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VEZETOI

QSSZEFOGLALO

GDP.

Az Egyensuly Intézet idénre 2,4
szazalékos, 2025-re pedig 3,1 szazalékos
GDP-novekedést jelez eldre.

A magyar novekedés motorjai a
haztartasok fogyasztasaésaberuhazasok
lesznek.

A német gazdasag gyengélkedése és
a fellendiil6 import miatt a kévetkezo
két évben varhatéan megszinik a
kiilkereskedelmi egyenleg korabbi
jelentés hozzajarulasa a GDP
béviiléséhez.

Az Egyensuly Intézet eldrejelzése
szerint a kormany idén nem kezd
komoly koltségvetési kiigazitasba, amely
visszafogna a novekedést. Igy 2024-ben
a megemelt hianycélnal is magasabb,
5 szazalékot meghaladé hianyra lehet
szamitani.

Infiécid

Az agytroszt szerint az inflacio a
masodik negyedévtél Gjra emelkedni fog,
miel6tt 2025 elejétdl ismét csokkenni
kezdene.

Az Egyensuly Intézet elérejelzése
szerint 2024-ben az atlagos aremelkedés
4,6 szazalékos lesz, 2025-ben pedig 3,1
szazalékra csokken.

Az Egyensuly Intézet azzal szamol,
hogy az atmeneti, részben a bazishatas
és a visszatekint6é arazasok okozta
aremelkedés ellenére hosszabb tavon a
legtobb tényezo6 tovabbra is a mérsékelt
inflacio iranyaba mutat.

Az olaj ara a kozel-keleti fesziiltségek
ellenére tovabbra is stabil, igy az
energiadrak inflaciét noveld hatasa
2024-ben nem lesz szamottevo.

Az Egyensuly Intézet a globalis
élelmiszerartrendek és a kedvezo
hazai termés kovetkeztében az
élelmiszeraraknak az altalanos
inflacional mérsékeltebb emelkedésére
szamit 2024-ben.

Az agytroszt azzal szamol, 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 ossze-
vetésben kiemelkedéen szigorunak
mondhat6: magas realkamat és tul-
értékelt euro-forint arfolyam jellemzi.

Az agytroszt szerint, noha a
realgazdasag allapota lehet6vé tenné
a jegybank szdmara, hogy gyorsitson
a kamatcsokkentési ciklus iitemén, a
magas kamatokat magyarazza, hogy a
monetaris politika nagyobb hangsulyt
helyez az arfolyam stabilitasara.

A forint leértékel6dése a kovetkezo
években folytatodni fog. Az Egyensuly
Intézet elorejelzése szerint az eurd
atlagos arfolyama 2024-ben a 395-400,
2025-ben pediga 410-419 forintos savban
fog mozogni.

2024 els6é negyedévében tovabb nott
a foglalkoztatas: 4,72 milli6 ember
dolgozott a gazdasagban.

Marciusban a munkanélkiiliség
ujra csokkent, mikozben a gazdasagi
aktivitasi rata soha nem volt még ilyen
magas.

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 boviilésére szamit.

Az Egyensuly Intézet gazdasagi
elorejelzése szerint a munkanélkiiliek
aranya 2024-ben 4,3, 2025-ben 3,9
szazalék lesz.

Az Egyensuly Intézet a feszes
munkaerdpiaci kondiciok és az élénkiilo
konjunktara miatt 2024-re Ujra a
realbérek emelkedésével szamol: 2024-
ben a versenyszféraban 7,1 szazalékkal
fognak novekedni a realbérek.
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2023 2024 * 2025*
A GDP readlvaltozasa (év/év, %) 0.8 2.4 3,1
Fogyasztéiar-index (inflacio, év/év, %) 17.5 4,6 3,1
Forint-euré arfolyam (éves atlag) 381 395-400 410-419
(Bé:tligvtrlz)diénbér a versenyszféraban 15.4 121 59
A median redlbér valtozasa (év/év, %) -1,7 7.1 1.9
. foglalkoztc!'rciﬁak sz‘ém? 0.8 0.7 0.7
a versenyszféraban (év/év, %)
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4,3 3.9
A haztartasok realfogyasztasa (év/év, %) -2,0 2,7 3,5
A beruhazasok realvaltozasa (év/év, %) ; -135 ......... 40 ........... 73 ......
1. tadblazat: Az Egyenslly Intézet elérejelzésének fébb szadmai
<
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L..BEVEZETO

