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GDP.

Az Egyensuly Intézet arra szamit,
hogy a kovetkez6 években a novekedés
ujraindul: a GDP béviilése 2024-ben eléri
a 2,9 szazalékot, majd 2025-ben a 3,0
szazalékot.

Az tGjraindulo fogyasztas és a
beruhazasok lesznek a magyar novekedés
motorjai.

A német gazdasag gyengélkedése
és a fellendiill6 import miatt a
kiilkereskedelmi egyenleg korabbi
jelentds pozitiv hozzajarulasa a GDP-
béviléshez a kovetkez6 két évben
varhat6an megszinik.

Az Egyensuly Intézet eldrejelzése
szerint a kormany idén nem kezd a
novekedés veszélyeztetésével komoly
koltségvetési kiigazitasba, igy 2024-ben
3 szazaléknal joval magasabb, 5 szazalék
koruli hianyra lehet szamitani.

Az Egyensuly Intézet szerint a
gazdasagban jelenleg a termeld-
kapacitasok kihasznalatlansaga
a f6 probléma, azaz elégtelen a
kereslet: a vallalatok nem jutnak elég
megrendeléshez.

InfiGcid

Az agytroszt a kovetkezd negyedévekre
vonatkozoan a dezinflacioé uitemének
csokkenésére, majd az inflacié enyhe,
atmeneti emelkedésére szamit.

Mig a 2024-as atlagos aremelkedés 4,3
szazalékos lesz, 2025-ben 3,4 szazalékra
csOkken az inflacio.

Az Egyensuly Intézet szerint jelenleg
sem keresleti, sem kinalati oldalrol nem
jelentkezik inflacios nyomas.

Azolajarak a kozel-keleti fesziiltségek
ellenére stabilizalodtak, igy az
energiadrak inflaciot novel6 hatasa idén
nem lesz szamottevé.

Az Egyensuly Intézet az élelmiszerek
terén a globalis élelmiszerar-trendek és
a kedvezo hazai termés kovetkeztében
az altalanos inflacional mérsékeltebb
emelkedésre szamit 2024-ben.

Az agytroszt arra szamit, hogy a
jegybank 2025-ben érheti el tartosan a
3 szazalékos inflacios célt.
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Az Egyensuly Intézet szerint a
monetaris politika mind az elmult
évekhez képest, mind régios
osszevetésben kiemelked6en szigoru:
magas realkamat és tulértékelt euro-
forint arfolyam jellemzi.

Az agytroszt szerint azinflacio vartnal
gyorsabb csokkenése lehet6vé teszi a
jegybank szamara, hogy gyorsitson a
kamatcsokkentési ciklus iitemén.

A forint leértékel6dése folytatodik,
de az elmult években latott dinamikaja-
nal visszafogottabb marad.

Az Egyensuly Intézet el6rejelzése
szerint az eur6 atlagos arfolyama 2024-
ben a 393-401, majd 2025-ben a 403-418
forintos savban fog mozogni.

2023-ban a GDP csokkenése
ellenére a foglalkoztatottak szama a
versenyszféraban 0,8 szazalékkal nétt.

Ha csokken6é mértékben is, a
munkaerdpiac tovabbra is feszes
marad; igy a konjunktura beindulasa
miatt az Egyensuly Intézet 2024-re a
foglalkoztatottsag 0,6 szazalékos, majd
2025-re 0,8 szazalékos novekedésére
szamit.

Az inflacios sokk kovetkeztében
novekvé munkaerdpiaci aktivitas folytan
Magyarorszagon egyszerre novekszik a
foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek
szama.

Az Egyensuly Intézet gazdasagi
elorejelzése szerint a munkanélkiiliek
aranya 2024-ben 3,9, jovore 3,8 szazalék
lesz.

2023-ban a kétszamjegyt nominalis
béremelkedés ellenére a bérek
vasarloereje 1,7 szazalékkal csokkent.
Az Egyensuly Intézet 2024-re a feszes
munkaerdpiaci kondiciok és az élénkiil6
konjunktura miatt ujra a realbérek
emelkedésével szamol: 2024-ben a
versenyszféraban 5,5 szazalékkal nének
arealbérek.
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2023 2024 * 2025*
GDP redlvaltozasa (év/év, %) -0.8 2,9 3,0
Fogyasztéiarindex (inflacio, év/év, %) 17,5 4,3 3.4
Forint-euré arfolyam (éves atlag) 381 393 - 401 403 - 418
A’ver‘senyszféra brutté medidan bére 15.4 10,0 o1
(év/év, %)
A redljovedelem valtozasa (év/év, %) -1,7 55 2,6
e 08 0s 08
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 3.9 3.8
A haztartasok realfogyasztasa (év/év, %) -2,0 2,1 3.8
A beruhazasok realvaltozasa (év/év, %) : 135 ......... 67 - 52 .....
1. tadblazat: Az Egyensuly Intézet elbrejelzésének f6bb szamai
<
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L..BEVEZETO

