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Intézetiink elorejelzése alapjan a magyar gazdasag a belsé motorjaira tamaszkodva
érdemi, 2,8 szazalékos novekedést érhet el 2024-ben. A kiilsé kornyezetre és a ta-
valyi évet jellemzé kihivasokra (magas kamatkornyezet, geopolitikai konfliktusok,
unios forrasok visszatartasa) pillantva ez egyaltalan nem magatol értetédo. A ki-
hivasokkal teli europai — kiemelten német — gazdasagi helyzetet figyelembe véve a
novekedest az idei évben a fogyasztas hajthatja, ugyanis a gyors bérdinamika és az
éves atlaghan 5 szazalék ala lassulo inflacio egyiittesen 6 szazalek feletti redlbér-
emelkedést indukal, ami az ovatossagi motivum oldodasaval érdemi tamaszt jelent
a boviilésnek. Pozitiv lehet a beruhdzasok névekedési hozzajarulasa is a kamatok
csokkenése, valamint a fokozatosan megindulo unios forrasok hatasara, ugyanak-
kor a vallalati szereploket f6bb kereskedelmi partnereik helyzete ovatossdgra inthe-
ti. A netto export az idén varhatoan nem tamogatja majd a kilabalast, a német gaz-
dasag gyengélkedése miatt a kivitel csak kismértékben néhet, mikézben az importot
a fogyasztas és a beruhazasok hajthatjiak. Jovore ugyanakkor mar egészséges szer-
kezetben, kedvezdobb kiilsé kornyezetben, a belsé motorok (fogyasztas, beruhdzasok)
tovabbi béviilésevel folytatodhat a magyar gazdasag felzarkozdsa. A geopolitikai
Jfolyamatok, a blokkosodds veszélye, valamint a haborus konfliktusok tovabbra is
Jjelentos kockazati tényezoként bizonytalansagot jelentenek.
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Abstract

Makronom Institute:

Growth in turbulent international waters

DIANA HORVATH — DANIEL MOLNAR

Our Institute forecasts that relying on its internal drivers, the Hungarian economy could
achieve substantial growth of 2.8 per cent in 2024. Considering the external environment and the
challenges of the past year (high interest rate environment, geopolitical conflicts, withholding
of EU funds), this is far from self-evident. Given the challenging economic situation in Europe,
especially in Germany, growth this year could be driven by consumption, as rapid wage dynamics
and inflation slowing to below 5 per cent on the average over the year combine to push real wage
growth above 6 per cent, which, by easing the cautionary motive, will provide a substantial sup-
port to expansion. The contribution of investments to growth could also be positive, as interest
rates fall and EU funds gradually start to flow in, but corporate players may be cautious about the
situation of their main trading partners. Net exports are unlikely to support the recovery this year,
with exports likely to grow only marginally due to the weakness of the German economy, while
imports could be driven by consumption and investments. Next year, however, the Hungarian
economy should continue to catch up in a healthy structure, in a more favourable external envi-
ronment and with further expansion of internal drivers (consumption, investment). Geopolitical
developments, the threat of fragmentation and war conflicts remain major risks to uncertainty.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E00, E31, E32.
Keywords: economic situation, economic trends, economic forecasts, inflation.

Bevezetés

A 2023-as év rendkiviil nehéz volt a magyar gazdasdg szamara: az orosz—ukran
habort nyoman elszabadult energiaarak és a sulyos aszaly miatt az évet kiemelke-
déen magas, 25 szazalék feletti inflacioval kezdte. Ez extrém szigoru, 18 szazalékos
jegybanki iranyadoé kamattal parosult. Az energiacgyenleg romlasa 8,3 szazalékos
GDP-ardnyos folydfizetésimérleg-hidnyt eredményezett, mikézben még a hazank-
nak jaré unios forrasokat is visszatartottdk. A nehézségek ellenére a hazai mun-
kaerdpiac ellenallonak bizonyult: a foglalkoztatas tovabb emelkedett, valamint az
aktivitas is fokozodott. Erdemes ebbél a kiindulopontbél értelmezni a 2023-as gaz-
dasagi teljesitményt.

Az év masodik felében mar latszodtak pozitiv jelek: az inflacid az év végére
megszelidiilt, tobbek kozott az erésebb forintarfolyamnak, a kereslet visszaesésé-
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nek, valamint a kormanyzati intézkedéseknek koszonhetden. Ez pedig lehetové
tette az alapkamat csokkentése mellett a realbérek emelkedését, ami az év végén
mar a kiskereskedelemben ¢és a belfoldi turizmusban is kedvezébb szamokat hozott.
Ugyanakkor a masodik félévben az exporton és az ipari termelésen keresztiil begyii-
rlizott a magyar gazdasagba a kiilsé kornyezet, elsésorban Németorszag lassuldsa.
A kiilso kereslet problémai atirtak varakozasainkat: korabban 4 szazalékhoz kozeli
ndvekedést prognosztizaltunk 2024-re, most ennél visszafogottabb, 3 szazalék alat-
ti boviilést feltételezlink. A kiilsé kdrnyezet rendezddésével jovore 4,2 szazalékra
gyorsulhat a ndvekedés.

