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VEZETOI OSSZEFOGLALO

s

GDP.

Az Egyensuly Intézet eldrejelzése
szerint a magyar GDP 2024-ben 0,6
szazalékkal fog novekedni.

Az agytroszt a kovetkez6 években
nagyobb novekedésre szamit: a
GDP boviilése 2025-ben elérheti a
2,2 szazalékot, majd 2026-ben a 2,6
szazalékot.

A magyar gazdasag novekedésének
motorja a fogyasztas lehet: mig jovore
az emelked6 realbérek adnak teret
a fogyasztas béviilésének, a 2026-
os valasztasi év kapcsan arra lehet
szamitani, hogy a fiskalis politika is a
fogyasztas élénkitése iranyaban tesz
majd lépéseket.

Az eurdpai gazdasag gyengélkedése
és az import fellendiillése miatt
a kovetkez6 két évben varhatoan
megszinik a kiilkereskedelmi egyenleg
korabbi jelent6s hozzajarulasa a GDP
béviiléséhez.

Afiskalis politikaszigoru: azels6dleges
egyenleg kozelit a nulla szazalékhoz. Az
Egyensuly Intézet ugyanakkor jovore
a 3,7 szazalékos hianycélt meghalado,
4 szazalék feletti deficitre szamit.

Iofldicié

Az agytroszt elorejelzése szerint
az inflacio 2025 kozepéig mérsékelt
maradhat, majd ismét novekedni kezd.

Az Egyensuly Intézet elérejelzése
szerint 2024-ben az atlagos aremelkedés
3,9 szazalékos lesz, 2025-ben 3,2
szazalékra csokken, majd 2026-ban 4,9
szazalékra novekszik.

Az Egyensuly Intézet azzal szamol,
hogy bar rovid tavon a legtobb tényezé a
mérsékelt inflacio iranyaba mutat, 2026-
hoz kozeledve a kereslet élénkitését célzo
fiskalis és monetaris politika jelent6s
lokést adhat az aremelkedésnek.

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

Az agytroszt elorejelzése szerint a
jegybank 2025 kozepén érheti el tartosan
a 3 szazalékos inflacios célt.
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monetdris
politika.

Az Egyensuly Intézet szerint a
monetaris politikatovabbrais szigorinak
mondhato, és fékezi a gazdasagot: magas
realkamat és tulértékelt eurd-forint
arfolyam jellemzi.

Bar a realgazdasag allapota lehetové
tenné a jegybank szamara, hogy
folytassa a kamatcsokkentési ciklust, a
magas kamatokat magyarazza, hogy a
monetaris politika nagyobb hangsulyt
helyez az arfolyam-stabilitasra.

Az Egyensuly Intézet szerint a 2025
masodik negyedévétol hivatalba 1ép6
jegybanki vezetés ovatos lazitasba
foghat, az arfolyam stabilitasa helyett
a realgazdasag novekedését helyezve
el6térbe.

Az agytroszt arra szamit, hogy az
iranyado kamat év végéig nem siillyed 6,5
szazalék ala, 2025 masodik negyedévétol
azonban fokozatosan 6 szazalék ala
csokkenhet.

A forint leértékel6dése a kovetkezd
években folytatddni fog. Az Egyensuly
Intézet elorejelzése szerint az eurd
atlagos arfolyama 2025-ben a 412-419,
2026-ben pedig a 418-432 forintos
savban fog mozogni.

Munl "o
es keresetek

A readlgazdasag gyenge teljesitménye
a munkaerdpiacon is éreztetni kezdi
a hatasat: a harmadik negyedévben
enyhén csokkent a foglalkoztatas és nott
a munkanélkiiliség.

Szamos jel utal arra, hogy a
munkaeroépiac feszessége jelentGsen
enyhiilt. AzEgyensulyIntézetszerintezért
a novekedés beindulasa csak mérsékelt
hatassal leszafoglalkoztatottak szamara:
idén és jovore a foglalkoztatottsag évi
0,1-0,2 szazalékos novekedésére lehet
szamitani.

Az Egyensuly Intézet gazdasagi
elorejelzése szerint a munkanélkiiliek
aranya 2024-ben 4,4, 2025-ben 4,6, majd
2026-ban 4,2 szazalék lesz.

