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sabban all helyre, és a felhalmozasi folyamat is tartosan gyenge. A gazdasagpolitika
mozgasterét 2024 soran, sot azt kovetéen is besziikiti a komoly allamadossag és a
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torékeny tizleticiklus-szakaszban az importkereslet gyenge marad, ami ugyanakkor
Javit a kiilsé egyensulyon, és a netto export révén hozzdajarul a GDP-hez.
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Abstract

Corvinus University of Budapest:

Slow post-recession recovery in the Hungarian economy — amid multiple
uncertainties

PETER AKOS BOD — ILONA CSERHATI — TIBOR KERESZTELY —
TIBOR TAKACS

The conditions of the Hungarian economy in 2024 are strongly determined by the slowdown
that had evolved into a mild recession since the second part of 2022, characterised by contraction
of domestic use as well as improvement in external equilibria. Speedy disinflation put an end to
previously record-high inflation in 2023 due to weak demand, beneficial external price condi-
tions, and a stricter economic policy stance but, as a consequence, cautious households refrain
from consumption and capital formation remains weak. The room of manoeuvre of economic
policy is further reduced in 2024 and beyond because of the high public debt and stubborn deficit.
The need for budgetary consolidation is eventually recognized, but most correcting measures
may be taken in the second part of the year, after the European and local elections, under deteri-
orating financing conditions. Import demand remains subdued during a fragile phase of the busi-
ness cycle, leading to trade balance improvement and positive net export as a contributing factor
of mild GDP growth in 2024 and beyond.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E17, E31, E62, E66, H6S.
Keywords: macroeconomic forecasting, fiscal policy, business cycle, economic growth.

A korrekcios el6zmények hosszu utohatasai

A magyar gazdasag kornyezetét meghatarozo tényezok kozé 2024-ben az ar-, az
arfolyam- és a kamatszint mellé bekeriilnek a geopolitikai kockazatok és a korabbi-
nal is sulyosabban a koltségvetési rizikok. A belsé tarsadalmi-politikai viszonyokat
szintén tobb bizonytalansag dvezi, mint 2023-ban, részben az évkozi valasztasok
miatt, de azokon felill is az allami miikodés lathatd gyengéi és hidnyossagai kovet-
kezményeként.

E rizikétényezok attekintése eltt azonban utalni kell arra, hogy a gazdasagi
folyamatok 2024-es alakulasara rendkiviil erdteljesen hatnak a megel6z6 id6szak
politikai-iizleti ciklusanak kilengései: 2021-ben erételjes allami gazdasagélénkités,
majd a kiilsé egyensulyi viszonyok romlasara ¢s a rekordméretii inflaciora reagélva
2022 kozepétdl megszoritas, amelyet pedig 2024 elején ujabb élénkitési kisérlet ko-
vetett (volna).
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A go-stop-go politika hatdsara 2023 a megel6z6 esztendd kiugroé novekedésé-
nek bazisan recesszios év lett (a nyers GDP-adat 0,9 szazalékos visszaesést mutat).
Vagyis a Budapesti Corvinus Egyetem 2023-as prognozisa alapvaltozatanal rosz-
szabb, amely stagnalas koriili — 100,2 szazalékos — GDP-indexet tartalmazott (BCE,
2023). A prognosztizalt alappalya el6feltételei kozott a fliggdben levé EU-pénzeknek
kormanyzati tervek szerinti beérkezése szerepelt, valamint az, hogy a magyar kivitel
Iépést tart a térség dinamikajaval. Az EU intézményeivel folyd jogallamisagi vita
azonban nem zarult le, a fiiggdben levd tételek koziil szamottevd utalas csak 2023
végén érkezett. Az iparban pedig a vartnal gyengébb lett a termelés €s a kivitel, az
agazat az év végi vords-tengeri konfliktus okozta szallitasi gondok kovetkeztében
itemet vesztett. Ugyanakkor rekordméretii ndvekedést regisztraltak a GDP-ben
egyébként kis részaranyt kitevd mezdgazdasagban. A varakozasoktol elmaradt a
haztartasok fogyasztésa, az alldeszkdz-beruhazas pedig dramaian esett vissza.

A GDP 2023-as zsugorodasa onmagéaban nem sulyos (a sajatos bazishoz képest),
azonban markansan eltér a kormany altal tervezettdl. Az allami koltségvetést ugyan-
is 1,5 szazalékos novekedést feltételezve allitottak 6ssze. Csakhogy a koltségvetési
folyamatok 2023-ban épp gy eltértek a tervezettdl, mint a megel6zd esztenddkben:
a deficit akkor mar negyedik éve haladta meg b kétszeresen a stabilitasi és ndveke-
dési paktumban rogzitett hatarértéket (a GDP 3 szazalékat). A hazai 6ssztermékhez
viszonyitott magyar allamhaztartasi hiany 2023-ban, ahogy ez 2024. aprilis elejére
ismertté valt, a masodik legnagyobb lett az Eurépai Unidban (a GDP 6,7 szazaléka).

