorlatozasok
ugyan enyhén megemelték az arakat, azonban a korlatozasok leépitése és a vartnal kisebb
szezonalis ingadozasok tulkinalatot eredményeztek, amely kissé lenyomta az arakat. A FAO
élelmiszer arindex enyhe emelkedést mutat az év eleje Ota (6 szazalék), leginkabb a
keresletndvekedés és a varttol valamelyest elmaradé terméshozam miatt. Varakozasunk szerint az
olaj aradban nem lesz emelkedés év végéig, azonban a kovetkezd évt8l ndvekvd arakat
prognosztizalunk, mig a tobbi nyersanyag esetében enyhe emelkedésre szamitunk. Azonban a

globdlis bozonytalansagok (kiléndsen a kozel-keleti helyzet) nyomast gyakorolhatnak az arakra.

15. abra: A vilagpiaci nyersanyagarak alakulasa
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Forras: Refinitiv, FAO

A globalis ndvekedési el6rejelzések az idei évre enyhe javulast varnak. Mindenképpen beszédes

mig a vilaggazdasag és a fejl6d6 orszagok idei ndvekedését Osszességében nem érte nagy
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madositas, addig az Egyesilt Allamokat felfelé, az EU és kilénésen Németorszag névekedését
pedig jelent8sen lefelé revidealtak. A 2025-6s el6rejelzések nagy valtozast nem mutatnak, kivéve
az EU és Németorszag esetében, ahol az IMF kdvetkezetesen csdkkentette a kilatasokat. Ez is jél
tukrézi, hogy az eurdpai, és kuléndsen a német gazdasag a vartnal nehezebb kilabalassal néz
szembe. A ndvekedési Utemek szintjei is arulkodobak: az el6rejelzések szerint az eurdpai ndvekedés
2025-ben is kett6, a német pedig masfél szazalék alatt marad.

16. abra: A kiilonb6z6 IMF WEO? elérejelzések gazdasagi novekedés becslései a 2024-es (bal
panel) és 2025-6s (jobb panel) évre (év/év, szazalék)
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Az elImult egy-masfél év szigori monetaris politikaja visszafogta a fejlett gazdasagok ndvekedését,
azonban az év masodik felében megkezdett lazitas kedvezd hatassal lehet a gazdasagi
teljesitményre. Bar a FED (5 szazalék), az EKB (3,9 szazalék) és a Bank of England (5 szazalék) még
mindig a historikus atlagnal magasabb szinten tartjak az alapkamatokat, azonban az augusztusi
és szeptemberi kamatvagasokat mind az elemzdi varakozasok, mind a jegybanki
kommunikéacié alapjan tovabbiak kovethetik. Ennek els6dleges oka a kedvezd inflacios
kornyezet. A legfontosabb gazdasagi szerepl6k és a régié orszagai esetében az inflacids célokat
mar elérték, vagy azok kdzelében vannak (17. dbra). A kamatok csokkenése ugyan tdmogatja a
gazdasagi ndvekedést, azonban a gyors névekedés varakozasunk szerint elmarad, foleg a
fiskalis konszolidaciék sziikségessége miatt. Ugyanis a vilagjarvany és (féleg Eurépaban) az
elmult években tapasztalt nagymértéki allami kéltekezés miatt az allamadéssagok néttek,
amelyek visszavagasa kiilénosen fontos lehet az esetleges jovobeni sokkok (példaul ellatasi

zavarok vagy energiaar-robbanasok) elharitasaban.

> IMF WEO: World Economic Outlook el6rejelzések, lasd:
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-
databases#sort=%40imfdate%20descending
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17. abra: Az év/év inflacié alakulasa 2024 augusztusaban és az inflaciés célok

%

10
9
8
7
6
5
4
3 A
2
0 |
o o o ) X o N AR e
1\(‘;@. (‘;V (‘9/\’ @be 067 ;\‘74" . \\.\j:} i X @Q
A9 \O O N ~ S O
O‘) \\e’ \gb‘ f_’Q/ \\QJ <&
o SN C <o

M Inflacié (2024 Aug) 4 Inflacios cél

Forras: OECD, FRED, OGResearch szamitas
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3.2 Kulso feltevések

Az el6rejelzés alapjaul szolgadld modellben a globalis koltségsokkokat az olajar, a magyar gazdasag
szamara relevans exportpiacokat az Eur6zéna testesiti meg, az ezekkel kapcsolatos

Pyl

feltevésekeinket a kdvetkez8 abra foglalja 0ssze. (18. abra)

18. abra: : Az alappalya kulsé feltevései
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Forras: OGResearch szamitas
Megjegyzés: A modellben a kulsé feltevések az eurd dvezetre vonatkoznak.