Magyarorszagon 2024 els6 negyedévében ujraindult a

gazdasagi novekedés. Ugyanezen idészakban az inflacio Mcqu rorszégon 2024 elsd
4 szazalék alatt stabilizalodott, a kamatok csokkennek, s o P

a realbérek pedig kétszamjegyli novekedést mutattak. negyedeveben U]rC"nd ult

A novekvl vasarloerd ellenére azonban a haztartasok a gGZdCISégi ndvekedés.

fogyasztasa tovabbra is alacsony, az EU-forrasok sorsa és U X
’ anezen idoszakban
akoltségvetés helyzete pedig bizonytalan. A gyorsan valtozo, g y

nehezen kiszamithat6 kornyezetben kiilonésen fontos, az inflacid 4 szazalék alatt

hogy a magyar gazdasag szerepl6i megalapozott jovokép stabili Zéléd ott. a kamatok

alapjan tudjanak tervezni. - ’ . . .
csOkkennek, a redlbérek pedig

Az Egyensuly Intézet az alabbiakban a magyar gazdasag kétsza mj egy U ndvekedést
kilatasairol fogalmaz meg elorejelzést 2025-ig, ismertetve
mutattak.

a gazdasag fobb makroszamainak varhato alakulasat.
Az agytroszt szakért6i modellszamitasaikhoz jellemzéen
hatosagi (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-) adatokat
hasznaltak fel; ennek soran a 2024. majus 5-ig beérkezett
adatokat vették figyelembe.
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2..GDP-ELOREJELZES

A magyar gazdasag teljesitménye 2024 elsé
negyedévében ujra boviilni tudott: a GDP 1,4 szazalékkal
volt magasabb az egy évvel ezelGtti értéknél. A megel6z6
negyedévhez képest 0,8 szazalékos névekedés a legtobb
elemz6 varakozasaihoz képest pozitiv meglepetést
okozott. Bar a részletes adatok még nem elérhet6k, a
rovid tavt indikatorok alapjan arra kovetkeztethetiink,
hogy a névekedéshez felhasznalasi oldalrol els6sorban a
beruhazasok és a kiilkereskedelmi egyenleg, mig termelési
oldalrol az épitéipar és a piaci szolgaltatasok jarultak
hozza. Az utobbi, a belsé keresletre érzékeny kategoriak
teljesitménye arra utal, hogy a haztartasok vasarloerejének
béviilése megjelent a novekvd fogyasztasban. A marciusi
biztat6 adatok ellenére azonban a kiskereskedelmi forgalom
régotavart ujraéledése a kétszamjegyii realbér-emelkedés
ellenére tovabbra is varat magara.

Il Haztartasok fogyasztasa

7,0

4,6

- Kormanyzati fogyasztas

Az Egyensily Intézet idénre 2,4 szazalékos, 2025-re pedig
3,1 szazalékos GDP-novekedést jelez elore. A kibocsatas
béviilésének iiteme a kovetkez6 negyedévekben gyorsulni
fog. A novekedés széles bazist lesz (1. bra): a haztartasok
meérséklédo ovatossaga és a realkamatok csokkenése miatt
kevésbé vonzova valo megtakaritasi lehetGségek a fogyasztas
élénkiilését fogjak eredményezni. Ezzel parhuzamosan
a monetaris kornyezet fokozatos lazulasa, a hazankba
érkezo, jelentds értéki kiilfoldi befektetések, valamint
az EU-forrasok belfoldi folyositasanak az év kozepétdl
varhato gyorsulasa tamogatjak a beruhazasok névekedését.
A felsorolt tényezdk ugyanakkor az import béviilésével
jarnak, ami exportpiacaink gyenge kereslete mellett a
killkereskedelmi egyenleg romlasat fogja maga utan vonni.