Az agytroszt a munkaerdpiac
feszességének csokkenése miatt a
bérnovekedés iitemének lassulasara
szamit: mig 2024-ben a versenyszféraban
9,6 szazalékkal fognak novekedni a
realbérek, 2025-ben 4,3 szazalékkal,
2026-ban pedig 3,0 szazalékkal.
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2023 2024 * 2025* 2026*

GDP redlvaltozasa (év/év, %) -0,8 0.6 2,2 2,6
Fogyasztéiar-index (inflacio, év/év, %) 17.5 3.9 3.3 4,9
Forint-eur6 arfolyam (éves atlag) 381 3956-400  412-419 418-432
Bfuﬂ? medianbér a versenyszféeraban 15.4 13,8 66 81
(év/év, %)
A median redlbér valtozasa (év/év, %) -1,7 9.6 4,3 3,0
A foglalkoztatottak szamanak valtoza

oglalkoz c! ? a sz?mf:na valtozasa 08 0.4 01 02
a versenyszféraban (év/év, %)
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 4,4 4,6 4,2
A haztartasok realfogyasztasa (év/év, %) -2,0 2,8 3,7 4,0
A beruhazasok realvaltozasa (év/év, %) -15,0 -7,2 4,2 4,7

1. tadblazat: Az Egyenslly Intézet elérejelzésének fébb szadmai
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L..BEVEZETO

Mikozben az eurdpai gazdasag ismét életjeleket mutat, a
magyar GDP két egymast kovet6 negyedévben visszaesett.
Az exportra termel6 ipar és a beruhazasok szenvednek,
de a haztartasok fogyasztasa fokozatosan novekszik, igaz,
jelentGsen elmaradva a realbérek emelkedését6l. Azinflacio
ajegybank céljat megkozelitve stabilizalodott, mik6zben a
forint leértékelédése folytatodik. De mi varhato a kovetkezé
években a gazdasagban? Hogyan fog alakulni a fiskalis és
a monetaris politika, a realgazdasag teljesitménye és a
munkaerdpiac? 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 elérejelzést 2026-
ig, ismertetve a gazdasag f6bb makroszamainak varhato
alakulasat. Az agytroszt szakért6i modellszamitasaikhoz
jellemzdéen hatosagi (példaul KSH-, MNB-, Eurostat-)
adatokat hasznaltak fel, ennek soran a 2025. november
13-ig beérkezett adatokat vették figyelembe.

Mikdzben az eurdpai
gazdasdg ismét életjeleket
mutat, a magyar GDP két
egymast kévetd negyedévben
visszaesett.
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2..GDP-ELOREJELZES

A harmadik negyedévben ijra csokkent a magyar GDP:
a piaci varakozasokat alulmulva jelentésen, az el6z6
negyedévhez képest 0,7 szazalékkal esett vissza. Ez éves
alapon szintén 0,7 szazalékos visszaesést jelent. A gazdasag
teljesitménye igy stagnal, megegyezik a 2022 k6zepén mért
értékkel.

A rendelkezésre allo havi mutatok alapjan a GDP-t
termelési oldalrol visszahuzza a mezégazdasag, amelynek
teljesitménye az aszalyos idGjaras kovetkeztében nemcsak
atavalyi kiemelked6 eredményektol maradhatott el, hanem
az elmult évek atlaganal is gyengébb lett. Emellett az ipar
gyengsége is nagy szerepet jatszik a csokkenésben: a
harmadik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 5,3 szazalékkal esett vissza az ipari termelés, ami
akar 1,0 szazalékponttal is visszahuzhatta az éves GDP-
novekedést. A visszaeséshez szamottevé mértékben jarult
hozza a jarmi- és akkumulatoripar megtorpanasa, amely
az europai (leginkabb német) ipart érint6 strukturalis
kihivasokbol ered, ideértve a kinai termelés felfutasat,
valamint az 4j és elektromos autok iranti mérsékeltebb
keresletet.

