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GDP.

Az Egyensuly Intézet az idei évre 1,9
szazalékos, 2025-re 3,4 szazalékos GDP-
novekedést jelez eldre.

A magyar novekedés motorjai a
haztartasok fogyasztasaésaberuhazasok
lesznek.

Az europai gazdasag gyengélkedése
és a fellendiil6 import miatt a kovetkezo
két évben varhatéan megszinik a
kiilkereskedelmi egyenleg korabbi
jelentéshozzajarulasaa GDPbéviiléséhez.

Az Egyensuly Intézet eldrejelzése
szerint a kormany idén nem kezd olyan
komoly koltségvetési kiigazitasba, amely
visszafogna a novekedést. Igy 2024-ben
a megemelt hianycélnal is magasabb, 5
szazalék koriili hianyralehet szamitani.

Iofldicié

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

Az Egyensuly Intézet elérejelzése
szerint 2024-ben az atlagos aremelkedés
4,3 szazalékos lesz, 2025-ben pedig 3,7
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 arra szamit, hogy a
jegybank 2025 masodik felében érheti
el tartosan a 3 szazalékos inflacios célt.
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Az Egyensuly Intézet el6rejelzése
szerint a monetaris politika tovabbra
is szigoru, fékezi a gazdasagot: magas
realkamat és tulértékelt euro-forint
arfolyam jellemzi.

Noha arealgazdasag allapota lehetévé
tenné a jegybank szamara, hogy
folytassa a kamatcsokkentési ciklust, a
magas kamatokat magyarazza, hogy a
monetaris politika nagyobb hangsulyt
helyez az arfolyam stabilitasara.

Az Egyensuly Intézet arra szamit, hogy
aziranyado kamat évvégére a 6,50-6,75
szazalékos savban lesz. 2025-ben aztan
a kamat 6 szazalék ala csokkenhet.

A forint leértékel6dése a kovetkezd
években folytatodni fog. Az Egyensuly
Intézet elorejelzése szerint az eurd
atlagos arfolyama 2024 masodik felében
a 395-400, 2025-ben pedig a 408-416
forintos savban fog mozogni.

Bar 2024 masodik negyedévében
tovabb nétt a foglalkoztatas, aledolgozott
munkaoérak szama éves alapon jelentds
meértékben csokkent.

A munkaero6piac tehat kevésbé feszes
annal, amit a létszamstatisztikakbol
gondolni lehetne. A konjunktura
beindulasa ezért csak mérsékelt hatassal
lesz a foglalkoztatottak szamara: az
Egyensuly Intézet idén és jovore a
foglalkoztatottsag évio,5-0,8 szazalékos
novekedésre szamit.

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

Az Egyensuly Intézet a munkaerdpiaci
kondiciok csokkend feszessége miatt a
bérnovekedés iitemének lassulasara
szamit: mig 2024-ben a versenyszféraban
9,7 szazalékkal fognak novekedni
a realbérek, 2025-ben mar csak 1,7
szazalékkal.
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2023 2024 * 2025*

A GDP readlvaltozasa (év/év, %) 0.8 1.9 3.4
Fogyasztéiar-index (inflacio, év/év, %) 17.5 4,3 3,7
Forint-euré arfolyam (éves atlag) 381 392-395 408-416
;r;mé medidanbér a versenyszféraban (év/év, 15.4 143 55

A median redlbér valtozasa (év/év, %) -1,7 9,7 1.7

A foglalkoztatottak szamanak valtozasa a 08 05 08
versenyszféraban (év/év, %)

Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4,3 3.9

A haztartasok realfogyasztasa (év/év, %) -2,0 3,8 2.8

1. tadblazat: Az Egyensuly Intézet elbrejelzésének f6bb.s:z;’).r’r;c;i ...............................
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L..BEVEZETO

A magyar gazdasag kilabalasa az elmult évek valsagaibol
ismét megtorpant: a masodik negyedév a kibocsatas
visszaesését hozta. A fogyasztas beindulasa a névekvé
vasarloerd ellenére tovabbra is varat magara, a vallalatok
és a kormanyzat pedig inkabb elhalasztja a beruhazasokat.
Az inflacié ugyanakkor alacsony szinten stabilizalodott,
mikézben a munkaerdpiaci aktivitas és a foglalkoztatas
a dinamikus bérnévekedés mellett honaprol honapra
rekordokat dont. A gyorsan valtozo, nehezen kiszamithato
kornyezetben kiillonésen fontos, hogy a magyar gazdasag
szerepl6i megalapozott jovokép alapjan tudjanak tervezni.

