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A magyar gazdasag 2023-ban elhiizodo recesszios allapotba keriilt, mikézben az
inflacio az év vegére jelentésen csokkent. Nagyon kedvezo fordulat tortént a kiil-
s0 egyensulyban, de az dllamhaztartasi hiany 2022-hoz képest még novekedett is.
A GKI nem valtoztatott a tavaly decemberi, az atlagosndl amugy is kissé pesszimis-
tabb, 2024-re 2-2,5 szazalékos névekedést varo prognozisan. Inflacios elorejelzését
viszont 5,5 szazalékra mérsékelte, amivel masokénal igy is jellemzden borulatobb
maradt. Marciusi prognozisaban viszont a decemberinél magasabb, 5 szdazalékos
dllamhaztartasi hianyt vart, s a magyar gazdasag finanszirozasi képessége is kisebb
lehet (1,5 szazalék koriili). A gazdasagpolitikaban ugyanis a hangsuly a néveke-
dés serkentésére helyezodik at. Ett6l azonban a koltségvetési forrdsok hianya és a
bizonytalan kereslet miatt csak korlatozott tobbletnévekedés varhato, mikézben az
élenkités infldacios hatasu, s akaddlyozza az egyensuly javitasat.
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Abstract

GKI Economic Research Co.:

GKI expects slower growth, higher inflation and higher public deficit than the
government

GABOR KARSAI

The Hungarian economy entered a protracted recession in 2023, while inflation fell signifi-
cantly by the end of the year. There was a very positive turnaround in the external balance, but the
general government deficit even widened compared to 2022. GKI did not change its forecast of
2-2.5 percent growth for 2024, which was already slightly more pessimistic than last December’s
average. Nevertheless, it has lowered its inflation forecast to 5.5 percent, which is still typically
more pessimistic than others. In its March forecast, however, it envisaged a 5 percent general
government deficit relative to GDP higher than in December and the financing capacity of the
Hungarian economy may also be lower (around 1.5 percent of GDP). The focus of economic po-
licy has been shifting to stimulating growth. However, this is expected to generate only limited
additional growth due to a lack of fiscal resources and uncertain demand, while the stimulus will
be inflationary and hinder the improvement of the equilibrium.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E30, E60.
Keywords: economic policy, consumption, investment, employment, unemployment, public fi-
nances, inflation, external balance.

Vilaggazdasagi helyzet és konjunkturalis varakozasok — ami biztos, az a
bizonytalansag

A vilaggazdasagi bizonytalansag — részben a fesziiltebbé és kiszamithatatlanab-
ba valt vilagpolitikai helyzet kovetkeztében — jelentds. A globalis gazdasag noveke-
dési kilatasai kedvezétlenek, szamos orszagban lassulas varhato, a fejlett orszagok
némelyikében a recesszid veszélye sem mult el. Ugyanakkor az utdbbi idében bi-
zonyos jelek — példaul az amerikai gazdasag vartnal gyorsabb ndvekedésének szét-
terjedd hatdsa, a logisztikai vildgcégek altal a rendelésekben tapasztalt élénkiilés
— alapjan a masodik félévben az elso félévhez képest javulhat a konjunktura.

A vilagpolitikaban egyeldre nem latni az orosz—ukran haboru befejezédésének
mikéntjét, az orosz tdmadok pozicidi er6sdddben vannak, mikdzben Ukrajna tdmo-
gatasa gyengiil — féleg az USA részér6l. Megoldatlan Izrael és szomszédjai kdzott a
viszony, a palesztin kérdés rendkiviil fesziilt, és a szallitasokat jelentésen korlatozo
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a helyzet a Voros-tengeren. A Kina koriil kialakult, éppen nyugodtabb helyzet bar-
mikor kiélezodhet. Az USA politikailag és gazdasagilag is befelé fordul, ami Donald
Trump — jelenleg valoszinlibb — idei valasztasi gydzelme esetén még sokkal markan-
csapast mérne, kiilpolitikai-katonai és gazdasagi szempontbdl egyarant. Ez mozgo-
sitja az Europai Unio egységének megteremtésében érdekelt eréket, felerdsitheti a
kényszeriien nagyobb katonai és gazdasagi 6nerdre tamaszkodast. Az eurdpai par-
lamenti valasztasok varhatoan a szélsGjobb elére-, de nem attorését hozzak. Ezzel
Osszefiliggésben egyes tagorszagokban felerdsodhetnek a nemzeti torekvések, osz-
szességében azonban — akar tobbsebességes formaban — az integracio elmélyitése
lehet a féirany.

Az OECD 2024. februari eldrejelzése a novemberinél kissé deriilatobban itélte
meg a globalis gazdasag helyzetét, de tovabbra is szinte minden régidban a tavalyi-
nal lassabb GDP-novekedésre szamit az idén. Eszerint a globalis gazdasag 2024-ben
2,9 szazalékkal n6 (tavaly 3,1 szazalékkal boviilt). India gazdasaga n6 a leggyor-
sabban (6,2 szazalék), majd Kina kdvetkezik (4,7 szazalék). Az eurddvezet esetében
viszont idén minimalis, 0,6 szazalékos bdviilés varhato (ezen beliill Németorszagban
a tavalyi 0,1 szazalékos GDP-csokkenés utan 0,3 szazalékos ndvekedés). Lassulas,
de a novemberben feltételezettnél gyorsabb (2,1 szazalékos) novekedés valdszinii az
Egyesiilt Allamokban.

Az Eurdpai Bizottsag id6kozi februdri progndzisa az eurddvezetben az OECD
altal gondoltnal markéansabb (0,9 szazalékos) ndvekedésre szamit (az EU-ban ugyan-
ekkorara). Az inflacié az EU-ban a 2023-as 6,3 szazalékrol 2024-re 3,0 szazalékra,
az euroovezetben 5,4 szazalékrol 2,7 szazalékra mérséklodik.

Az Eurdpai Bizottsag februari értékelése szerint a tavalyi szerény ndvekedés
is nagyrészt a vilagjarvany utani gazdasagi fellendiilés lendiiletének koszonhetd.
A gazdasagi aktivitas az erdteljes monetaris szigoritas €s a koltségvetési tamogata-
sok szlikitése miatt, valamint a haztartasok vasarlderejének ¢€s a kiils6 kereslet csok-
kenésének kovetkeztében 2023 masodik félévében Osszességében stagnalt. Ugyan-
akkor az inflacié szempontjabdl pozitivum, hogy az energiadrak meredek esését az
arnyomas széles kori, a vartnal gyorsabb mérséklodése kdvette. Mivel az energia-
kinalat folyamatosan meghaladja a keresletet, az olaj és kiilondsen a gaz azonnali
¢és jovobeli tdzsdei arai az dsszel gondoltnal sokkal alacsonyabbak. Az olajar a geo-
politikai fesziiltségek ellenére 80 dollar koriil ingadozik, mig az eurdpai gazarak
csokkentek. Marciusban azonban — az EU értékelésének publikalasa utan — az olajar
85 dollar folé emelkedett, a gaz ara szintén megugrott, s az energiaarak tovabbi
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emelkedése is lehetséges. A Voros-tengeri kereskedelmi zavarok nyoman megemel-
kedett szallitasi koltségeknek is enyhe arfelhajté hatasuk van.