Az Eur6zdna novekedési kilatasai tovabbra is visszafogottak maradtak. Az idei évre, az aprilisi
elérejelzésiinkh6z hasonléan, 0,8 szazalékos ndvekedést varunk, a rovidtava (2025-2026)
noévekedési elérejelzésunk pedig kismértékben romlott. Ennek kdvetkeztében a fejlett gazdasagok
kozul ez a régio rendelkezik a leggyengébb novekedési kilatasokkal. Hasonléan a hazai helyzethez,

az Eurdzéndban is némiképpen atrendez8dodtt a vélekedésiink a kinalati-keresleti faktorokrol;
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gyorsabb novekedést tapasztalunk a belsd keresletben, mig a kindlati kilatasok tovabbra is
visszafogottak. Ennek kdvetkeztében a kibocsatasi rést tovabbra is negativnak tartjuk, viszont
némileg kisebbnek, mint aprilisi el6rejelzésiinkben. Hosszd tava elbrejelzésinkdén nem
valtoztattunk; atlagosan a GDP masfél szazalékos ndvekedése varhatd 2027-ben.

Az olajar tavalyi korrekci6ja utan idén tovabb csdkkent, igy az aprilisi varakozasunkhoz képest
alacsonyabbak a globdlis nyersanyagarak. Az el8rejelzési horizonton az arak mérsékelt
emelkedésére szdmitunk a névekvd geopolitikai kockdzatok miatt. Aprilisi varakozasunknak
megfelel8en az inflacid jelent8sen csdkkent az Eur6zdénaban a tovabbra is szigord monetaris
kondicioknak és a normalizalédé vildgpiaci élelmiszer- és energiadraknak kdszonhet6en. Az idei évi
inflaciés el8rejelzéstink valtozatlanul atlagosan 2,4 szazalék, a régi6 inflacidja csak 2025-ben tér
majd vissza az EKB 2 szazalékos céljara. Az aprilisi el6rejelzéstinkhdz képest az inflacié palyajat
2025-2026-ban kismértékben modositottuk a globalis inflacids kockazatok miatt, de a hosszutavé

inflacios becslésiink valtozatlan.

Idén a dezinflacié6 meginduldsaval és a vérszegény gazdasagi teljesitmény miatt az EKB
varakozasunk szerint juniusban megkezdte a kamatcsOkkentd ciklusat. Azonban a némileg
magasabb inflaciés elbrejelzés miatt ezt megfontoltabban fogja folytatni, mint azt aprilisban
gondoltuk. Mivel a monetaris lazitds megfontoltabb lesz, mint az USA-ban, az eurd er8sddésére
szamitunk a dollarhoz képest. Ez az er8sddés egy-két szazalékkal er6sebb arfolyamot eredményez,

mint azt aprilisban vartuk, 6sszhangban a kevésbé lazitd monetaris politikaval.

3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok®

Ahogy azt a masodik fejezetben &sszefoglaltuk, 2024-ben a magyar gazdasagi teljesitmény
javulasnak indult, azonban ez a kilabalds lassabb, mint amit aprilisi anyagunkban vartunk. A
gazdasagi novekedést féleg a hazai fogyasztas oldalarol érkezd tényezék hajtjdk, mikdzben a
habord kovetkeztében hangsulyossa valt strukturdlis problémak miatt f8 kereskedelmi
partnerink, Németorszag gazdasagi teljesitménye, és ezaltal a kiils keresleti kilatasaink tovabbra
is kedvezdétlenek maradnak: a hazai ipari termelés és a beruhazas gyengélkedik. Emellett a
mez8gazdasag teljesitménye is elmarad a varakozasoktoél, ez a szektor a vartnal nagyobb

mértékben foghatja vissza az idei ndvekedést.

6 Az el6rejelzés f6bb makrogazdasagi valtozdinak numerikus értékérél az 5.1 Flggelék ad tablazatos
attekintést. Az el6rejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk az 5.2-es Fuggelékben.

27



CGResearch

Az idei évben a monetaris politika varakozasunk szerint lazit, azonban a vallalati szektor gyenge
beruhazasi kedve miatt a gazdasag egészében tapasztalt hitelfelvételi kedv csak lassan lendul fel.
Mindekozben a fiskalis politikdban a hidnycél elérése érdekében tovabbi szigoritasokat kellett

bevezetnie a kormanynak.