A 2024-es év eleji makrogazdasagi kép semmiképp nem tamasztotta ala a kor-
manykorokben sokdig emlegetett 4 vagy akar 5 szazalékos gazdasagi novekedést.
Raadasul az el6z6 évben egyedi tényezok — a mezdgazdasagi termelés megugrasa,
a nemzetkozi cserearanyok jelentds javulasa — segitettek elkeriilni a sulyosabb re-
cessziot; ilyenekre viszont 2024-ben nem lehet szamitani, az el6z6 évi mértékben
semmiképpen. Talan a recesszios szakasz mérsékelt jellege altatta el a kormanyzati
aggodalmakat, mindenesetre a politikai szereplok egészen 2024. aprilis elejéig a ku-
tatoi konszenzusosnal joval dinamikusabb ndvekedési palyat kommunikéltak.

Az év eleji adatok viszont megmutattak, hogy a haztartasok fogyasztasa tovabb-
ra is gyenge, a felhalmozasi folyamatok szintén erétlenek. A remélttdl elmaradt ha-
zai felhasznalas 2024-ben is felboritotta az allamhaztartas bevételi terveit. Ezzel
az év makrogazdasagi kihivasai kozott az elsd helyre a koltségvetés keriilt — errdl
késdbb részletesen szolunk —, viszont az inflacié veszélye sem mult el.

Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa makacsul és nagymértékben eltér a
tervezettdl. Az ismételt megcsiszasok tovabb gyengitik a gazdasagpolitika hiteles-
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ségét. A koltségvetési torvényben elfogadott eldiranyzatokat évrdl évre meghaladd
hiany finanszirozasa igen sokba keriil: ez a kiadasi tétel 2024-ben és 2025-ben a
GDP 5 szazaléka felé kozelit.

Szemben azzal, amit hivatalos kdrokben visszatéréen ismételgetnek, miszerint
»2023 az inflaciotdl valod végleges megszabadulas éve, 2024 pedig visszatérés a
novekedési palyara”, az idei esztendd karakterét sziikségszertien az allamhéaztar-
tas stabilizalasanak a kényszere hatarozza meg. Recesszio utan, a 2023-as szerény
bazison hoz novekedést a 2024-es év, de csak mérsékeltet. Mértéke szamos ismert
bizonytalansagi tényezd alakuldsatol fiigg. Olyan ujfajta rizikok is azonosithatok,
amelyeknek a hatasait csak igen tag hatarok kozott lehet megbecsiilni.

A gazdasagi palya szokasos és ijabb, nehezen kalibralhaté kockazati tényez6i

A magyar gazdasagi palyara kihato kiils6 kockazati tényezok kozott mind jelen-
tdsebb a geopolitikai tombosddés és annak sokféle vilagkereskedelmi kdvetkezmé-
nye. Az Egyesiilt Allamoknak a protekcionizmusba hajlé iparpolitikdja alapvetden
Kindra irdnyul; ha viszont ennek nyoman a kinai vallalatok kindlata még inkabb
az eurdpai piacok felé fordul, az EU hasonld piacvédd intézkedésekre kényszeriil.
Akkor pedig megnd azon orszagok tizleti, politikai kockazata, amelyekben a kinai
gazdasagi jelenlét erds és ndvekvé — marpedig Magyarorszag esetében ez a helyzet.

A nemzetkozi politikai kockazatok és a logisztikai rizikok nyoman mar egy ide-
je gyorsul a gazdasagi tevékenységek relokacioja. Az EU keleti periféridja, ahova
hazank is tartozik, a globalis folyamatok nyertese is lehet. A déli peremvidék alkal-
mazkodasa nehezebben indult, bar Gjabban ez a térség is dinamikusabban né, mint
Németorszag és néhany mas magorszag. Ugyanakkor a kelet-kdzép-eurdpai térség
atlagosat meghaladé toke- és tevékenységvonzo képessége, gazdasagi novekedése
nem garantalja, hogy abbdol Magyarorszag a rivalisaihoz hasonlé mértékben része-
sedne. Ellenkezdleg, a 2019 utani évek azt mutatjak, hogy gyors fordulatok idején a
magyar dinamika elmarad a térség lendiiletesebb gazdasagaitol.

A legfobb okok a gazdasagi szerkezet jellegzetességeiben keresenddk: energia-
igényesség, importigényesség, munkaerdpiaci korlatok. Emiatt a mesterséges élén-
kitési probalkozas nem tud javitani a novekedési palyan, sot, ha a kormany ismét
megprobalkozna a high pressure economy eszkdzével, az tovabbi koltségvetési hi-
anyt és gyorsul6 inflaciot hozna, a rakdvetkezd szakaszban pedig litemvesztést (Bod,
2024). Korabbi tapasztalataink nem tdmasztjak ala, hogy koltségvetési és/vagy mo-
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netaris eszkozokkel érdemi inflacios kovetkezmények nélkiil lehetne nyomas ala he-
lyezni a gazdasagot — tobbletmunkahelyek reményében. A hazai munkaerépiacon
2024 soran 0j folyamatok mutatkoznak: nd a vendégmunkasok szama, mikozben a
korabbi mélyponthoz képest emelkedik a munkanélkiiliségi rata. A keresletélénkito
eszkozok, ha egyaltalan rendelkezésre allnanak, a mai teriileti, képzettségi (képzet-
lenségi), mobilitasi jellemzok mellett gyenge hatékonysagtiak a munkaerd-tartalék
megmozgatasaban.