Ezzel egyiitt még a jelenlegi ndvekedési elérejelzést is kockazatok dvezik, ame-
lyek tobbsége a nemzetkozi kdrnyezetbdl fakad. A f6 kiilpiacok gyengélkedése, a
geopolitikai folyamatok, a haboruk vagy a blokkosodas veszélye mind-mind olyan
tényezok, amelyek javithatjak vagy ronthatjak a novekedési kilatasokat. Pedig a fel-
zéarkozas folytatasanak fontos feltétele a timogato kiilsé gazdasagi kdrnyezet.

Gazdasagi helyzetkép

Az USA gazdasaga 2,5 szazalékkal boviilt tavaly, amit a fogyasztas, a kor-
manyzati kiadasok, valamint a netté export hajtott, mikdzben a beruhazasok visz-
szaestek. Az eur6zona gazdasaga ezzel szemben csupan 0,4 szazalé¢kkal n6tt 2023-
ban, itt a névekedést elsésorban az alloeszkoz-felhalmozas, valamint az exportnal
nagyobb mértékben visszaesd import huzta felfelé. A nagyobb unids tagorszagok
koziil a német gazdasag 0,3 szazalékkal zsugorodott, de a francia vagy az olasz
novekedés sem érte el az 1 szdzalékot, mikdzben a spanyol gazdasag 2,5 sza-
zalékkal boviilt. A régids gazdasagok koziil a cseh (—0,3 szazalék) és az osztrak
(—0,8 szazalék) visszaesést, mig a lengyel (0,2 szazalék), a szlovak (1,1 szazalék) és a
roman (2,1 szazalék) ndvekedést tudhat maga mogott. Lathato ugyanakkor, hogy az
USA-val szemben az eur6zona gazdasagat erteljesebben megviselték a szigorubb
kamatkornyezet, a geopolitikai fesziiltségek, valamint az inflacios sokk utani ala-
csonyabb fogyasztoi bizalom.

Az USA inflacidja a 2023. januari 6,4 szazalékrdl juniusig 3,0 szazalékra lassult,
azota folyamatosan e folott ingadozik. Az aremelkedési litemet az utobbi idészakban
leginkabb a szolgaltatasok huztak felfelé, mig az idei €év elején az energiaarak is is-
mét emelkedtek. Az eurdzonaban ezzel szemben a 2023. januari 8,6 szazalékrol idén
marciusig trendszeriien, 2,4 szazalékra lassult az inflacid. A pénzromlasi litemet itt
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elsésorban az élelmiszerdrak, valamint a szolgaltatdsok novekvd dijtételei huztak
felfelé. Neheziti ugyanakkor az Europai Koézponti Bank helyzetét, hogy a 2024. mar-
ciusi adatok alapjan harom euréovezeti tagorszagban (Esztorszag, Ausztria, Horvat-
orszag) még 4 szazalék feletti aremelkedési iitemet regisztraltak, mikozben a litvan
vagy a finn inflaci6 az 1 szazalékot sem érte el.

Az EKB tavaly szeptemberben 4,5 szazalékos alapkamaton leallitotta kamat-
emelési ciklusat, mig a Federal Reserve legutobb 2023 juliusaban szigoritott ka-
matkondicidin: az iranyadé ratat az 5,25-5,5 szazalékos savba emelte. A kamat-
csokkentést — bar beharangoztdk — eddig még egyik jegybank sem kezdte el. Az
EKB irdnymutatasa szerint a lassul6 inflacio alapjan ez akar mar a juniusi iilésen
bekovetkezhet. Ezzel szemben a Fed kamatvagasat az amerikai munkaerdpiac és a
gazdasag vartnal erdsebb teljesitménye, valamint az inflacié6 magasabb szinten ra-
gadasa késlelteti.

A magyar gazdasag 0,7 szazalékkal zsugorodott tavaly. A visszaesésben a haz-
tartasok fogyasztasanak 2,2, illetve a beruhazasok 7,4 szazalékos mérséklodése jat-
szott szerepet, amelyek 1,1, illetve 2,1 szazalékponttal fogtak vissza a gazdasagi tel-
jesitményt. A fogyasztas visszaesése a magas inflacio miatt csokkend realbéreknek,
valamint az dvatossagi motivumnak tulajdonithato, mig a beruhazasokat a magas
kamatkornyezet, a gazdasagi bizonytalansag, illetve az unios forrasok visszatartasa
korlatozta. A nettd export viszont 4,9 szdzalékponttal tompitotta a visszaesés ilitemét.
Eves szinten az export 0,9 szazalékkal nétt, am merdben eltérd folyamatok mentek
végbe: az els6 félév 5 szdzalékos bdviilését a masodikban a kiilpiacok, elsésorban
Németorszag gyengélkedése nyoman 3 szazalékos visszaesés kovette. Mindekdzben
a belso kereslet, illetve a masodik félév gyengébb exportteljesitménye hatasara az
import 4,3 szazalékkal zuhant.