A javulé hazai belsd kereslet élénkité hatasanak jelentds részét a koltségvetési szigoritas és
a kulsé keresleti nehézségek ellensulyozzak, ezért a negativ kibocsatasi rés zarédasa
elérejelzésiink szerint fokozatosan toérténik. Osszességében 2024-ben a GDP névekedése
varakozasunk szerint csupan 1,4 szazalék kérul alakul, mely 1,1 szazalékponttal
alacsonyabb, mint az aprilisban vart 2,5 szazalékos névekedés.

19. abra: Az alappalya fébb makrovaltozéi
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Forras: OGResearch szamitas

2025-ben és az azt kdvetd években a magyar gazdasag csak lassan tér vissza potencialis szintjére,

a kibocsatasi rés végig negativ marad, f8leg a lassu kilsé keresleti helyreallas és a sztikséges fiskalis
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szigoritds kovetkeztében. Aprilishoz képest a kibocsatasi rés palyajan kismértékben
valtoztattunk: latva az élénkiilé fogyasztasi kedvet némileg gyorsabban zaré6dé rést
prognosztizdlunk 2025 és 2027 kozott. Az el6z6 eldrejelzésiinkhéz képest hosszatavon nem
valtoztattunk a névekedési palyan, vagyis a gazdasag tartés, strukturalis, intézményi

feltételeiben nem latunk elmozdulast.

igy bar varakozasunk szerint a magyar gazdasagi ndvekedés tovabbra is meghaladja az Eurézéna
novekedését, tehat folytatddik a konvergencia, annak Gteme elmarad a korabbi id8szak atlagatél.
Erdemes megjegyezni, hogy gazdasagi el6rejelzésiinket a szokasosnal még mindig nagyobb
bizonytalansag o©vezi, kuléndésen az eurdpai unids finanszirozast és az orosz-ukran haboru
lecsengését illetden. Mindkét tényezd esetében komoly negativ kockazatokat latunk, amelyek

tovabb ronthatjak a gazdasagi teljesitménytinket.

A 2024-es gazdasagi novekedésre vonatkozé elérejelzésiink alacsonynak mondhaté, de
kézel van az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) és az MNB elérejelzéséhez.
Erdemes megjegyezni, hogy hozzank hasonléan a szakérték tdbbsége, koztik az MNB is lefelé
revidealta az idei évi varakozasat aprilis 6ta. A késébbi ndvekedési prognézisunk is valamivel a
tobbi intézmény altal publikalt ndvekedési elérejelzés alatt alakul, ami elsésorban a lassan kilabald
kulsé keresleti feltevésiinkre vezethet6 vissza. Fontos megjegyezni, hogy Magyarorszag kdzéptavu
névekedési kilatasait tamogaté kulsd tényez&kkel szemben (EU-s pénzek, akkumulatorgyarak)
tovabbra is meglehet8sen szkeptikusak vagyunk. Az utébbi feltevésiinket részletesebben

kifejtettuk aprilisi anyagunkban.
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20. abra: A GDP névekedésére vonatkoz6 elérejelzések 6sszevetése (év/év, szazalék)
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Forras: OGResearch szamitds, Eurdpai Fejlesztési Bank, MNB, IMF, Pénziigyminisztérium, Vilagbank, Eurépai Bizottsag,

OECD. * Az MNB esetében a sdvos el6rejelzések kdzepét tuntettik fel.

Elérejelzésiink 2024-re atlagosan 3,7 szazalékos inflaciot feltételez, ami jelentds cs6kkenés
a 2023-as, 17 szazalék feletti inflaci6hoz képest, és 0,6 szazalékponttal kevesebb, mint azt
aprilisban prognosztizaltuk. Osszességében a kulsé élelmiszer- és energiaar sokkok gyorsan
mérséklddnek; azonban a szolgdltaté szektor ragados arai és a még mindig magas varakozasok
kovetkeztében az inflacié még mindig meghaladja a jegybank 3 szazalékos céljat. Az inflacié
korrekciéja a nominalis kamatok tovabbi csdkkentésének enged teret, bar a haborut 6vezd
bizonytalansag, az orszagspecifikus kockazatok, valamint a globalis finanszirozasi koltségek
emelkedése miatt a nomindlis kamatok az elmult évek historikus atlaga folott, 4-5 szazalék kordli
értékre normalizalédnak majd 2027-re. Aprilis 6ta a kamatpalydn csak kismértékben

valtoztattunk, az alacsonyabb idei inflacié6 miatt némileg kisebb kamatokat varunk idén.