Az Egyensuly Intézet az alabbiakban a magyar gazdasag
kilatasairol fogalmaz meg elorejelzést 2025-ig, ismertetve
a gazdasag f6bb makroszamainak varhato alakulasat.
Az agytroszt szakért6i modellszamitasaikhoz jellemzéen
hatosagi (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-) adatokat
hasznaltak fel, ennek soran a 2024. augusztus 10-ig
beérkezett adatokat vették figyelembe.

A magyar gazdasdag kildbaldsa
az elmult évek valsagaibdl
ismét megtorpant: a masodik
negyedév a kibocsatdas
visszaesését hozta. A fogyasztas
beinduldsa a névekvd
vasarléerd ellenére tovabbra

is varat magdara, a vallalatok

és a kormdnyzat pedig inkdbb
elhalasztja a beruhdzdsokat.
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2..GDP-ELOREJELZES

Ismét csokkent a magyar GDP: 2024 masodik félévében
negyedéves alapon 0,2 szazalékot esett vissza a gazdasag
teljesitménye. Bar ez éves alapon 1,5 szazalékos névekedést
jelent, az elemz6i és kormanyzati varakozasokat joval
alulmulé adat csupan az alacsony bazis és az elmult
negyedévek teljesitménye miatt tlinik b6viilésnek.

A részletes adatok még nem elérhetdk, és a KSH
korai publikalasra val6 atallasa miatt megnovekedett
bizonytalansag 6vezi a visszaesés okait. Az elérhet6 havi
indikatorok alapjan ugyanakkor latszik, hogy a gazdasagot
termelési oldalrol visszafogja az ipar gyenge teljesitménye:
az év els6 hat honapjabol haromban visszaesett az ipari
termelés, amely igy jelenleg a 2018 végi szinten van. Idén
az elmult években jol teljesit6 és jelent6s beruhazasokat
megvaldsité jarmi- és akkumulatoripar is megtorpant,
egyrészt az eurdpai (és killonésen a német) gazdasag
gyengélkedése, masrészt a kinai termelés er6sodése és az
elektromos jarmuvek iranti alacsonyabb kereslet miatt. A
GDP visszaesésében emellett valoszintsithet6en jelentds
szerepe volt a szolgaltatasok gyenge teljesitményének.

Felhasznalasi oldalroél a fogyasztas hozzajarulasa
ugyan pozitiv lehet, de bizonyosan elmarad att6l, amit
az elemzok és a gazdasagpolitikusok a jelent6s realbér-
novekedés okan elézetesen vartak. A beruhazasok a

Il Haztartasok fogyasztasa

Il Kormanyzati fogyasztas

7,0

javulé kamatkornyezet ellenére tovabbra is alacsonyak a
kormanyzati beruhazasstop, illetve a vallalkozasoknak a
gyenge kereslet miatti kivarasa folytan. A kiilkereskedelmi
egyenleg hozzajarulasa az ipar (és ennek folytan az export)
visszaesése ellenére is pozitivlehet, hiszen a fogyasztas és
a beruhazasok gyengélkedése miatt az import még ennél
is jobban visszaesett.