Az eurozona inflacioja a decemberi atmeneti emelkedést kdvetden januarban és
februarban is mérséklddott, s ennek folytatddasa varhaté. Az Egyesiilt Allamokban
is tovabb lassult az aremelkedés tliteme, bar a vartnal kissé magasabb volt. A globa-
lis pénzpiaci hangulatot elsdsorban a meghatarozé jegybankok kamatpolitikajaval
kapcsolatos varakozasok, a beérkezé makrogazdasagi adatok — kiilondsen a vartnal
magasabb amerikai inflacié —, valamint a kozel-keleti konfliktusokkal kapcsolatos
fejlemények befolyasoljdk. A Fed és az Eurdpai Kézponti Bank esetében a piaci
arazasok alapjan az elsé kamatcsokkentések varhaté idopontja késébbre tolodott.
Marcius elején mindkét jegybank esetében juniusra arazzak a piacok az idei elsd,
25 bazispontos csokkentést, igy addig a Fed 5,25-5,50 szazalékos, az EKB 4,5 sza-
zalékos kamata maradhat az iranyado.

Az eurdpai gazdasagi hangulatindex 2022-ben jelentésen esett, majd 2023 elso
harom honapjaban rendkiviil sziik, meglehetds pesszimizmust sugarzé savban hul-
lamzott. A magyar szempontbo6l fontos német ipari index marciusban kissé javult,
de igy is elmaradt januari szintjétdl, s erds borulatast tikkroz. Az eurdpai fogyasztoi
hangulat a 2022 kozepi, a Covid-jarvanyban latottnal is markansabb pesszimizmusa
utan egy évig javult, azota némi hullamzas mellett meglehetdsen borulatod szinten
stagnal, enyhén javul.

A GKI iizleti bizalmi indexe tendenciajaban koveti az eurdpai hangulat valto-
zésait, azaz 2023-t6l napjainkig ugyancsak sziik, pesszimista savban vald mozgas
jellemezte. Marciusban az index tiz honapos csticsara emelkedett, de tovabbra is
pesszimizmust tiikkroz. A foglalkoztatasi varakozasok 1ényegében nem valtoztak, az
aremelési torekvés gyengiilt. A GKI fogyasztoi bizalmi indexének trendje viszont
masfél éve egyértelmiien és érdemben javul, s immar a szokasosnal nagyobb opti-
mizmust jelez.

Gazdasagpolitika — a kormany erdsen besziikiilt mozgastere kovetkeztében
visszatérhet egy moderalt inflaciés gazdasagpolitikahoz

A kormany politikai és gazdasagpolitikai mozgastere 2024 elejére erdsen be-
sziikiilt. Az Ukrajna pénziigyi tamogatasaval kapcsolatos vétorol, majd Svédorszag
NATO-csatlakozasanak akadalyozasarol valo — Iényegében ellenszolgaltatas nélkiili
— kormanyzati lemondas jelzi, hogy az EU-val és az elvileg szovetséges orszagokkal
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szembeni magyar zsaroldsi politika mar nemcsak a falig ment el, hanem bele is {it-
kozott, sOt visszapattant rola. A nemzetkozi elszigetel6dés behatarolja a kormany to-
vabbi mozgasterét. Korlatozza azt a belpolitikai vailsag is. A pedofil, kegyelmi vagy
lemondasi valsag — barhogyan nevezziik is — mogott minden eddiginél szélesebb
tomegek el6tt feslett fel az egész egycentrumu, lojalitasalapu tarsadalmi-gazdasagi
rendszer mikddésének valodi, torz természete. Ez a bizalomvesztés feltehetleg arra
inditja a kormanyt, hogy az alsagosan gyermek-, illetve szuverenitasvédelminek ne-
vezett torvények szigoritasa, majd alkalmazasuk mellett akar fedezetlen joléti intéz-
kedésekkel, de minimum a népszertitlen 1épések halogatasaval igyekezzen ,,vissza-
vasarolni” az elbizonytalanodott rétegek tamogatasat.

A kormany tagjai a miniszterelnok nyar végi kijelentését ismételgetve mar fél
éve hangoztatjak, hogy ,,2023 az inflaci6 letdrésének éve volt, 2024 a gazdasagi
novekedés ujrainditdsanak éve lesz”. Mar eddig is azt sulykoltak, hogy a fogyasz-
tas bovitésére van sziikség, ezen belill a realkeresetek ndvelésére, a lakossag koltési
ovatossaganak oldasara. (A hangulatjavito intézkedésekre példa az utazasi koltségek
marciusi csokkentése.) Ugyanakkor a kormanyzati mozgastér gazdasdagi oldalrdl is
behatarolt. Mindenekel6tt a minden varakozasnal magasabb 2023. évi allamhéztar-
tasi hiany idei csokkentésének sziikségessége, de a gyenge eurdpai €s hazai konjunk-
tara miatt is. Ezért a kormanyzat mar visszakozott a kiilondsen voluntarista, 4 sza-
zalékos idei novekedést vizionald propagandajatol. Az élénkité gazdasagpolitika,
valamint a jegybankra gyakorolt sokféle kormanyzati nyomas — javaslat a vallalati
hitelek referencia-kamatanak atalakitasara, a jegybanktoérvény modositasara, folya-
matos verbalis kritika a magasnak tartott alapkamat miatt — hatdsara ismét néveke-
dett a fesziiltség a kormany és a Magyar Nemzeti Bank kozott. Ez rontja a magyar
gazdasagpolitika egészének hitelességét, ami a forint leértékelddését idézheti eld.

A kormanyzat szerint a magyar gazdasagpolitika kihivasai tovabbra is csak kiilsé
okokra vezethet6k vissza. Ennek megfelel6en tovabbra sem keriilt sor j gazdasag-
politikai stratégia kidolgozasara. A hatalmi-politikai logika legfeljebb korrekciokat,
illetve a tavalyi tagadott, de mégiscsak érvényesitett megszoritdsok utan a keresleté-
Iénkitéshez vald, legalabb szavakban torténd visszatérést teszi lehetéve. A kilatasba
helyezett 0j versenyképességi csomag irant mar elézetesen kételyeket tamaszt, hogy
a magyar gazdasagpolitika a versenyképesség javitasat mindeddig jellemzden a ver-
seny erOsitése nélkiil, llami vezérlettel képzelte el. Emellett az elmult évtizedben az
allam tevékeny részvételével folyamatosan és egyre tobb részpiacon sziikiilt a ver-
seny (példaul a bank- és a tavkozlési piacon), illetve korlatoztak a vallalatok dontési
szabadsagat (példaul az épitdanyag-iparban, az online kereskeddk kiszallitok kdzotti
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valasztasaban, a hulladékgazdalkodasban). A kiilfoldi vallalatok tulajdonosvaltasra
kényszeritése a magyar €s az allami tulajdonosi részarany novelése érdekében mar
tobb EU-tagallam kormanyzati szintjén és az Europai Bizottsagban is témava valt.
Az EU jogéllamisaggal kapcsolatos elvarasainak a magyar kormany az altala fel-
ajanlott intézményi valtoztatasokkal nem tartalmilag, inkabb csak formdlisan igyek-
szik megfelelni. Ugyanakkor a GKI korabbi feltételezésének megfeleléen mar szii-
lettek részmegallapodasok az EU-val, s6t tényleges transzferekre is sor kertilt. Félé
azonban, hogy az idén ténylegesen befolyd EU-transzferek dsszege érdemben nem
lesz nagyobb a tavalyinal. Részben, mivel 2023-ban még az el6z6 EU-koltségvetés
terhére is érkeztek be forrasok, részben pedig amiatt, mert mind a tovabbra is zarolt
forrasok feloldasa, mind a magyar teljesitések elfogadasa bizonytalan.

Valoszini, hogy a kormany a masodik félévben, az eurdpai és hazai Gnkormany-
zati valasztasok utan a koltségvetési deficit csokkentése érdekében jelentds kiadds-
csokkento és foleg a vallalatokat érintd adoemels 1épésekre kényszeriil. Utdbbiak
lendiiletet adhatnak az aremelkedés ismételt — a 2022-2023. évinél természetesen
sokkal kisebb mértékii — ujrainduldsanak, ami a fogyasztas élénkitésére iranyuld
torekvésekkel egylitt egyfajta moderalt inflicios gazdasagpolitika alkalmazadsat je-
lentené.