Ami a felhasznalasi oldalt illeti, az europai felvevopiac
romlasaamagyar export altalanos visszaeséséért is felel6s
(az akkumulatoripar esetében a 2023-as csicshoz képest 50
szazalékkal csokkent a kivitel értéke), a kiillkereskedelmi
mérleg csak a gyenge import miatt tudott pozitiv maradni.
Az import szerény szamai mogott a jellemzen magas
importtartalommal biré beruhazasok visszaesése all.
Utobbi egyszerre kovetkezett a fiskalis és monetaris
politika hatasaibol. Egyrészt a megugro koltségvetési hiany

kiigazitasanak sziikségessége miatt befagyasztottak az
allami beruhazasokat; masrészt a kamatcsokkentési ciklus
ellenére tovabbra is pozitiv realkamat és az eddig felsorolt
problémakbol kovetkezben az iizleti hangulat romlasa
miatt a vallalkozok is visszafogottabban ruhaznak be. Az
éves alapon 12,6 szazalékos realbér-névekedés ellenére a
magyarok 6vatossaga is lassan oldodik: a kiskereskedelmi
forgalom a negyedévben éves alapon csupan 2,5
szazalékkal novekedett, igy a haztartasok fogyasztasa nem
gyarapodott kell6 mértékben a beruhazasok csokkenésének
ellensulyozasahoz.

Az Egyensuly Intézet 2024-re 0,6 szazalékos, 2025-
re 2,2 szazalékos, 2026-ra pedig 2,6 szazalékos GDP-
novekedést jelez elore. A gyenge kiils6 kereslet, a
beruhazasok mélyrepiilése és a haztartasok évatossaga
miatt lefelé modositottuk korabbi el6rejelzésiinket. A
kovetkezo évek soran a névekedés motorja a fogyasztas
lehet: a haztartasok 2024-ben visszaépitették az inflacios
sokk idején elveszitett megtakaritasaikat, igy a kovetkezd
években varhato realbér-emelkedés (lasd alabb) teret ad
a fogyasztas élénkiilésének. A 2026-0s valasztasi évre az
Egyensuly Intézet arra szamit, hogy a fiskalis politika is
a fogyasztas élénkitése iranyaban fog lépéseket tenni.
A beruhazasok mérsékelt novekedését tamogathatjak a
jelentds értéki kiilfoldi befektetések, valamint az EU-s
forrasok belfoldi folyositasanak az év kozepétdl varhato
gyorsulasa. A felsorolt tényez6k ugyanakkor az import
béviilésével jarnak, ami exportpiacaink gyenge kereslete
mellett a kiilkereskedelmi egyenleg romlasat fogja maga
utan vonni, els6sorban 2025-ben.



X

% 0

-6

4,6

2022

~ Egyensuly Intézet - Gazdasagi elorejelzés - 2024. tél

I Fogyasztas

2023

| Beruhézasok és készletek

2024~

1. dbra: A GDP vdaliozasdnak felhaszndlasoldali felbontasa
Megjegyzés: A haztartasok fogyaszidsa tartalmazza a haztartdsokat segité nonprofit szervezetek fogyasztasat
is. Az elérejelzés iddtartamara vonatkozéan nem szamolunk készlet-hozzajarulassal.

Forras: 2024Q2-ig a KSH adatai alapjan, majd az Egyensuly Intézet elbrejelzése
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3. INELACIOS ELOREJELZES

Az Egyensuly Intézet elorejelzése szerint az inflacio
atmeneti emelkedést kovetoen 2025 kozepéig csokkenni
fog, majd tartos emelkedésbe kezd. Az agytroszt ugy
szamol, hogy a 2024-as atlagos aremelkedés 3,9 szazalékos
lesz, 2025-ben 3,2 szazalékra csokken, 2026-ban pedig 4,9
szazalékra emelkedik.

A gyenge bels6 kereslettel (lassan névekvé fogyasztas,
csokkend beruhazasok) 6sszhangban az arak emelkedése
is elmaradt az elemzdk varakozasaitol: az inflacio 2024
harmadik negyedévében 3,6 szazalék volt. Az oktoberi
3,2 szazalékos adat azt mutatja hogy az inflacio tartosan
a jegybanki célként kituzott 3 szazalék kozelébe
siillyedt (ezt megel6zben utoljara 2021 els6 negyedévében
volt ilyen kozel a célhoz). Az éves mutato stabilitasa
ugyanakkor t6bb érdekes inflaciés folyamatot is elrejt. Az
ingadozo energia- és élelmiszerarak hatasat kisziré éves
maginflaciot tovabbra is magas szinten, 5,3 szazalékon all;
ugyanakkor az arak havi valtozasat vizsgalva — amely az éves
valtozasnal jobban tiikrozi az aktualis inflacios nyomast
- a maginflaciéban jelentds lassulas (augusztusban 0,2,
szeptemberben 0,0 szazalékos novekedés) figyelheté meg.
Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a gazdasagban jelenleg
nincs szamottevé keresleti inflaciés nyomas.