2024-ben a forint euréval szembeni arfolyama az elmualt hénapokhoz hasonléan tovabb
gyengult, bar ez a gyengiilés a korabbi elérejelzésiinknél valamelyest lassabbnak bizonyul.
Az arfolyamgyengllés oka, hogy a kllkereskedelmi partnereinknél tapasztalt magasabb tavalyi
hazai inflacié miatt a forint erésen tulértékelt, valamint a globalis és lokalis politikai folyamatok is
gyengitik az arfolyamot. Az arfolyam jov8 évi korrekcidja utadn az inflacids kilonbdzet és a lassu
realkonvergencia ereddjeként fokozatos forintgyengullés varhatd. Az eurdarfolyam 2027-ben

varhatdéan 415 koruli szintet ér el.
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3.4 Koltségvetési folyamatok

A tavaly nyaron elfogadott koltségvetési terv szerint a kormany 2024-ben jelent8s kiigazitast
tervezett végrehajtani, amellyel elérte volna a 3 szadzalékos unids hianycélt, egészen pontosan: a
GDP 2,9 szazalékanak megfelelé hianyt. Azonban mar az els6 par hénapban beérkezé idei
makrogazdasagi adatok és koltségvetési szamok is |ényegesen rosszabbak voltak a tervezettnél,
igy koran nyilvanvaléva valt, hogy az el8iranyzott hiany nem tarthaté. Marcius végétdl mar a
kormanyzati kommunikacié is arrdl arulkodott, hogy az idei kéltségvetés mddositasra szorul. Ezzel
0sszhangban az aprilis elején publikalt EDP jelentésben az GDP aranyos koltségvetési hianyt a
kormany 2,9 szazalékrél 4,5 szazalékra médositotta, és a Pénzigyminisztérium aprilisban

megjelent publikaciéjadban’ is 4,5 szazalékos hianyrol irt.

Aprilisban készitett el6rejelzésiinkben részletesen bemutattuk azokat a tételeket, amelyek miatt a
a tervben megfogalmazott 2,9 szazalék helyett tovabbi kiigazitas nélkil a GDP 5 szazalékanak
megfeleld hiany alakulna ki. Ezek a nagyobb tételek a kdvetkez&k voltak: alacsonyabb AFA-bevétel
(GDP 0,8 szazaléka), alacsonyabb egyéb ad6bevétel a tervben megfogalmazott tul magas nominalis
bazis miatt (GDP 0,8 szazaléka), a vartnal kisebb megszoritas a kormanyzati szerveknél (GDP 0,7
szazaléka) és a vartnal magasabb nyugdijkifizetés (GDP 0,3 szazaléka). Szamitasunk szerint az igy
felhalmozott 2,6 szazalékos tdbblethianyt az aprilisban bejelentett 675 milliard forintos
beruhazascsdkkentés se tudta kompenzalni (GDP 0,8 szazaléka), igy jutottunk el az 5 szazalékos

progndézisunkhoz.

A beérkezé adatok alapjan elmondhatd, hogy a koltségvetés helyzete varakozasunknak
megfeleléen alakul. Az elsé nyolc hénap kumulalt adata szerint az AFA bevétel csupan 9
szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mig a koltségvetési tervben
22 szazalékos névekedés szerepelt. igy frissitett becslésiink szerint éves szinten a GDP egy
szazalékanak megfelel6 kiesés varhaté ezen tétel miatt, mely nagysagrendileg megegyezik
az aprilisban becsult bevételkieséssel. Emellett a koltségvetési szervek netté kiadasa is a
tervben megfogalmazotthoz képest kevéshé csékkent, ami a GDP kozel egy szazalékanak
megfelel6 tobblethianyt jelent az idei évre. Az elsé nyolc hénap tényadatai is alatamasztjak,

hogy a nyugdijkifizetések is magasabbak a vartnal.

A beérkez6 adatokat latva a kormdanyzat is felismerte, hogy a 675 millidrdos aprilisi
beruhazascsékkentés nem lesz elegendd korrekcié. A kormany juliusban bejelentette, hogy
a GDP 0,5 szazalékanak megfelelé deficitcs6kkentd intézkedéscsomagot vezet be. Ennek

keretében a kormany kilénb6z6 bevételnoveld intézkedésekkel (pénziigyi tranzakciés

’Lasd: https://kormany.hu/hirek/a-kormany-csokkenti-a-koltsegvetesi-hianyt-es-az-
allamadossagot
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illetékek emelése, kiegészité illeték bevezetése, az MVM extra osztalékkifizetése, a
bankszektor extraprofitadé befizetése) kivanta kordaban tartani a hianyt.

Emellett szeptemberben egy kormanyhatarozat keretében 130 pontos, nagyrészt a
beruhazasok elhalasztasat és egyes célokra irdnyozott keretek csékkentését tartalmazé
megszoritascsomagot is bejelentett a kormany. Ennek a csomagnak az idei évre gyakorolt
pontos koltségvetési hatasa kétes, varakozasunk szerint a GDP béven kevesebb mint fél
szazalékaval tudja majd visszafogni a kiadasokat.