A mezbégazdasag teljesitménye a 2022-es aszalyos év utdn tobb mint kétharma-
daval béviilt, mikdzben az ipar 5,1, az épitdipar 5,6, a szolgaltatasok pedig 1,5 szaza-
Iékkal zsugorodtak. A szolgaltatasokon beliil csak az informacio, kommunikacio, a
pénziigyi, biztositasi tevékenység, az ingatlaniigyletek, az oktatas, az egészségiigy,
valamint miivészet, szérakoztatds, szabadidé agazatok tudtak boviilni.

A foglalkoztatas a gazdasagi visszaesés ellenére tovabb emelkedett, éves atlag-
ban 4 millié 724 ezer f6t tett ki, kozel 30 ezerrel tobbet, mint egy évvel korabban.
A boviilés legnagyobb részben a versenyszféraban, a hazai elsddleges munkaerdpi-
acon ment végbe, mikdzben a kozfoglalkoztatottak szama tovabb csdkkent. Fokozo-
dott az aktivitas is, a megel6z6 évhez képest tobb mint 55 ezer fovel tobben jelen-
tek meg a munkaerdpiacon. Mivel a munkaerd-kereslet a bizonytalansag nyoman
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mérséklodott, a belépdk csak lassabban tudtak elhelyezkedni. Ennek kovetkeztében
emelkedett a munkanélkiiliség, az allastalanok részaranya a tavalyi évben 4,1 sza-
zalékot tett ki, ez azonban tovabbra is alacsonynak tekinthetd. Ezzel parhuzamosan
a versenyszféraban enyhiilt a munkaerdhiany, ugyanakkor egyes agatokban, szak-
makban, illetve a kdzszféraban tovabbra is erdteljesen jelen van. A nemzetgazdasagi
brutt6 atlagkereset a tavalyi év soran 14,2 szdzalékkal nott, ezt a minimalbér €s a
garantalt bérminimum érdemi emelése, valamint az inflacids varakozasokat kovetd
bérigények hajtottak. Ugyanakkor a magas inflacio miatt a realbérek — 2012 6ta el6-
sz0r — csokkentek, éves atlagban 2,9 szazalékkal. 2010-hez viszonyitva viszont igy
is tobb mint 66 szazalékkal n6tt a nettd keresetek értéke.

Az inflaciéo a masodik félévtdl gyorsuld iitemben, decemberre 5,5 szazalékra
lassult. Ebben a bazishatas mellett tobbek kdzt az erésebb forintarfolyam, az élelmi-
szerarak esetében a kedvezdbb termés, valamint a kormanyzat intézkedései nyoman
élénkiild verseny jatszottak fontos szerepet. Az inflacié az idei év elején tovabb las-
sult: az els6 harom honapban a jegybanki toleranciasavon beliil maradt, marciusban
3,6 szazalékra csokkent. Az év elején az aremelkedési litemet mar a szolgaltatasok
haztak, amelyek tobb dgazatban nem koltségalaptl, hanem a megel6z6 évi inflacio-
hoz igazod6 arazasi gyakorlatot kovettek. A hazai arfolyamatokban szerepet jatszot-
tak a geopolitikai konfliktusoknak kitett vilagpiaci olajarak, valamint az év elején
az lizemanyagok jovedéki addjanak az unios eldirasok miatt bekovetkezett emelése.

A Magyar Nemzeti Bank tavaly szeptemberre kivezette az egynapos gyorsten-
derét, azota az alapkamat 13 szazalékrol a marciusi dontéssel 8,25 szazalékra mér-
séklodott. A kamatok csdkkentését egyrészt az inflacios folyamatok tették lehet6vé,
de timogatta azt Magyarorszag kockazati megitélésének javulasa, valamint az, hogy
az energiadrak normalizalodasaval a folyo fizetési mérleg egyenlege kismértéki
tobbletbe fordult. Ugyanakkor a nagy jegybankok (Fed, EKB) kés6bbre tolddo, el-
nyul6 kamatcsokkentési ciklusa korlatozza a jegybank mozgasterét, a kamatkiilon-
bozet gyors titemil csokkenése ugyanis negativan hat a forint arfolyamara, amely igy
kockazati tényezdként jelenik meg.

