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A vilaggazdasagi novekedest elsésorban Kina lassulasa fekezi, de a fejlett orsza-
gokban is lassubb névekedés varhato a kovetkezo két évben. Régionként jelentds
kiilonbségek lesznek tapasztalhatok. Kockazatot jelentenek a kiilonbozd regionalis
konfliktusok. Az inflacio vilagszerte mérseklodik, ami a monetaris politikdak szamdra
is fokozatosan teret enged a lazitasnak. Mivel a nyersanyagpiacok tovabbra is nyug-
talanok, és ujabb aremelkedéseket sem lehet kizarni, a monetaris lazitas varhatoan
ovatos lesz. A fiskdlis politika az idén nemigen oszténzi a névekedést, mivel az elmult
idoszakban a legtobb orszagban felduzzadt az adossagallomany.

2023-ban a magyar gazdasag éves teljesitménye 0,9 szazalékkal (szezonalisan
és a naptarhatassal kiigazitva 0,7 szazalékkal) volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. Az idei évre szerény gazdasagi névekedést varunk, amit a jelentds re-
adlkereset-emelkedés alapoz meg, de mivel — varhatoan — a haztartdasok ovatosak
maradnak, a fogyasztasi kereslet béviilése joval halvanyabb lesz anndl, mint amit a
realkereset-emelkedés sugallna. A belféldi piacra orientalt agazatok vallalatainak
beruhdzasai szintén novekedésbe fordulhatnak, az exportorientdlt feldolgozoipar
beruhdzasainak tavaly év végi visszaesése varhatoan szintén dtmenetinek bizonyul,
noha erdteljes névekedésre nem szamitunk. Az allami beruhdzdsoknal nem varhato

novekedés az idén. A belfoldi kereslet idei élénkiilése biztosra vehetd, de mértékét
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bizonytalansag ovezi. A Kopint-Tarki jelenleg 2,5 szazalékos névekedést var az idei
évre, és mérsékelt gyorsuldasra szamit 2025-ben.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: FO1, E20, E30.
Kulcsszavak: vilaggazdasag, Magyarorszag, makrogazdasagi elérejelzés.

Abstract
Kopint-Tarki Zrt.:

After inflationary wave, weakly

ZOLTAN MATHEIKA — KATALIN NAGY — GABOR OBLATH - EVA PALOCZ

The slowdown in China is the main drag on global economic growth, but slower growth is
also expected in developed countries over the next two years. There will be significant differences
by region. There are risks from various regional conflicts. Inflation is moderating globally, which
will also gradually allow room for monetary policies to ease. As commodity markets remain
unsettled and further price increases cannot be ruled out, monetary easing is expected to be cau-
tious. Fiscal policy is unlikely to stimulate growth this year, as debt levels have swollen in most
countries recently.

In 2023, the annual output of the Hungarian economy was 0.9 per cent (0.7 per cent seaso-
nally and calendar-adjusted) lower than a year earlier. We expect modest economic growth this
year, underpinned by a significant rise in real incomes, but with households expected to remain
cautious, the expansion in consumption demand will be much weaker than the rise in real incomes
would suggest. Investments by firms in domestically oriented sectors may also turn to growth,
while the decline in investments in export-oriented manufacturing at the end of last year is also
projected to be transitory, although no strong growth is expected. Public investments are not pro-
jected to grow this year. A pick-up in domestic demand this year is a certainty, but its magnitude
remains questionable. Kopint-Tarki currently anticipates Hungary’s GDP to grow by 2.5 per cent
this year and a moderate acceleration in 2025.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: FO1, E20, E30.
Keywords: world economy, Hungary, macroeconomic forecast.

Nemzetkozi gazdasag: romlo kilatasok

A vilaggazdasag tavaly 3,1 szazalékkal boviilt, az idei novekedés ennél valami-
vel alacsonyabb lesz (1. dbra). A novekedést elsdsorban Kina lassuldsa fékezi, de az
USA-ban is, ahol egyébként 2023-ban a vartnal robusztusabb volt a névekedés, némi
lassulas lesz tapasztalhatd, az eurd6vezet pedig — féleg a gyenge német teljesitmény
miatt — a tavalyi, minddssze 0,4 szazalé¢kos novekedést kdvetden az idén varhatoan
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csak stagnalni fog. Kockazatot jelentenek a kiilonbdzo regionalis konfliktusok: sem
a gazai Ovezetben zajlé események, sem az orosz—ukran konfliktus kimenetele nem
latszik egyértelmiien, csak azt lehet feltételezni, hogy hosszan elnyulo és konnyen
eszkalalodo valsagokrdl van sz6. Részben a regiondlis konfliktusok kovetkeztében
a szallitasi koltségek erdteljesen emelkedni kezdtek, kiilondsen a tengeri szallitas
terén, fékezve a vilagkereskedelem bdviilését. Az inflacid vilagszerte mérséklodik,
de a nyersanyagpiacok tovabbra is nyugtalanok, és ujabb aremelkedéseket sem lehet
kizarni (2. dbra). Az idei évben a monetaris politika lazuldsara lehet szamitani, de az
inflaciot 6vezo bizonytalansagok miatt nem lehet tudni, hogy ez milyen gyors iitem-
ben megy majd végbe. A fiskalis politika az idén nemigen 6sztdnzi a ndvekedést,
mivel az elmult iddszakban a legtobb orszagban felduzzadt az adossagallomany, igy
ennek kezelése sziikséges. Sok helyen adokiigazitasokkal, a kiadasok visszafogasa-
val probalkoznak majd, ami inkabb fékezi a ndvekedést.

1. abra

GDP-elorejelzések lefelé mutaté kockazatokkal
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2. abra

Inflacios elorejelzések
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Forras: OECD, Eurostat, Kopint-Tarki.