Osszességében eimondhaté, hogy a kormanyzat a varakozasunknak megfeleléen nem tudta
tartani az idei koltségvetési tervet, am ezt felismerve aprilis 6ta kétszer is bejelentett
bizonyos megszoritasokat. Szamitasunk szerint ezek a korrekciok elegenddéek lesznek
ahhoz, hogy a kormanyzat elérje az idei 4,5 szazalékos médositott hianycélt.®

Az idén februdrban elfogadott moédositott unids koltségvetési szabalyozas® alapjan a 3 szazalékos
hianycél és/vagy a hosszutavon a GDP 60 szazalékat meghalad6 allamaddéssag a korabbiakhoz
hasonléan kotelezettségszegési eljarast von maga utan. Azonban az Uj szabalyozas
orszagspecifikusabb és valamivel megenged8bb egyes (példaul a zold atmenetet segitd)
beruhazasi tételek esetében. Emellett rovidtdvon, 2025-2027-ben az Uj szabalyozas
engedékenyebb a hianycél elérésével és a koltségvetési szigoritassal, amennyiben az orszagnak
névekednek a kamatterhei. Tehat az unios fiskalis szabalyok idén ugyan életbe 1épnek, és az idei
magyar koltségvetési hiany valdszinlileg kotelezettségszegési eljarast von maga utan, de a
valamivel rugalmasabb és még csak most kérvonalaz6do szabalyok miatt varakozasunk szerint az

elkdvetkezé néhany évben a magyar kormany nem kényszerul drasztikus fiskalis megszoritasra.

8 A kormanyzat oktéber elején publikalt EDP jelentésében nem valtoztatott az eredményszemlélet(
koltségvetési hianycélon, igy tovabbra is 4,5 szazalékos GDP aranyos hianyt var az idei évre.
Ugyanebben a jelentésben kozel egy szazalékponttal, 5,5 szazalékra emelte ugyanakkor a
pénzforgalmi hidnycélt. A kétféle mutatd eltérése a Budapest Airport megvételének és a késlekedd
EU-s kifizetéseknek kdszénhet®.

9L4sd:  https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20240212/indulhat-az-uj-eljaras-magyarorszag-
ellen-megvan-a-dontes-az-eu-ban-az-elszamoltatasrol-668433
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21. abra: Kéltségvetési hiAnymutatok az alappalya mentén (a GDP szazalékaban)
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Forras: OGResearch szamitas

Aprilisi elérejelzésiink alappalyaja szerint 2025-ben a teljes kéltségvetési hiany hasonléan
alakul majd, mint az idei évben, tovabbi kormanyzati intézkedés nélkiil a kdltségvetési
hiany 4 szazalék koril marad. Aprilisi elérejelzésiink arra épllt, hogy a kormanyzat folytatja a
koltségvetési kiigazitast, nem vezet be tovabbi, hianyhatassal jaré intézkedéseket, mikdzben az
energiavalsag miatt meghozott atmeneti intézkedések kevésbé terhelik tovabb a koltségvetést.
Varakozasunk az volt, hogy a kormany valamilyen formaban fenn fogja tartani az
extraprofitadékbdl szarmazoé befizetések egy részét. Emellett a strukturalis hiany ndvekedése
iranydba hat majd az MNB veszteségének elszdmolasa is, ami becslésink szerint a GDP 0,4
szazalékaval ndvelheti a kiadasokat 2025-ban.' Mivel a politikai nyilatkozatok szerint a kormanyzat
csalad- és nyugdijtamogaté intézkedései, valamint az allami bérfejlesztési programok folytatasat
vartuk, és a honvédelmi kiadasokndl sem vartunk csdkkenést, igy tovabbi

kiadascsokkentd/bevételndveld intézkedések nélkul a ciklikusan igazitott hianyt csak kismértékben

10 Ajegybanktérvény 2022 év végén elfogadott médositasa szerint a jegybanki veszteséget a kormanynak nem
egy, hanem 6t éven belul kell megtéritenie. Szamitasaink szerint 2025-ben a GDP 0,4 szazalékat, 2026-ban
pedig a GDP 0,6 szazalékat kell a kdltségvetésnek az MNB veszteségének finanszirozasara forditani. Azonban
a szabalyozast 6vezd vita miatt ezen kiadasi tétel koruli erds a bizonytalansag.
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javitottuk. Emellett el6rejelzéstnk szerint a kibocsatasi rés tovabbra is negativ maradt, vagyis nem
jarult hozza a koltségvetési hiany csokkenéséhez. Emellett az adéssag fokozatos atarazédasaval az
allamaddssag implicit kamatkoltségét tovabbra is magasnak gondoltuk.