Gazdasagi novekedés — a 2023. évi 0,9 szazalékos visszaesés utan 2024-ben
2-2,5 szazalékos novekedés varhato

A GKI mar az egy évvel ezel6tti (tavaly marciusi) elérejelzésében gazdasagi
visszaesést jelzett elore 2023-ra. Ez akkor nagyon pesszimista prognozisnak sza-
mitott. A GDP csokkenése végiil a vart 0,5 szazaléknal is mélyebb, 0,9 szazalék
lett. (Holott a kormany 1,5 szazalékos ndvekedésre szamitott.) A magyar gazdasag
masfeél éve recesszioban, illetve akoriili dllapotban van. Harom negyedéven at tarto
(az el6z6 negyedévhez viszonyitott) visszaesést két negyedévnyi stagnalas és kozte
egy negyedéves novekedés kovetett. A 2023. évi visszaesés Irorszag és Esztorszag
utan a legjelentésebb volt az EU-ban. Az EU atlaga 0,3 szazalékos, az eur6ovezeté
0,1 szazalékos novekedés volt.

A GKI nem valtoztatott 2024-re vonatkozd, mar szeptemberben is csak 2-2,5 sza-
zalékos boviilést valosziniisitd, akkoriban még viszonylag pesszimistanak szamito
elérejelzésén. A kormany december végi eldrejelzése 3,6 szazalék volt, de verbali-
san — marciusi visszavonasaig — a 4 szazalékot megkozelitd novekedés volt a célja.
Az Uj eldrejelzés 2-3 szazalék. Az MNB ¢és a Koltségvetési Tanacs decemberben
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2,5-3,5 szazalékra szamitott, a marciusi elemz6i konszenzus 2,4 szazalék, miként
az EU februari eldrejelzése is. Ez utobbi lényegesen magasabb az EU 0,9 szazalékos
atlaganal, de a régioban a roman, a lengyel ¢és a horvat prognozis kissé magasabb.

A GKI megitélése szerint a magyar kormany élénkitési torekvéseitdl jelentds
eredmény nem varhato, mivel az eurdpai konjunktira és a vart novekedés gyenge,
foleg a magyar szempontbol fontos Németorszagban. Az EU-transzferek varhatéan
nem fogjak érdemben meghaladni a tavalyit, az allamhaztartasi hiany csokkenté-
sének, s ezzel a kiadasok mérséklésének, illetve az adoemeléseknek a kényszere
erds. A novekvo redlkeresetek érezhetden élénkiteni fogjak ugyan a fogyasztast, a
beruhazasok esetében viszont az allami forrasok szlikossége €s a kereslet bizonyta-
lansaga miatt a tavalyi szint elérése is siker lenne.

Fogyasztas és beruhazas — 2 szazalékkal béviiloé fogyasztas és 2 szazalékkal
csokkend beruhazas varhato

Magyarorszagon a belfoldi kereslet a 2021-2022. évi gyors — a valasztasokkal is
Osszefiliggd — emelkedése utan 2023-ban 5,4 szazalékkal csokkent. A belfoldi keres-
let és ezzel az import visszafogasa a korabbi nagy, importigényes koltekezés, illetve
az importalt energiahordozok 2022-ben megugrott aranak kényszeri kévetkezmé-
nye volt. A magyar gazdasagi palya azonban nem volt exportorientaltnak nevezhe-
t6, mert bar az export valtozasa 5 szazalékponttal kedvez6bb volt az importénal, a
szintje mégis elmaradt — ha csak minimalis mértékben is — az el6z6 évitdl. A haz-
tartasok tényleges fogyasztasa 1,2 szazalékkal — ezen belill a vasarolt fogyasztas
2,5 szazalékkal —, az alloeszkoz-felhalmozas pedig 8,7 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitdl. A negyedik negyedévben azonban mar a lakossag fogyasztasa —
ezen beliil vasarolt fogyasztasa — és az alldeszkoz-felhalmozas is novekedett az el6z6
negyedévhez képest.

2024-ben a lakossag fogyasztasa a GKI eldrejelzése szerint legalabb 2 sza-
zalékkal — ezen beliil a vasarolt fogyasztds ennél gyorsabban, 3 szazalék koriil —
emelkedhet. Az dalléeszkoz-felhalmozas viszont varhatoan mintegy 2 szazalékkal
tovabb csokken, kedvezé esetben stagnal. A vasarolt fogyasztas esetében a kormany
2,7 szazalékos, az MNB 2,8-3,5 szazalékos, a Koltségvetési Tanacs 3-3,5 szazalé-
kos béviiléssel szdmol, az elemzdi konszenzus a fogyasztas egészére 2,8 szdzalék.
A kormany az alldeszkoz-felhalmozas 3,4 szédzalékos, az MNB és a Koltségvetési
Tanacs 1,5-4,5 szazalékos boviilését valoszinisiti, az elemzd6i konszenzus 2,9 sza-
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zalék. A GKI tehat foleg a beruhazasok esetében pesszimistabb mas eldrejelzoknél.
A Dbelfoldi felhasznalas a GDP-t6l elmaradva, mintegy 1,5 szazalékkal emelkedik,
az export-import olld6 a névekvd belfoldi kereslet és a korlatozott exportképesség
kovetkeztében egy szdzalékpontra zarul.

2023-ban a minimalbér 16 szézalékkal, a garantalt bérminimum 14 szdzalékkal
nétt, amit 2023 decemberétdl a minimalbér 15, a garantalt bérminimum 10 szazalé-
kos 2024-r6l elérehozott emelése kdvetett. 2023-ban dsszességében 14,1 szazalékkal
nott az atlagkereset, a vallalkozoi szektorban 16,2 szazalékkal, a koltségvetésiben
7,3 szazalékkal. (Utdbbi nagyon alacsony, azonban ebben a 2022. évi fegyverpénz
miatt kialakult magas bazisnak is szerepe volt.) 2023-ban a realkereset 2,9 szazalék-
kal csokkent. Ezen beliil azonban az év soran az inflacié csokkenése kovetkeztében
pozitiv véltozas tortént, a 2023. janudri 7,6 szazalékos redlkereset-csokkenés utan
novemberben mar 5,6 szazalékos, decemberben pedig — dtmenetileg, az elérehozott
minimalbér-emelés miatt —, 10,3 szdzalékos emelkedés tortént. A nyugdijak realér-
tékének megdrzését torvény garantalja, de a gyakorlatban némi csdkkenést jelent,
hogy a gazdasagi visszaesés miatt 2023-ban nem volt nyugdijprémium. A 2022. évi
valasztasok eldtti jovedelemnovelés — példaul a személyi jovedelemado visszaigény-
1¢si lehetdsége a csaladosok szamara — egy évvel késdbb nyilvanvaldan csokkent, igy
arealjovedelem bo 4 szazalékkal esett.