A magunk mogott 2023 makrogazdasagi szempontbol
rendkiviil vegyes év volt. Az Europa-rekorder inflacio
gyors csokkenése, a magas koltségvetési hiany mellett
kiemelked6en szigort monetaris politika, illetve
a recesszios kornyezetben is feszes munkaerdpiac
folyamatos kihivasok elé allitjaa dontéshozokat. A gyorsan
valtozo, bizonytalan kérnyezetben kiilén6sen fontos, hogy
amagyar gazdasag szerepl6i megalapozott jovékép alapjan
tudjanak tervezni.

Az Egyensuly Intézet a jelen kiadvanyban a magyar
gazdasagkilatasairol fogalmaz meg elorejelzést 2025-ig,
ismertetve a gazdasag f6bb makroszamainak varhato
alakulasat. Az agytroszt szakért6i modellszamitasaikhoz
jellemzden hatosagi (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-)
adatokat hasznaltak fel, ennek soran a 2024. februar 15-ig
beérkezett adatokat vették figyelembe.

A magunk mogott 2023
makrogazdasdgi szempontbdl
rendkivll vegyes év volt.

Az Eurépa-rekorder inflacid
gyors csdkkenése, a magas
koltségvetési hidny mellett
kiemelkedben szigoru
monetaris politika, illetve

a recesszids kdrnyezetben

is feszes munkaerbpiac
folyamatos kihivasok elé dllitja
a déntéshozdkat.
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2..GDP-ELOREJELZES

A GDP 2023-ban 0,8 szazalékkal csokkent, miutan a
harmadik negyedév figyelemreméltéo dinamizmusat
kovetéen a magyar gazdasag stagnalé negyedik
negyedévvel zarta az évet. A beruhazasok és a fogyasztas
jelentds visszaesése mellett a GDP még nagyobb mértékli
csokkenését az export erGteljes teljesitménye akadalyozta
meg: akiilkereskedelmiegyenleghozzajarultanovekedéshez
(1. abra). Az évvégiipari és kiillkereskedelmi adatok azonban
arrautalnak, hogy az utols6 negyedév negativ meglepetését
épp e szektor megtorpanasa okozta: a gyengélked6 kiils6
kereslet (kiillondsen a német gazdasag visszaesése) nehéz
helyzetbe hozza az export6roket. A kiskereskedelmiadatok
alapjan viszont a fogyasztas élénkiilése folytatodott,
koszonhetben a realbér-emelkedés ujraindulasanak.

Minden jel arra mutat, hogy a magyar gazdasagban a
termel6 kapacitasok kihasznalatlansaga a f6 probléma:
azazelégtelenakereslet, ésigyavallalatok nem jutnak elég
megrendeléshez. A gazdasagteljesitménye 2023 végén tobb
mint 10 szazalékkal marad el a COVID-valsagot megel6z6
trendjétol. Bar korantsem torvényszeri, hogy akibocsatas
egy sokk utan visszatér az eredeti palyajahoz (hiszen a
valsag soran a termelési kapacitasok is sériilhetnek), az
Egyensuly Intézet becslése szerint a kibocsatas jelenleg
sajat potencialis szintje alatt marad. Ez azt jelenti, hogy
a gazdasagban kihasznalatlan kapacitasok rejlenek, igy
inflacios nyomas nélkiil élénkithet6 a kereslet. A ,magas

nyomasu gazdasag” fogalma, amely a kézelmultban a
gazdasagpolitikai vitak fokuszaba keriilt, nagy vonalakban
azt takarja, hogy egy magas kapacitaskihasznaltsaggal
- vagyis intenziv béremelkedéssel és magas szinti
foglalkoztatassal, illetve beruhazasi rataval - mikodtetett
gazdasagban néhet a gazdasag hosszu tava (potencialis)
GDP-je. A kozelmultban kialakult polémia a ,magas
nyomasu” gazdasagpolitika kivanatossagarol a fentiek
fényében jelenleg nem aktualis. A kérdés inkabb az,
hogyan lehetne hatékonyabban foglalkoztatni a jelenleg a
kihasznalatlan kapacitasokat.