Az is a keresletoldali €élénkitési kisérlet ellen szdl, hogy a hazai felvevépiacok
varhat6 bdviilése 2024-ben szerény mértékii lesz, relevans kiilsé piacainktdl pedig
—amint arra a tovabbiakban még kitériink — nem varhat6 szivohatas. Ugyanakkor ér-
z¢ékelhet6, hogy a globalis keresletben a szolgaltatasok aranya névekszik. A szolgal-
tatasi igény kevésbé ingadozik, mint a termék-kiilkereskedelmi kereslet (a jarvany
miatt 2020 sajatos kivétel volt). Novekszik a vallalati output szolgaltatasi hanyada,
igy azzal szdmolunk, hogy 2024 soran a kiilkereskedelmi forgalmunk ezt a min-
tat koveti. A fobb piacaikat érintd altalanos és orszagspecifikus kockazatok miatt
szerény kiviteli ndvekedéssel kalkulalunk; a GDP-mutatdba beszamitd nettd export
mértéke gyenge import és némileg ndvekvo kivitel mellett 4ll eld.

A kiils6 kockazati tényezok kozott ismét megjelenik az energiadrak emelkedé-
sének a lehetdsége. Az orosz—ukran haboru soran mind tobb tamadas éri az energe-
tikai rendszereket. A nemzetkozi vizi utakat érinté emberi (Vords-tenger, Hormuzi-
szoros) ¢és természeti eredetli kockazatok (Panama-csatorna) dragitjak a logisztikat,
novelik a biztositasi tarifakat: ezek a piaci arszintet noveld tényezok.

A magyar gazdasagnak az europai atlagot kétszeresen meghalado fajlagos (ezer
euro 4j értékhez sziikséges olajegyenértékil) energiaigénye miatt az energiaar ko-
moly hatétényezd. 2022-ben az erdltetett ndvekedés egybeesett a vilagpiaci energia-
arak elszabadulasaval; a kiils6 energiamérlegben emiatt allt el6 a GDP 8 szazalékat
meghalado deficit, ami az orszagot kozel vitte a pénziigyi valsaghoz. A rakovetkezo
évben a hazai recesszio €s a vilagpiaci arcsokkenés egyiittesen nagy egyenlegjavu-
last hozott, am 2024-ben ismét szdmolni kell a vilagpiaci energiaarak emelkedésével.
Az orszag energiakockazatat noveli, ha a kordbban elinditott ipari fejlesztésekkel
nagy energiaigényl kapacitasok 1épnek be.

E téren nemcsak gazdasagi kockazatok léteznek. Az energia- és vizigényes,
kornyezetvédelmi kockédzatokat hordozd nagyberuhdzasok (akkumulatorgyartas,
-feldolgozas) ndvekvo tarsadalmi ellenallast valtanak ki. Az dnkormanyzati valasz-
tasok el6tt tobb helyen terebélyesedik kritikus liggyé a gigaberuhazasokat forszirozo
iparpolitika. Azzal is szamolni kell, hogy a tarsadalom az évek ota elhanyagolt nagy
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agazatok (elsdsorban az egészségiigy, valamint az oktatds, kozosségi kozlekedés,
viziigyi és egyé€b alap-infrastruktira) romld anyagi allapota miatt egyre elégedetle-
nebb. Ugyanakkor e teriiletek javara nem képes érdemi atcsoportositast végrehajtani
a koltségvetés forrashiany miatt.

A belpolitikai viszonyainkban beallt valtozasok még valdszinlibbé teszik, hogy a
kormanyzat a sziikséges koltségvetési konszolidacid soran keriilni fogja a kozvetlen
lakossagi elvonasokat ¢és népszeriitlen intézkedéseket; ha mégis elkeriilhetetlenek,
az év masodik felére tartalékolja 6ket. Ilyen koriilmények kozott viszont a kiigazitd
intézkedések csak az év vége felé hatnak, és a kovetkez6 évre is athuzodnak.

A koltségvetési mozgastér korlatai miatt folyamatos az érdek- és nézeteltérés a
Magyar Nemzeti Bank és a kormany kozott. Szamitasaink arra a feltételezésre épiil-
nek, hogy 2024 soran fennmarad a magyar monetaris politika karaktere: a jegybank
pozitiv redlkamatokkal operal, annak tudatdban, hogy a magyar orszagkockazat mint
adottsag miatt a relevans partnerekkel szembeni kamatszinttobbletet fenn kell tar-
tani. Ugyanakkor az eddigi tapasztalat alapjan a kormanypolitikusok — érzékelve a
belsd felhasznalas pangasat, a térségi tarsainkkal szemben mind érezhetobb anyagi
lemaradast, a tarsadalmi tdimogatas gyengiilését — mégis kereshetik a dinamizalas le-
hetdségét, puhitva mind az antiinflacios, mind a koltségvetési elkdtelezettségen, noha
2024-et kovetden mar élesednek az EU tulzottdeficit-eljarasanak (EDP) a szabalyai.
A kormanyon beliili, valamint a kormanyzat és a jegybank kozotti surlodasok €s nyilt
vitak ezért végigkisérhetik az évet, ami a vazolt feltételek és belsd viszonyok miatt
nem tudja meghozni az életszinvonal visszatérden beigért, érezhetd emelkedését.