A 2024. évi bérmegallapodas 6 szézalékos inflacié mellett 11 szazalék korii-
li atlagos keresetemelkedést céloz meg, ami 4,7 szazalékos realkereset-emelkedést
jelentene. Am 2024 februarjara a korabban barki altal gondoltnal alacsonyabb inf-
laci6 (3,7 szazalék) alakult ki. Ez még inkabb kiélezi a kérdést, vajon elbirja-e ezt a
bérndvekedést a magyar gazdasag. Vagyis lehetdvé teszi-e ezt a gazdasagi noveke-
dés, ezen belill a termelékenység javulasa, a cégek, illetve a koltségvetés helyzete.
Ugyanakkor a szamos teriileten tapasztalhato munkaeréhiany béremelési kényszert
jelent. A vendégmunkasok alkalmazasat legalabb a valasztasokig korlatozni kivan-
jak, mikdzben a kiilfoldi munkavallalési lehetdségek vonzereje szamos teriileten to-
vabbra is erds. Emellett a cégek egy részénél kialakuld bértorlodas is béremeléseket
indukal. Az atlagkereset 2024. januari 14,6 szdzalé¢kos emelkedése nemcsak érezhe-
téen nagyobb lett annal, mint amire a GKI szamitott, de minden bizonnyal egy ko-
rabban gondoltnal gyorsabb keresetemelkedés eldjele. Mindezek alapjan 2024-ben
13 szazalék koriili nominalis keresetemelkedés varhatd. Ez aremeld hatasu, s bar
az idei atlagos inflacio feltehetéleg nem éri el a 6 szazalékot, az év végén mar joval
e folott lehet. Végeredményben a redlkeresetek 7 szazalékos névekedése varhato.
A nyugdijak realértéke az év eleji emelés mértékénél (6 szazalék) varhatdoan kissé
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alacsonyabb inflacié miatt mintegy 0,5 szazalékkal novekszik (nyugdijprémium ki-
fizetését a szinte biztosan 3,5 alatt maradé GDP-novekedés nem teszi lehetové), a
vallalkozoi jovedelmek és szocidlis juttatasok realértéke viszont inkabb csokken. Igy
a redljovedelem mintegy 4 szazalékkal, a vasarolt fogyasztas ennél kevésbé (3 sza-
zalék koril) boviil.

A beruhdzasok volumene 2023-ban az eldz6 évhez képest 8,5 szazalékkal, ezen
beliil az épitési beruhazasoké 15 szazalékkal zuhant, ugyanakkor a gép- és berende-
zés-beruhazasoké 1,6 szazalékkal nétt. A beruhazasi teljesitmény mintegy egyhar-
madat nyujto feldolgozdiparban 4,5 szazalékkal bdviiltek a beruhdzasok, az iitem
azonban az év soran lassult, s6t a negyedik negyedévben 3,1 szazalékos visszaesés
kovetkezett be. Ez elsdsorban a legnagyobb részaranyu villamosberendezés-gyartas
(ide tartozik az akkumuldtorgyartas is) beruhazasi volumenének fokozatos lassula-
sanak, majd az utols6 negyedévben mar egy szdmjegyli csokkenésének a kovetkez-
ménye, amit a hosszabb ideje folyamatban 1évé nagyszabasu projektek fokozatos
befejezddése okozott. A masodik legnagyobb sulyt képviseld jarmiigyartas beruha-
zasi volumene ugyanakkor dinamikusan nétt. Beruhazasi volumencsdkkenés volt a
beruhazasi teljesitmény mintegy 6todét képviseld ingatlaniigyletek terén (18 szaza-
1€k) és az egytizedét képviseld szallitasban (11 szazalék).

Az dallami beruhdzasok befagyasztasa és dtiitemezése mar 2022 nyaran megkez-
dodott, azdta tobb litemben folytatodott, s a koltségvetési hiany csokkentése érdeké-
ben a kormanyzat az idei évre is kilatasba helyezett ilyen dontéseket. Ezt enyhitheti,
hogy a korményzat az épitdipar nyomasara és sajat politikai megfontolasai alapjan
Ujabb kedvezményekkel tervezi segiteni a lakasfelyjitast.

2023-ban az EU-transzferek (részben az el6z6 EU-koltségvetésbdl visszama-
raddan) 2 millidrd eurd koriil alakultak. Idén ennél nagysagrendileg nem sokkal
nagyobb 0sszeg varhatd. Igaz ugyan, hogy az EU tavaly év végén felszabaditott
10,2 milliard eurd, majd idén februarban mintegy 2 milliard euré kohézios forrast.
Ez az 6sszesen 12,2 milliard eur6 a Magyarorszagnak szant kohéziés keret nagyob-
bik fele. Azonban ez egy hétéves, utofinanszirozassal kifizetendd 6sszeg. A helyre-
allitasi alap eldlegen feliili részéhez vald hozzajutastol — a feltételek teljesitésének
eddigi hianya miatt — Magyarorszag még messze van, rdadasul a projektek lezara-
sanak 2026. augusztusi hatarideje miatt fél6, hogy ezek egy része teljesen elveszhet.
A kormany a transzferek egy részének elérhetdvé valasa kovetkeztében kiirt ugyan
operativ programokat, de ezeket egyeldre eléfinanszirozni kell. Végeredményben
2024-ben a tavalyi 2 milliard eur6s EU-transzferhez hasonlo, esetleg kissé maga-
sabb 0sszeg beérkezése varhatd. Ez nem jelent nagy beruhazasélénkitd hatast.
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A kormanyzat az allami forrdsok csokkenésének legalabb részleges ellensulyo-
zéasat a vallalkozoi beruhazasok fellendiilésétol reméli. A kiilfoldi nagyberuhdzasok
jelentds pénziigyi és egyéb — példaul kiegészitd infrastrukturalis fejlesztések — ta-
mogatasban részestilnek, a kkv-szektort is tamogatjak allami programok. A habort
kozelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszdmithatatlansaga, a koltségvetés korla-
tozott teherviseld képessége, s nem utolsésorban a bizonytalan bel- és kiilfoldi ke-
reslet, a gyenge eurdpai konjunktura valosziniitlenné teszi az tizleti beruhazasok
megugrasat. Jellemz6, hogy a Baross Gabor Ujraiparositasi Program folytatasara a
2023. évi 1000 milliard forint utan idén egyeldre csak 200 millidrd forintot szannak.
A kormanyzat nagy nyomast gyakorol az MNB-re az alapkamat gyorsitott csok-
kentésére, ami azonban februar végén is a forint markans gyengiiléséhez vezetett.
Raadasul a cégek fejlesztéseit alapvetden nem a magas kamat akadalyozza. Példaul
a GKI felmérési eredményei szerint csak minden tizedik cég szembesiil finansziro-
zasi nehézségekkel. Emellett az alacsony kamatozdsu tdmogatott hitelprogramok-
ban alacsony a beruhazasi hitelek ardnya. Az MNB értékelése szerint ez a Baross
Gabor-hitelprogramban 28 szazalék, a Széchenyi-kartya esetében csak 6 szazalék.
A GKI felmérése szerint idén az iparvallalatok a tavalyitol kissé elmarado, az iizleti
szolgaltatd cégek anndl csak enyhén erdteljesebb beruhdzasi tervekrdl tudodsitottak.
Igy a GKI a tavalyi 8,5 szazalékos visszaesés utan 2024-ben a beruhdzdsok tovibbi
2 szazalék koriili csokkenésével, kedvez esetben stagnalasaval szamol.

Realfolyamatok — 2023-ban a mezégazdasag mentette meg a még sokkal
nagyobb visszaesést6l a magyar gazdasagot, 2024-ben nem latszik igazi
huzéeré

Az évek ota folytatott keresletélénkito gazdasagpolitika — s kiilondsen a 2021—
2022. évi valasztasi keresletélénkités —, az orosz—ukran habor( hatasara kiélez6dott
energiaar-robbands kovetkeztében mar 2022-ben egyensulyi korlatokba iitkozott,
s 2023-ban elkeriilhetetlen visszaesésbe torkollt. Az, hogy a magyar gazdasiagban
2023-ban csak 0,9 szazalékos volt a visszaesés, a mezdgazdasagi GDP 68,5 szazalé-
kos boviilésének kdszonhetd. Ezzel az agrarium béven kompenzalta 2022-ben beko-
vetkezett, kozel 25 szazalékos csokkenését, a 2023. évi novekmény a GDP mintegy
2 szazaléka.