Mivel a jovo évi kéltségvetési tervezet még nem nyilvanos, ezért csupan a makrogazdasagi
helyzet valtozasat és az aprilis 6ta bejelentett fiskalis intézkedések jovo évi koltségvetésre
gyakorolt hatasat tudjuk figyelembe venni a 2025-6s koltségvetési hianyel6rejelzés
frissitésekor. Ezek alapjan a jové évi hidany a GDP 3,9 szazaléka kéril alakulhat, ami par
szazalékpontos javulast jelent az aprilisi el6rejelzéshez képest. Ez részben az azéta
bejelentett bevételndvelé és a jovdé évben is fennmaradé intézkedéseknek, részben a
némileg kisebb negativ kibocsatasi résnek készénheté.

Aprilisi elérejelzésiinkhéz képest a 2026-27-es kéltségvetési prognézisunkat érdemben nem
valtoztattuk, hiszen sem a makrogazdasagi helyzetben, sem pedig a fiskalis politikaban nem
latunk aprilis 6ta fundamentalis valtozast. A konzervativ kdltségvetési politika folytatédni fog a
kormanyzat mudkodési és egyéb kiadasainak tovabbi csokkentésével. Ekdzben az MNB
veszteségtéritési igénye némiképp tovabb emelkedik majd a 2025-re becsllt 6sszeghez képest. A
kibocsatas tovabbra is a potencialis szintje alatt marad, a negativ kibocsatasi rés lassan zarédik, igy
a ciklikus komponens valtozasa csupan enyhén, évente a GDP 0,2 szazalékaval csokkenti a
koltségvetési hianyt 2026-ban és 2027-ben. Ekézben a GDP-aranyos kamatkiadasok becslésink
szerint lassan mérséklédnek. igy az eredményszemléletii hiany 2026-ben a GDP 3,5%, 2027-ban
pedig 3,3% koéril alakulhat.

Tehat korabbi elérejelzésiinkh6z hasonléan tovabbra is ugy véljuk, hogy az
eredményszemléletl koltségvetési hiany az el6rejelzési horizonton tovabb csékken, de
tovabbi fiskalis megszoritas nélkiil még 2027-ben is a GDP 3 szazaléka felett marad. A
strukturdlis egyenlegre vonatkozé el6rejelzésiink 2027-ben is jelentés mértékben meghaladja az
Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere altal a 2020-2022 kozotti idészakra kitlizétt 1 szazalékos
célértéket (a 2023-2025 kozotti idészakra vonatkozd célérték és a pontos unids orszagspecifikus
fiskalis iranymutatas még kidolgozas alatt van). Mivel a 2020-ban felfiggesztett unids fiskalis
szabalyok Ujra életbe lépnek, az Eurdpai Bizottsag tovabbi fiskalis megszoritast javasolhat a 3

szazalékos hianycél eléréséhez.

A korabbi el6rejelzéstiinkh6z hasonléan a teljes id6horizonton jelent8s bevételi kockdzatot
jelentenek az EU forrasok elérhet8ségével kapcsolatos bizonytalansagok. Elérejelzéstinkben azzal
szamoltunk, hogy a kormanynak a kdvetkezd évben sikertl megegyeznie az EU-val a fennmaradé
jogéllamisagi kérdésekben. igy elérhetévé valnak a befagyasztott helyreéllitasi alap, valamint a

2021-27-es unids koltségvetés forrasok fennmarado részei is. Azonban a felek kozotti feszlltség
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még mindig jelentds'!, és amennyiben nem sikeril megegyeznilk, Ugy a koltségvetés akar a GDP

tobb szazalékat elérd unids forrastdl eshet el idén és az elkovetkezd években.

22. abra: A koéltségvetési hidnyra vonatkozé elérejelzések 6sszevetése (GDP aranyaban,

szazalék)
6
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Forras: OGResearch szamitas, MNB, IMF, Pénziigyminisztérium, * Az MNB esetében a sdvos elbrejelzések
kdzepét tlintettik fel.

A koltségvetési hianyra vonatkozé el8rejelzéstnk rovidtavon (2024-2025) hasonlé az MNB és az
IMF el6rejelzéséhez (22. dbra). Azonban 2026-2027-ben kismértékben pesszimistabbak vagyunk,
mivel elemzésiink szerint az eddig bejelentett kormanyzati kéltségcsokkentd/bevételndveld

intézkedések a GDP 3 szdzalékanal magasabb hidnyt vetitenek el&re.