A magas inflacio a visszaesd fogyasztason és gazdasagi teljesitményen, vala-
mint a kiaddsok megugrasan keresztiil a koltségvetésre is ranyomta a bélyegét. En-
nek nyoman 2023-ban a pénzforgalmi hiany 4593,4 milliard forint volt. A K6ézponti
Statisztikai Hivatal adatai alapjan az eredményszemléletii hiany a GDP 6,7 szdzalé-
kat tette ki tavaly, azonban az allamaddssag rataja a 2022-es 74,1 szazalékrol igy is
73,5 szazalékra mérsékl6dott.
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A fobb adonemek koziil 2023-ban a tarsasagi adobol, a jovedéki adobol, a
személyi jovedelemadobol és a szocidlis hozzajarulasi adobol szarmazo bevételek
érdemben néttek, mig az altalanos forgalmi adobdl szarmazo befizetések csupan
kismértékben emelkedtek az el6z6 évhez viszonyitva. Bar a személyi jovedelem-
ado esetében a 2022. évi visszatérités torzitja az adatokat, ennek hatasat kiszlirve is
két szamjegyli emelkedés latszik. Az altalanos forgalmi adobol szarmazo bevételek
visszafogott novekedése mogott a vartnal kedvez6tlenebb gazdasagi teljesitmény, az
inflacié nyoman csokkend realbérek és a haztartasok dvatossagi motivumanak erd-
sodésével visszaesd fogyasztas huzodott meg. A jovedékiadd-bevételek alakulasat
tobb tényezd egyiittesen hatarozta meg: a bazisévben érvényben 1évo lizemanyagar-
stop, a 2022 marciusatol 2022 decemberének elejéig csokkentett adomértékek, a
2022. juliusi és 2023. januari jovedékiado-emelés, illetdleg a hevitett dohanyter-
mékeket érintd 2023. oktoberi jogszabalyvaltozas. 2022 szeptemberében atalakult a
kisad6zok tételes adoja, ebbdl adodoan 2023-ban ezen a tételsoron érdemi elmaradas
latszik a varakozasokhoz képest, ugyanakkor a tobbi vallalati adé esetében — az at-
alakitas nyoman novekvé addalanyszam eredményeképp — két szamjegyli emelkedés
tortént. Az extraprofitadd hatdlya ald tartozo dgazatok befizetései 2011,8 millidrd
forinton alakultak tavaly, 30,1 szdzalé¢kkal magasabban, mint 2022-ben. Ennek hat-
terében a pénziigyi szervezetek 2023-ban magasabb extraprofitado-kotelezettsége, a
banyajaradék esetében a kitermelési kotelezettség eldirasa, a Brent-kdolajar, a hol-
land tézsdei (TTF) gazar, a szamitdsi modszertan valtoztatasa, az energiadgazatnal
az addalanyok korének emelkedése, az adomérték emelése, az 1j, arbevétel-alapt
Ural-Brent-kiilonadé, valamint a kiskereskedelemben az adomértékek valtoztatasa
hazodott meg. Ezeken kiviil 2023-ban vezették be a gyogyszergyartoi kiilonadot,
illetve modositottak a légitarsasagokat terheld kiilonadd alapjat, valamint annak
mértékét. Kiemelendé még az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések ndvekedé-
se, amelynek hatterében az MV M altal befizetett, 309 milliard forintos osztalék allt.
Az unids programok bevételei éves alapon 60,3 szazalékkal nottek, amit egyrészt a
2014-2020-as ciklus zarasa, masrészt az 01 ciklus forrasaihoz kothetd megallapodas
nyoman decemberben beérkezett 6sszegek magyaraztak.

A kiadasok alakulasa is eltért a tervezettdl. Mig a koltségvetési szervek és feje-
zeti kezelésli eldiranyzatok kiadasai, a csaladtamogatasok és a tarsadalombiztositasi
ellatasok raforditasai novekedtek, addig a lakasépitési tAmogatasok, az allami va-
gyonnal kapcsolatos kiaddsok és az egyéb kiadasok érdemben mérséklddtek. A la-
kasépitési tamogatasok csokkenését egyrészrdl a 2022-ben lezarult otthonfeltjitasi
program, masrészrdl a Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye (CSOK) lezarasa,
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illetve a Falusi CSOK 4atalakitasa és a CSOK+ bejelentése magyarazta. A koltségve-
tési szervek ¢€s fejezeti kezelést eldiranyzatok visszafogott, 6,0 szazalékos emelke-
désének hatterében féleg a takarékoskodas htizédott meg, mig az allami vagyonnal
kapcsolatos kiadasokat az év kdzben lezajlott tranzakciok hataroztak meg. A nyug-
dijak vasarloerejének megdrzése érdekében 2023-ban dsszességében 18,5 szazalékos
nyugdijemelés valdsult meg, amely — a 13. havi juttatast is beleértve — 20,2 szaza-
lékkal novelte a vonatkozo kiadasokat. A kamatkiadasok a kamatkdrnyezet szigoro-
dasaval és az allampapirok fokozatos atarazodasaval ugrottak meg. Az unids prog-
ramokhoz kothetd kiadasok tavaly 2 812,2 millidrd forinton zartak, kismértékben
elmaradva 2022-es szintjiiktdl — ezt a kedvezdtlen gazdasagi kdrnyezet mellett a
forrasok visszatartasa indokolta.