Beruhazasok és készletek
@= GDP
Kiilkereskedelmi egyenleg

3,1
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3. INELACIOS ELOREJELZES

Az Egyensuly Intézet elorejelzése szerint az inflacio a
masodik negyedévtol gjra emelkedni fog, miel6tt 2025
elejétol ismét csokkenni kezdene. Az agytroszt ugy
szamol, hogy a 2024-es atlagos aremelkedés 4,6 szazalékos
lesz, 2025-ben pedig 3,1 szazalékra csokken.

2024 elsé negyedévében folytatdodott az inflacid
mérséklédése: marciusban a fogyasztoi arak 3,6 szazalékkal
voltak magasabbak az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az inflaci6 igy tovabbra is a jegybank 3 szazalék
+ 1 szazalékos toleranciasavjan belil maradt. A
monetaris politika azonban korantsem délhet hatra. Az
arak el6z6 honaphoz viszonyitott emelkedése (mely mutato
az éves valtozasnal jobban képes megragadni az aktualis
inflacios nyomast) az év els6 harom honapjaban tGjra
novekszik, elsGsorban a szolgaltatasok és az lizemanyag
dragulasa miatt. Az el6z6 év magas bazisanak kiesésével
igy a masodik negyedévtdl az inflacié atmenetileg ismét
novekedni fog, aminek mértéke az év masodik felére
meghaladhatja az 5 szazalékot.

2025-ben az inflacio6 Gjra cs6kkend palyara allhat, mivel
hosszabb tavon a legtbb tényezo tovabbra is a mérséklodés
iranyaba hat:

SZIGORU MONETARIS
KORNYEZET

Szigort monetaris kornyezet: a pozitiv redlkamat
fékezia hitelezési és beruhazasi aktivitast, és a fogyasztas
visszafogasara, illetve megtakaritasra 6sztonzi a
haztartasokat. A tulértékelt realarfolyam szintén hiti a
fogyasztast (a kiilfoldi termékek relative olcs6bba valnak),
és rontja az exportérok versenyképességét.

® & & 06 06 0 0 06 0 &6 0 0 06 0 0 0 0 0 O 0 0 0 O O 0 0 0 0 00

GLOBALIS
FOLYAMATOK

Globalis folyamatok: az inflaci6 a vilag nagy
gazdasagaiban mindenhol csokkend palyan van a gyenge
vilaggazdasagi kereslet, az ellatasi lancok helyreallasa, a
nyersanyagarsokk lecsengése, valamint a szigoru jegybanki
politikak kovetkeztében.

Az olaj ara a kozel-keleti fesziiltségek ellenére az elmult
hénapokban stabilizalodott, ezért az Egyensuly Intézet arra
szamit, hogy az energiaarak hozzajarulasa az inflaciohoz
alacsony marad. 2024-ben az élelmiszerarak a globalis
élelmiszerartrendeknek és a kedvezo hazai termésnek
koszonhetéen elhanyagolhatdo mértékben fognak
emelkedni. A jegybank 2025-ben érheti el inflacios céljat.
Az Egyensuly Intézet elérejelzésében az inflaciot 6vezd
kockazatok kiegyenlitettek (lasd alabb az erre vonatkozo
részt).
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2. dbra: Az éves atlagos inflacid felbontasa fébb csoportok szerint
Forras: 2024 marciusdig a KSH és az MNB adatai alapjan az Egyensdly Intézet szamitasa, majd az Egyensdly
Intézet elbrejelzése
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4. IRANYADO KAMAI AREOLYAM

A magyar monetaris politika mind az elmult évekhez
képest, mind régios dsszevetésben szigorinak mondhato.
Noha a realgazdasag allapota lehet6vé tenne egy
iitemesebb kamatvagast, a jegybank kozelmultbeli
kommunikacioja arra utal, hogy tovabbra is nagyobb
hangsulyt fektet az arfolyam stabilitasanak megorzésére.
Az Egyensuly Intézet ezért arra szamit, hogy a jegybank
kamatcsokkentési ciklusa a nyar folyaman 7 szazalék
koriil fog véget érni.