Az értékesitett mezogazdasagi termékek volumene tavaly b 20 szazalékkal
emelkedett, a novényeké 40 szazalékkal nétt, az allati termékeké viszont kissé csok-
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kent. Bar a GKI szokdsahoz hiven a kovetkez évi mezdgazdasagi GDP-t technikai-
lag valtozatlannak tekinti, a visszaesésnek nagyobb az esélye, mint a névekedésnek.
A novénytermesztés szempontjabol eddig kedvezé volt az iddjaras, a hiistermelés
helyzete az alacsonyabb takarmanyarak miatt elfogadhato, tovabbra is gond azonban
az alacsony termelékenység és a madarinfluenza.

2023-ban a tobbi arutermeld agazat GDP-termelése jelentésen elmaradt az el6z6
évitdl, az ipari GDP 5,2 szazalékkal, az épitdipari 5,6 szazalékkal volt kisebb az
eléz6 évinél. A szolgaltatd szektorban csaknem 10 szazalékos volt a kereskedelem
visszaesése, b0 5 szazalékos volt a csokkenés a szallitasban, s minimalis a turisztikai
szektorban. Ugyanakkor folytatodott (bar jelentésen lassult) a viszonylag dinamikus
névekedés a tavkozlési szektorban, s szerény boviilést mértek az ingatlan-, a pénz-
ligyi és kozigazgatasi agazatban.

2023-ban az ipari termelés volumene az el6zd évihez képest 5,5 szdzalékkal
csokkent. A leggyorsabban a villamosgépgyartas boviilt (8 szdzalékkal), azonban
decemberben mar itt is 20 szazalék feletti volt a visszaesés. A 2024. évi kilatasokat
rontja, hogy az ipar rendelésdallomanya december végén 14 szazalékkal, januar vé-
gén 16 szazalékkal volt kisebb az egy évvel korabbinal. Az ipari bizalmi index febru-
arban az elmult b6 harom év egyik legalacsonyabb értékét mutatta, igaz, marciusban
jelentdsen emelkedett. Mindezzel egyiitt a masodik félévben — az alacsony bazist is
figyelembe véve — a GKI a bel- és kiilfoldi értékesités élénkiilésére szamit, részben
a lakossag novekvo vasarldereje, részben az eurdpai konjunktira évkozi javulasa,
illetve 11j kapacitasok belépése hatdsara. Az dgazat idén varhat6 4 szézalékos nove-
kedése azonban nem tenné lehetévé a 2022. évi szint elérését.

Az épitéipari termelés volumene 2023-ban 5 szazalékkal csokkent. 2024 ja-
nudrjdban 17 szdzalékos boviilés tortént, ennek éven beliili sulya azonban szerény.
Réadasul az épitdipari vallalkozasok december végi szerzddésallomdanya csak ha-
romnegyede volt az egy évvel korabbinak, s idén januarban is csak 85 szazaléka.
A 2023-ban kiadott lakasépitési engedélyek szama csaknem 40 szazalékkal volt
kisebb az egy évvel kordbbinal. A GKI felmérése szerint az épitdipar a legpesz-
szimistabb 4gazat, bizalmi indexe az elmult évek mélypontja koérnyékén all — bar
marciusban enyhén emelkedett. Az agazat nagyon kitett a kormanyzat beruhazasi és
lakaspolitikai dontéseinek, amelyek koriil nagy a bizonytalansag. Idén az épitSipari
termelés 2 szazalékos csokkenése valdszinil.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2023-ban 7,9 szazalékkal csokkent. A ke-
reskedelmi bizalmi index honapok o6ta emelkedik, ez azonban marciusban megtor-
pant. A kiskereskedelmi forgalom 2024 januarjaban — tizennégy honapnyi csokkenés
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utan — éves Osszevetésben 0,6 szazalékkal, februarban 1,1 szdzalékkal nétt. A napi-
cikkeken és iizemanyagon kiviili forgalom azonban még mindig kisebb volt az egy
évvel korabbinal. Havi alapon januarban stagnalt, februarban csokkent a forgalom.
Az év elérehaladasaval az eladasok varhatdéan érdemben bdviilnek, éves atlagban a
forgalom boviilése elérheti, kedvezd esetben meg is haladhatja a 3 szazalékot.

A turizmus-vendéglatas szektor GDP-termelése 2023-ban kozel 1 szazalékkal
csokkent. A turisztikai szallashelyeken 2023-ban a belfoldi vendégek az el6z6 évinél
5,1 szazalékkal kevesebb, a kiilfoldiek 12 szazalékkal tobb vendégéjszakat toltottek
el. 2024-ben a hazai vasarloerd novekedésével a belfoldiek is novelni fogjak a tu-
risztikai szolgaltatasok vasarlasat, azonban a régids versenytarsakhoz viszonyitott
gyakran magas arak a kornyezo0, illetve a tengerparttal is rendelkezd, olcsobb or-
szagok felé terelhetik a keresletet. A GKI 2024-re &sszességében a turisztikai GDP
2 szazalékos boviilését prognosztizalja.

Az infokommunikacios szektorban évtizedek 6ta nem volt visszaesés, legfeljebb
atmeneti lassulds. A piaci szereplok szdmanak és a verseny erdsségének csokkenése
megkonnyiti az aremelést, emellett fé16, hogy negativ hatast gyakorol a szolgaltata-
sok mindségére is. A szektor azonban igy is az atlagosnal gyorsabb, mintegy 3 sza-
zalékos GDP-ben mért novekedésre lehet képes.

Az aruszallitas teljesitménye (arutonna-kilométerben) 2023-ban mintegy
15 szazalékkal csokkent, a személyszallitas viszont érezhetden boviilt. Az aruszal-
litds visszaesése a recesszio és az exportlehetdségek szikiilésének természetes ko-
vetkezménye. GDP-ben mérve a tavalyi 5,6 szazalékos visszaesést idén 3 szazalékos
béviilés kovetheti.

A pénziigyi szektorban a 2023. évi 0,4 szazalékos GDP-béviilés utan idén stag-
nalas varhatd. 2023-ban a vallalatok hiteldllomanya 6 szdzalékkal, a haztartasoké
2,7 szazalékkal boviilt, ami 1ényegesen alacsonyabb az aremelkedés titeménél. Az
Uj hitelkihelyezések volumene 2023 negyedik negyedévében a teljes vallalati szeg-
mensben 9 szazalékkal, a kkv-k esetében 2 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos
iddszakanak szintjétdl. A tdmogatott hitelek ardnya az év sordn markdnsan csokkent,
a negyedik negyedévben 41 szazalék volt, szemben az elso félévi 56 szazalékkal.
Az MNB hitelezési felmérése szerint a negyedik negyedévben a vallalati hitelek
esetében nem tortént érdemi keresletvaltozas, a lakascélu és a fogyasztasi hitelek
irant viszont élénkiilt a kereslet. 2024 elsd felében a bankok tobbsége tovabb erdsddo
lakossagi hitelkeresletre szamit, s élénkiilést remél a beruhazasi hitelek piacéan is.
A bankok 2023 negyedik negyedévében dsszeségében nem valtoztattak a vallalati és
a lakascélu hitelek feltételein, s 2024 els6 felében sem terveznek modositast. A kor-
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many €s a Magyar Bankszovetség januar végi megallapodésa szerint az uj vallalati
hitelek esetén harom honapon keresztiil a futamidé elsé 6 honapjaban a BUBOR fe-
letti kamatfelar nulla szazalékra csokken, ami ez alatt az id6szak alatt 2—4 szazalék-
ponttal kisebb kamatterhet jelent az ados cégek szdmara (s értelemszeriien ennyivel
kisebb bevételt a bankok szamara).