Ezzel parhuzamosan ugyanakkor az élelmiszerarak ismét
emelkedni kezdtek: a korabbi negyedéves csokkenések
utan negyedéves viszonylatban 1 szazalékot névekedtek.
Bar ez részben a jaliusi egyszeri hatasnak, a kotelez6
akciok eltorlésének tulajdonithatd, szeptemberben és
oktoberben az élelmiszer-inflacié tovabb emelkedett. Az
élelmiszerarak oktoberben éves alapon 4,5 szazalékkal
nétte, amiben nagy szerepet jatszott a liszt, valamint az
idényaras élelmiszerek (burgonya, friss z6ldség, hazai- és
déli gytimélesok) dragulasa. Az energiaarak a harmadik
negyedévben csokkentek, els6sorban abenzinarak esésének
kovetkeztében.

2025-ben az inflaci6 tovabb csékkenhet, mivel révid tavon
alegtobb 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 valoszintsithet6 erds inflacios
nyomas.

® © 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

SZIGORU
MONETARIS KORNYEZET

A pozitiv realkamat fékezi a hitelezési és beruhazasi
aktivitast, és a fogyasztas visszafogasara, illetve
megtakaritasra 6sztonzi a haztartasokat. A talértékelt
realarfolyam szintén hiti a fogyasztast (a kilfoldi
termékek relative olcsébba valnak), és rontja az exportérok
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
ellatasi lancok 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 inflaciohoz alacsony marad. 2025 masodik felét6l
kezdve ugyanakkor a jegybanki politika lazitasa, a kereslet
felporgetése a valasztasi év el6tt, valamint a tervezett
jelent6s bérkiaramlas varhatéan Gjra emelked6 palyara
allithatja az inflaciot
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@ Inflacié

2022 2023 2024* 2025* 2026*

Az éves atlagos inflacié felbontdsa fébb csoportok szerint

Forras: 2024 oktéberéig a KSH és az MNB adatai alapjan az Egyensdly Intézet szamitasa, majd az Egyensuly
Intézet elérejelzése
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4. IRANYADO KAMAI AREOLYAM

A monetaris politika tovabbra is szigoru, és fékezi a
gazdasagot. A jegybank nehéz helyzetben van: bar a
realgazdasag allapota sziikségessé tenné a kamatvagas
folytatasat, az arfolyam stabilitasat (amelyre az MNB
a korabban jellemz6nél nagyobb hangsulyt fektet)
veszélyezteti a kamatok tovabbi csokkentése. Az
Egyensily Intézet ezért arra szamit, hogy a jelenlegi
jegybanki vezetés nem fog valtoztatni a kamaton, a
2025 marciusatol felallo Gj vezetés azonban lazithat a
monetaris politikan.

A jegybank oktdberben 6,50 szazalékon tartotta az
iranyad6 kamatot. Az Egyensuly Intézet értékelése szerint a
realkamat ezzel tovabbra is enyhén az egyensulyi szint felett
all, fékezve a gazdasagot. Bar a realgazdasag és az inflacio
helyzete indokolna a tovabbi lazitast, a forint-euré arfolyam
gyengiilése miatt az MNB az év hatralévo részében
varhatoan nem fogja tovabb csokkenteni a kamatot.
Erre utal az oktoberi kamatdontés kommunikacioja is:
a jegybank hangsulyozta, hogy a kovetkez6 honapokban
nem varhato tovabbi kamatvagas. Ugyanakkor a jelenlegi
jegybanki vezetés mandatuma 2025. marciusaban lejar; az
Egyensuly Intézet varakozasai szerint a kovetkezd vezetés
jo eséllyel 6vatos lazitasba foghat, az arfolyam stabilitasa

11

helyett a realgazdasag novekedését helyezve el6térbe.
Mindezek alapjan az Egyensuly Intézet arra szamit, hogy
az iranyado kamat év végéig nem siillyed 6,50 szazalék
ala, mig 2025 masodik negyedévétol a kamat fokozatosan
6 szazalék ala csokkenhet.