A jegybank Monetaris Tanacsa 2024. aprilis 23-i
kamatdontése soran 50 bazisponttal, 7,75 szazalékra
csokkentette az iranyado kamatot. Az el6retekint6
realkamat az els6 negyedévben 5 szazalék felett alakult,
ami mind historikus, mind regionalis 6sszevetésben magas.
Régionk hasonld gazdasagi adottsagn, sajat valutaval
rendelkez6 gazdasagaiban a magyarnal magasabb inflacio és
alacsonyabb kamatlab mindenhol a magyarorszaginal 1,5-
2,5 szazalékponttal alacsonyabb realkamatot eredményez.
A kamatdontés kommunikacidja soran azonban az MNB azt
hangstlyozta, hogy ,1j szakasz” kezdddik, és a tovabbiakban

akorabbinal lassabb litemben folytatja a kamatcsokkentési
ciklust, ,0vatos és tiirelmes” stratégia alapjan. Ek6zben egy
interjuban* a jegybank vezet6 kozgazdasza hangsulyozta,
hogy az arfolyam szerepe jelentdsen felértékel6dott az MNB
politikajaban. Mindezek alapjan az Egyensuly Intézet
arra szamit, hogy az iranyad6 kamat csokkentése a nyar
folyaman 7 szazalék koriil fog véget érni, és az év hatralevo
részében nem valtozik. 2025 végére a kamat 5 szazalékra
csokkenhet.

Az Egyensuly Intézet szerint a forint jelenleg tlértékelt:
a realarfolyam az egyensilyi szint felett helyezkedik
el, ami rontja az exportorok és a fogyasztok helyzetét,
igy huti a gazdasagot és elosegiti a dezinflaciot. Az
Egyensuly Intézet arra szamit, hogy a forint a jév6ben a
jelenlegi tulértékeltségét fokozatosan korrigalva, a vonzo
kamatkiilonbozet fokozatos megsziinésével, tovabba az
EU-s forrasok koriili bizonytalansagok miatt, a nemzetkozi
befektetdk altal igényelt magasabb kockazati prémiummal
6sszhangban gyengiil6 palyan marad.

1 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20240417/kuti-zsolt-az-mnb-nek-fontos-a-forintarfolyam-felertekelodott-a-szerepe-680815
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2..MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

2023-ban a GDP csokkenése ellenére a versenyszféraban
0,8 szazalékkal nott a foglalkoztatottak szama. A
munkaerdpiac, ha csokkené mértékben is, de tovabbra is
feszes, igy a kovetkezo években a konjunkturabeindulasa
miatt az Egyensuly Intézet a foglalkoztatottsag évi 0,6-0,7
szazalékos novekedésére és a munkanélkiiliség enyhe
csokkenésére szamit.

2024 els6 negyedévében a foglalkoztatottak szama elérte
a 4,72 milli6 f6t, ami az el6z6 negyedévhez képest enyhe
visszaesés, de a megel6z6 év azonos iddszakahoz képest
0,5 szazalékos névekedés (ugyanakkor kozel 30 ezer

f6ével kevesebb a 2023. juniusi torténelmi cstcsnal). A

Munkanélkuliségi rata (%)

A foglalkoztatottak szama a versenyszféraban (ezer f6, atlag)
A foglalkoztatottak szdma a versenyszféraban (év/év, %)

A versenyszféra brutté medidnbére (ezer forint)

A versenyszféra brutté medianbére (év/év, %)

A median redlbér valtozasa (év/év, %)