2024 elsé harom honapjaban az allamhaztartas 2321,4 milliard forintos hianyt
halmozott fel, els6sorban a kamatkiadasok, a nyugdijkiadasok, a gydgyitdo-megelo-
z0 ellatasok, valamint a rezsivédelem kiadasainak magas szinten valo teljesiilése
miatt. A februari részletes adatok alapjan a bevételek és kiadasok ndvekedése kozel
azonos mértékl volt. Elébbiek esetében a tarsasagi és kisvallalati adobol befolyt
Osszeg a kisadozok tételes addjanak atalakitasa, valamint a gazdasag fokozatos be-
induldsa nyoman, a kiskereskedelmi ado és a jovedéki add a fogyasztas éledezésének
eredményeképpen, mig a turizmusfejlesztési hozzajarulas a belfoldi turizmus maga-
ra talaldsanak koszonhetéen emelkedik. A kiilonadok esetében eltérd teljesitmény
lathatd, amit a szabalyok mddositasa, illetve tobb esetben egyedi megallapodasok
magyaraznak. Az afabevételek a megel6z0 évhez viszonyitva még kismértéki el-
maradast mutatnak, ami az 6vatossagi motivum vartnal lassabb oldodasat mutatja.
A bérek novekedésével azonban a személyi jovedelemadobol, valamint a szocialis
hozzajarulasi adobol és tarsadalombiztositasi jarulékbol befolyd dsszegek szamot-
tevéen emelkedtek. A kiadasok novekedéséhez elsésorban a megugrd kamatkiadas,
foleg a lakossagi allampapirok év eleji kamatfizetése jarult hozza. Ezen feliil néttek a
koltségvetési szervek és fejezeti kezelésti eldiranyzatok raforditasai is. Mérséklddtek
viszont a kozlekedési és koziizemi tdmogatasok, a melegebb iddjards miatt a rezsi-
kiadasok, és csokkentek a lakastdmogatasok is, amit az év elején induld, még felfu-
toban 1évé CSOK+ magyaraz. El6z06 évi szintjiiktél elmaradtak az unids programok
kiadasai, ebben a visszatartott forrasok miatt késleltetett programok hatasa érzédik.
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Varhaté gazdasagi folyamatok

Bar a gazdasag teljesitménye a tavalyi év els6 felében még a varakozasoknak
megfelelden alakult, a kiils gazdasagi kdrnyezet romlasa alapjaiban irta 4t a nove-
kedési kilatasokat. Intézetiink korabban a belsd kereslet rendezddésével 4 szazalék-
hoz kozeli boviilést jelzett elore 2024-re, azonban a kiilsé kdrnyezet negativ fordu-
lata utan jelenleg 2,8 szazalékos novekedést varunk az idei évre. 2025-ben azonban
dinamizalddhat a béviilés: ekkor a fogyasztas és a beruhdzasok mellett mar a nettd
export is tamogathatja a gazdasag novekedését, amelynek iiteme 4,2 szazalékot te-
het ki.

Az idei évben a novekedés motorja a belso kereslet lehet, azon beliil is a fogyasz-
tas hlizhatja a gazdasagi teljesitményt. A 6 szazalék felett emelkedd realbéreknek
koszonhetden a fogyasztas 3,9 szazalékkal nohet, bar ennek {iteme varhatéan nem
lesz egyenletes az év soran. A tovabbra is erés dvatossagi motivum miatt a néveke-
dési iitem az elsd félévben még visszafogottan alakulhat. A fogyasztoi bizalmat a
gazdasagi kilatasok kedvezobbé valasa javithatja, ez ugyanakkor iddigényes folya-
mat. Azonban a gazdasagi ndvekedés gyorsulasaval a fogyasztoi bizalom is varhato-
an visszatér, ami a jovore is jelentdsen ndvekvo bérekkel kiegésziilve 4,1 szazalékos
fogyasztasboviilést indukal 2025-re.

2023-ban a beruhazasok 7,4 szazalékkal estek vissza, amit idén 3,6 szazalékos,
jovére pedig 4,9 szazalékos emelkedés kdvethet. A beruhdzasok felfutasat egyrészt
a kamatok csokkenése, masrészt a beérkez6 unios forrasok tamogatjak. Egyes beru-
hazéasokat ellenben atiitemez a kormany, mikdzben a vallalatok a gazdasagi bizony-
talansag, foleg a kiils kdrnyezet visszafogott teljesitménye nyoman 6vatosabba val-
nak. 2025-re a kiilsé kornyezet javulhat, a kamatok pedig tovabb mérséklédhetnek,
ami hozzajarul a beruhazasi aktivitas fokozodasahoz.