Az Egyensuly Intézet elorejelzése szerint a forint
egyre csokkené mértékben, de tovabbra is tulértékelt: a
realarfolyam az egyensilyi szint felett helyezkedik el. Ez
rontja az exportorok és a fogyasztok helyzetét, igy hiiti a
gazdasagot és el6segiti a dezinflaciot. A talértékeltséget
az export gyenge teljesitménye, valamint a kiilfoldi
vasarlasok ugrasszeri novekedése is alatdmasztja (2022
és 2023 kozott megduplazodott a szomszédos orszagok
élelmiszerboltjaiban tortént vasarlasok értéke). Az
Egyensuly Intézet arra szamit, hogy a forint a jévében
a jelenlegi tulértékeltség fokozatos korrekciojaval, a
vonzo kamatkiilonb6zet megsziintével, tovabba a magyar
gazdasagpolitika iranti bizalmatlansag miatt a nemzetkozi
befektetdk altal igényelt magasabb kockazati prémiummal
Osszhangban gyengiil6 palyan marad. 2025-ben a euro-
forint arfolyam varhatéan a 412-419, 2026-ban pedig
pedig a 418-432 forintos savban fog mozogni.
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2..MUNKAEROPIACI ELOREJELZES

I 5.1. FOGLALKOZTATAS

A realgazdasag gyenge teljesitménye a munkaerépiacon
is érezteti a hatasat: a harmadik negyedévben a
foglalkoztatas enyhén csokkent, a munkanélkiiliség
pedig novekedett. Szamos jel utal arra, hogy a
munkaerépiac feszessége jelentés mértékben enyhiilt.
A kovetkezo években a konjunktura varhato beindulasa
miatt az Egyensuly Intézet a foglalkoztatottsag évi
0,1-0,2 szazalékos novekedése mellett 2025-ben a

munkanélkiiliség enyhe novekedésére szamit.

A redlgazdasag nehéz helyzete ellenére a munkaerépiac
az elmult negyedévekben figyelemremélto - és régota
tarto — ellenall6 képességrdl tett tanuibizonysagot. 2024
harmadik negyedévében azonban szamos jel arra utal,
hogy a realgazdasag gyengélkedése a munkaerdépiacon
is érezteti a hatasat. A foglalkoztatottak szama 2024
harmadik negyedévében éves alapon 2,3 ezer fével (0,1
szazalékkal) csokkent, ami nem szamottevo valtozas, de
2021 els6 negyedéve oOta ez az elsé visszaesés. Raadasul
2024 szeptemberében az el6z6 év azonos idészakahoz
képest 32 ezer fovel csokkent a foglalkoztatottak szama,
ami az elmult harom és fél évlegnagyobb visszaesése volt
(megjegyzendo ugyanakkor, hogy 2023 szeptemberében
torténelmi csucson allt a foglalkoztatas mértéke). A
gazdasagilag aktivak szama az ellenkez6 iranyba hato
demografiai trendek dacara tovabbra is emelkedik, igaz,
kisebb iitemben, mint az el6z6 negyedévekben: 2024
harmadik negyedévében 13,5 ezer f6vel 4,93 millio fore
nétt a dolgozni szandékozok szama. A belépok egy része

azonban nem tudott elhelyezkedni, igy a munkanélkiiliségi
rata 4,5 szazalékra emelkedett.

Mas mutatok is arra utalnak, hogy a munkaerdpiac
sokaig fennallo feszessége mostanra jelentés mértékben
enyhiilt. Az iires allashelyek aranya (ezt ugy kapjuk meg, ha
az ires allashelyek szamat elosztjuk a betoltott allashelyek
és az iures allashelyek 6sszegével), amely munkaerdpiaci
talkinalatot méri, Magyarorszagon 2022 masodik
negyedéve ota folyamatosan csokkent, 3,0 szazalékrol 2,2
szazalékra. Ez arrautal, hogy a munkat kereséknek egyre
kevesebb lehetoség all rendelkezésiikre, a munkavallalok
alkupozicioja pedig romlik a bértargyalasok soran.
Mindemellett az adatokban megmutatkozik a vallalatok
»gyarkapun beliili” alkalmazkodasa a gyenge kereslethez:
a létszamboviilés ellenére a versenyszféraban 6sszesen
ledolgozott munkadratomeg az elsé negyedévben
éves alapon kozel 5 szazalékot csékkent - ez a 2008-as
pénziigyi valsag, illetve a COVID-valsag idején tapasztalt
visszaeséshez hasonlé nagysagrend. A konjunktura
beindulasa ezért csak mérsékelt hatast fog gyakorolni a
foglalkoztatottak szamara: az Egyensuly Intézet 2025-ben
és 2026-ban a foglalkoztatottsag évi 0,1-0,2 szazalékos
novekedésére szamit. A gazdasagi novekedés varhato
beindulasa ellenére munkanélkiiliség is tovabb fog noni,
mielott ismeét csokkenni kezdene: 2024-ben 4,4 szazalék,
2025-ben 4,6 szazalék, mig 2026-ban 4,2 szazalék lesz a
magyar munkanélkiiliségi rata.
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Munkanélkuliségi rata (%)
A foglalkoztatottak szdma a versenyszférdban (ezer 6, atlag)