2. tablazat: A f6bb munkaerépiaci valtozék elérejelzése

| 5.2, KERESETEK

2024 els6 negyedévében a bérek vasarldereje
kétszamjegyii novekedést ért el. Az Egyensuly Intézet
a kovetkezo években a feszes munkaerdpiaci kondiciok
és az élénkiil6 konjunktara miatt a realbérek tovabbi
emelkedését varja. A versenyszféra median bérei az év
els6 honapjaiban 16,2 szazalékkal novekedtek. Ez szinte
megegyezik az el6z6 év azonos idészakaban tapasztalt
béviiléssel, azonban idén t6bb mint 20 szazalékponttal
alacsonyabb inflacié mellett. A median realbérek igy
éves alapon kozel 12 szazalékos novekedést értek el az
els6 negyedévben. Raadasul a median bérek gyorsabban

11

munkanélkiiliségi rata tobb honapnyi emelkedést kovetéen
marciusban enyhén csokkent, 4,4 szazalékra. A gazdasagilag
aktivak (vagyis azok, akik képesek és hajlandok dolgozni)
szamanak folyamatos novekedése mellett az aktivitasi rata
marciusban torténelmi csucsot dontve elérte a 68 szazalékot
a 15-74 éves népesség korében. Mindez arra utal, hogy az
ujraindulo konjunktira kezdi éreztetni a hatasat a csokkend
mértékben, de tovabbra is feszes munkaerépiacon. A
konjunktura beindulasa miatt az Egyensuly Intézet a
foglalkoztatottsag évi 0,6-0,7 szazalékos novekedésre
szamit. A munkanélkiiliségi rata 2024-ben 4,3 szazalék,
mig 2025-ben 3,9 szazalék lesz Magyarorszagon.

2022

2023

| |
4,0 3,6 4,0 1 4,3 3.9
e eeeccoetecccsccscctocccscccocdicececcedoccocced
3312,4 3403,5 34322 1 3454,1 3476,2
R N R R R RRERE R RRIEE IR IR
2,5 2,8 0,8 1 0,7 0,6
R N R R R RRERE R RRIEE IR IR
335,6 3894 4516 I 5064 531,4
R N R R R RRERE R RRIEE IR IR
8,7 16,0 16,0 1 12,1 4,9
R N R R R RRERE R RRIEE IR IR
3.4 14 -1,2 1 7,1 1,9
| ]

novekedtek az atlagnal, vagyis az alacsonyabb jovedelmi
decilisbe tartozok fizetése iitemesebben emelkedett, mint
a magas jovedelmiieké. Ez nagyrészt azzal magyarazhato,
hogy 2023 decemberében a minimalbér és a garantalt
bérminimum jelentésen, 15, illetve 10 szazalékkal
emelkedett. Az Egyensuly Intézet a gazdasagi névekedés
ujraindulasa és a munkaerdpiac fentebb leirt dinamizmusa
miatt idén és jovére is a bérnovekedés fennmaradasara
szamit: a versenyszféraban 2024-ben 7,1 szazalékos,
2025-ben pedig 1,9 szazalékos median realbér-novekedés
varhato.
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Bar még nem allnak rendelkezésre részletes GDP-
adatok, a kiskereskedelem adatai arra utalnak, hogy az
els6 negyedévben a fogyasztas ujra boviilt. 2024-ben és
2025-ben a realbérek novekedése, valamint a csokkeno
realkamatok és a javulo lakossagi bizalom nyoman
visszaes6 megtakaritasi rata miatt a fogyasztas novekvo
palyan marad.