Az unios forrasokhoz vald hozzajutas tovabbra is nagy jelentdségli, nehezen ka-
libralhato kockazat, mivel a jogallamisagi kritikak gyors megsziintetése — a lengyel
eset ismeretében — alapvetd politikai irdnyvaltast feltételezne. Az unids intézmények
mikodése 2024 masodik felében sok ok miatt visszafogott lehet, igy sem a bizott-
sagi pozicidnak a megkeményedése, sem a lehetséges forrasok teljes feloldasa nem
valoszintisithetd.

Bizonytalansagi tényezd tovabbd a nemzetkozi hitelmindsiték allasfoglalasa.
Bar a 2024-es év némi gazdasagi novekedést hoz az éves inflacio elézdé évihez
mért nagy csokkenése mellett, de az orszagkockazat mindsitése kevésbé kedvezden
alakulo valtozoktol és szakmai vonatkozasoktol is fiigg. A 2023-as év adatainak,
valamint a viszonyitasi orszdgcsoport javuld teljesitménymutatdinak a fényében a
magyar helyzet kritikusabban értékelhetd, és kiilondsen a koltségvetés ujabb stlyos
megcsuszasat itélik meg negativan (Fitch, 2024). Nem lehet tehat kizarni kellemetlen
mindsitési eseményt — ami gyengitené a forint arfolyamat.
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A vallalati korben novekszik a cégbezarasok szama. Kiilondsen az épitdiparban,
a kiskereskedelemben és a turizmusban varhaté konszolidacios folyamat. A kedvez-
ményes hitelek kifutdsa megneheziti a készlettartast és kiilondsen az alloeszkoz-be-
ruhazast. Az EU-s pénzek bearamlasanak bizonytalansaga az iizleti életben szintén
konjunktiraronté tényezd.

A nem szamszerisithetd rizikok kozé tartoznak a lehetséges geopolitikai jel-
legii fejlemények: az orosz—ukran habori menete, a Hamasz—Izrael konfliktus és
annak regionalis kovetkezményei; esetleges extrém kornyezeti-klimatikus esemény
bekovetkezte; a nemzetkozi fizetési kapcsolatokat és telekommunikacios haldzato-
kat érintd havariaesemény.

Kiilgazdasagi folyamatok és kiilsé egyensiily

2023-ban a termékek és szolgaltatasok exportvolumenének dinamikéja jelento-
sen visszaesett: a kivitel a 2022. évi 11,4 szazalékkal szemben minddssze 0,9 sza-
zalékkal emelkedett, az importvolumennél ugyanakkor a 2022-es 10,8 szazalékos
béviilést 2023-ban 4,3 szdzalékos csokkenés kovette. A termékek exportjan beliil
a gépek és szallitoeszkozok arufdcsoportjaban a negyedik negyedévben sulyos,
6,3 szazalékos volt a visszaesés az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Eb-
ben kozrejatszott a német gazdasag gyengélkedése, amely 2024 elsd negyedévében
mar technikai recesszidba csuszhatott. A magyar export szempontjabol kiemelkedo
jelentdségli német gazdasag a visszafogott kiilsé kereslet és bels6 strukturalis prob-
lémak miatt 2024-ben sem szamit gyors kilabalasra.

2024 els6 honapjai gyenge adatokat hoztak a gépek és szallitdeszkozok kivitelét
illetden; a visszaesésben 2023 oktdberétdl szerepet jatszottak a vords-tengeri Gtvo-
nal elleni tAmadasok.

A behozatali oldalon a nyersanyagok focsoportjaban volt a legnagyobb vissza-
esés 2023-ban. Az év egészében 13,6 szazalékkal — ezen beliil a negyedik negyed-
évben 26,3 szazalékkal —csokkent a volumen, és 2024 janudrjaban még ennél is na-
gyobb visszaesést tapasztaltunk. A gépek és szallitoeszkdzok fécsoportjaban 2024
januarjaban szintén hasonld mértékii volt a volumencsokkenés. A termékimport
visszaeséset dontden a fogyasztas €s a beruhazasok 2023. évi visszaesése, valamint
a nagy importtartalmu teriiletek kivitelének gyengélkedése okozta.

A szolgaltatasok exportjanak volumene 2023-ban a termékekéhez hasonld mér-
ték, 0,9 szazalékos ndvekedést mutatott, viszonylag magas bazis mellett. A szolgal-
tatasimport is visszaesett, de kisebb mértékben, mint a termékforgalom. 2023 els6
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negyedévében a szallitas, az év tovabbi részében a turizmus €s a bérmunka-szolgal-
tatas alakult kedvezden.