Az Egyensuly Intézet 2024-re 1,9 szazalékos, 2025-
re pedig 3,5 szazalékos GDP-novekedést jelez elore.
Vagyis a beérkez6 adatok fényében idén a korabban
vartnal alacsonyabb béviilésre lehet szamitani. A
kovetkezé negyedévekben a fogyasztas lehet a novekedés
motorja: a haztartasok ovatossaganak mérséklédése és a
realkamatok csokkenése miatt a megtakaritasilehet6ségek
vonzerejének csokkenése a fogyasztas élénkiilését
fogja eredményezni. Ezzel parhuzamosan a monetaris
kornyezet fokozatos lazulasa, a hazankba érkezd, jelent6s
értéku kulfoldi befektetések, valamint az EU-s forrasok
belfoldi folyositasanak az év kozepétdl varhato gyorsulasa
tamogatjak a beruhazasok novekedését. A felsorolt
tényezok ugyanakkor az import béviilésével jarnak, ami
exportpiacaink gyenge kereslete mellett a kiilkereskedelmi
egyenleg romlasat fogja maga utan vonni, elsésorban 2025-
ben.

Kk és készletek

Kiilkereskedelmi egyenleg &= GDP
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3. INELACIOS ELOREJELZES

Az Egyensuly Intézet elorejelzése szerint az inflacio a
masodik félévtol ujra emelkedni fog, miel6tt 2025 elejétol
ismét csokkenni kezdene. Az agytroszt ugy szamol, hogy
a 2024-as atlagos aremelkedés 4,3 szazalékos lesz, 2025-
ben pedig 3,7 szazalékra csokken.

A masodik negyedévben az inflacié honaprol honapra
a varakozasok alatt alakult. A fogyasztoi arak 2024
juliusaban 4,1 szazalékkal voltak magasabbak az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, vagyis az éves inflacio6 az év
eleje 6ta a 3,6—4,1 szazalékos savban stabilizalédott. Az
éves mutato6 stabilitasa ugyanakkor t6bb érdekes inflacios
folyamatot is elrejt. Egyfeldl az arak el6z6 honaphoz
viszonyitott emelkedése (ami az éves valtozasnal jobban
képes megragadni az aktualis inflacios nyomast) jelent6sen,
0,8 szazalékrol 0,2 szazalékra lassult az els6r6l a masodik
negyedévre. Masfeldl az inflacio lassulasat az energia-
és élelmiszerarak alakulasa okozza: el6bbi jelent6sen,
utobbi mérsékelten csokkent a masodik negyedév soran.
A valtozékony energia- és élelmiszerarak kiszlirésével
szamitott maginflacio igy tovabbra is magas, 6 szazalék
kortli értéket mutat. Az el6z6 év magas bazisanak
kiesésével a masodik félévben az inflacio atmenetileg ismét
novekedésnek indul, mértéke az év végére meghaladhatja
az 5 szazalékot.

2025-ben az inflaci6 Gjra csokkend palyara allhat, mivel
hosszabb tavon a legtbb tényez6 tovabbra is a mérséklédés
iranyaba hat:

GYENGE
BELSO KERESLET

Mind a haztartasok fogyasztasa, mind a beruhazasok
szintje alacsony. Bar az Egyensuly Intézet a névekedés
er6sodésére szamit, keresleti oldalrol a kovetkezo
negyedévekben nem valészintsithetd erés inflacios nyomas.

SZIGORU
MONETARIS KORNYEZET

A pozitiv realkamat fékezi a hitelezési és beruhazasi
aktivitast, és a fogyasztas visszafogasara, illetve
megtakaritasra 0sztonzi a haztartasokat. A talértékelt
realarfolyam szintén huti a fogyasztast (a kilfoldi
termékek relative olcsobba valnak), és rontja az export6rok
versenyképességeét.

® © 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

GLOBALIS
FOLYAMATOK

Az inflacié a vilag nagy gazdasagaiban mindenhol
csokkend palyan van a gyenge vilaggazdasagi kereslet, az
ellatasilancok helyreallasa, a nyersanyagarsokk lecsengése,
valamint a szigort jegybanki politikak kovetkeztében.