A valsagidészakokban a munkaerdpiac elég ellenallonak bizonyult. A fejlett or-
szdgokban egyes agazatokban munkaer6hidny neheziti a termelést, ami a béreket
felfelé nyomja, a munkaadok és a munkavallalok konfliktusa pedig, ahol nincs meg-
allapodas, sztrajkokhoz vezet. Demografiai problémak, mint a lakossag eldregedése,
mindeniitt érz6dnek, még olyan orszagokban is, mint Kina.

A mindeniitt forszirozott zoldatmenet, a klimakatasztrofak elkeriilésének sziik-
ségessége sok raforditast igényld és a korabban vartnal koltségesebb folyamat, amely
lassan halad elére, és a klimavaltozast alig-alig fékezi. Igy varatlan természeti ka-
tasztrofakra, idjarasi kilengésekre tovabbra is szamitani lehet. Ez kiilondsen a sze-
gényebb orszadgokban jelenthet majd stulyos gondokat, noveli a leszakadas veszélyét.

Az IMF rontott a vilagkereskedelmi kilatasokra vonatkozo idei és jovo évi prog-
nézisan: a vilagkereskedelem volumene a szervezet szerint joval a Covid el6tti id6-
szak atlaga alatt boviil majd. A lanyhulas mogott a konjunktura, azon beliil is kiilo-
ndsen Kina lassuldsa 4ll. A vilaggazdasag nem tudott még stabil névekedési palyara
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visszatérni, ezért egyes termékekbdl tultermelés, masokbdl hidny van. Kina nyomott
aron igyekszik megszabadulni készleteitdl, amit a fejlett gazdasagok nem néznek
jo szemmel. A kialakult helyzeten sokat rontanak az Adeni-6bolben torténtek is.
A konténerszallito hajok a dél-afrikai Joreménység-fok koriil keriilik meg az afrikai
kontinenst, ami az eurdpai szallitdsok esetében legalabb két hét addicionalis szallita-
si id6t, tobbletkoltséget és — nem utolsésorban — kdrnyezetszennyezést jelent. fgy a
tavalyi 0,4 szazalék utan az idén legfeljebb 3,3 szazalékkal boviilhet a vilagkereske-
delem volumene, s jovore is csak mérsékelt gyorsulas varhato.

A legfrissebb adatok szerint az energiahordozok nyersanyagindexe a februa-
ri 102,2-rél 104,3-ra emelkedett. A nem energiahordoz6 nyersanyagok indexe
106,8-rol 109,2-re (2010 = 100), mig a globalis nyersanyagindex 103,7-r6l 105,9-re
kuszott. Tehat az elmtlt honapban egyértelmi felfelé mutato trend rajzolodott ki.

3. abra

A Brent-nyersolajar alakuldsa
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Forras: U.S. Energy Information Administration (EIA).
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A Brent-nyersolaj hordonkénti ara marcius kozepén 85 dollar koriil mozgott,
aprilis elejére 90 dollar fo6lé ugrott, joval meghaladva a tavalyi (82 dollaros) éves
atlagot (3. dbra). Februar kdzepe ota az olajar némileg emelkedd trendet mutat, s
a hataridds tigyletek arai is feljebb kusztak. Nagyok a kilengések a piacon, ami a
fokoz6do bizonytalansagot is jelzi. A kiilonb6zd geopolitikai fesziiltségek, az orosz
energialétesitményeket ért ukran timadasok, a tengeri szallitdsok névekvo kockaza-
tai az ellatasi bizonytalansagoktol vald félelmeket erdsitették. A globalis olajkereslet
az idén varhatban lassabb iitemben fog bdviilni, mint tavaly, amiben a konjunk-
turdlis trendek mellett a kiillonb6z6 energiahatékonysagi intézkedések forszirozasa
is szerepet jatszik. Tovabbra is a kinai kereslet viszi el a ndvekmény nagy részét,
azonban a kinai noévekedés lassuldsa a kereslet mérsékeltebb litemil boviilését ered-
ményezi. A globalis nyersolajkinalat 1,5 millié hordéval is boviilhet naponta, annak
ellenére, hogy az OPEC+ kitermelést fékez6 korlatozasai a félév végéig kitartanak.
Oroszorszag a mult honapban tudatta a vilaggal, hogy a masodik félév soran tovabbi
471 ezer hordoval csokkenti olajkitermelését. Tehat a konjunkturalis trendek alap-
jan inkabb az olajarak mérséklddése lenne logikus, az ellatasi, szallitasi bizony-
talansagok azonban névelik a kilengéseket a piacon, ami megmutatkozik az arak
— egyeldre nem tudni, hogy atmeneti vagy tartos — emelkedésében. Azt sem lehet
tudni, hogy az OPEC+ nem dont-e a termeléskorlatozasok meghosszabbitasarol.
Osszességében az idén éves atlagban 83—88 dollar/barrel olajarra szamitunk, jelezve,
hogy felfelé és lefel¢ egyarant nagyon nagy a bizonytalansag.

Az eurdpai gazpiacon is nagy a bizonytalansag. Hiaba vannak tele a gaztarolok,
¢és hiaba van mogottiink az elmult évtizedek egyik legenyhébb tele, az ellatasi bi-
zonytalansagoktol valo félelem marcius elsé felében felfelé nyomta az arakat. Mar-
cius végén viszont ismét esett a gazar, mivel a bdséges eurdpai készletek, valamint
a kedvezd kindlati kilatasok és a tovabbra is kedvezd iddjarasi eldrejelzések lefelé
nyomtak az arakat. De marciusban 0sszességében egyértelmii emelkedés volt ta-
pasztalhato (4. abra).