A foglalkoztatottak szadmanak valtozdsa
a versenyszférdban (év/év, %)

A versenyszféra brutté medidnbére (ezer forint)

A versenyszféra brutté medidnbér-valtozasa (év/év, %)

A medidan redlbér valtozdsa (év/év, %)

2. téblazat: A f6bb munkaerépiaci valtozék elérejelzése

| 5.2, KERESETEK

A masodik negyedévben tovabb nétt a bérek
vasarloereje. A kovetkezo negyedévekben a munkaeropiac
feszességének csokkenése miatt az Egyensuly Intézet a
realbér-novekedés iitemének mérséklodésére szamit.

Augusztusban a brutto medianbér 520 ezer forint volt,
ami nominalisan 15,6 szazalékos novekedést jelent az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. Mivel az inflaci6 3,0
szazalékra lassult, a bérek vasarloereje 11,6 szazalékkal
nétt. Ez historikusan is kiemelked6 értéknek szamit: az
elmult 20 évben atlagosan évi 3,3 szazalékkal emelkedtek
a median realbérek (ugyanezen idészak alatt a real GDP
éves atlagos novekedése 2,1 szazalék volt, a realbérek
tehat valamivel gyorsabban néttek, mint a brutté nemzeti
Ossztermék). A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM)
varakozasai alapjan abérek a kévetkez6 6t évben rendre 10,5
szazalékkal novekedhetnek, igy elérve 2028-ra az egymillio
forintos atlagbért. Ez a 3+/-1 szazalékos inflacios céllal
Osszhangban évi 6,5-7,5 szazalékos realbér-emelkedést vetit
elére. Mindezzel egyid6ben a Minisztérium a minimalbért
2027-re 226 ezer forintrol 375 ezer forintra, a garantalt
bérminimumot 326 ezer forintrol 433 ezer forintra tervezi
emelni.

A bérek emelkedésének ugyanakkor kozéptavon
osszhangban kell lennie a gazdasag fundamentumaival,
atermelékenységet jelentésen meghalado bérnovekedési
iitem ugyanis nehéz helyzetbe hozhatja a vallalkozasokat.
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Marpedig a vallalatok szama Magyarorszagon 2022
kozepe ota csokkené trendet mutat, ami arra utal, hogy
a gyenge belsé és kiils6 kereslet mellett a vallalkozasok
egyre nehezebben maradnak talpon. 2024 szeptemberében
kozel 63 000-rel kevesebb regisztralt vallalkozast tartottak
nyilvan, mint 2022 juniusaban, vagyis havonta tobb
mint 2000-rel, 6sszesen kozel 3,5 szazalékkal csokkent
a vallalkozasok szama. 2024-ben a folyamat felgyorsult:
havonta atlagosan kozel 3000-rel tobb vallalkozas sziint
meg, mint amennyi létrejott (6sszehasonlitasképpen: 2021-
ben még +3621 volt az atlagos havi egyenleg). A csokkenés
teljes egészében az 50 f6nél kevesebbet foglalkoztatd
mikro- és kisvallalkozasokat érintette. A munkaltatéi
érdekképviseletek e nehézségek kapcsan azt emelték ki,
hogy a jelenlegi gazdasagi helyzetben a Minisztérium altal
tervezett béremelések csak az ado- és jarulékcsokkentés
folytatasaval lennének fenntarthatoak.