Tavaly a nettd export ellensulyozta a belsd kereslet visszaesését, azonban a kiilsé
kereslet kedvezdtlen alakuldsa nyoman a kivitel az elsd félév 5 szdzalékos bdviilése
utan éves alapon csupan 0,9 szazalékkal nétt. Az idei évben az export visszafogott,
1,4 szazalékos novekedésére szamitunk. A bazishatasok és a varhatdéan fokozatosan
helyreall6 kiilsé kereslet eredményeképpen a termékexport emelkedése a masodik
félévben indulhat be, mikdzben a koronavirus-jarvany utdn helyreallé nemzetkdzi
turizmus tovabb fiiti a szolgaltatasexportot. Jovore a kiilsé kereslet rendezddésével,
valamint a folyamatban 1év6 beruhazasok termelére fordulasaval a kivitel dinamiza-
l6dhat, 4,8 szazalékkal néhet. Az import a fogyasztas ¢és a beruhazasok mérséklodé-
se, illet6leg a termékexport visszafogott teljesitménye nyomdn érdemben visszaesett
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tavaly. Ezt az idei évben a magéra talalo fogyasztassal, beruhdzassal és exporttal
2,0, mig jovére 4,4 szazalékos emelkedés kovetheti. Osszességében a nettd export
2024-ben varhatdéan nem tud majd hozzajarulni a gazdasagi ndvekedéshez, 2025-
ben ellenben mar visszatérhet novekedéstamogat6 szerepe.

Tavaly sikeresen letorésre keriilt az inflacio, decemberre 5,5 szazalékra mér-
sékl6dott a pénzromlas liteme, majd az idei els6 harom honapban mar a jegybank
toleranciasavjan beliil maradt. Idén az aremelkedési litem éves atlagban 4,7, jovo-
re 3,8 szazalékot tehet ki. A kovetkezé honapokban a szolgaltatasok visszatekintd
arazasa, illetve a bazishatds (a tavalyi havi alapt arcsokkenések kiesnek a bazis-
bol) eredményeképpen az aremelkedési iitem gyorsuldsa varhat6. Ennek mértéke
azonban nem lesz jelentds, az arszint decemberben is 6 szazalék koriili mértékben
haladhatja meg az el6z6 évit. Tobb kockazati tényez6 azonosithaté azonban: a kolaj
vilagpiaci aranak alakuldsa, amit a regionalis konfliktusok, valamint az OPEC kiter-
meléscsokkentése befolydsolnak, valamint a felpattano kereslet nyoman a vallalatok
arazasi dontései. Hosszabb tavon az inflaciot a zoldatallas koltségei és a blokkoso-
das nyoman atalakulo globalis ellatasi lancok hatarozzak majd meg, de a visszatérd
munkaerdhiany miatt fokozod6 béremelkedés is az arak emelkedését vonja maga
utan.

A munkaerdpiac a tavalyi évben is ellendllonak bizonyult: a gazdasagi telje-
sitmény visszaesése ellenére sem csokkent a foglalkoztatds, bar a munkaerdpiac
feszessége mérséklédott. Ehhez hozzajarult, hogy tobb 4gazatban is valtozatlanul
munkaerdhiany tapasztalhat6, igy az elbocsatott munkaerd konnyebben el tudott
helyezkedni, illetéleg a munkaltatok is megfontoltak dolgozoik elbocsatasat. A gaz-
dasag beindulasaval azonban a munkaerd iranti kereslet fokozodhat. Jelentés mun-
kaerd-tartalék is taldlhaté a magyar gazdasagban, az érintett rétegek (foleg nok,
25 éven aluliak, kisebb mértékben 55 év felettiek, alacsonyan képzettek) azonban
nehezen bevonhatok, ahhoz a képzettségi szint emelésére és az atipikus foglalkozta-
tasi formak térnyerésére van sziikség. Ezt segithetik a Nemzetgazdasagi Minisztéri-
um 4ltal bejelentett timogatasi programok, mint példaul az Ifjusagi Garancia Plusz.
Osszességében a foglalkoztatas emelkedésével parhuzamosan fokozodhat az aktivi-
tas is Magyarorszagon. A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2024-ben a 2023-as
év 4,1 szazalékos szintjén stagnalhat, majd jovore 3,8 szazalékra mérsékldédhet. Az
atlagkereset a tavalyi, éves atlagban 14,2 sz4zalék utdn idén januéarban 14,6 széza-
lékkal nétt, amit elsddlegesen a kozszféra béremelése hajtott, de a vallalati szeg-
mensben is két szamjegyli béremelkedés tortént. A bérfolyamatokat a minimalbér és
a garantalt bérminimum emelése, a gazdasagi novekedés beindulasa nyoman foko-
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z0d6 munkaerdigény és a munkavallalok inflacios sokk miatti magasabb bérigénye
hatarozza meg. Igy a bérek idén 11,8, jovore 10,7 szazalékkal emelkedhetnek, ami
az inflaciot is figyelembe véve 6,8, illetve 6,7 szdzalékos realbér-novekedést jelent.