A nem energiahordozok tekintetében a nyersanyagindexek stabilaknak t{innek,
ugyanakkor egyes termékek szinte megmagyarazhatatlan modon dragulnak. Az
arany torténelmi rekordokat dont, mivel a vilagban kialakult bizonytalansag eldl a
befektetdk egy része a nemesfémektdl var védelmet. Az er6s6d6 protekcionista fé-
lelmek nem teljesen alaptalanok, ami kihat a beruhazasi és fogyasztasi tervekre,
kozvetve pedig a nyersanyagok arara is.
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4. abra
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Forras: Worldbank Commodity Markets.

A legfrissebb inflacios adatok az dremelkedés litemének tovabbi mérséklédését
jelzik. Ezzel egyiitt az inflacios értékek még a jegybanki célértékek f6lott mozog-
nak, s szamos olyan tényez6 van, amely ijabb inflacids nyomast jelenthet: igy a geo-
politikai konfliktusok hatasa az energiaarak alakulasara, az extrém id6jaras okozta
kockazatok, a jelentds bérnyomas szamos dgazatban €s orszdgban, valamint — az
altalanos politikai bizonytalansag miatti — varatlan események kdvetkezményei.
Ebbdl kovetkezdéen még nem egészen egyértelmi, hogy a megindult dezinflacids
folyamatok mennyire tartosak, ami viszont a jegybankokat tovabbra is 6vatossagra
készteti. A Fed az idén elkezdi a kamatcsdkkentési periddust, de mivel az amerikai
gazdasag robusztus, nem valdszin{l, hogy gyors liteml kamatvagasok kdvetkeznek
be. A legfrissebb jelzések szerint az idén a kordbban vart 3-4 helyett legfeljebb egy
kamatvagasra keriil sor. Az Eurépai Kézponti Bank varhatéan juniusban igazitja ki
elészor a kamatokat, de itt is dvatos [épésekrdl beszélnek, annak ellenére, hogy az
eurdpai gazdasagi kilatasok gyengék, az inflacid viszont mar a jegybanki célérték
koriil mozog. A brit jegybank egyelére nem valtoztatott az irdnyadé kamatokon, s
azokat a kovetkez6, majusi kamatdontd ilésen is valdsziniileg 5,25 szazalékon hagy-
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ja, mert az inflacio még mindig til magas, €s a brit munkaerdpiac sziikkdssége tartds
inflaciés nyomast gyakorolhat a gazdasagra.

Az Eur6pai Uni6 kiilsé kornyezetében vegyes kép jellemzé. Az Egyesiilt Alla-
mok GDP-je tavaly a vartnal robusztusabban, 2,5 szazalé¢kkal ndtt. Az idei adatok
alapjan egyeldre lassuldsra szamithatunk. A maganfogyasztas az év els6 honapjai-
ban csak mérsékelten béviilt, januarban a kiskereskedelmi forgalom egyenesen visz-
szaesett, az ipari termelés is lassuld trendet mutatott. Mig a lakasépités tovabbra is
béviil, addig a vallalatok épitési beruhdzasai lanyhulni latszanak, amiben a tavaly
még mitkodo allami tdmogatasi programok kifutasa is szerepet jatszik. Az épitési
beruhazasok dsszességében azonban az idén is timogatni fogjak a novekedést, mivel
az elmult években megkezdett allami nagyberuhdzasok még folyamatban vannak.
A vallalatok altal vasarolt gépek, berendezések esetében a restriktiv monetaris poli-
tika hatasa mar tavaly is erésen érzodott, és ez az idén sem lesz masképp.

Japanban 2023 masodik felében a gazdasagi teljesitmény visszaesett ugyan, de
mivel az elsd félévben erételjes ndvekedés volt tapasztalhato, tavaly a GDP Gsszes-
ségében 1,9-2 szazalékkal nott. Az idei évben 1 szazalék koriili novekedés varhato.
A lassulas elsésorban a beruhdzasok mérsékldédésével fiigg dssze, de a maganfo-
gyasztas is lassuld litemben boviil. A nettd export tdmasztja az idei névekedést, elsd-
sorban azért, mert a lanyha belsé kereslet miatt az import sokkal visszafogottabban
nd, mint az export. A vallalati beruhazasok az idén stagnalnak, a lakasépités pedig
visszaesik; novekedés csak az allami beruhdzasok korében lesz tapasztalhato. Jo-
vore a vallalati beruhazasok valamelyest élénkiilnek, de a lakdsépités tovabbra is
visszaesik.

Az Egyesiilt Kiralysagban lanyha novekedés varhato. A jelenleg elérhet6 adatok
szerint az elmult év masodik felében a brit gazdasag recesszidban volt, és éves szin-
ten 0,3 szdzalékos GDP-bdviilést mértek. Az idei évben is csak mérsékelt gyorsulas
varhato: becslések szerint 0,9 szazalékkal boviilhet a brit GDP, s jovore is nagyjabol
ennyivel, még akkor is, ha az év eleji adatok a vartnal kedvezobbek. A maganhaztar-
tasokban rendelkezésre 4ll6 jovedelmek ugyan emelkednek, azonban még mindig a
pandémia el6tti szinten mozognak. A fogyasztdi bizalmi indexek inkabb lefelé mu-
tatnak. Az alacsony névekedési prognozist is szamos lefelé mutatd kockazat terheli.