Noha arealbérek 2023 masodik fele 6ta ismét névekednek,
ahaztartasok fogyasztas helyett inkabb a megtakaritasaikat
novelték. 2023 negyedik negyedévére a haztartasok
brutté megtakaritasi rataja 21,6 szazalékra emelkedett.
Ez kiugroan magas megtakaritasi hajlandosagot mutat:
az elmult tiz év atlagos magyar megtakaritasi rataja 13,4
szazalék volt. Mindezt egyrészt a haztartasok jovébe vetett
bizalmanak megingasa magyarazza: az inflacios valsag
idején a lakossagi bizalmi indikatorok jelent6s mértékben
visszaestek, és csak lassan normalizalodnak. Masrészt

7

6
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N

—

2020

2021 2022

4. dbra: A hdaztartdsok fogyasztdsdnak redindvekedése

a fentebb részletezett szigort monetaris politika, vagyis
a megtakaritasokon elérheté magas realhozamok is a
fogyasztas visszafogasara 6sztonozték a haztartasokat.
Azonban az elmult honapok fokozatos névekedése utan a
legfrissebb, marciusi kiskereskedelmi adatok arra utalnak,
hogy novekszik a haztartasok fogyasztasi hajlandosaga.
Marciusban a kiskereskedelmi forgalom volumene éves
alapon 4,2 szazalékkal novekedett, ezen beliil pedig
az élelmiszer jellegt tizletek eladasai 5,7 szazalékkal
béviiltek. A GKI Gazdasagkutato6 fogyasztoi bizalmi indexe
ugyanakkor nem mutat javulast az elmult honapokban, a
magyar érték tovabbra is joval alacsonyabb az EU-atlagnal.
A novekvo realbérek és az er6sodé fogyasztasi hajlandosag
mellett Gjra emelkedd palyara allhat a haztartasok
fogyasztasa. 2024-ben realértelemben 2,7 szazalékos,
majd 2025-ben 3,5 szazalékos fogyasztasnovekedésre

szamithatunk.

2024~

2023*

2025*

Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet eldrejelzése
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A fogyasztas tavalyi jelentds visszaesése és lassu
kilabalasa, valamint a magas kamatok miatt jelent6sen
megemelkedett a koltségvetési hiany: 2023-ban elérte a
GDP 6,7 szazalékat. Az Egyensuly Intézet idén is 5 szazalék
feletti hianyra szamit, hiszen egy komolyabb kiigazitas
veszélyeztetné a gazdasagi novekedést. 2023-ban a magyar
koltségvetési hiany az EU harom legmagasabbja kozott
volt. Az eredeti pénzforgalmi deficitcél 92 szazaléka harom
honap alatt teljesiilt, els6sorban az elézetes varakozasoknal
alacsonyabb afabevételek és a magas kamatkiadasok miatt.

Becslések szerint idén az allamadossag kamatterhei a
GDP 4 szazalékat is elérhetik, ami a 2018-2021-es atlagos
érték kozel duplaja. A kormany ezért mar az év elején 4,5
szazalékra emelte az eredetileg a GDP 2,9 szazalékaban
meghatarozott idei hidnycélt, és 675 milliard forintnyi
beruhazas elhalasztasarol dontétt. Az Egyensuly Intézet
elérejelzése szerint kizart, hogy a kormany a novekedés
veszélyeztetésével komoly kiigazitasba kezdjen, igy idén a
megemelt célnal is magasabb, akar 5 szazalékot meghalado
hianyralehet szamitani.
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I 7.1. EU-S FORRASOK

2024-ben Magyarorszag az elemzok altal vartnal tobb
unios forrashoz jut hozza. 2023 decemberében az Eurdpai
Bizottsag a Kohézids Alapnak a vartnal nagyobb, 10,2
millidrd euros részletét szabaditotta fel. Az igazsagigyi
reform végrehajtasahoz kotott 6 milliard eurd mellett a
tovabbi forrasok felszabaditasa azt sugallja, hogy a t6bbi
mérfoldko tekintetében is elérelépés tortént. Az egyébként
szintén befagyasztott RePowerEU alapbol egy jogi kiskapu
miatt kozel 0,92 milliard eurényi, 20 szazalékos elleget is

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

tamogatasai

21,7 milliard euré tdmogatds (2030-

Teljes keret ig lehivhato)