Az Egyensuly Intézet mindezek okan arra szamit,
hogy a kovetkezo6 évek béremelkedése elmaradhat a
kormanyzat varakozasaitol. A gazdasagi novekedés
beindulasa miatt 2025-ben és 2026-ban is a bérnovekedés
fennmaradasaval lehet szamolni, de a munkaerdpiac
feszességének csokkenése miatt egyittal a novekedés
iitemének lassulasaval is: a versenyszféraban 2024-ban
9,6 szazalékos, 2025-ben 4,3 szazalékos, 2026-ban pedig
3,0 szazalékos median realbér-novekedés varhato.
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Bar a fogyasztas novekszik, a boviillés dinamikaja
tovabbra is elmarad a realbérek emelkedésétol: a
haztartasokat magas megtakaritasi rata jellemzi. 2024
masodik felében és 2025-ben a realbérek novekedése, a
realkamatok csokkenése és a javulo lakossagi bizalom
nyoman amegtakaritasi rata visszaesése miatt a
fogyasztas névekvo palyan maradhat.

Agazdasagi kozbeszédben a téma kapcsan kialakult rossz
hangulat ellenére a haztartasok fogyasztasa 2024-ben
negyedévrol negyedévre novekszik. A Magyarorszagéhoz
hasonlo fejlettségli régios orszagok koziil az elmult harom év
soran egyediil Romaniaban béviilt gyorsabban a haztartasok
(real)fogyasztas. Az ennek ellenére érkez6 rossz hireket a
fogyasztas alkategoriainak eltér6 dinamikaja indokolhatja.
Mig a szolgaltatasok fogyasztasa jelentésen emelkedett
az elmult években, a fogyasztas mintegy felét kitevé
kiskereskedelmi forgalom a 2021-es szinten rekedt. A
harmadik negyedévben igy a kiskereskedelmi forgalom
kétszamjegyt realbér-emelkedés mellett is mindGssze 2,5
szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mikozben az el6z6 negyedévhez viszonyitva stagnalt.

7 6.4

-1,5
2023

2022

4. dbra: A héztartdsok fogyasztdsdnak redinévekedése

2024*

A haztartasok teha vasarloerejiilk boviilésének iiteménél
joval lassabban novelték a fogyasztasuka. A masodik
negyedévben a haztartasok brutté megtakaritasi rataja
24,6 szazalékra emelkedett, ami historikus és nemzetkozi
Osszevetésben is kiemelked6 érték. A magyar adat
ma a legmagasabb az EU-ban, az elmult tiz év atlagos
magyar megtakaritasi rataja 13,4 szazalék volt. Miutan
a megtakaritasok révén elérhet6 hozam a realkamatok
csokkenése miatt mar nem tekinthet6 kiemelkedének,
arra lehet kovetkeztetni, hogy az elmult évek jelentos
aremelkedése maradando nyomot hagyott a fogyasztok
jovobe vetett bizalman. Ezttamasztja ala az is, hogy az
Europai Bizottsag altal mért fogyasztoi bizalmi indexben a
magyar érték tovabbra is joval alacsonyabb az EU-atlagénal,
és az elmult honapokban sem mutatott érdemi javulast.

A realbérek emelkedése miatt 2025-ben fokozatosan
enyhiilhet az 6vatossag, a 2026-0s valasztasi év kozeledtével
pedig a fogyasztast 6sztonzo 1épések varhatok a fiskalis
politika részérdl. A haztartasok fogyasztasa igy névekvo
palyan maradhat: az Egyensily Intézet idén a fogyasztas
realértelemben 2,8 szazalékos, 2025-ben 3,7, majd 2026-
ban 4,2 szazalékos novekedésére szamit.

2025* 2026*

Forras: a KSH adatai alapjan az Egyensuly Intézet eldrejelzése
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A fiskalis politika szigorinak mondhato: az elsédleges
egyenleg kozelit a nulla szazalékhoz. Az Egyensuly Intézet
ugyanakkor jovére a 3,7 szazalékos hianycélt meghalado,
4 szazalék feletti deficitre szamit.

A kormany 2024-ben két, 6sszesen a GDP 1,3 szazalékara
rugo kiigazitast is bejelentett a 4,5 szazalékos GDP-aranyos
koltségvetési hiany elérése érdekében. Egyrészt 675
milliard forintnyi kormanyzati beruhazas elhalasztasarol
dontott, masrészt egyes agazati killonadok 400 milliard
forint értéku kiterjesztését jelentette be. Mivel azonban a
gazdasagi névekedés joval elmaradt az el6zetes tervektdl, az
Egyensuly Intézet magasabbra, a 4,5-5,0 szazalékos savba
varja az idei koltségvetési hianyt. A magas hiany ellenére
a fiskalis politika szigortinak mondhato: a koltségvetés

gazdasagra gyakorolt hatasat jobban megragado, a
kamatkiadasok kisziirésével szamitott egyenleg idén o
szazalék kornyékén lehet.