Mind a hazai hivatalos forrasok, mind a nemzetkozi szervezetek elérejelzései a
kinai gazdasag tavalyi 5,2 szdzalékos novekedésének némi lassuldsat varjak 2024-
re. Ennek ellenére Kina tovabbra is a vilaggazdasag egyik leginkabb dinamikusan
névekvo orszaga marad. A kitizott novekedési cél eléréséhez egyre nagyobb kalibe-
ri allami 6sztonzokre van sziikség. Ennek legfontosabb teriiletét az ingatlanszektor
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iranti bizalom helyreallitdsara irdnyuld térekvések képezik, de a bizalom helyreal-
litasara igen nagy sziikség van a kiilfoldi mitkodotoke-beruhdzok korében is. Nem-
zetkozi forumokon a kinai vezetés arra biztatja a kiilfoldi cégeket, hogy kutatas-fej-
lesztési kdzpontjaik egy részét telepitsék at Kinaba, folytassanak kézos kutatasokat
kinai szakemberekkel. Ez azt jelzi, hogy miként az orszag iparositdsanak korabbi
szakaszaban, most is szamitanak a kilféldiek kozremiikodésére.

Annak ellenére, hogy a kinai gazdasdg mostansag nem szaguld, Azsia megérizte
a vilaggazdasag motorjanak szerepét. Eldrejelzések szerint 2024-ben a vilag GDP-
novekményének 60 szdzalékat ez a kontinens fogja adni, ugyanigy, mint tavaly, és
joval nagyobb aranyban, mint a pandémia el6tt. Ebben a legnagyobb érdem a sza-
mottevo gazdasagi potenciallal rendelkezd orszagok koziil mar évek 6ta a leggyorsabb
novekedést produkald Indiaé, ahol tavaly 6,7, idén és jovore is varhatoéan 6,5 szaza-
1ékos lesz a GDP bdviilése. A dél-kelet-dzsiai orszagok a Kinaval szemben alkal-
mazott amerikai és eurdpai protekcionista intézkedések haszonélvezéiként szamos
teriileten komoly poziciokra tettek szert a diverzifikaciora torekvo értéklancokban,
kiilondsen a zoldtechnologiak terén. Az értéklancok atszabasa, a nearshoring Latin-
Amerikaban is érezteti hatasat. Elsosorban Mexiko, Panama és Costa Rica élvezheti
az amerikai piac kozelségébdl fakado beszallitdi kapcsolatok kiépitésének elonyeit.
Tobb eldrejelzés szerint 2024-ben atlagosan 3,2 szazalékos GDP-boviilésével Afrika
lesz a vilag masodik leggyorsabban névekvo régioja.

Az eurodvezet GDP-jére a tavalyi harmadik negyedévben 0,2 szazalékos vissza-
esés, a negyedikben stagnalas volt jellemz6. Mind a maganfogyasztas, mind pedig
a beruhazasi tevékenység gyenge teljesitményt nyujtott, s a nettdé export csak mi-
nimalisan tdmogatta a ndvekedést, mivel az export az importnal kisebb mértékben
lassult. A tavalyi 0,4 szdzalékos GDP-bdviilés utan az idei évre csak minimalisan
gyorsabbat, 0,7 szdzalékot varunk, s a jovo évi €lénkiilés ellenére is 2 szazalék alatt
marad a novekedés. Ez els6sorban a beruhazasok tovabbra is gyenge teljesitményé-
vel és az exportot 6vezd bizonytalansagokkal magyarazhato. A maganfogyasztas az
idén 1 sz4zalék koriil boviilhet, a beruhdzasok legjobb esetben stagnalnak, az dllami
fogyasztas 0,9 szdzal¢k koriil alakulhat. Az export minimalisan bdviil majd, mig
az import 1 szazalék feletti béviilése kdvetkeztében a nettd export az idén inkabb
visszahtizza a novekedést. Az inflacio csokkenése és a realbérek emelkedése kovet-
keztében a maganfogyasztds élénkiilni fog. A kiilonb6zd konjunktaraindikéatorok
enyhe ¢élénkiilést mutatnak, azonban tulzott fellendiilésre nem utalnak. A feldolgo-
zoipari termelés legfrissebb adatai is lefelé konyulnak. Az egyes orszagok kozott
jelentds novekedési kiilonbségek alakultak ki. Az eurodvezet névekedését leginkabb
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Németorszag gyengélkedése huzza vissza. Eurdpa legnagyobb gazdasaga 2022 ko-
zepe Ota stagnal. Foleg az ipar huzza vissza a gazdasagot, de a maganfogyasztas
sem alakul fényesen, s a bizonytalansag miatt a megtakaritasi hajlandésag is magas.
Tavaly 0,3 sz4azalékkal zsugorodott a német GDP, de az idei kilatasok sem til rozsa-
sak: gyakorlatilag stagnalni fog a gazdasag, csupan 0,1 szazalé¢kos GDP-boviilés
varhato, ami jovore 1,2 szazalékra gyorsul. Az Ifo konjunktura-barométer, amely
tavaly november ota lefelé tendalt, februar—marciusban mar némi javulast mutatott,
ami elsdsorban a szolgaltato szektornak kdszonhetd, mivel a feldolgozoipari vallala-
tok egyeldre inkdbb pesszimistak. Marciusban a német feldolgozoipar teljesitménye
az el6z6 évhez képest tovabb csokkent, mig h6/ho alapon mar némi névekedés volt
tapasztalhato.

5. abra

A fogyasztoiar-index alakulasa az eurdovezet atlagaban
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Forrds: Eurostat.