Az olaj ara a kozel-keleti fesziiltségek ellenére az elmult
honapokban stabilizalodott, ezért az Egyensuly Intézet arra
szamit, hogy az energiaarak hozzajarulasa az inflacidhoz
alacsony marad. 2024-ben az élelmiszerarak a globalis
élelmiszerartrendeknek és a kedvezo hazai termelésnek
koszonhetoen elhanyagolhatéo mértékben fognak
emelkedni. A jegybank 2025 méasodik felében érheti el
inflacios céljat. Az Egyensuly Intézet el6rejelzése szerint
az inflaciot 6vezo kockazatok felfelé mutatnak (1asd alabb

az erre vonatkozo részt).
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4. IRANYADO KAMAI AREOLYAM

A monetaris politika tovabbra is szigoru, fékezi a
gazdasagot. Bar a realgazdasag allapota lehetové tenné
kamatvagas folytatasat, a jegybank a kozelmultbeli
kommunikacioja alapjan inkabb az arfolyam
stabilitasanak mego6rzésére fektet nagyobb hangsulyt.
Az Egyensuly Intézet ezért arra szamit, hogy a
kamatcsokkentési ciklus a juliusi dontéssel egy idore
véget ért.

A jegybank juliusban 25 bazisponttal 6,75 szazalékra
csokkentette az iranyadd kamatot. Az Egyensuly Intézet
szerint ezzel egy idGre véget érhetett a 18 szazalékos
alapkamatrol inditott kamatvagasi ciklus, amely soran
a Monetaris Tanacs 1épésrol 1épésre lazitott a hitelezési
feltételeken. Bar a realgazdasag helyzete indokolna a
tovabbi lazitast, az év masodik felében 5 szazalék folé
emelked6 inflacié, valamint a forint-euré arfolyam
gyengiilése miatt az MNB az év hatralévo részében 6vatosan,
legfeljebb egy alkalommal fogja tovabb csokkenteni a
kamatot. A kamatdontés kommunikacigja soran a jegybank

hangsulyozta, hogy a kovetkez6 honapokban a bejové adatok
fényében a tartas és a kismértékli kamatcsokkentés kozott
fog donteni. Mindezek alapjan az Egyensuly Intézet arra
szamit, hogy az iranyado kamat év végére a 6,50-6,75
szazalékos savba varhato. 2025 végére a kamat 6 szazalék
ala csokkenhet.

Az Egyensuly Intézet szerint a forint jelenleg tilértékelt:
a realarfolyam az egyensulyi szint felett helyezkedik
el, ami rontja az exportorok és a fogyasztok helyzetét,
igy hiti a gazdasagot és elésegiti a dezinflaciot. Az
Egyensuly Intézet arra szamit, hogy a forint a jév6ben a
jelenlegi tulértékeltség fokozatos korrekcigjaval, a vonzo
kamatkiilonbézet fokozatos megsziinésével, tovabba az
EU-s forrasok koriili bizonytalansagok miatt a nemzetkozi
befektetdk altal igényelt magasabb kockazati prémiummal
o0sszhangban gyengiil6 palyan marad. 2024 masodik
félévében a 395-400, 2025-ben pedig a 408-416 forintos
savba varjuk a forint-euré arfolyamot.

10
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2..MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

A realgazdasag nehéz helyzete ellenére a munkaerépiac
figyelemremélto - és régota tarto - ellenallo képességrol
tesz tanubizonysagot. A masodik negyedévben a GDP
csokkenése mellett mind a foglalkoztatottak, mind az
aktivak szama nétt, mig a munkanélkiiliség csokkent.
A munkaeropiac feszessége ugyanakkor tovabb enyhiilt,
és a foglalkoztatas ,,gyarkapun beliili” cs6kkentése is
latvanyos. A kovetkezo években a konjunktira varhato
beindulasa miatt az Egyensuly Intézet a foglalkoztatottsag
€évi 0,5-0,8 szazalékos novekedésére és a munkanélkiiliség
tovabbi, fokozatos csokkenésére szamit.

Az ellenkez6 iranyba hato demografiai trendek és a GDP
visszaesése dacara folyamatosan n6 a munkaerépiacon
jelen 1évé magyarok szama. A masodik negyedévben a
gazdasagilag aktivak szama (vagyis azoké, akik képesek
és hajlandok) elérte 4,97 milli6 f6t. Az aktivitasi rata a
15-74 éves népesség korében honaprol honapra torténelmi
csucsokat dontve jiniusban elérte a 68,3 szazalékot. A

munkanélkiiliség februar 6ta Gjra csokken: jiniusban 4,2

Munkanélkiliségi rata (%)
A foglalkoztatottak szdma a versenyszféraban (ezer f6, atlag)
A foglalkoztatottak szadma 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 fébb munkaerbépiaci valtozék elérejelzése

11

szazalék volt, ami arra utal, hogy a munkaerdpiacrabelépék
tobbsége el tudott helyezkedni.