Az Egyensuly Intézet a kovetkezo évekre vonatkozoan a
novekedés ujraindulasaraszamit: amagyar GDP béviilése
2024-ben elérheti a 2,9 szazalékot, majd 2025-ben a 3,0
szazalékot. Bar a gazdasag 2023 negyedik negyedévében
stagnalt, 2024 els6 negyedévétdl ujra névekedéssel lehet
szamolni. Ez a névekedés széles bazisu lesz: az inflacio
csokkenése miatt magara talalé vasarléerd tamogatja a
fogyasztas élénkiilését, mig a monetaris kornyezet fokozatos
lazulasa, a hazankba érkezd, jelentos értékt kilfoldi
befektetések és az EU-forrasok folyositasa tamogatjak a
beruhazasok névekedését. A német gazdasag gyengélkedése
ugyanakkor veszélyezteti az exportszektor teljesitményét,
igy a kiilkereskedelmi egyenleg a kvetkezd két évben mar
nem lesz a magyar gazdasag motorja.
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B Haztartasok fogyasztasa I Korményzati fogyasztas

8 7.0 Beruhazasok és készletek Kiilkereskedelmi egyenleg
3

=@- GDP
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% 4,8
2020 2021 2022 2023* 2024* 2025*

1. dbra: A GDP valtozdsdnak felhaszndalasoldali felbontdsa

Megjegyzés: A haztartasok fogyaszitasa tartalmazza a haztartasokat segité nonprofit szervezetek fogyasztasat
is. Az el6rejelzés idétartamara vonatkozéan nem szamolunk készlet-hozzajaruldssal.

Forrds: 2023Q3-ig a KSH adatai alapjdn, majd az Egyensuly Intézet elbrejelzése
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3. INELACIOS ELOREJELZES

Az Egyensuly Intézet a kovetkezo negyedévekben a
dezinflacio iitemének csokkenésére, majd az inflacio
enyhe emelkedésére szamit. Az Egyensuly Intézet
elérejelzése szerint a 2024-as atlagos aremelkedés 4,3
szazalékos lesz, 2025-ben pedig 3,4 szazalékra csokken.

A hazai inflacio gyors csokkenése az elmult honapokban
folytatodott: januarban 3,8 szazalék volt a fogyasztoiar-
index éves novekedése. Az inflacio ezzel elérte a jegybank
3 szazalék 1 szazalékos toleranciasavjat. Az aremelkedés
iiteme mar decemberben a visegradi orszagok
mindegyikénél alacsonyabb szintre siillyedt. A vartnal
gyorsabb csokkenés is alatamasztja, hogy a gazdasagban
sok a kihasznalatlan kapacitas, elégtelen a kereslet, ami
dezinflacios hatast fejt ki. A keresleti tényezok mellett
az alabbi tényezdk is a folytatodo, mérsékelt dezinflacio
iranyaba mutatnak:

SZIGORU MONETARIS
KORNYEZET

A pozitiv realkamat fékezi a hitelezési és beruhazasi
aktivitast, és a fogyasztas visszafogasara, illetve
megtakaritasra 6sztonzi a haztartasokat. A tulértékelt
realarfolyam szintén huti a fogyasztast (a kilfoldi
termékek relative olcsobbavalnak), és rontja az exportérok
versenyképességét.

14,5

/

5,1

17,6 m

=N :

GLOBALIS
FOLYAMATOK

Az inflacié a vilag nagy gazdasagaiban mindenhol
csokkend palyan van a gyenge vilaggazdasagi kereslet, az
ellatasilancok helyreallasa, anyersanyagarsokk lecsengése,
valamint a szigord jegybanki politikak kévetkeztében.

Ugyanakkor 6vatossagraad okot, hogyakeresletidinamikat
legjobban megragado, a fogyasztoi kosar valtozékonyabb
elemeit kiszlirve szamitott maginflaciés mutat6 januarban
6,1 szazalékon alakult, és az inflaciés varakozasok is
magasabbak voltak a régios orszagok atlaganal. Mindezek
miatt, valamint abazishatas kifutasa nyoman 2024 masodik
felében az inflaci6 enyhe emelkedésére, majd 2025-ben
a csokkenés folytatodasara szamithatunk. Az olajarak
a kozel-keleti fesziiltségek ellenére a korabban vartnal
alacsonyabban stabilizalodtak, igy az Egyensuly Intézet
alacsonyabbra becsiili az energiaarak inflaciogerjesztd
hatasat. 2024-ben az élelmiszerarak a globalis
élelmiszerar-trendeknek és akedvezé hazai termelésnek
koszonhetoen az altalanos inflacional kisebb mértékben
fognak emelkedni. A jegybank 2025-ben érheti el inflacios
céljat. Az Egyensuly Intézet elorejelzésében az inflaciot
6vezo kockazatok tilnyomoan felfelé mutatnak, kiillonésen
2024-re vonatkozoan (lasd alabb az erre vonatkozo részt)