Az inflacio az eur6dvezet minden orszagaban lassulni kezdett (5. dbra). A 2022-
ben még 8,4 szazalékos inflacios rata 2023-ra 5,4 szazalékra lassult az eurddvezet
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atlagaban, és Szlovékia kivételével mar mindeniitt egy szamjegyt volt. Az idei évre
2 szazalék koriili inflacio varhatd, s mar az idén februari 2,6 szazalékos és a marci-
usi 2,4 szazalékos adat (év/év) is biztatd. A maginflacioé szintén csokkenésnek indult
(6. abra). Az egyes eurdzona-orszagok kozott azonban nagyok a kiilonbségek, s van,
ahol az utébbi honapokban az inflaci6 Gjra emelkedni kezdett. Ahogy mar korabban
utaltunk ra, az Europai Kozponti Bank legfébb gondja a bérinflacio, mivel a feszes
munkaerdpiaci helyzet kovetkeztében a legtobb agazatban és orszagban erdsddnek a
béremelési kovetelések. A fokozott béroldali nyomas lassithatja az inflacié mérsék-
16désének titemét.

6. abra

A maginflacié alakulasa az EU20 orszagaiban
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Forras: Eurostat.

Az EU27 esetében is hasonlo trendek jellemzok: a tavalyi 0,4 szazalékos GDP-
boviilés az idén legfeljebb 0,9 szazalékra gyorsulhat, ami az EUI3 orszagainak
2,7 szazalékos, dinamikusabb ndvekedésével fligg dssze. A 2025-re vart 1,7 szaza-
lékos GDP-boviilés is jelzi, hogy a problémakat nem nagyon sikeriilt megoldani, és
nagyok a lefelé mutatod kockazatok.
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A kelet-kézép-eurdpai térségben mar csak Esztorszagban és Lettorszagban volt
recesszié 2023 utolsé negyedévében. Esztorszag gazdasiga mar két egymast kovetd
évben zsugorodott, ami elsGsorban az orosz piactol valo tulzott (export- és import-)
fliggdség miatt alakult ki. Horvatorszag 2,8 szazalékos GDP-bdviiléssel viszont az
EU-ban az egyik legmagasabb novekedési ratat érte el 2023-ban, ami azonban féleg
egyszeri hatdsoknak volt koszonhetd; igy az egy fére jutd vasarlderd-paritasos GDP-
adatok szerint a fejlettségi rangsorban utolérte Magyarorszagot. (Mindkét orszag
2023-ban az EU27 atlaganak 76 szazalékat érte el.) Az inflacid6 mindenhol vissza-
szoruldban van, és a névekedés is lassan beindul, azonban a vildggazdasagi koriil-
mények messze nem idealisak, igy a lefelé mutatd kockazatok magasak. A régioban
2024-re 2,7 szazalékos novekedés varhato, ami 2025-re 3 szazalék folé gyorsulhat.

Magyar gazdasag: lassu kilabalas

2023-ban a magyar gazdasag éves teljesitménye 0,9 szazalékkal (szezonalisan
¢és a naptarhatéssal kiigazitva 0,7 szazalékkal) volt alacsonyabb, mint egy évvel ko-
rabban. Az éves csokkenés mértéke meghaladta az elemzdk tobbségének a varako-
zasait, mivel a negyedik negyedévben a GDP névekedése megallt, negyedéves és
éves alapon egyarant stagnalt. A szakért6k 2022 végén egyontetiien azt vartak, hogy
2023 elso felét még igen gyenge, feltehetdleg csokkend teljesitmény fogja jellemezni,
a masodik félévre azonban mar névekedés bontakozik ki. Csak a valtozadsok mérté-
kében volt kiillonbség az elemzok kozott, a tobbség az év egészére enyhe novekedést
vart (7. abra). A Kopint-Tarki mar 2022 novemberétdl 0,5 szazalékos visszaesést
jelzett eldre 2023-ra, ami akkor kifejezetten pesszimista progndzisnak szamitott.
Az utolsé negyedévi rossz teljesitmény azonban még ennél is kedvezétlenebb ered-
ményt hozott.

A 2023 utolso negyedévi megtorpanas az idei gazdasagi kilatasokat is megkér-
ddjelezi. Az bizonyosnak latszik, hogy a 2023 els6 félévi mélypontrol a gazdasag a
vartndl lassabban tud kilabalni. Erre figyelmeztet a GDP egyes komponenseinek a
tavalyi alakulasa is, kiilondsen az utols6 negyedévi adatok. A felhasznaldsi oldalon
ugyanis 2023-ban egyediil a nettdé export mutatott emelkedést, s ez sem a kivitel
novekedésének, hanem az importnak az exporténal nagyobb visszaesése kovetkez-
tében. A belfoldi felhasznalas 5,4 szdzalékkal zsugorodott, s ezen beliil mindkét £6-
komponense visszaesett, a lakossagi fogyasztas 2,5 szdzalékkal, az alldeszkoz-fel-
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halmozas pedig kozel 9 szdzalékkal. A visszaesés mértékét tehat csak az enyhitette,
hogy a belfoldi kereslet csokkenése az import 6sszehuzodasaval jart egyiitt.

7. abra
A Consensus Economics dsszesitett prognozisa
Magyarorszag 2024
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Forras: Eastern Europe Consensus Forecasts.

A GDP termelési oldaldn hasonloképpen aggaszto jeleket mutatott a tavalyi tel-
jesitmény. A mezdgazdasagon kiviil valamennyi agazat hozzdadott értéke zsugo-
rodott, és nem csak éves atlagban, hanem az utolsé negyedévben is. A mezégazda-
sag kimagaslo teljesitménye (68 szazalékos ndvekedés) pedig részben az el6z6 évi
szarazsag miatti alacsony bazis, részben a kiilonlegesen jo id¢jaras kovetkezménye
volt. Az ipar, az épitdipar és a szolgaltatasok hozzaadott értéke egyarant visszaesett,
néhany szolgaltatasi ag (pl. informatika-kommunikacio, egészségiigy, kozigazgatas)
kivételével.