2024-ben varakozasaink szerint a magyar gazdasag termékimportja tovabb csok-
ken a beruhazasok mérséklddése €s az importigényes tevékenységek stagnalasa, akar
visszaesése kovetkeztében. A szolgaltatasokat is magaban foglalé import 1,6 szdza-
Iékos csokkenését valdszintisitjiik, mig a teljes exportra 0,9 szazalékos ndvekedést
varunk. A szolgaltatasok kiilkereskedelmének dinamikaja mindkét viszonylatban
varhatéan magasabb lesz a termékekénél. A termékforgalomban a 2022. évi 9,1 mil-
lidrd eurods hiany utan 2023-ban 9,2 millidrd eurds tobblet jott Ossze, 2024 elsd két
hénapjaban az egyenleg plusz 2,2 milliard eurd lett. 2024 egészére 10 milliard euro
koriili tobbletet valoszintsitiink.

2023-ban a cserearany 6,7 szazalékkal javult, és 2024 is tovabbi javulassal indult.
A javulasban jelentds szerepet jatszott az energiadrak szamunkra kedvez6 alakula-
sa. A foldgédz hollandiai tézsdei ara valtoz6 mozgasokat kdvetden 2023. november
elejétol 2024. marcius végéig megfelez6dott. A szamunkra relevans Ural olaj 2023
elejétdl egy éven beliil a 48—82 dollaros sdvban mozgott, mig a Brent ara ugyanebben
az iddszakban a 70-90 dollar kozott alakult; az Ural arelénye tehat csokkend ten-
denciaju. Az energiadrak esetleges draguldsa miatt az eldre jelzett 10 millidrd eurds
termékforgalmi tobbletre vonatkozoan lefelé mutato kockazatot latunk.

A folyo6 fizetési mérlegben szerepld elsédleges jovedelmek egyenlege 2021-2023
kozott folyamatosan romlott. A befektetések utani jovedelmek egyenlege nagyobbat
n6tt a munkajovedelmekénél, és a masodlagos jovedelmek sora is novekvo mérték-
ben huzza le a folyd fizetési mérleg egyenlegét, amely 2024-ben GDP-aranyosan a
2023. évihez hasonlo, 0,2 szazalék koriili tobblettel zarhat.

A kiils6 fizetési poziciot a beérkezd unids toketranszferek alapvetéen befolya-
solhatjak. 2023-ban az év végén folyt be a RePower-tamogatas, valamint az Integralt
Kozlekedésfejlesztési Operativ Program Plusz (IKOP+) és a Gazdasagfejlesztési és
Innovaciés Operativ Program Plusz (GINOP+) keretében folydsitott tdmogatasok
kisebb része, mintegy 480 milliard forint. Ezzel egyiitt a tékemérleg pozitiv egyen-
lege jelentdsen romlott az el6z6 évihez képest. 2024-ben a korabban felszabaditott
toketranszferek sorsat csak taldlgatni lehet, de feltehetd, hogy az év folyaman to-
vabbi jelentés tokejuttatasok érkeznek. Igy a folyod fizetési és a tékemérleg Gsszege
GDP-aranyosan 1,5 szazalék koriil alakulhat, de itt is lefelé mutatd kockazatokat
érzékeliink.
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Vilaggazdasagi folyamatok

2023-ban a fejlett és a fejlddd orszagokban egyarant az inflacié leszoritasat cé-
lozta a gazdasagpolitika, lehetdség szerint legalabb szerény novekedést fenntartva,
és némileg csokkentve a pandémia idején megugrott allamadossagi ratat.

Az IMF a 2024-2025. évi novekedési lehetdségeket nem latja kedvezétlennek:
2024-re a vilaggazdasag 3,1 szazalékos, 2025-re 3,2 szazalé¢kos boviilését valoszi-
nisiti (IMF, 2024). Mas mérvado nemzetkozi szervezetek is hasonld progndzisokat
adnak a meghatarozo6 suly gazdasagokra (Eurdpai Bizottsag, 2023; OECD, 2024;
World Bank, 2024). Kevésbé kedvez6 kilatasok varnak a vezetd eurdpai gazdasagok-
ra: 2024-ben 1 szazalék alatti, 2025-ben 1 és 2 szazalék kozotti novekedés varhato.
Az eurdpai gazdasagok az orosz gazrdl vald levalas koltségei, a viszonylag magas
energiaarak, illetve a tavol-keleti régi6é tamasztotta verseny miatt lassan noveked-
nek. Az USA viszont az erds belsd keresletnek kdszonhetden 2023-ban is 2 szazalék
felett tudott néni, bar a monetaris szigoritdsok késleltetett hatdsai és a fokozatosan
szigorod¢ fiskalis politika miatt csokken az titem.