Maginfiacié
Elelmiszerinfidcié
Energiainfiacié

Inflacié

43
I . 3.4
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4. IRANYADO KAMAI AREOLYAM

A monetaris politika mind az elmult évekhez képest,
mind régios osszevetésben kiemelked6en szigoru. Az
inflacié vartnal gyorsabb csokkenése lehetové teszi a
jegybank szamara, hogy gyorsitson a kamatcsokkentési
ciklusiitemén. A forint leértékelodése folytatodik, de az
elmult években latott dinamikahoz képest visszafogottabb
marad.

A jegybank Monetaris Tanacsa 2024. januar 30-i
kamatdontése soran 75 bazisponttal, 10,0 szazalékra
csokkentette az iranyadé kamatot. A monetaris politika
értékelésére a kozgazdaszok gyakran hasznaljak a
s~monetaris kondiciok” kifejezést, amely a kamatok és az
arfolyam egyiittes realhatasat jelenti a gazdasagra. 2024
januarjaban az el6retekinté realkamat 6,0 szazalék volt,
magasabb, mint az elmult 10 évben barmikor. Régionk
hasonlo gazdasagi adottsagn, sajat valutaval rendelkez6
gazdasagaiban a magasabb inflaci6 és az alacsonyabb

kamatlab mindenhol a magyarnal t6bb szazalékponttal
alacsonyabb realkamatot eredményez. Az Egyensuly
Intézet elorejelzése szerint a forint jelenleg talértékelt:
arealarfolyam az egyensulyi szint felett helyezkedik el,
ami rontja az exportorok és a fogyasztok helyzetét, igy hiiti
a gazdasagot és elosegiti a dezinflaciot. A gazdasag fent
részletezett kereslethianyos allapota miatt azonban nem
indokolt a kereslet ilyen foku tovabbi fékezése. Mindezek
alapjan az Egyensuly Intézet a kamatcsokkentési ciklus
eddigi iitemének gyorsulasara szamit: a jegybanki
alapkamat az év végéig 7,0 szazalékra, majd 2025
végére 5,0 szazalékra csokken. Az Egyensuly Intézet arra
szamit, hogy a forint a j6vében a jelenlegi tulértékeltségét
korrigalva, valamint a vonz6 kamatkiilénbozet fokozatos
megszinésével és az EU-forrasok koriili bizonytalansagok
miatt, a nemzetkozi befektetdk altal igényelt magasabb
kockazati prémiummal 6sszhangban gyengiilé palyan
marad.

10
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2..MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

2023-ban a GDP csokkenése ellenére a versenyszféraban
0,8 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak szama. A
munkaerdpiac, ha csokkené mértékben is, de tovabbrais
feszes, igy akovetkezo években a konjunkturabeindulasa
miatt az Egyensuly Intézet a foglalkoztatottsag évi 0,6-
0,8 szazalékos novekedésre és a munkanélkiiliség enyhe
csokkenésére szamit.

A negyedik negyedévben a gazdasagi nehézségek
ellenére magas maradt a foglalkoztatottsag, a 15-74 éves
foglalkoztatottak atlagos létszama 4 milli6 738 ezer f6 volt,
ami éves alapon 0,5 szazalékos névekedés (ugyanakkor
kozel 30 ezer f6vel kevesebb, mint a 2023. juniusi
torténelmi cstcs). Ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliek
szama is folyamatosan emelkedik, a 2023. oktober-
decemberi idészakban atlagosan regisztralt 206 ezer f6
4,2 szazalékos munkanélkiiliségi ratat eredményezett.
Amikor a foglalkoztatas emelkedik, akkor altalaban a
munkanélkiiliség csokkenését varjuk. Jelenleg azonban

Munkanélklliségi rata (%)

A foglalkoztatottak szdma a versenyszférdban
(ezer 16, atlag)

A foglalkoztatottak szdma a versenyszférdban
(év/év, %)

A versenyszféra brutté median bére (ezer forint)

A versenyszféra brutté medidn bére (év/év, %)