Ami a haztartasok fogyasztasat illeti, a csillagaszati magassagokba ugré inflacio
arealkeresetek csokkenését eredményezte. A teljes munkaidds alkalmazottak nomi-
nalis keresete 14,2 szazalékkal n6tt ugyan, azonban az ezt meghaladd, 17,6 szazalé-
kos inflacios rata 2,9 szazalékos realkereset-csdokkenést eredményezett. A netto real-
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kereset-tomeg ennél kevésbé, 2,4 szazalé¢kkal esett vissza, mivel a foglalkoztatas az
év folyaman enyhén emelkedett. A haztartasok vasarolt fogyasztasa 2,5 szazalékkal
csokkent, a nettd pénziigyi megtakaritasok megugrasa, illetéleg a haztartasok beru-
hazasainak érdemi esése mellett. Habar a red/keresetek a dezinflacié kovetkeztében
az utolsd negyedévben mar jelentdsen nottek, a maganfogyasztas még ekkor is nega-
tiv stagnalast produkalt. Ez azt sugallja, hogy a haztartasok fogyasztdi magatartasa
még az idei év szamottevd részében is dvatos maradhat, noha az idén a realkeresetek
novekedési liteme akar a 8—10 szdzalékos tartomanyt is elérheti.

A bérek és fogyasztas 0sszefiiggésében fontos koriilmény, hogy a GDP-statiszti-
ka jovedelemszamlainak nominalis szektorszintli adatai alapjan az dsszes hdztartasi
realjovedelem még néhetett is 2023-ban, a megugrd tulajdonosi és (kisebb mérték-
ben) a vegyes jovedelmek miatt. Ez a makroszintli novekedés ugyanakkor a jelek
szerint az év masodik felére esett, amikor mar a munkajovedelmek realértéke is
stagnalt, illetve az utolsé negyedévben nétt. Mindenesetre a jelentés megtakarita-
sokkal rendelkez0 haztartasi szegmens szamara a tavalyi év nem feltétleniil volt ked-
vez6tlen, ami egyben adalékot szolgaltat ahhoz is, hogy az 6vatossagi motivumon
tal mi 6sztondzte a pénziigyi megtakaritds meredek emelkedését 2023-ban.

Ugyanakkor a belfoldi felhasznalas csokkenésének dominans tényezdje nem a
maganfogyasztas volt, hanem a brutto felhalmozas két 6sszetevdje, a brutto alloesz-
koz-felhalmozas és a készletvaltozas. Az alldeszkoz-felhalmozas az év masodik és
harmadik negyedévében két szamjegyii litemben, éves atlagban pedig kozel 9 sza-
zalékkal zsugorodott, foképp a belfoldi orientdcidju dgazatokban, illetdleg a lakas-
beruhazasoknal végbement visszaesés kovetkeztében. Az év utolsd negyedévében
azonban valtozott a kép: immar a legfontosabb exportorientalt nemzetgazdasagi ag,
a feldolgozodipar beruhazasai is csokkenésbe fordultak, mikozben az allami beru-
hazéasok fellendiilése kovetkeztében az dsszes beruhazas csokkenésének iiteme lat-
vanyosan mérséklédott. Mindekozben a készletvaltozas az egész évben negativan
jarult hozza a belfoldi kereslet novekedéséhez, a negyedik negyedévben pedig — a
feldolgozoipari kilatasok romlasaval parhuzamosan — messze a legjelentdsebb lehi-
70 tényez6ve valt.

Ezzel szemben a netto export mindvégig pozitivan jarult hozza a novekedéshez,
s ez annak ellenére volt igy, hogy az év masodik felében az aruexport csokkenés-
be fordult. A belfoldi kereslet sziikiilése az energiadrak visszaesését tiikkrozo érde-
mi cserearany-javuldssal egyiitt 9,2 millidrd eurodra rugé kiilkereskedelmi tobbletet
eredményezett 2023-ban, az egy évvel korabbi 9,1 milliardos deficit utan.

51



Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Oblath Gabor — Palécz Eva

2023-ban a cserearany-javulasbol eredd 5,4 szdzalékpontnyi arnyereség révén
a belfoldon felhasznalhaté jovedelem, azaz a brutté hazai realjovedelem (RGDI)
4,5 szazalékkal novekedett, mikézben a GDP 0,9 szazalékkal csokkent. Idén az
importdinamika erdsodése, illetdleg a visszafogott exportkilatasok miatt a kiviteli
tobblet csokkenése varhatd, habar az év elsé két honapjaban még tovabb javult a
kiilkereskedelmi pozicio.

Az idei évre szerény gazdasdgi névekedést varunk. Ezt mindenekel6tt a jelen-
tds realkereset-emelkedés alapozza meg, vagyis ezuttal a haztartasok széles korére
kiterjedden szamithatunk a redljovedelem szamottevd boviilésére. Ugyanakkor az
utolsé negyedévben latott mintazat (ndvekvo redlkeresetek, stagnald vasarolt fo-
gyasztas), illetéleg az idei év elejének viszonylagosan csalodast kelté kiskereskedel-
mi adata (a kiskereskedelmi forgalom volumene februarban csak a szokdnaphatas
miatt tudott 4 szazalékot meghaladéan néni) figyelmeztetd jel, hogy a haztartasok az
év szamottevd részében is varhatéan 6vatosak maradnak. Igy a fogyasztasi kereslet
béviilése joval halvanyabb lesz annal, mint amit a realkereset-emelkedés sugallna.
Jelenleg 3 szazalékot kissé meghalado fogyasztasbdviilést varunk az idén. Ezzel par-
huzamosan a belfoldi piacra orientalt dgazatok vallalatainak beruhdzdsai szintén
novekedésbe fordulhatnak, ugyanakkor az exportorientalt feldolgozdipar beruhaza-
sainak tavaly év végi visszaesése varhatéan szintén atmenetinek bizonyul. Am a
novekedés iiteme feltehetéen szerény marad. Ez érvényes a haztartasok lakasberu-
hazasaira is, a csaladok otthonteremtési kedvezménye, a csok plusz és az év masodik
felében felhasznalhato hazfeltjitasi timogatas mellett is. Az allami beruhézasoknal
nem varhaté ndvekedés az idén.