A globalis gazdasagra vonatkozo novekedési kilatasokat illetéen azonban a koc-
kazatok mérlege lefelé mutat. A politikai fesziiltségek miatt az energiaarak nove-
kedhetnek, a szallitasi Gtvonalakat éré tamadasok kovetkeztében a tengeri szallitas
arai Ggyszintén, ami kihat a termékdrakra. Az inflacio lejjebb szoritdsa érdekében
a kamatszint viszonylag magasan maradhat. Tovabbi kockéazatot jelenthet a ndveke-
désre Kina esetleges lassulasa is. A felzark6zo gazdasagokban az allamadossag le-
épitése szlikiti a fiskalis politika mozgasterét, mikdzben a termelékenység novelése
érdekében fontos lenne strukturalis reformokat végrehajtani, kiemelten tdmogatni
az oktatast.

Az export szempontjabol donté jelentdségii europai gazdasagokban a beruha-
zasok varhatoéan évi 2 szazalék korili iitemben ndnek (Eurdpai Bizottsag, 2023).
A jegybank monetéris politik4jara tdmogatoéan hat, ha az Eurdpai Kozponti Bank
irdnyado rataja 2025 végéig 3 szazalékra siillyed.

A 2024-es konjunkturapalya
A nemzetgazdasagi szintli teljesitményt ritka esetben befolyasolja az agraraga-
zat, am az elmult idokben éppen ez tortént. 2022-ben a mezégazdasag hozzaadott

értéke a sulyos aszéalykdrok miatt nagyot csokkent, 2023-ban viszont — részben a
bazishatdsnak is betudhatdéan — rendkiviili bdviilést mutatott a kedvezé iddjaras mel-
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lett. gy fordulhatott eld, hogy a mezégazdasag teljesitménye tavaly 2,2 szazalék-
ponttal jarult hozza a GDP volumenéhez. Ami masfeldl tigy is értelmezhetd, hogy ha
nem alakul ennyire kedvezéen a mez6gazdasagi agazat termelése, akkor a 2023-as
recesszio sulyos lett volna. Az dgazat sajatossagai miatt kézenfekvd azt feltételez-
niink, hogy 2024-ben a mezdgazdasag novekedése visszadll a hosszu tavu palyéjara,
azaz a 3 szazalék koriili titemre.

Az iparnak nem volt j6 éve 2023, amely 5 szazalékos teljesitménycsokkenést ho-
zott. Igaz, az év végén bekovetkezett nagy tlitemesésnél felléptek egyszeri tényezok
is. A partnerkapcsolatok alakulésa, kiilondsen a német ipari konjunktira nem igér
dinamikus esztendét, igy az europai kilatasokkal 6sszevetve az idén az ipari teljesit-
mény szerény mértéki, 2 szazalék koriili boviilésével szamolunk.

Az épitdiparra azonban a 2023-as visszaesés utan (az agazat hozzaadott értéke
4,6 szazalékkal csokkent az el6z6 évhez képest) minden bizonnyal tovabbi csokke-
nés var. Az altalanos gazdasagi konjunktura, amint latjuk, meglehetésen gyenge, a
nagy realkamatok visszafogjak az épitési keresletet. Az allamhaztartas elkeriilhetet-
len konszolidacioja keretében allami projekteket allitanak le; a kies6 keresletet nem
potolja egészében az iizleti szektor. Az EU-forrasok beérkezése koriili bizonytalan-
sag tovabbi mérséklo tényezd. Ezek alapjan 2024-re az épitdipari GDP 3,9 szazalé-
kos csokkenését valoszintsitjiik.

A szolgaltatasi szektor hozzaadott értéke 2023-ban 1,5 szazalékkal mérsékld-
dott, &m 2024-re a szolgaltatdsok 3 szdzal¢kos bdviilését prognosztizaljuk, feltéte-
lezve, hogy az év soran stabilizalodo readlkereset-novekedés emeli a kereskedelem,
a turizmus és a szallitasi agazat teljesitményét. Az oktatasi agazat GDP-jében is
megjelennek az éves béremelés hatasai.

Osszességében az agazati teljesitmények 2,3 szdzalékkal ndvelik a GDP volume-
nét 2024-ben. Ez szerény novekedés, és ehhez is tapadnak lefelé mutato kockazatok.

A keresleti oldali tényezdk is nagy hullimzast mutattak tavaly: a belfoldi ke-
reslet 4,1 szazalékkal szikiilt, azon beliil a fogyasztas csak 1,1 szazalékkal mér-
s¢klodott, a felhalmozas viszont 14,9 szazalékkal esett. A kiilsd kereslet besegitett,
pontosabban a jelentds kiilkereskedelmi tobblet nagymértékben hozzajarult ahhoz,
hogy nem lett rosszabb a GDP-adat. Az export 0,9 szadzalékos béviiléséhez 4,3 szaza-
Iékos importvolumen-csdkkenés tarsult, azaz a jelentds nettd export nem dinamikus
bdviilés révén jott [étre. 2024-ben nem szamitunk a belfoldi kereslet tovabbi szikii-
lésére. A nettd export az el6z6 évihez hasonldan alig ndvekvé kiviteli volumen és
tovabb szilikiild import mellett jarulhat hozza a GDP-hez.
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1. tablazat