A redljévedelem vdaltozasa (év/év, %)

nem ez a helyzet, mert a gazdasagilag aktivak szama is
folyamatosan emelkedik: anegyedik negyedévben elérte a
67,7 szazalékot. Ennek feltételezhet6 okaaz, hogy azinflacios
valsag miatt egyre t6bb, korabban inaktiv munkavallalo
jelent meg a munkaerdpiacon. Az egy munkanélkiilire jutd
betoltetlen allashelyek szama 2023 negyedik negyedévére
0,36-ra csokkent a 2022 kozepi 0,64-r6l. Ez a mutato
legutobb 2017-ben mutatott hasonlo értéket, ami arra
utal, hogy a munkaerépiac feszessége csokken. Mivel a
kovetkez6 években az Egyensuly Intézet a konjunktura
ujraindulasaval szamol, ennek nyoman. folytatodhat
a foglalkoztatas boéviilése. Az agytroszt 2024-ben a
versenyszféra foglalkoztatottsaganak 0,6 szazalékos, majd
2025-ben 0,8 szazalékos novekedésére szamit. A gazdasagi
novekedés beindulasa mellett a munkanélkiiliség emelked6
trendje is megallhat: az Egyensuly Intézet elorejelzése
szerint 2024-ben 3,9, mig 2025-ben 3,8 szazalékos lesz a
munkanélkiiliségi rata Magyarorszagon.

2021 2022 2023

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

oooooooooooooooooooooooo

25 28 08 |, 06 08
........................ :........ eeeeeeed
342,6 395,7 456,5 : 5019 | 5325
........................ R
8,5 15,5 15,4 : 10,0 6,1
........................ !........ ee s oo e o
3.3 0.9 17, 55 2,6

2. tablazat: Fébb munkaerdpiaci valtozdk elbrejelzése

11
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I 5.2. KERESETEK

2023-ban a kétszamjegyi nominalis béremelkedés
ellenére a bérek vasarloereje 1,7 szazalékkal csokkent.
Az Egyensuly Intézet a kovetkez6 években a feszes
munkaerépiaci kondiciok és az élénkiil6 konjunktiara
miatt arealbérek ujboli novekedését varja. Abérdinamika
2023-ban egész évben 14 és 16 szazalék kozott mozgott,
mikézben az inflacio az éveleji, 25 szazalék feletti szintrol
decemberre 6 szazalék ala esett. Utobbi eredményeképpen
a realbérek az év elsé felében tapasztalt zuhanas utan az
év masodik felében mar novekedtek. A minimalbér és a
garantalt bérminimum emelése egy honappal korabban,

mar decemberben megtortént: az el6bbi 15 szazalékkal,
mig az utdbbi 10 szazalékkal lett magasabb. Osszességében
azonban 2023 soran a versenyszféraban éves atlagban
kozel 16 szazalékos atlagbér-emelkedés sem volt elég a
bérek vasarloerejének szinten tartasahoz: a tavalyi évre
1,7 szazalékos realbércsokkenéssel lehet szamolni. Az
Egyensuly Intézet a gazdasagi novekedés ujraindulasa
és a munkaerdpiac fentebb leirt feszessége miatt idén és
jovore adinamikus bérnévekedés fennmaradasara szamit:
a versenyszféraban 2024-ban 5,5 szazalékos,2025-ben
pedig 2,6 szazalékos realbér-névekedés varhato.
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I 6.1. FOGYASZTAS ES KOLTSEGVETES

2023-ban akiugro inflacio miatt a vasarloeré csokkent,
ami a haztartasok fogyasztasanak a COVID-jarvany
alatt tapasztaltnal is nagyobb visszaeséséhez vezetett. A
kovetkezo években azonban a konjunktara és arealbérek
novekedésének ujraindulasa folytan a fogyasztas ismét
novekvé palyara allhat.

A 2022-es, valasztasi koltekezéssel is megtamogatott
kiugro fogyasztasbéviilést kovetéen 2023-ban 6sszességében
a fogyasztas realértékének 2 szazalékot is meghaladé
csokkenésére lehet szamitani. Bar ahaztartasok fogyasztasa
aharmadik negyedévben mar Gjra néveked6 palyaraallt, a
negyedik negyedéves stagnalas arra enged kovetkeztetni,
hogy akilabalasarealbérek Gijraindulo névekedése ellenére
lassabb lehet a vartnal. A legfrissebb, decemberi adatok
azonban biztatoéak: ahazai boltok forgalma 1,4 szazalékkal
emelkedett decemberben az el6z6 honaphoz képest.
Ekkora havi névekedést utoljara a COVID-jarvany utani
visszapattanasidején, 2022 marciusaban tapasztalhattunk.
A GKI Gazdasagkutato fogyasztoi bizalmi indexe januarban

13

kozel kétéves csucsara emelkedett, az index torténetének
legnagyobb mértékii havi javulasat rogzitve.