A foglalkoztatottak szama igy tovabbra is magas: a
megel6z6 negyedévhez képest 2024 masodik negyedévében
0,3 szazalékkal nétt, 4,76 millié fére. Az adatokban
ugyanakkor megmutatkozik a vallalatok alkalmazkodasa
a gyenge kereslethez: a létszambdviilés ellenére a
versenyszféraban 6sszesen ledolgozott munkadratomeg az
els6 negyedévben éves alapon kozel 5 szazalékot csokkent,
amihasonl6 nagysagrend, mint a 2008-as pénziigyi-valsag,
illetve a COVID-valsag idején tapasztalt visszaesés. Ez arra
utal, hogy a munkaerdpiac kevésbé feszes, mint alétszam-
statisztikakbol gondolnank. A konjunktara beindulasa
ezért csak mérsékelt hatassal lesz a foglalkoztatottak
szamara: az Egyensuly Intézet idén és jovore a
foglalkoztatottsag évi 0,5-0,8 szazalékos novekedésre
szamit. A munkanélkiiliségi rata fokozatos csokkenése
a gazdasag élénkiilésével folytatodni fog: 2024-ben 4,3
szazalék, mig 2025-ben 3,9 szazalék lesz Magyarorszagon.

2022

2024*

2025*

1

i

I 3450,5
2,5 2,8 0.8 1 0,5 0.8

335,6 3894 4516 I 5163 544,4

8,7 16,0 16,0 1 14,3 5,4
3.4 1.4 -1,2 1 9.7 1,7
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| 5.2, KERESETEK

A masodik negyedévben tovabb nétt abérek vasarloereje.
A kovetkezo6 negyedévekben a munkaerdpiac csokkend
feszessége miatt az Egyensily Intézet a realbér-novekedés
iitemének mérséklodésére szamit. A versenyszféra median
bérei az év els6 felében 16 szazalék felett névekedtek. Ez
csak részben magyarazhato azzal, hogy 2023 decemberében
aminimalbér és a garantalt bérminimum jelentésen, 15,
illetve 10 szazalékkal emelkedett. A bérek dinamikéaja
honaprol-hénapra 1-1,5 szazalékos, az elmult évek atlagahoz
képest jelentés novekedést mutat. Azinflacié parhuzamos
lassulasaval igy a median realbérek éves alapon 12 szazalék

feletti novekedést értek el az els6 félévben. Raadasul a
median bérek gyorsabban névekedtek az atlagnal, vagyis
az alacsonyabb jovedelmi decilisbe tartozok fizetése
itemesebben emelkedett, mint a magas jovedelmuieké.
Az Egyensuly Intézet a gazdasagi ndvekedés tjraindulasa
miatt idén és jovére is a bérnovekedés fennmaradasara
szamit, de a munkaer6piac csokkené feszessége miatt a
noévekedés itemének lassulasara: a versenyszféraban 2024-
ban 9,7 szazalékos, 2025-ben pedig 1,7 szazalékos median
realbér-novekedés varhato.
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A fogyasztas béviilése tovabbra is elmarad a realbérek
novekedésétol: a haztartasokat magas megtakaritasi rata
jellemzi. 2024 masodik felében és 2025-ben a realbérek
novekedése, valamint a csokkeno realkamatok és a javulo
lakossagi bizalom nyoman visszaes6 megtakaritasi rata
miatt a fogyasztas novekvo palyan maradhat.