Az MNB értékelése szerint a hazai bankrendszer valtozatlanul stabil, sokkel-
lenalld képessége erds, jovedelmezosége kiugrd. A bankok miikddési kornyezetét
azonban meég jorészt nem realizdalodott kockdzatok 6vezik. Ezek koziil kiemelkedik
a kamatkockazat a kamatstopos lakossagi iigyfeleknél, a projekthitelekhez kotédo
kockazat, tovabba a gyermekvallalas nem teljesitése esetén fennalldé kockazat (az
ahhoz kotott hiteleknél). A kkv-k kamatstopja 2024. aprilis 1-jéig tart, s az érintett
tobb mint 50 ezer kkv torlesztorészletei a BUBOR csokkenése miatt jellemzden nem
fognak emelkedni. A lakossagi kamatstop julius 1-jéig van érvényben, de mivel a
kamatstop szintje joval alacsonyabb, mint a kkv-k esetében elrendelt plafon, itt a
torlesztorészletek emelkedésére kell szamitani. Ezért kérdéses, hogy a kivezetés va-
l6ban megtorténik-e.

A 2024. évi kockazatok miatt az MNB szerint a bankoknak a kiugré tavalyi
eredményt nem osztalékfizetésre, hanem tdéketartalé¢kaik ndvelésére kellene fordita-
niuk. Erre a hitelpenetracio fokozasa érdekében is sziikség lenne, mivel a nominalis
GDP idén boviil, a bankok kamatjovedelme és eredményessége viszont varhatéan
csokken. Emellett a Covid idején viszontgarantalt kkv-hitelek kifutdsa miatt n6het a
refinanszirozasra keriilo hitelek tokeigénye.

A kiilkereskedelemben 2023-ban hatalmas fordulat tortént; az druforgalmi
egyenleg eldjelet valtott, a 2022. évi dramaian nagy, 9,1 milliard eurés deficit he-
lyébe 2023-ban 9,2 milliard eurds aktivum Iépett. A szolgaltatdsok kiilkereske-
delmében a 2022. évi 8,9 milliard eurds tobblet 11 milliard euréra emelkedett.
A fordulatot az aruforgalomban az import drasztikus csokkenése hozta el, ami a
cserearanyok 6,7 szazalékos javulasanak és a belfoldi kereslet csokkenésének (a
recesszionak) a kovetkezménye; a szolgaltatdsok esetében pedig annak az eredmé-
nye, hogy a kivitel mintegy 5 szdzalékponttal gyorsabban bdviilt a behozatalnal.
GDP-ben mérve 2023-ban a behozatal 5 szazalékponttal nagyobb mértékben esett
vissza, mint a kivitel. Az aruk esetében az oll6 5,5, a szolgaltatasoknal 1,1 szaza-
Iékpont az export javara.

2024-ben GDP-ben mérve a kiilkereskedelmi ollo zarodasa varhato (4 szaza-
Iékpontrol 1 szazalékpontra), de a forgalom mindkét iranyban névekvo lesz. A var-
hatdéan nagyjabdl valtozatlan cserearanyok mar nem fékezik a behozatalt, a lassan
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novekedésnek induld belfoldi kereslet pedig emeli az importot, mikdzben a magyar
export lehetéségei korlatozottak. Igy 2024-ben az aruforgalmi tobblet 12,5, a szol-
galtatasi aktivum 13 millidrd eurd koriil alakulhat, vagyis a javulas folytatodik, de
csak szerény mértékben.

A foglalkoztatas 2023 atlagaban 0,6 szazalékkal magasabb volt az egy évvel
korabbinal, de 6sz 6ta csokken. A munkanélkiiliségi rata éves atlagban a 2022. évi
3,6 szazalék utan tavaly 4,1 szazalék volt, mintegy két éve emelkedik. 2023 decem-
bere és 2024 februarja atlagaban 4,7 szazalék volt, 0,6 szazalékponttal magasabb
az egy évvel korabbinal. Igaz, ez az EU-n belill igy is kifejezetten alacsony arany.
A vallalkozéasok foglalkoztatasi hajlandosaga honapok ota alig valtozik, a 1étszam
bovitését és csokkentését tervezok aranya érdemben nem kiilonbozik egymastol.

2024-ben a foglalkoztatas varhatéan szerény mértékben, mintegy 0,2 szazalék-
kal emelkedik. Eves atlagban a munkanélkiiliség is emelkedik kissé, varhatoan
4,2-4,3 szazalék koriili lesz. Szamos, féleg szakmailag igényes és dolgozoi szem-
pontbdl rossz munkarendii, alulfizetett teriileten munkaeréhiany van. Emiatt, to-
vabba azért, mivel a munkaképes kort munkaerd-allomany demografiai okokbol
évi tobb tizezer fovel csokken, a vendégmunkdsok alkalmazasa elkeriilhetetlen. Ez
azonban — részben a kormany idegenellenes politikaja altal is felerdsitve — konfliktu-
sok forrasa lehet. A kifejezetten vendégmunkasokra alapozott iparpolitika vitathato,
példaul az akkumulatorgyartoknal, ahol a zoldmezds beruhazasok alacsony hozza-
adott értékii, kdrnyezetszennyez6 tevékenységek kiépitéséhez vezetnek. A vendég-
munkasok esetében is a piaci igényeknek, nem pedig az allami dontéseknek kellene
meghatarozonak lenniiik.

Allamhaztartas — a valasztasok utan felerésodnek a megszoritasok, idén
elindul a tulzottdeficit-eljaras, igaz, még szankciok nélkiil

A 2023. évi koltségvetési torvény mar 2022. nyari elfogadasakor irrealisan op-
timista volt. Az abban megcélzott 3,5 szdzalékos GDP-aranyos deficitet 2022 végén
3,9 szazalékra, majd 2023 oktoberében a tulzottdeficit-eljaras (EDP) keretében ké-
sziilt jelentésben 5,2 szazalékra emelték. Ami egyben azt jelentette, hogy a tervezett
pénzforgalmi hidny a térvényileg eldirdnyzott 3400 milliard forintrél 4450 milliard
forintra nétt. A 2023 végi makrogazdasagi prognézisban mar 5,9 szdzalékos GDP-
aranyos deficit szerepelt, a tényszam végiil a GDP 6,7 szazaléka lett, vagyis még a
2022. évi 6,2 szazaléknal is magasabb. A 2023. évi pénzforgalmi hiany 4593 milliard
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forint volt, az eldirdnyzottnal tobb mint egyharmaddal nagyobb, ¢és a 2022. évi pénz-
forgalmi deficitnél is csupan 80 milliard forinttal kisebb. Az allamado6ssag a GDP
73,5 szazaléka volt, mindossze 0,5 szazalékponttal kisebb a 2022. évinél, s joval
nagyobb a koltségvetési torvényben megcélzott 69,7 szdzaléknal.

Az allamhaztartasi folyamatok tervezettdl vald drasztikus eltérése elsdsorban a
vart novekedés helyett bekovetkezett recesszionak €s a magas inflacionak volt a ko-
vetkezménye. (Ennek veszélyére a koltségvetési torvény benyujtasakor masok mel-
lett a GKI is felhivta a figyelmet.) A bevételek 0,4 szazalékkal meghaladtak ugyan
az eldiranyzatot, azonban a gazdalkodo6 szervek befizetései kozel 8 szdzalékkal, a
fogyasztassal kapcsolatos adok tobb mint 10 szazalékkal elmaradtak attol. Az EU-
programok bevételei viszont végiil csaknem elérték a tervezettet. A kiadasok a be-
vételeknél joval nagyobb mértékben, 3,4 szazalékkal haladtak meg az eléiranyzatot.
Magas volt a tarsadalombiztositasi alapok — kiilondsen a nyugdijkifizetések 3,8 sza-
zalékos emelkedése miatti — kiadasa. A kamatkiadasok tobb mint 10 szazalékkal
néttek, s a kiadasok 6,7 szazalékat tették ki az elbiranyzott 6,2 szazalékkal szem-
ben. Csaknem 20 szazalékkal emelkedtek az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok
(példaul tulajdonszerzés a Vodafone-ban.) Ugyanakkor az EU-programok eldirany-
zott kiaddsainak csak a hairomnegyede teljesiilt.