A GDP felhasznalasi oldalanak alakulasa 2023-2024-ben

7

(2015. évi atlagaron, el6z6 év azonos iddszaka = 100)

Felhasznalasi tételek 2023 2024
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 97,8 101,5
Természetbeni tarsadalmi juttatas a kormanyzattol 104,5 101,0
Természetbeni tarsadalmi juttatas a nonprofit intézményekt6l 102,8 101,0
Haztartasok tényleges fogyasztasa 99,0 101,4
Ko6z0sségi fogyasztas 98,5 103,0
Végso fogyasztas dsszesen 98,9 101,7
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 92,6 97,0
Brutté felhalmozas 6sszesen 85,1 96,5
Belfo6ldi felhasznalas dsszesen 94,4 100,3
Export 100,9 100,9
Import 95,7 98,4
Brutto hazai termék (GDP) 99,1 102,3

Forras: 2023: KSH STADAT (utolso frissités: 2024. aprilis 3.), 2024: sajat elérejelzés.

A 2024-es év karaktere tehat nagyon mas, mint ami az év kezdetekor a hivatalos
kozleményekben megjelent. A sziikségszerii koltségvetési szigoritas és a még mindig
jelentds mértékli inflacidé mellett ez az esztendd is korrekcids jellegli, csupan most
nem a pénzromlds a legfébb gazdasagpolitikai kihivds, hanem az 4llamhaztartas
allapota. Kiigazitasanak terhe — és ezzel a ndvekedési aldozat — részben athuzodik
2025-re is.

2025-nek és a rakovetkezo két évnek a becsiilt novekedési teljesitményebdl ko-
vetkeztethetlink a 2024-es GDP-rés méretére és eldjelére. A kdzéptava prognozi-
sunkbol nyert negyedéves GDP-iddsorra HP-filtert illesztve megkaphatjuk a poten-
cialis GDP-t és a kibocsatasi rést (GDP gap), azaz a tényleges és a potencialis GDP
kiilonbségét. Az adatok szerint a GDP-rés 2023 elejétdl negativ tartomanyba kertilt,
¢és 2024 soran, sot a rakovetkezd év végéig abban maradhat. Ez pedig azt jelenti,
hogy a 2022 derekan kifejlodott dekonjunktira akar harom évig is elhuzoédhat, an-
nak kiilonféle foglalkoztatasi, jovedelmi hatasaival. Ebben a konjunktiraszakaszban
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Magyarorszagnak a dinamikusabb szomszédokhoz mért dsszehasonlité indikatorai
— a tényleges fogyasztas, a realbér, a gazdasagi novekedési tempo — elonytelenebbiil
alakulnak.

A gazdasagpolitikai diszharmonia a helyzet kovetkezménye

A gazdasagi életet érintd bizonytalansagi tényezok kozott nalunk az elsé helye-
ken a politikai, kormanyzati intervencio, annak lehetdsége all. Az iizletvitel koc-
kazatait nagyban megndveli a tulajdoni viszonyokba vald gyakori beavatkozas. Az
orszagon beliili kontrollt nélkiil6z6 intervencidhoz 2024-ben a Gazdasagi Verseny-
hivatalhoz telepitett tobbletjogokkal ujabb kaput nyitott a jogalkoto.

Ehhez képest a jegybank és a kormanyzat kozott mind gyakoribb nyilvanos
szovaltas nem rontja érdemben a gazdasagi klimat, legalabbis addig, ameddig a
nézeteltérés a funkcid kiillonbozoségébol fakad. A koltségvetés gyakori és nagyara-
nyu megcsuszasa azonban bel- és kiilfoldon egyarant aggodalomra ad okot. A hazai
szereplOk attdl tartanak, hogy évkozi és gyakran rejtett megszoritasokkal igyekszik
a kormany visszaterelni a palyara a koltségvetési folyamatokat, amelyek 2023-ban
kiilonosen kidbranditéan alakultak, aggasztd elézmények utdn. Amint 2020-ban a
koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezményeire hivatkozva felfiiggesztették az
unios koltségvetési szabalyrendszert, ezt kihaszndlva a magyar kormany elengedte a
koltségvetési hidnyt, majd minden évben azzal az iizenettel indult a fiskalis tervezés,
hogy egy jelentdsebb korrekciot kovetden hamarosan visszaall a 3 szazalék alatti hi-
any. Ezt kovetOen rendre azt lathattuk, hogy az elvart javulast nem sikeriilt elérni, de
némileg csokkent a deficit. 2023-ban mas lett a helyzet: nem csdkkent, hanem nétt a
hianyrata az el6z6 évhez képest, és tartosan beragadni latszik a 6—7 szazalékos savba.