Tehat a belfoldi kereslet élénkiilése — ha nem szamolunk valamilyen dramai,
elore nem latott sokk bekovetkeztével — biztosra vehetd, habar annak mértéke koriil
vannak bizonytalansagok. Jelenleg a brutt6 belfoldi felhasznalds 3 szazalék korii-
li boviilésére szamitunk 2024-ben. Az exportkeresletet illetéen nagyobb a homaly.
A nemzetkdzi hiradasok egyeldre tavolrol sem egyértelmiien utalnak élénkiilésre,
foként nem Németorszagban.

A Kopint-Tarki jelenleg 2,5 szdzalékos novekedést var az idei évre, és mérsékelt
gyorsulasra szamit 2025-ben.
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Allamhaztartas, inflacié, pénziigyek: beragadt hiiny

Az eldz0 évek koltségvetési fiaskoit kovetden 2024-re az dllamhdztartds dllapo-
ta olyan stlyossa valt, ami nemcsak a pénziigyi egyensulyt, hanem a redlgazdasagi
kilatasokat is komolyan veszélyezteti. 2020 és 2024 kozott a koltségvetési torvények
eléiranyzatai messze nem teljesiiltek: a 2,9-3,3 szazalékos tervezett hianyt rendre
7 szazalék koriili tényleges deficit kovette. 2020-ban ez még magyardzhatd volt a
pandémia minden gazdasagi mutatét felforgatd hatasaval, 2021-t6l azonban a tobbi
EU-tagorszagban mar hatarozott fiskalis konszolidacié kezd6dott el, a magyar kolt-
ségvetés azonban beragadt ezen a magas hianyszinten. 2022-ben és 2023-ban a ma-
gyar allamhaztartasi hidny a méasodik legmagasabb volt az EU-ban, csupan Olaszor-
szag elozte meg. Hasonlo helyzet alakult ki, mint a 2000-es évek kozepén, amikor ez
a két orszag versengett a legmagasabb koltségvetési hiany kétes dicsGségéért.

A 2023. évi koltségvetési torvény, amelyet az Orszaggyiilés 2022 juniusaban
fogadott el, az adllamhéztartas hidnyat a GDP 3,3 szazalékaban hatdrozta meg. Az
¢év folyaman ez az eldrejelzés tobbszor valtozott, legutobb december 30-an a GDP
5,9 szazalékara. Végiil az allamhéztartas uniés elszamoldsu (ESA) hianya a GDP
6,7 szazaléka lett, a pénzforgalmi deficit pedig majdnem pontosan a tervezett hiany
(2352 milliard forint) duplajat tette ki (4593 milliard forint).

A hidnytullépés részben a félretervezett gazdasagi novekedés elmaradasabol
szarmazott: a koltségvetési torvény alapjat 4,1 szazalékos GDP-novekedési eldre-
jelzés képezte, amely mar 2022 juliusaban is kevéssé volt realis. Ugyanakkor tény,
hogy a tervezés idészakaban a 0,9 szdzalékos gazdasagi visszaesés még nem volt
¢érzékelhetd. Ez a koltségvetési torvény tulsadgosan korai, a megfelelé informéciok
hidnyaban tortén6 elfogadasanak a problémajara mutat ra. 2024 aprilisaban a pénz-
igyminiszter bejelentette, hogy a kormany szakit a tul korai koltségvetési tervezés
gyakorlataval, és a 2025-6s koltségvetést csak novemberben nyujtja be. Ezzel az
intézkedéssel a félretervezés esélye mérs¢klddik, mivel a korabbi rendszer visszaal-
litasa lehetdvé teszi a redlgazdasagi feltételek jobb eldrejelzését €s a varhatd koltség-
vetési kotelezettségek és bevételek jobb tervezését.

A 2023. évi magas deficitet a kdltségvetésben fennalld stilyos strukturalis prob-
1émak, az allami kiadasok tulzottan magas szintje mellett két fontos tényezd okozta.
Egyrészt 2023-ban az ESA-egyenleget a GDP mintegy 1 szazalékat kitevé unios
elszamolasi tétel rontotta, amely a 2014-2020-as EU-tdmogatasi ciklusban tortént
kerettllépés miatt keriilt elszamolasra. Ez 2024-ben mar nem fog megismétlédni.
Masrészt a hianyt novelte a koltségvetés év végi koltekezése, ami korantsem Uj je-
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lenség. Az elmult évek minden utols6é negyedévi hianya a szezonalisan kiigazitott
GDP 10 szazaléka felett volt (2023-ban 10,4 szazalék). 2023 utols6 negyedében az al-
lamhaztartas kiadasai az idéaranyos GDP 56 szazalékat tették ki, mikozben az éves
atlag 50 szazalék koriil ingadozott. A 2024. évi hidny mértéke tehat attdl is fligg,
hogy a stilyos koltségvetési helyzet lattan a kormany szakit-e az év végi koltekezés
gyakorlataval.

A koltségvetés 2024. évi hianyat a 2023 nyaran elfogadott torvény a GDP
3,1 szazalékaban, az elsddleges hianyt pedig 0 szazalékaban hatarozta meg, 4 sza-
zalékos gazdasagi ndvekedés mellett. Azdta a kormany a varhat6 gazdasagi noveke-
dést 2-3 szazalékra, az allamhdaztartas hianyat pedig a GDP 4,5 szazalékara (4 ezer
milliard forintra) modositotta.