2024-re a még 2023 nyaran elfogadott koltségvetés 2,9 szdzalékos hianyt irany-
zott el6. Ennek elérését azonban a 2023. évi folyamatok tervezettdl teljesen eltéro ala-
kulasa, a 6,7 szazalékos GDP-aranyos hidny irredlissa tette, és egy valasztasi évben
a beharangozott 3,8 szazalékos kiigazitas politikailag vallalhatatlan lett volna. Ennek
ellenére a kormany februar kdzepéig kitartott az elfogadott koltségvetés mellett, am
akkor varatlanul bejelentette, hogy 2024. helyett csak 2026-ra fogja 3 szazalék ala
szoritani a hidnyt, s az idei évre 4,5 szdzalé¢kos GDP-aranyos deficitet irdnyoz eld.
Komolyan vehet6 kdltségvetés azonban tovabbra sincs, amit jol érzékeltet, hogy 2024
elsd két honapjaban a deficit mar 1704 milliard forint, a térvényileg eldiranyzott 6sz-
szeg bd kétharmada volt. (A 13. havi nyugdij kifizetése csak szépségtapasz ezen a
deficiten.) Nyilvanvalo, hogy az egész koltségvetést at kell irni. A deficit 6,7 szadzalék-
16l 4,5 szazalékra csokkentése mellett a kamatkiadasok emelkedését is ki kell gazdal-
kodni, ami az elsédleges egyenleg legalabb 2,5 szazalékpontos csokkentését, vagyis
megszorito lépéseket igényel. A jiniusi valasztasokig ennek kozvetlen karvallottja
aligha a lakossag lesz, ami viszont azt jelenti, hogy gazdasagélénkitésre, a kozszol-
galtatasok szinvonalanak megovasara alig jut pénz. (Nem enyhitenek a koltségvetési
fesziiltségeken az EU-transzferek sem, mivel ezek 0sszege érdemben varhatéan nem
lesz nagyobb a tavalyinal.) Ezért valoszinii, hogy a mdsodik félévben a kéltségve-
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tésben jelentos kiaddascsokkento és foleg adoemeld 1épésekre kényszeriil a kormany,
mik6zben a most tervezett deficitcél is elszallhat. A GKI 5 szazalék koriili GDP-ara-
nyos deficitet tart redalisnak, mikozben az dallamadossag csékkenése aligha éri el az
1 szazalékpontot (a bruttd adossag a legjobb esetben a GDP 72,5 szazaléka lesz).

Bar Magyarorszag ellen az idén ujra hatalyba Iéptetett, a koltségvetési hianyt
¢és az allamadodssagot érintd korlatozo szabalyok athagasa miatt szinte biztosra ve-
hetéen elindul a tulzottdeficit-eljaras, szankcioktol egyeldre nem kell tartani. Az 0
szabalyok ugyanis tobb évet adnak a kritériumok elérésére, bar az ehhez sziikséges
programban vallalt kotelezettségeket folyamatosan ellenérzik.

Inflacié, kamat, arfolyam — az infliciocsokkenést emelkedés, a kamatesést
megtorpanas koveti, a forint gyengiilésére kell szamitani

2023-ban az EU-ban Magyarorszagon volt éves atlagban a legmagasabb az inf-
lacio és a realkamat, mikozben — részben ez utdbbinak kdszonhetéen — a forint mint-
egy 2,5 szazalékot erdsodott.

Az aremelkedés iiteme 2023 januarjaban érte el csucspontjat (25,7 szazalék),
majd oktoberre egy szamjegyii lett (9,9 szazalék), az év végére 5,5 szazalékra, 2024
februarjara pedig 3,7 szdzalékra esett. Az inflacid mérséklédésében meghatarozo
szerepe volt a vasarloerd csokkenésének. A decemberi inflacié mar csak a hato-
dik, a januari a nyolcadik-kilencedik legmagasabb volt az EU-ban. Tavaly az éves
atlagnal (17,6 szazalék) gyorsabb volt az élelmiszerek (25,9 szazalék), az energia
(22,1 szazalék) és az lizemanyagok (18,6 szazalék) aremelkedése, ugyanakkor at-
lag alatti, de gyors az élvezeti cikkek (15,4 szazalék) és a szolgaltatdsok inflacidja
(13,2 szazalék), s egy szamjegyll a ruhdzati (8,3 szazalék) €s a tartds fogyasztasi
cikkek (5,6 szazalék) aremelkedése. Az élelmiszerek kiugro megdragulasaban donté
szerepe volt az el6z6 évi gyenge termés athuzodo hatasanak, illetve a kereskedel-
mi lancok megadoztatasanak. Ekozben az adminisztrativ beavatkozasok tobbnyire
nem voltak sikeresek, kikeriilhet6k voltak, illetve karos mellékhatasokkal jartak.
Az iparcikkarak viszonylag kisebb emelkedésében a vasarlderd csokkenése mellett
fontos szerepe volt annak is, hogy az importarak a forint er6sodése kovetkeztében
kedvezden alakultak.

Az iizleti szektor aremelési torekvése 2022 oktoberétdl egy éven at nagyon jelen-
tésen €s szinte folyamatosan csokkent, 2023 decemberében azonban a tavaszi szintre
erdsodott vissza. 2024 februarjaban a kereskedelemben ¢és a szolgaltatd szektorban
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— ezek a lakossaggal leginkabb kozvetlen kapcsolatban levd dgazatok — volt a leg-
erésebb, az egy évvel korabbival megegyezo volt az aremelési torekvés. Marciusban
azonban e két agazatban érezhetéen gyengiilt ez az ambicio.

Az el6z6 honaphoz viszonyitott aremelkedés a tavalyi utolsd negyedévben at-
menetileg megsziint, de idén januarban €s februarban egyarant 0,7 szazalék volt.
A két honapban egyiittesen atlag koriili volt az élelmiszerek és a szolgaltatasok ar-
emelkedése, atlag feletti az élvezeti cikkek és az lizemanyagok inflacidja. A szol-
galtatasok esetében a tavkozlési arak és a bankkdltségek visszatekintd éves inflaci-
oval tortént emelése miatt tovabbi érdemi dremelés varhato. A hulladékkezelési és
vizdijak drasztikus idei emelése szétterjedd hatast gyakorol a cégek koltségeire és
araira. A bérmegallapodasnak (januarban 14,6 szazalékkal emelkedtek a nominalis
keresetek) szintén lesz inflacios hatdsa, miként a koltségvetési hidny csokkentése ér-
dekében a valasztasok utan varhatdan alkalmazott eszkdzoknek (tdmogatascsokken-
téseknek és foleg adoemeléseknek), valamint a forint gyengiilésének is. Fontos az is,
hogy miutan a kormany deklaralta az inflacio legy6zését, valamint azt, hogy 2024
a novekedés helyreallitasanak éve lesz, az antiinflacios megfontolasok sziikségkép-
pen hattérbe szorulnak. Emiatt fennall a ,, korai iinneplésnek” nevezett magatartas
veszélye, ami az inflaciés sokk utan gyors, de végiil csak atmenetinek bizonyulo
inflacidecsokkenést jelent.

A torvény szerinti inflaciokovetd nyugdijemelés januarban 6 szazalék volt. Ez
egyben azt jelenti, hogy eddig a mértékig az dremelkedés tigy ndvelheti a koltségve-
tési bevételeket, hogy a kiadasoknak mar jellemzdéen nem kell ilyen mértékben pot-
l6lagosan emelkedniiik. (A kiadasok realértéke, az allami szolgaltatasok szinvonala
ekdzben természetesen csdkken, s a tavalyi tapasztalatok alapjan a névekvé beva-
sarloturizmus — és az ezzel kiesd afabevétel — is hatart szab ennek a folyamatnak.)
Redlisan szamolni kell azzal, hogy a kormanyzat visszatér egy moderalt inflacios
gazdasagpolitikdhoz.