A Magyar Nemzeti Bank az inflacio lassuldsa és a nemzetkdzi kockézati meg-
itélés javulasa nyoman fokozatosan csokkentette tavaly az iranyad6 kamatat. A var-
hat6éan emelkedd inflacio, illetve a nemzetkozi pénzpiaci helyzet (kiemelten a Fed és
az EKB vartnal szigoriibb kamatpolitikaja) azonban korlatozza a jegybank mozgas-
terét, igy a tovabbiakban a lazitasi iitem csokkenésére szamitunk. Ezzel egyiitt is,
varakozésaink szerint az idei év végére a jegybanki alapkamat 5,5, a jovO év végére
4,3 szazalékra mérséklddhet. Tehat a monetaris politika lazul ugyan, de a koronavi-
rus-jarvany elotti extrém laza monetaris kdrnyezet varhatéan nem tér majd vissza.

Az idei évben a koltségvetés eredményszemléletii hianya intézetiink becslése
alapjan a GDP 4,7 szazalékat teheti ki. Ehhez azonban elengedhetetlen a fegyelme-
zett fiskalis politika, illetve a gazdasag és azon belill is a fogyasztas beindulasa, a
kiils6 kdrnyezet normalizalodasa. A bevételi oldalon kismértékii pozitiv kockazatot
azonositottunk a gazdalkodo szervezetek befizetéséhez kothetden, a fogyasztashoz
kapcsolt adok esetében viszont szamottevd alulteljesiilést varunk a korabban vart-
nal kedvezd6tlenebb ndvekedés nyoman. A lakossag befizetései kismértékben szintén
elmaradhatnak a koltségvetési torvény eldiranyzatatol az idén, mig jovore mar feliil-
teljesiilést varunk. Kiadasi oldalon a koltségek novekedése iranyaba hat az orszag-
¢s varmegyebérletek kiterjesztése, illetdleg az utazasi timogatasok tavalyi emelése.
A lakasépitési tamogatasok Osszege is feliilteljesiilhet a CSOK+ és a megujult Falusi
CSOK novekvo igénybevétele nyoman. A pedagoégusbérek tervezettnél magasabb
emelése, a versenyképességi csomag intézkedései, az elérehozott minimalbér- és
garantaltbérminimum-emelés, illetve a Baross Gabor Ujraiparositasi Program for-
rasigénye szintén emeli az dllamkassza kiadasait. A tartalékok esetében intézetiink
megtakaritassal szamol, ami némiképp mérsékli a kiadasok emelkedését, tovabba a
nyugdijprémium céltartaléka is szabad forrasként jelenik meg az allamkasszaban.
2025-ben varakozasaink szerint folytatodik a hiany csokkentése, 3,4 szdzalékra, ami
kedvezObb, mint a kormanyzat altal vart 3,7 szdzalékos deficit. A mérséklddd hiany
az allamaddssag-rata csokkenését is tamogatja: idén kismértékii, 0,3 szazalékpontos
mérséklddés torténhet, 73,2 szazalékra, majd jovére a gazdasagi ndvekedés beindu-
lasaval ennél jelentdsebb csokkenés kovetkezhet, 69,8 szazalékra.

2023-ban a magyar gazdasag kiils6 mérlegalkalmazkodasaval a folyo fizetési
mérleg el6z0 évi jelentds, a GDP 8,3 szazalékat kitevo hidnya minimalis, 0,2 szaza-
1ékos tobbletbe fordult at. Az idei évben a jovedelemegyenleg romlasara szamitunk,
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ami a nett6 export mérséklodésével kiegésziilve ismét negativba forditja majd a folyd
fizetési mérleg egyenlegét. A hidny mértéke azonban szamitasaink szerint nem lesz
jelentds, a GDP 0,8 szazalékat teheti majd ki. Jovére a nettd export mar képes lesz
ellenstlyozni a jovedelemegyenleg romlasat, igy a folyd fizetési mérleg ismételten
kismértéki, 0,3 szazalékos tobblettel zarhatja majd az évet. 2023-ban a magyar gaz-
dasagot a GDP 1,2 szazalékanak megfeleld nettod finanszirozasi képesség jellemez-
te. Ez az idei évben csekély mértékben, 0,7 szazalékra csokkenhet, majd 2025-re
1,7 szazalékra emelkedhet.

Az elorejelzést ovez6 kockazatok

A globalis gazdasagi és pénziigyi kornyezet gyors valtozdsa nyoman a ndve-
kedési kilatasokat mar rovid, akar egyéves idotavon is jelentés bizonytalansagok
ovezik. Ezek részletes ismertetését fontosnak tartjuk.