Ahaztartasokkifeszitett, deacsokkend inflacio miattjavulo
helyzetérol tantiskodott az Egyensuly Intézet novemberi
nagymintas reprezentativ kutatasa. Mig a szeptemberi
adatfelvétel soran a megkérdezettek legalabb havi netto
400 ezer forintos jovedelmet tartottak sziikségesnek az
atlagos életvitelhez, novemberre ez a szam 350 ezer forintra
csokkent. Bar avalaszadok mindossze 26 szazaléka szamolt
be havi nett6 350 ezer forintnal magasabb kézhez kapott
jovedelemrdl, ez észrevehetd javulas szeptemberhez képest,
amikor is mindossze 13 szazalék rendelkezett az atlagos
megélhetéshez sziikséges jovedelemnél tobbel. 2024-ben a
dezinflacios trend folytatodasa és az ujraindulé konjunktuara
nyoman emelkedd realbérek mellett a haztartasok
fogyasztasa Gjra névekvé palyara allhat. Az Egyensuly
Intézet idén a fogyasztas realértelemben 1,9 szazalékos,
majd 2025-ben 3,8 szazalékos novekedésére szamit.
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A fogyasztas varakozason feliili csokkenése nehéz
helyzetbe hozta a koltségvetést: 2023-ban akoltségvetési
hiany a masodik alkalommal megemelt, 5,2 szazalékos
hianycéltis meghaladva 6 szazalék felett alakul. Idén sem
csokken 3 szazalék ala a deficit, hiszen ez veszélyeztetné
a kormany novekedési céljait. Bar a magasabb inflacio
altalaban noveli a kormanyok adébevételeit, hazankban idén
ezzel ellentétes folyamatnak lehettiink tanui. A fogyasztas
olyan mértékben esett vissza a csokkend realjovedelmek
miatt, hogyazalacsonyabb AFA-bevételek miatt masodszoris
emelnikellettahianycélon. A magas inflacio kovetkeztében
megemelt kamat is rontja akoltségvetés helyzetét: becslések

I 6.2. EU-S FORRASOK

2024-ben Magyarorszag az elemzok altal vartnal tobb
unios forrashoz jut hozza. 2023 decemberében az Europai

Bizottsag a Kohézios Alapnak a vartnal nagyobb, 10,2
milliard euros részletét szabaditotta fel. Az igazsagigyi
reform végrehajtasahoz kotott 6 milliard eurds 6sszeg
mellett a tovabbi forrasok felszabaditasa azt sugallja,
hogy a tébbi mérfoldké tekintetében is el6relépés tortént.
Az egyébként szintén befagyasztott RePowerEU alapbol
egy jogi kiskapu miatt egy kozel 0,92 milliard euros, 20

MFF - 2021-2027-es EU-s
kéltségvetés fejlesztési
tamogatasai

21,7 milliard euré tdmogatds (2030-

Teljes keret ig lehivhato)

e e 00000000
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27 szupermérfoldkd teljesitése +
az Eurdpai Tandcsnak is el kell fogadnia
Tobb térvényt mdédositott a magyar Parlament,
de szdmos vitds kérdés van még nyitva
Az EP-vdlasztdst kévetéen politikai megdllapodds varhatd,
2025 el6tt barmilyen tovdbbi fejlemény valdszindtlen

szerintidén az allamadossag kamatterhei a GDP 4 szazalékat
is elérhetik, ami a 2018-2021-es érték kozel duplaja. A
2024-re elfogadott koltségvetésben az a vallalas szerepelt,
hogy az allamhaztartas hianya a GDP 2,9 szazalékara
csokken. Ez azonban (kiilonosen azidei megemelt hianycél
tekintetében) komoly megtakaritasi kényszert jelent. Az
Egyensuly Intézet el6rejelzése szerint szerint szinte kizart,
hogy a kormany a névekedés veszélyeztetésével komoly
kiigazitasba kezdene, igy jovore 3 szazaléknal magasabb,
akar 5 szazalékot elérd hianyra lehet szamitani - ezzel
azonban megno6 a veszélye annak, hogy az Eurépai Unio
tulzottdeficit-eljarast indit Magyarorszag ellen.