Az elmult honapok korabban gondoltnal alacsonyabb aremelkedése alapjan a
GKI 5,5 szazalékra vette vissza éves inflacios elérejelzését, de a kdvetkezd honapok-
ban mar nem szamit tovabbi litemcsokkenésre. Majd, kiilondsen a masodik félévben
az aremelkedés gyorsulasara, az év végén legalabb 6,5 szazalékos iitemre szamit.
Ebben az el6z6 honaphoz viszonyitott aremelkedés tartosulasa mellett fontos szere-
pe van a bazishatasnak.

Az MNB 2022 oktébere — a kamatemelési ciklus befejezddésének bejelentését
kovetd arfolyamzuhanas, majd az iranyadd kamat kényszeri, 18 szazalékra tortént
drasztikus megemelése — ota deklaraltan nagyon ovatos, a kormanyzat dltal biralt
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kamatpolitikat kovetett. A Monetaris Tanacs az iranyadé és az alapkamat 2023.
szeptemberi, 13 szdzalé¢kon tortént egyesitése utan négy hénapon at csak 0,75 sza-
zalékpontos, az inflacio esésénél kisebb csokkentéseket hajtott végre. Szeptember-
ben elkezdddott a pozitiv redlkamat idészaka. 2023 februarjaban azonban a kocka-
zatokat alabecsiilve — talan a kormanyzatnak is gesztust téve — 1 szdzalékponttal,
9 szazalékra csokkentette az alapkamatot. A dollar és az eurd kamatcsokkentésének
valdszinli juniusra csliszasa, a magyar kormany kiil- és belpolitikai mozgasterének
besziikiilése, valamint az MNB-vel kialakult vitaja — ezen beliil a jegybanktorvény
modositasara tett javaslatai — és a hatalmas allamhdaztartési hidny egylittese azonban
az inflacié markans csokkenése ellenére kétségeket tamasztott a kamatcsokkentés
gyorsitasanak megalapozottsiga irant. Bar a Monetaris Tanacs hangstlyozta an-
nak atmeneti jellegét, a forint marcius els6 felében markansan gyengiilni kezdett.
A jegybanki vezetés a kamatdontés utan redlisnak tartotta az év kézepére 67 szaza-
lékra csokkend alapkamattal kapcsolatos varakozasokat. A forint gyengiilését latva
azonban marciusban csak 0,75 szazalékpontos csokkentésre (8,25 szazalékra) ke-
rilt sor, s inkdbb csak 6,57 szdzalékos félév végi alapkamatot valdsziniisitett az
MNB. A GKI a jelenlegi érzékeny befektet6i hangulat alapjan ezt redlisnak tartja,
tekintettel a forint sériilékenységére és az inflaciocsdkkenés varhato leallasara. A re-
alkamat igy is 5 szazalékrol 2,5 szazalék koriilire csokkenne, s nemcsak a nomind-
lis, de a redlkamat se sokkal haladna meg a dollarét és az eurdét. (A varakozasok
szerint juniusig a Fed irdnyadd kamata 5,25-5,50 szazalék, az EKB-¢ 4,5 szazalék
marad, az elsd 0,25 szazalékpontos csokkentésekre ekkor keriil sor. A nominalis
magyar kamateldny tehat mar csak 1,5-2 szazalékpont lenne — tavaly év végén még
5-6 szazalékpont volt —, a redlkamat esetében pedig kevesebb, mint 1 szazalékpont.)
A kamatfelar ilyen mértékii csdkkentése kockdazatos a forint szempontjabol, hiszen a
forint, illetve a magyar gazdasagpolitika iranti bizalom sokkal kisebb, mint az eur6
vagy a dollar iranti. Ezért, tovabba mert a masodik félévben az inflacié érezhetéen
megemelkedhet, a GKI idén nem szamit tovabbi kamatcsokkentésre.

A forint az eurdval szemben 2022 és 2023 vége kozott 9,5 szazalékkal erdsodott.
Majd a 2023. december végi 383 forintrdl januar végére 385, februar, illetve marcius
végére 394 forintra, vagyis az el6z6 év végéhez viszonyitva 2,3 szazalékkal gyengiilt
(marciusban olykor a 400 forint kozelébe kertilt). A GKI valdsziniinek tartja, hogy
az eurd/forint arfolyam idén idénként, kiilondsen az év vége felé 400 fol¢ emelkedik,
éves atlagban azonban ennél kisebb, 395—-400 forintos arfolyamra szamit. Ez éves
atlagban 3-4 szazalékos leértékelddést jelentene 2023-hoz képest (a 2023. évi atlagos
er6sodés 2,5 szazalék volt).
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Kiils6 egyensuly — a tavalyi fordulat utan lassu lesz a javulas

A folyo fizetési mérleg egyenlege a 2022. évi drdmaian nagy, 14 milliard eu-
ros deficit utan 2023 masodik és harmadik negyedévében pozitivba fordult, az elsé
harom negyedévben mar 6sszesen 1 milliard eur6 aktivumot mutatott. A negyedik
negyedév azonban ismét deficitet hozott, a decemberi 1 milliardos hiany az egész ne-
gyedévet lehtizta (—0,6 milliard eurd), ami rossz eldjel az idei év szempontjabol. Osz-
szességében azonban 2023-ban fordulatot jelentd, 0,4 milliard euro tobblet alakult
ki. Az aruk és szolgaltatasok aktivuma fedezni tudta a jovedelmi mérleg hianyat.
A folyo fizetési és tokemerleg aktivuma 2023-ban 2,3 milliard eurd volt.

2024-ben a folyo fizetési mérleg javulasa szerény lesz, mindenekel6tt a kiilke-
reskedelmi aktivum visszafogottabb emelkedése miatt. Ez az EU keresletének kor-
latozottsaga, valamint a kissé¢ emelkedd belf6ldi kereslet hatasara novekvd import
miatt varhatd. A GKI 1 milliard eurds (a GDP 0,5 szazaléka) aktivumra szamit, és a
tavalyihoz hasonlo, esetleg kissé tobb EU-transzfer bearamlasaval kalkulal (vagyis
2 milliard eurd koriili 6sszeggel). Ez a folyo fizetési és tokemérleg 3 milliard euro
Osszegll, vagyis az eldzé évit nem sokkal meghalado aktivumat jelentené (a GDP
1,2 szazaléka utan 1,4 szazalékat).

Az MNB nemzetkozi tartaléka 2024. januar végén 46,5 milliard eur6 volt, 1é-
nyegesen nagyobb a tavalyi évre jellemzoénél (2023 elején még csak 40 millidrd eurd
volt). A devizatartalék szintje megfelel a f6 nemzetkozi szabalyoknak, de Magyar-
orszag jelentds finanszirozasi sziikséglete, a magyar gazdasagpolitika iranti romlé
bizalom, valamint az allam gazdasagi terjeszkedése tovabbi forrasbevondst kovetel,
mikdzben a beérkezd EU-transzferek mértéke korlatozott.

A hitelmindsitok 2023-ban 6vatosan elkezdték rontani Magyarorszag kilatasait,
a magyar mindsités azonban mindegyikiiknél tovabbra is a befektetésre ajanlott
kategoriaban — igaz annak az aljan — van, s 2023 juniusa 6ta nem valtozott. 2024-
ben azonban az 4llamhéztartds helyzete, az unortodox gazdasagpolitikai 1épések
sora, az EU-transzferek esetleges ismételt bizonytalanabba valasa, valamint a kiilsé
egyensuly megbillenésének veszélye lemindsitéssel fenyegethet.
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