A 2022-23-as inflacios valsag soran a fogyasztoi és
killonosen az élelmiszerarak elszakadtak a fizetésektol,
amia haztartasok vasarloerejének érzékelhet6 csokkenését
okozta. 2024 jiniusara azonban a medianbérek novekedése
utolérte az élelmiszerarakét; ezzel bezarult a kett6 kozotti,
acsucsponton tobb mint 30 szazalékpontos oll6. Az elmult
évek nagy aremelkedése ugyanakkor nyomot hagyott a
fogyasztok jov6be vetett bizalman: az Eurdpai Bizottsag
altal mért fogyasztoi bizalmi index szerint a magyar
érték tovabbra is joval alacsonyabb az EU-atlagnal, és az
elmult honapokban sem mutatott javulast. Az évatossag
lasst enyhiilése magyarazhatja a fokozatosan csékkend
realkamatok mellett is kiemelked6 megtakaritasi ratat.
2024 els6 negyedévére a haztartasok brutté megtakaritasi
rataja 22,3 szazalékra emelkedett, mik6zben az elmult tiz
év atlagos magyar megtakaritasi rataja 13,4 szazalék volt.
A masodik negyedévben igy a kiskereskedelmi forgalom 12
szazalék feletti realbér-emelkedés mellett is mindossze 2,9
szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mikozben az el6z6 negyedévhez viszonyitva stagnalt.

Az idei masodik félévben és 2025-ben fokozatosan
enyhiilhet az 6vatossag az emelkedé realbérek miatt, igy a
névekvo fogyasztasi hajland6sag dinamikusabban névekvé
palyara allithatja a haztartasok fogyasztasat. Az Egyensuly
Intézet idén a fogyasztas realértelemben 3,8 szazalékos,
majd 2025-ben 2,8 szazalékos novekedésére szamit.

A fogyasztasnak a varttol elmarado iitemu kilabalasa,
valamint az allamaddssag magas finanszirozasi koltsége
nehéz helyzetbe hozta a koltségvetést. Az Egyensuly
Intézet idén a 4,5 szazalékos hianycélt meghalado,
5 szazalék koriili hianyra szamit. Miutan az eredeti
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pénzforgalmi deficitcél 92 szazaléka harom honap
alatt teljesiilt, els6sorban az elézetes varakozasoknal
alacsonyabb afabevételek és a magas kamatkiadasok
miatt, a kormany elébb a GDP 4,5 szazalékara emelte a
hianycélt, majd két kiigazité intézkedést is bejelentett.
Egyrészt 675 millidrd forintnyi kormanyzati beruhazas
elhalasztasarol dontott, masrészt egyes agazati killonadok
400 milliard forint értéki kiterjesztését jelentette be. A
GDP kozel 1,2 szazalékat kiteve intézkedések javitanak a
koltségvetés helyzetén, de megnehezitik az inkabb fiskalis
élénkitésre szorul6 gazdasag kilabalasat. Mivel a gazdasag
lasst novekedése miatt tovabbi kiigazitasra nincs tér, az
Egyensuly Intézet a 4,5-5,0 szazalékos savba varja az idei
koltségvetési hianyt.

7 6,4

4,0 3,8

2,8

N W~ OO O

[ e I
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2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

4. dbra: A hdztartdsok fogyaszidsdnak redinévekedése
Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensdly Intézet
elbrejelzése
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I 7.1. EU-S FORRASOK

A masodik félévtol az unios forrasok folyositasanak
gyorsulasa varhato.

2023 decemberében az Eurdpai Bizottsag a Kohézios
Alapnak a vartnal nagyobb, 10,2 milliard euroés részletét
szabaditotta fel. Az igazsagiigyi reform végrehajtasahoz
kotott 6 millidard eur6 mellett a tovabbi forrasok
felszabaditasa azt sugallja, hogy a tobbi mérfoldké
tekintetében is el6relépés tortént. Az egyébként szintén
befagyasztott RePowerEU alapbol egy jogi kiskapu miatt
kozel 0,92 milliard eurdnyi, 20 szazalékos eléleget is
folyositottak, amelybdl 0,8 milliard euréo mar megérkezett
a magyar koltségvetésbe. A kormany kapacitaskorlatokra
hivatkozva a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkozbol
(RRF) lehivhat6, maximalisan 9,6 milliard euros hitelbél
csak 3,9 milliard euronyit igényelt, mivel a forrasok