A 2023-as hianynovekedés mogott elsésorban az afabevételek elmaradasa all; az
alulteljesités mintegy ezermilliard forint, amit az év kozbeni intézkedésekkel nem
sikeriilt kompenzalni. Ezt érzékelve a kormany csaknem 2 szazalékponttal emelte
meg a deficitcélt. Végiil tovabbi fél szazalékponttal azt is tilteljesitette, igy allt el6
a 6,7 szazalékos GDP-aranyos hiany. Veszélyes mentalitds ez, mert a piac az ilyen
,korrekciokat” nem felejti el; a kovetkezmény az allamadossag egyre dragulo finan-
szirozasa.

Bevételi oldalon az el6z6 évhez hasonléan 2024-ben is a fogyasztashoz kapcsolt
adok — azon beliil is az afabevételek — jelentik a legnagyobb kockazatot. Hasonlo-
képpen problematikus a tarsasagi adobol szarmazé bevételek, valamint a koltségve-
tési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok alakuldsa. Utobbiak tartalmazzak az
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unids tdmogatasok egy részét is, emiatt itt kiilonosen nagy a bizonytalansag. Terv
szerint alakulhatnak viszont a lakossag befizetései, az szja-bevételek.

A kiadasi oldalon egyértelmiien a kamatkiadasok okozzak a legnagyobb fejto-
rést. A kormanyzat ezen a soron 2024-re 12 szazalékos emelést tervezett, am ennél
sokkal gyorsabb a kiadasnovekedés. Kedvezotlen piaci fordulat, esetleges lemindsi-
tés esetén akar a GDP 1-1,5 szdzalékaval is megnohetnek a kamatkiadasok. Mind-
ezzel egylitt 2024-ben talan nem lesz mar akkora a koltségvetési hianyhanyad, mint
2023-ban; a hivatalos 4,5 szazalékos deficitcéllal szemben 5,3 szazalékos hiany
(ESA) a prognoézisunk.

Ami az allamadodssag-allomany alakuldsat illeti: 2020-ban megtort a korabbi
csokkend trend, majd a rata ujra mérséklodott, jorészt annak kdszonhetden, hogy a
gyorsuld inflacié szamottevéen emelte a nominalis GDP értékét. 2023-ban viszont
csak minimalisan csokkent az allamaddssagrata, 2024-re pedig egyenesen ndveke-
dés prognosztizalhatd: a nagy koltségvetési hidny szerény GDP-novekedéssel paro-
sul, és az inflacios iitem is joval kisebb, mint az el6z6 évben.

Ebben a helyzetben viszont elkeriilhetetlen az érdekiitkdzés a gazdasagi élénkii-
1¢ést erdltetd kormanytagok ¢és a jegybank kozott a kamatpolitika tigyében: az utob-
binak roppant fontos a forint viszonylagos arfolyam-stabilitasa, hiszen az inflacié
2024 masodik felében rovid csokkenési iddszakot kovetden amugy is emelkedni
kezd. Ebben a helyzetben az MNB nem viheti le az irdnyadé kamatokat a kormany-
zati igény szerint.

A beruhdzasélénkités allami eszkozeinek alkalmazéasat pedig a koltségvetés al-
lapota zarja ki. A deficitmérsékléshez sziikséges allami beruhazasi stop nem csupan
keresztezi a novekedési terveket, de a hosszabb ideje tartd keresletcsokkenés az épi-
tdipar allapotat is stlyosbitja, és politikailag befolyasos korok érdekeit sérti: ilyen
okokbol tehat a fiskalis politikat is érhetik bels6 tamadasok.

A koltségvetési kiigazitd intézkedések egyenlegjavito hatasai leginkabb csak az
év vége felé 1épnek fel, 2025-re athtizodoan. A kiadasmérséklés (a 2024. aprilisi beje-
lentés szerint a GDP fél szazalékat kitevd beruhazasleallitas, -késleltetés) kdzvetleniil
sujtja az épitdipart, masfelél mérsékli az importot, és a targyévben nem jar inflacios
hatassal. Am korabbi, t3bb évtizedre visszanyulo tapasztalatok szerint a futo projek-
tek felfliggesztése nem képes szallitani a remélt allamhaztartasi egyenlegjavulast:
a leéllithatosaggal kapcsolatban technikai nehézségek 1épnek fel, aktivizalodnak a
lobbik, a hatosagi beavatkozas masodik kords allami bevételkiesést okozhat. Ezért
bizonyos, hogy az allamhaztartasnak sziiksége lesz 2024-ben tobbletbevételekre is,
ha nem a valasztasok eldtt, akkor azt kovetden bejelentett dontésekkel.
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Azok viszont az év masodik felében feljebb toljak a fogyasztoiar-indexet, amely
bazishatasi és redlgazdasagi okokbol amugy is emelkedd szakaszba keriil. Az inf-
lacié jraéledése miatt az MNB 2024 derekan kénytelen lesz leallni az iranyadé
kamatok mérséklésével, pozitiv redlkamatokat tartva.

A gazdasagpolitikai érdekkordk és dontési kozpontok kozott igy minden mas
surlodasi tényezon tul is elkeriilhetetlennek latszik a belsé konfliktus, annak kon-
junktirazavard kovetkezményeivel egyditt.
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