ES BERUHAZASOK

szazalékos el6leget is folyositottak. Ebbdl 0,8 milliard eurd
mar megérkezett a magyar koltségvetésbe. A kormany
kapacitaskorlatokrahivatkozvaa maximalisan 9,6 milliard
euros helyreallitasi és ellenalloképességi eszkoz- (RRF-
) hitelbdl csak 3,9 millidrd euronyit igényelt, mivel a
forrasok befagyasztasa és a projektek megvalositasanak
2026-0s hatarideje miatt fogytan az idé. igy a fennmarado,
5,7 milliard eurods hitel6sszeg minden bizonnyal végleg
elveszik (3. tablazat).
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3. tablazat: Az EU-s forrdsok attekintése
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| 6.3. BEUHAZASOK

A beruhazasok realértékének tob mint 13 szazalékos
csokkenése a legnagyobb visszaesés a 2008-2009-es
valsag ota. A kovetkez6 években a monetaris kornyezet
lazulasaval, az EU-s forrasok folyositasaval és a nagy
FDI-projektek felgyorsulasaval ujra novekedéssel
szamolhatunk. 2023 negyedik negyedévére a fix aron
szamitott beruhazasi rata a 2018 és 2022 kozotti 27
szazalékos GDP-aranyos értékr6l varhatoan 22 szazalék
ala siillyed. Egyrészt az EU-s forrasok elapadasa és a
koltségvetés kifeszitett helyzete miatt szinte az 6sszes
allami beruhazast leallt; masrészt a magas kamatok
miatt jelentdsen visszaesett a haztartasok beruhazasi

15
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5. Gbra: A beruhdzasok redalndvekedése

aktivitasa; harmadrészt a készletvaltozas is negativan
hatott anévekedésre. A nagy FDI-projektek miatt azonban
a gép- és berendezésberuhazasok hozzajarulasa pozitiv
maradt. A kis- és kozepes vallalkozasok szamara elérhetd,
allamilagtamogatott beruhazasi hitelprogramok is fokoztak
aberuhazasok dinamikajat. Bar az Egyensuly Intézet nem
szamitaz EU-s RRF-hitelkérelem jovahagyasara, akiévetkezo
években a hitelkondiciok fokozatos enyhiilése, a kéltségvetés
helyzetének javulasa és az erés FDI-aktivitas folytatodasa
révén aberuhazasok novekedésének tijraindulasa varhato.
A beruhazasok terén 2024-ben 6,6 szazalékos, majd 2025-
ben 5,4 szazalékos névekedéssel szamolhatunk.

2023~

2024* 2025*

Forrds: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet elérejelzése
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L. KOCKAZATOK

A makrogazdasagi el6rejelzéseknek minden esetben
szamos bizonytalansagitényezé6vel, illetve alegkiilonfélébb
nem vart események lehetséges hatasaival kell szamolniuk.
Az alabbiakban a két legfontosabb ilyen bizonytalansagi
tényezot értékeljiik roviden. Mindkét elorejelzési kockazat
az alacsonyabb GDP névekedés, illetve a magasabb inflacio
iranyaba mutat.

Az egyes kockazati tényezok utan zardjelben szerepld jelek
a fentiekben vazolt eldrejelzéshez képest varhato elmozdulds
tranyadt jelzik: a + értelemszeriien a novekedés iranydba hato,
a - a csokkenés iranyaba hato hatast, a o pedig az érdemi
hatds hianyat jelols.

Ql

Oktoberben az izraeli-palesztin konfliktus ujboli

A GEOPOLITIKALI fES}U}.TSEGEK
TOVABBI ESZKALALODASA:
GDP (-), INFLACIO (+)

fellangolasaval tovabb élezédtek a geopolitikai
fesziiltségek. Az eszkalacio lehetGsége a Kozel-Keleten,
illetve a nagyhatalmi szembenallas esetleges fokozodasa

a magyar gazdasag kilatasait is komolyan veszélyezteti.
Egy Gjabb haborus front megnyitasa esetén az energia-
és nyersanyagarak elszallasa magasabb inflaciohoz,
alacsonyabb realbérekhez és igy gyengiilé fogyasztashoz
vezetne. Az nagyhatalmi rivalizalas veszélyeztetheti a
hazankba érkezd, egyre jelent6sebb kinai FDI-projekteket,
ami negativ kockazatként hatna a gazdasagi novekedésre.