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

Tipus
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befagyasztasa és a projektek megvalositasanak 2026-os
hatarideje miatt fogytan az id6. Igy a fennmarado, 5,7
milliard eurds hitelosszeg minden bizonnyal végleg elveszik
(3. tablazat). Bar az unios projekteket a magyar koltségvetés
el6finanszirozza, az EU pedig csak utofinanszirozza (azaz
elméletileg a forrasok befagyasztasanak nem kellett volna
feltétlenil egyiitt jarnia a kifizetések leallitasaval), 2022-ben
és 2023-ban a kormany megfelezte a kifizetések korabban
szokasos iitemét. Az unios forrasok befagyasztasanak
részleges feloldasaval a palyazatok kiirasa az év elején
megtortént, a tamogatasok folyositasanak gyorsulasara
2024 masodik felétdl lehet szamitani, killéndsen a
gazdasagfejlesztés teriiletén. Ugyanakkor a Bizottsaggal
tovabbra is fennall6 politikai fesziiltség és az Europai
Parlament altal inditott bir6sagi per miatt a kormany
el6finanszirozasi stratégiaja 6vatos maradhat.

RRF - Helyreadllitasi Alap
+ RePowerEU
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3. tablazat: Az EU-s forrdsok attekintése
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| 7.2. BERUHAZASOK

A beruhazasok realértéke a 2023-as 15 szazalékos
csokkenést kovetoen az idei els6 negyedévben ujabb 10
szazalékot csokkent. A kovetkezo években a monetaris
kondiciok lazulasaval, az EU-s forrasok folyositasaval és
anagy FDI-projektek gyorsulasaval ismét novekedéssel
szamolhatunk.

A beruhazasok mértéke jelentGsen visszaesett
Magyarorszagon: 2024 elsé negyedévére a fix aron szamitott
beruhazasirataa 2018 és 2022 k6zotti atlagos 27 szazalékos
GDP-aranyos értékrdl 20 szazalékra siillyedt. Egyrészt az
EU-s forrasok elapadasa és a koltségvetés kifeszitett helyzete
miatt szinte az 6sszes allami beruhézast leallt; masrészt a
magas kamatok miatt jelentésen visszaesett a haztartasok
beruhazasi aktivitasa; harmadrészt a készletvaltozas is
negativan hatott a névekedésre. A nagy FDI-projektek miatt
azonban a gép- és berendezésberuhazasok hozzajarulasa
pozitiv maradt.

15 13,0

10

-10

-15

-20

2020

5. dbra: A beruhdzdsok redindvekedése

2021 2022

A masodik negyedéves adatok még nem Aallnak
rendelkezésre, a havi indikatorok altal mutatott kép
pedig ellentmondasos. Egyrészt az épitipari és lakossagi
hitelezési adatok a haztartasok beruhazasi aktivitasanak
élénkiilésére utalnak. Masrészt a kormanyzat szamos
beruhazast elhalasztott, és a vallalati szféra beruhazasi
aktivitasat is kivaras jellemzi. 2025-ben a kereslet tartos
novekedésével és a koltségvetés helyzetének javulasaval
megkezdbdhet az elhalasztott beruhazasok a potlasa, igy
az er6s FDI-aktivitas folytatodasaval egyiitt a beruhazasok
novekedésének Gjraindulasa varhaté. A beruhazasok
terén a gyenge els6 félév miatt 2024-ben 10,7 szazalékos
csokkenéssel, majd 2025-ben 8,8 szazalékos novekedéssel
szamolhatunk.

-10,7

-15,0

2023~ 2024~ 2025*

Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet elbrejelzése
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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
tranyat jelzik: a + értelemszerien a ndvekedés iranydba hato,
a - a csokkenés iranyaba hato hatast, a o pedig az érdemi
hatds hianyat jelols.

Ql

2023 oktoberében az izraeli-palesztin konfliktus

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

ujboli fellangolasaval tovabb élez6dtek 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

Magyarorszag globalis Osszehasonlitasban is

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

kiemelked6en nyitott gazdasag, és kereskedelmiink t6bb
mint haromnegyede 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.

KOzZAK 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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