Az egyik legfontosabb kockazati tényezot legnagyobb kereskedelmi partneriink,
Németorszadg gazdasaganak strukturalis problémai jelentik. A német gazdasag az
elmult évtizedekben elért sikerét a magas technologiai fejlettségének és az alacsony
energiaaraknak kdszonhette. Azonban a zoldatallas jegyében kivezetett atomener-
gia, az orosz—ukran haborii nyoman gyorsitott litemben megvalodsitott levalas az
orosz energiaforrasokrol, illetdleg a bevezetett szabalyozéi 1épések érdemben ron-
tottak a német ipar versenyképességét, mikozben legfobb versenytarsai, példaul
Kina, gyors technologiai fejlédésen mentek keresztiil. A tavalyi év végén a német
gazdasag problémai mar az exporton €s az ipari termelésen keresztiil hazankba is
begytriiztek. Bar az idei elsd kéthavi német ipari adatok némi bizakodéasra adnak
okot, hogy a mélyponton mar tullendiilt a német gazdasag, de ha nem sikeriil a bajait
orvosolni és a versenyképességét javitani, az hosszabb tavon visszavetheti a hazai
exportkilatasokat és beruhazasi hajlanddsagot.

A vilaggazdasagban elindult atalakulas, a deglobalizacid €s a blokkosodas szin-
tén hatassal van Magyarorszag kilatasaira. A blokkosodas megemeli a termelés kolt-
ségeit, mivel az ellatasi lancok atalakuldsanal a politikai €s biztonsagi szempon-
tok keriilnek eldtérbe a gazdasagi racionalitassal szemben. Magyarorszag, kedvezo
foldrajzi helyzetének koszonhetéen — nyugati allamok kozelsége, unios tagsag — a
friendshoring jelenségébdl jelentdsen profitalhat.

Valtozatlanul kockazatot jelent az energiaarak alakulasa is, mivel Magyarorszag
foldrajzi helyzetébdl adodoan jelentds energia- €s energiahordozd-importra szorul.
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Az energiaarak alakuldsa pedig az inflacion és a gazdasagi teljesitményen keresztiil
hat a novekedési kilatasokra és a koltségvetési helyzetre is.

Jelentds kockazati tényez6 tovabba a forint arfolyamanak alakulasa, amely koz-
vetleniil az inflaciot, kozvetve, a realjovedelmeken keresztiil a fogyasztast €s végsod
soron az allami bevételeket is befolyasolja.

Tavaly decemberben a magyar kormany sikeresen megallapodott a 2021-2027-
es unios ciklus forrasai egy részének a feloldasarél. A fennmarad6 forrasokhoz
azonban tovabbra sem fér hozza Magyarorszag — ezek pedig elengedhetetlenek len-
nének a magas beruhazasi rata fenntartasdhoz. Ezen feliill az unids forrasok koriili
vitdk nyoman kialakult bizonytalansag jelentésen befolyésolja az arfolyam- és a ka-
matszintek alakulasat.

A realjovedelmek 2023 szeptembere Ota tartd novekedéséhez flizott varakozasok
a lakossag ovatossagi motivumanak oldodéasaval és igy a fogyasztés felfutasaval sza-
moltak, ugyanakkor az év eleji adatok alapjan ennek az {iteme valamelyest lasstibb
a vartnal.

2022-ben lathattuk, hogy a mezégazdasag teljesitménye erételjesen fiigg az idd-
jérasi viszonyoktol, kedvezdtlen esetben 1 szdzalékponttal is visszavetheti a gazda-
sagi novekedést, mig kedvezd esetben ugyanennyivel hozza is jarulhat.

Végezetiil fontos tényez6 a kiilfoldi pénzpiaci helyzet és a kamatpolitika alaku-
lasa is. Az inflacio lassulasaval az MNB mérsékelni tudta kamatkondicioit, kiilono-
sen régios 0sszehasonlitasban. A jovoben varhatd kamatpalyat azonban a nagy jegy-
bankok (EKB, Fed) kamatpolitikdja érdemben meghatdrozza: amennyiben a lazitast
késleltetik, az MNB mozgastere is beszilikiil. Ezen feliil a zoldatallas és a blokko-
sodas emeli a termelés koltségeit, ami pedig magasabb inflaciot eredményez, ez pe-
dig a jegybankoktol szigorubb kamatpolitikat kdvetel meg. Ennek nyoméan az MNB
lehetdségei a lazitas és a ndvekedés tdmogatasa terén még jobban korlatozdédnak.

Megallapithato, hogy mar rovid tavon is jelentés kockazatok azonosithatok,
amelyek érdemben befolyasolhatjak a magyar gazdasag novekedési kilatasait. E koc-
kazatok szdmottevd része olyan kiils6 tényez0, amelyre egy kis, nyitott gazdasagnak
nincs vagy korlatozott a rahatésa.
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