8,4 milliard eurdé agrarcéld
tdmogatas + 10,2 milliard eurd
tdmogatas
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Teljesités statusa
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Varakozds

e e o0 00

e e o0 00

e e o0 00

27 szupermérfoldké teljesitése +
az Eurdpai Tandcsnak is el kell fogadnia
A magyar parlament tébb térvényt médositott,
de szdmos vitds kérdés van még nyitva
Politikai megdllapodds az EP-valasztdsok utdn,
2025 el6tt valdszintlen

folyositottak, amelybdl 0,8 milliard euréo mar megérkezett
amagyar koltségvetésbe. A kormany kapacitaskorlatokra
hivatkozva a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkozbol
(RRF) lehivhat6, maximalisan 9,6 milliard eurods hitelbdl
csak 3,9 milliard euronyit igényelt, mivel a forrasok
befagyasztasa és a projektek megvalositasanak 2026-os
hatarideje miatt fogytan az id6. Igy a fennmarado, 5,7
milliard euros hitelosszeg minden bizonnyal végleg elveszik
(3. tablazat).

RRF - Helyredllitasi Alap
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3. tadblazat: Az EU-s forrasok attekintése
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| 7.2. BERUHAZASOK

A beruhazasok realértékének tob mint 15 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 ismét novekedéssel
szamolhatunk. 2023 negyedik negyedévére a fix aron
szamitott beruhazasirata a 2018 és 2022 kozotti, atlagosan
27 szazalékos GDP-aranyos értékrdl 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 jelentésen visszaesett a haztartasok beruhazasi
aktivitasa; harmadrészt a készletvaltozas is negativan

15

10

-10

-15

2020

2021 2022

5. dbra: A beruhdzdasok redlndévekedése

-0,2

hatott a névekedésre. A nagy FDI-projektek miatt azonban
a gép- és berendezésberuhazasok hozzajarulasa pozitiv
maradt. A kis- és kozepes vallalkozasok szamara elérhetd,
allamilag tamogatott beruhazasi hitelprogramok is fokoztak
a beruhazasok dinamikajat. Bar az Egyensuly Intézet
nem szamit az EU-s RRF-hitelkérelem jovahagyasara, a
kovetkez6 években a hitelkondiciok fokozatos enyhiilése,
akoltségvetés helyzetének javulasa és az erds FDI-aktivitas
folytatodasa nyoman a beruhazasok névekedésének
Ujraindulasa varhato6. A beruhazasok terén 2024-ben 4
szazalékos, majd 2025-ben 7,3 szazalékos novekedéssel
szamolhatunk.

2023*

2024~ 2025*

Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet eldrejelzése
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8. KOCKAZATOK

A makrogazdasagi el6rejelzéseknek minden esetben
szamos bizonytalansagi tényezével, illetve a legkiilonfélébb
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
inflacié iranyaba mutat.

Az egyes kockazati tényezok utdn zardjelben szerepld jelek
a fentiekben vazolt eldrejelzéshez képest varhato elmozdulds
iranyat jelzik: a + értelemszeriien a novekedés iranyaba
mutato, a - a csékkenés iranyaba mutato hatdst, a o pedig
az érdemi hatds hidanyat jeloli.

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. A 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

Magyarorszag globalis Osszehasonlitasban is

AZ EpRéPAl GAZDASI\G QYENGEL-
KEDESE : GDP (), INFLACIO (+)

kiemelkedéen nyitott gazdasag, és kereskedelmiink
tobb mint haromnegyede az EU-s orszagokkal zajlik. Az
eurdpai és kiillonosen a német gazdasag gyengélkedése
igy komoly kihivas elé allitja a magyar gazdasagpolitikat.
Amennyiben az europai kilabalas a vartnal lassabban halad,
az a kiilkereskedelmi egyenlegen keresztiil negativan hathat
a GDP novekedésére. A lassabb névekedés pedig a kereslet
csokkentésén keresztiil tovabb fékezné az inflaciot.
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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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