"1 Lasd az Unidnak be nem fizetett birsdgot a nem folydsitott tdmogatasoktoél vonhatja le az Eurdpai
Bizottsag: https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20240918/boka-janos-magyarorszag-nem-
fizeti-be-az-unios-birsagot-710735
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3.5 Allamadéssag

Az eldrejelzési horizonton az allamadéssag ratajanak lassu csokkenésére szamitunk: a
mutaté a 2023 végén mért 73,5 szazalékrél 2027-re csupan 71 szazalékra csokken, ezzel az
aprilisi eldrejelzésiinkhoz képest némileg alacsonyabb adéssagpalyat feltételeziink (23.
abra). A par szazalékpontos javulas elsésorban annak készénhetd, hogy a beérkezd adatok
alapjan 2024-ben a GDP deflatora jéval meghaladja a varakozasunkat.'? Az adéssagpalya a
fiskalis és a makropalya alapjan az idén akar nagyobb mértékben is csokkenhetett volna,
azonban a Budapest Airport tébbségi tulajdonanak megvasarlasa (GDP kézel 2 szazaléka) és
az egymilliard eurés kinai hitelfelvétel (GDP 0,5 szazaléka) a brutté allamadéssag
névelésével jarnak. Osszességében az idei GDP-aranyos allamadéssag az EDP jelentésben

megfogalmazott 73 szazalék kérul alakul.

23. dbra: : Az dllamaddssagrata alakulasa

GDP-

85 7 . .
aranyaban, %

80 -

75 -

70 -

65 -

60 -

55 ~

50 -
O M™~00 0O O — N M S W O~ O — N M S 1N W s
O O O O = == ™ ™ ™ = =— — — — N O O N o N NN
O O O O O O 0O O 0O 0 O 0o o o oo oo o oo o
NN AN N AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN AN NN NN

Forras: KSH, OGResearch szamitas

12 Az els6 két negyedévben a defldtor joval meghaladta a fogyasztoéi arindex alapjan szamitott
inflaciot. Az éves GDP deflator varakozasunk szerint 7,5 szazalék korul alakul, ami 3,5
szazalékponttal meghaladja az aprilisban prognosztizaltat (lasd 19. abra). A magas deflatort féleg
a beruhazasok dramai aremelkedése hajtja, varakozasunk szerint ez a jov8 évben korrigalodni fog.
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A koltségvetés elsddleges egyenlege fokozatosan javul: 2024 és 2025-ben kézel nulla, 2026-
2027-ben pozitiv értéket vesz fel (24. dbra). Ennek megfelelen az elsédleges egyenleg 2026-
ig érdemben nem befolyasolja a GDP-aranyos adéssagpalyat, 2027-re viszont a kumulalt
adéssagcsokkentd hatasa 1 szazalék lesz. Az adéssagratat 6sszességében mérséklik a
kéltségvetési hianyt nem befolyasolod, tugynevezett stock-flow tételek is, nagyobb mértékben,
mint azt aprilisban prognosztizaltuk. Ez a revizié6 annak készénhetd, hogy mind az uniés
kifizetések késdbbi beérkezése, mind az egyszeri hitelfelvételek kifutasa ide kényvelédik,
illetve a csokkenés iranyaba mutat az is, hogy az idei évi varatlanul magas deflator miatt a
nominalis GDP palya nagyobb, mint azt aprilisban vartuk.

24. dbra: Az allamadéssag kumulalt valtozasa 2023-hoz képest (2023 = 0)
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Megjegyzés: A dinamikus komponens a realkamat, a redlarfolyam és a redlndvekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k
addssagdinamikara gyakorolt sszhatasat mutatja a multban felhalmozott ad6ssagon keresztil. Az elsédleges egyenleg a
kormanyzati intézkedések és a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb tényez6k adéssagratara

gyakorolt hatasat mutatja.

A realkamat-realarfolyam-realnévekedés harmasnak a 2024-27-es id6szakon becslésiink
szerint adéssagnoveld hatasa lesz, a GDP mintegy 1 szazalékanak megfelel6 mértékben. Az
elmult években a dinamikus komponenseknek jelentés adéssagcsokkenté hatasa volt (12.

abra). Azonban ez a trend idén megfordul (24. 4bra). Az adéssag atarazédasaval és az inflacié
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lassulasaval, valamint a realarfolyam korrekciéjaval mind a forintadéssagra, mind a
devizaaddssagra fizetett redlkamat novekszik. Ezt csak részben tudja majd kompenzalni a
gazdasagi kilabalas. A forintra fizetett redlkamat kumulélt adéssagnéveld hatasa 2027-ig a
GDP mintegy 3,6 szazalékanak, a deviza-realkamat adéssagnévelé hatasa a GDP 3,7
szazalékanak felel meg. A realnévekedés mindekézben a GDP 7 szazalékanak megfeleld
mértékben csokkenti az adéssagot. Aprilisi elérejelzésiinkhéz képest a dinamikus
komponens fél szazalékponttal jobban néveli az adéssagratat, mivel az alacsonyabb bels6
kamatok csak részben tudjak kompenzalni az alacsonyabb kummulalt redlnévekedést és a

kismértékben megemelkedett kiils6 kamatokat.