® © 06 06 0 06 06 0 0 0 06 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00

Q2

Az inflacios varakozasok mind a vallalatok arazasaban,

AZ INFL[}CI(?S VARAKOZASOK‘ )
RAGADOSSAGA: GDP (), INFLACIO (+)

mind a bértargyalasok menetében meghatarozo
szerepet jatszanak. Amennyiben az elmult év inflacios
sokkja komolyabban sértette az inflacios varakozasok
horgonyzottsagat az alapalyaban feltételezettnél, gy az
inflaci6 csokkenése lassabb lehet. Ez arra késztethetné a
jegybankot, hogy lassitson a kamatvagasi cikluson, ami
nehezitené a gazdasagi kilabalast.
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ROLUNK

Az Egyensuly Intézet jovoorientalt szellemi miihely, amely hazank szama-
ra készit jovoképeket, szakmai javaslatokat. Kidolgozni az orszag politikai,
gazdasagi és kulturalis jovoképét, szilard szellemi alapot teremteni a magyarok
felemelkedéséhez — a gyorsan valtozo 21. szazadban az Egyensuly Intézet ezt
tekinti egy agytroszt legfontosabb feladatanak.

Olyan témakrol gondolkodunk, amelyekrol kevesebb szo esik a nyilvanos-
sagban, mint kellene. Ilyen téma a robotizacio6 és az atalakuldo munkaerdépi-
ac, levegonk és folyovizeink tisztasaga, a nemzeti ontudat és a kozosségek
szerepe egy orszag életében, az oktatas jovije, az orszag gazdasagi kitorési
pontjai vagy a megvaltozoé vilagrend.

Az Egyensuly Intézet allando kutatoi csapata és tanacsadoi testiilete
kozgazdaszokbol, szociologusokbdl, politikai elemzokbdl, klimaszakértokbol,
kiilpolitikai szakért6kbol all. Sokszini és magasan képzett, professzionalis
csapatunk széles kort tapasztalatokkal rendelkezik az akadémiai kutatas
és az alkalmazott tudomany tertiletérol egyarant.
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SZAKERTOINK

BOROS TAMAS

Igazgato és tarsalapito

Az Egyensuly Intézet igazgatoja és tarsalapitoja. Az egyik vezet6 europai agytroszt, a
briisszeli székhelyd Foundation for European Progressive Studies (FEPS) tudomanyos
tanacsanaktagja. A Policy Solutions elemzé- és tanacsado intézet korabbi tarstulajdonosa
és -igazgatoja. Rendszeres vendége volt politikai elemzd msoroknak, gyakran nyilatkozik
vezet$ nemzetko6zi médiumoknak. Korabban szakértéként dolgozott az Eurdpai
Bizottsagban és a Magyar Koztarsasag Kiligyminisztériumaban. Kutatasi teriilete a

magyar és az eurdpai unios politikai kommunikacio, illetve a populizmus.

FILIPPOV GABOR

Kutatasi igazgato

Az Egyensuly Intézet kutatasi igazgatoja. Korabban orszaggyulési szakértéként, majd
a Magyar Progressziv Intézet politikai elemzgéjeként és vezet$ elemzdjeként dolgozott.
Elemzései, kommentarjai szamos hazai és kiillfoldi sajtotermékben megjelentek, televizios
és radios misorok gyakori vendége. Kutatasi teriilete az eurdpai, valamint a magyar
szélséjobboldal, az antiszemitizmus és az iszlamofobia torténete és jelene, illetve a

modern autokraciak mikodése.

KOZAK AKOS

Uzleti kapcsolatokért felelds igazgato és tarsalapito

Az Egyensuly Intézet tizleti kapcsolatokért felelGs igazgatoja és tarsalapitoja. Korabban
ko6zel harminc éven keresztiill a GFK Hungaria Piackutato6 igazgatdja volt. A Magyar
Marketing Szovetség korabbi elndke. A Budapesti Gazdasagi Egyetem korabbi docense,
jelenleg a Kibergazdasag-kutato Kézpont tudomanyos munkatarsa. Szamos felséfoku
piackutatasi tananyag szerzdje, illetve tarsszerzGje. 2008-ban Klauzal Gabor-dijat
kapott. Szakteriilete a jovékutatas és a fogyasztoi tanulmanyok. PhD-fokozatat

fogyasztasszociologiabol szerezte.

SZABO BARNA

Vezeto kdzgazdasz

Az Egyensuly Intézet vezets kozgazdasza. Dolgozott a Nemzetkozi Valutaalap (IMF),
valamint az Egyesiilt Kiralysag kozpontibankjanak, a Bank of Englandnek kotelékében.
Tobb mint fél tucat mas kilfoldi jegybanknal mikodott kozre elérejelzési rendszerek
kiépitésében. Korabban a pragai székhelyli OGResearch makrodkonomiai tanacsado
cég elemzdje. Szakteriilete a makrookonomiai modellezés és elérejelzés. A barcelonai

Pompeu Fabra Egyetemen szerzett doktori fokozatot.
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