Ezzel szemben az els6 harom honapban a pénzforgalmi hiany (2321 milliard fo-
rint) ennek az Gjratervezett deficitnek mar az 58 szazalékat is elérte. Kétséges, hogy
a kovetkez6 haromnegyed évet ezek utan sikeriil-e ,,meguszni” 1680 milliard forin-
tos hiannyal. Tény, hogy az elsé haromhavi rekordhianyt egyedi (bar nem varatlan)
tényezok is okoztak (13. havi nyugdij és az allamkotvények kamatfizetései). Van-
nak azonban az egész évet jellemz6 negativ tényezok is. Az afabevétel eldiranyzata
(23 szazalékos novekedés az el6z6 évhez képest!) a koltségvetési torvényben messze
eltalzott volt, itt mintegy ezermilliard forintos elmaradas varhato, még a fogyasztas
némi élénkiilése mellett is. A kamatfizetések pedig a GDP 4,8 szazalékat fogjak ki-
tenni, ami plusz 800 milliard forinttal terheli meg a biidzsét.

Ugyanakkor a kormany altal 2024 aprilisaban bejelentett 675 milliard forintnyi
allami beruhazas elhalasztasardl nem jelent még meg semmilyen konkrétum. Az
azonban biztos, hogy ez a dontés — még ha megvaldsul is — 6nmagaban nem oldja
meg a koltségvetés idei gondjait.

A fenti megfontolasok alapjan 2024-re a Kopint-Tarki 5,5 szazalék koriili GDP-
aranyos allamhaztartasi hianyt jelez elére.

A monetdaris politikat az elmult honapokban megfelelé dvatossag jellemezte. Az
inflacio fokozatos lassuldsaval parhuzamosan a jegybank 2023 méajusaban hozzafo-
gott a 2022 oktdberében rekordnagysagura felemelt, 18 szazalékos iranyado rata (az
overnight betéti gyorstender kamata) csokkentéséhez. A havi 100-100 bazispontos
csOkkentéssel szeptemberre az iranyado rata elérte az alapkamatot (13 szazalék).
A két kamatszint egységesitését és a napi forinttenderek megsziintetését kovetd-
en megkezdddott az alapkamat csokkentése, havonta 75-100 bazisponttal, aminek
eredményeként 2024 marcius végére az 8,25 szazalékra csokkent. Aprilistol a jegy-
bank lassabb, 50 pont koriili csokkentés mellett dontott.
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Az 6vatossagra igencsak sziikség van. Nemcsak az inflaci6 ujboli feléledésének
veszélye miatt, hanem a forint arfolyama és az allampapirpiaci hozamok védelme
szempontjabol. Jelenleg ugyanis mind az inflacid, mind a monetaris kondiciok igen
érzékeny ¢és sériilékeny allapotban vannak. Ami az inflaciot illeti, a 2023 januarja
Ota honaprol honapra tarto csokkenés 2024 elején folytatodott ugyan, az év folyaman
azonban ez a folyamat varhatéoan megtorik. A kereslet tulosztonzése esetén pedig
nem zarhato ki az ismételt feléledése.

A jegybanki alapkamat az arfolyam alakulasa szempontjabol is érzékeny té-
nyez6. A forint eurdval szembeni arfolyama 2023-ban viszonylag stabil volt, a 370
és 390 kozotti savban ingadozott. 2024 elején azonban mar 400 forint fel¢ kozele-
dett, és nagy a valdszinlisége annak, hogy az év folyaman at fogja 1épni ezt hatart.
Amennyiben ez fokozatosan megy végbe, az nem okoz jelentds kihivast, a jegybanki
kamatok tulsdgosan radikalis csdkkentése azonban a mostani felfokozott pénzpiaci
kortilmények kozott gyorsitand az arfolyamgyengiilést, ami az importalt inflaciora
is kedvezétlen hatassal lehet.

Hasonloképpen, a jegybanki alapkamat az allampapirpiaci hozamokat is befo-
lyasolja. Az alapkamattal parhuzamosan az allampapirpiaci hozamok is mérsékldd-
tek, bar 2024 januarjatol ismét enyhe ndvekedésnek indultak, és a hosszli hozamok a
januari 6,1 szazalékrol aprilis végére 7,1 szazalékra emelkedtek.

A forinthitelkamatok alakulasaban eddig csak mérsékelten tiikrz6dott a jegy-
banki alapkamat és az allampapirpiaci hozamok csokkenése. A kormany és a bank-
szektor kozotti 2023. oktdberi megallapodéas a vallalati forgdeszkozhitelek €s a
lakossagi lakashitelek kamatplafonjanak onkéntes alkalmazasara felgyorsithatja a
kamatok csokkenését, bar az el6bbi terén a megallapodas nem valdsult meg mara-
déktalanul. A lakéshitelek felvétele azonban az év folyaman élénkiilhet.

2024 els6 3 honapjaban folytatodott a havi fogyasztoidar-index 2023 januarjaban
megkezd6dott csokkenése. Idén azonban mar nem varhaté a mérséklédés toretlen-
sége, mivel az év kozepén a mélypontjat elérd fogyasztoiar-index az év végére né-
mileg emelkedhet, elsdsorban a bazishatds miatt. Az év atlagaban 4,3 szazalékos
inflaciot varunk, az év végére pedig 4,5-5 szazalékot — feltéve, hogy a koltségvetés
kritikus helyzete miatt a kormany nem vezet be az arak emelkedését kivaltd intéz-
kedéseket. Jelent6s adoemelések esetén, amelynek a lehetdségét nem lehet kizarni, a
fogyasztoiar-index az 5 szazalékot is 4tlépheti.
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