25. dbra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az adéssagratara (2023=0)
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5 Fuggelék

5.1 Az alappalya fébb makrogazdasagi mutatdi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nomindlis Kamatldb Eldrejelzés
Eves kamat (%) 0.7 0.1 0.3 0.1 0.5 1.3 8.7 10.3 6.0 52 4.7 4.4
Eurozéna kamatlab (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 3.8 4.1 3.0 2.6 2.5
Arfolyam
Nominalis arfolyam (EUR/HUF) 31 309 319 325 351 359 391 382 393 400 409 416
(valtozas % év/év) 0.5 -0.7 3.1 2.0 7.9 2.1 9.1 -2.4 2.9 1.9 2.1 1.8
Arak
Inflacios cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyaszt6i arindex (% év/év) 0.4 2.4 2.8 33 33 5.1 14.5 17.6 3.7 35 3.2 3.1
GDP deflator (% év/év) 1.3 4.0 4.8 4.8 6.4 6.4 142 14.7 7.8 3.5 3.2 3.1
GDP
Redl GDP (% év/év) 2.1 4.3 5.4 4.6 -5.0 7.1 4.6 -0.9 1.4 2.7 2.8 2.9
Kibocsatasi rés (Potencialis GDP-aranyaban, %) -0.9 0.1 1.8 2.5 -2.1 -0.2 0.5 -2.0 -2.0 -1.5 -1.2 -0.8
Fiskdlis vdltozok
Koltségvetési hiany (GDP aranyaban, %) 1.8 25 21 2.0 7.6 7.2 6.2 6.7 4.5 3.9 3.5 33
Ciklikusan igazitott hidny (GDP aranyaban, %) 1.4 2.5 2.8 3.2 6.6 7.0 6.5 5.8 3.6 3.3 3.0 3.0
Allamadésség (GDP aranyaban, szazalék) 74.9 72.1 69.1 65.3 79.3 76.7 74.1 73.5 73.0 71.6 71.4 71.0

Forras: OGResearch

5.2 A modell bemutatasa

Az elbrejelzéshez modell alapl elemzést vettink igénybe, melynek el6nye, hogy a f6bb
makrookonomiai valtozék egyidejl és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztenciajat. A gazdasag mikodését leiré 0sszefliggések explicitek,
ezért kdnnyen beazonosithatok a magyarazé tényez6k és a hatasuk is mérhetd. A makrodkondmiai

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

A modell az Uj-keynesi modellek csaladjaba tartozik, amelyekben a realvaltozdkat
kozép/hosszutavon a kindlati oldal hatdrozza meg, amitél révidtavon atmeneti (tdbbek kozott

keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot.

Az altalunk hasznalt modell annyiban specialis, hogy a kéltségvetési politika nemcsak rovid, hanem
hosszutavon is hat a gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidaciok kildnb6z6 idétavu
hatasainak vizsgalata és az ehhez kapcsol6do atvaltasok értékelése. A rovid és kozéptav eltérése
miatt a modell a Kalman szlrével az idésorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt

harom id6tavot érdemes megkulénboztetni:

e rovidtav vagy uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarédtak a gazdasag nincs egyensulyban
o kozéptav: a gapek zarddtak, de a valtozék nem a hosszatavu egyensulyi értékiknél alinak

e hosszu tav: a valtozok bealltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékikre

A modell egy un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk 6sszekapcsoldsabdl all dssze, a

kettd kozotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgorbe szerkezet biztositja.
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A makroblokk 4 kulcsésszefuggésre épul az IS gérbére, a Phillips gérbére, a tékepiaci egyenletre és
a monetaris politikai szabalyra. A fiskalis politika alapesetben egy strukturalis deficit célt kdvet, ahol
egy autoregressziv sémanak megfelelen kozeledik a strukturalis deficitcél a hosszutavu
egyensulyi értékéhez (kdzéptavu cél azaz MTO). Ettdl a szabalytdl a fiskalis politika eltérhet, ami

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

26. abra: A fiskalis blokk kapcsolatrendszere a makrovaltozékkal
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