Akoltségvetési torvény jovore 3,7 szazalékos GDP-aranyos
hianyt vallal, ami a kamatterhek csékkenése mellett
gyakorlatilag a kiadasok valtozatlan szinten tartasat
jelenti - a fiskalis politika igy jovére sem fogja érdemben
tamogatni az inkabb fiskalis élénkitésre szorul6 gazdasag
kilabalasat. A koltségvetésben rejlé kockazatok (a magas
tervezett novekedés, illetve a tartalékok alacsony szintje)
miatt 2025-ben a tervezettnél valamivel magasabb, 4,0-
4,5 szazalékos hianyra lehet szdmitani, 2026-ban pedig a
kormanyzat varhatoan jelentésebb fiskalis lazitasra késziil.
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I 7.1. EU-S FORRASOK

2025-ben az unios forrasok folyositasa varhatoan az
idei masodik félévhez hasonlé iitemben fog zajlani. 2023
decemberében az Europai Bizottsag a Kohézios Alapnak a
vartnal nagyobb, 10,2 milliard euros részletét szabaditotta
fel. Az igazsagiigyi reform végrehajtasahoz kotott 6 milliard
eur6 mellett a tovabbi forrasok felszabaditasa arra utal,
hogy a tobbi mérfoldké tekintetében is eldrelépés tortént.
Az egyébként szintén befagyasztott RePowerEU alapbol
egy jogi megoldas miatt kozel 0,92 millidrd eurdnyi,
20 szazalékos el6leget is folyositottak, amelybdl 0,8
milliard euré mar megérkezett a magyar koltségvetésbe.
A Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkozbdl (RRF)
lehivhat6, maximalisan 9,6 milliard euro6s hitelbdl a
kormany kapacitaskorlatokra hivatkozva mindéssze 3,9
milliard eurdnyit igényelt, mivel a forrasok befagyasztasa
és a projektek megvaldsitasanak 2026-os hatarideje

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

tamogatasai
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miatt fogytan az id6. fgy a fennmaradd, 5,7 millidrd eurds
hitel6sszeg minden bizonnyal végleg elveszik (3. tablazat).

Bar az uniés projekteket a magyar koltségvetés
el6finanszirozza, az EU pedig csak utoéfinanszirozza
(vagyis a forrasok befagyasztasanak elméletileg nem
kellett volna feltétlentl egyiitt jarnia a kifizetések
leallitasaval), 2022-ben és 2023-ban a kormany megfelezte a
kifizetések korabban megszokott iitemét. Az unios forrasok
befagyasztasanak részleges feloldasaval a palyazatok kiirasa
az év elején megtortént, a tamogatasok folyositasanak
gyorsulasara 2024 masodik felét6l lehet szamitani,
kiilonosen a gazdasagfejlesztés teriiletén. Ugyanakkor a
Bizottsaggal tovabbra is fennallé politikai fesziiltség és
az Europai Parlament altal inditott birdsagi per miatt a
kormany el6finanszirozasi stratégiaja 6vatos maradhat.
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3. tadblazat: Az EU-s forrasok attekintése
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| 7.2. BERUHAZASOK

A beruhazasok realértéke a 2023-as 15 szazalékos
csokkenést kovetéen az idei elsé félévben ujabb 10
szazalékot csokkent. A kovetkezo6 években a monetaris
kondiciok lazulasa, az EU-s forrasok folyositasa és a nagy
FDI-projektek gyorsulasa nyoman ismét novekedéssel
szamolhatunk.

A beruhazasok értéke 2024 masodik negyedévében
13,3 szazalékkal esett vissza a megel6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A real (azaz inflacioval kiigazitott)
beruhazasi teljesitmény igy 2022 masodik negyedévének
csucsértékéhez képest 21,4 szazalékkal alacsonyabb, és
a valsagok el6tti, 2019 negyedik negyedéves értékhez
képest is jelent6sen visszaesett. Ez utdbbi egyediilallo
a régioban: mind a visegradi harmak, mind Romania
esetén magasabb a beruhazasok értéke, mint a COVID-
valsag el6tt. 2024 masodik negyedévében az allami
beruhazasok éves szinten 18,6 szazalékkal estek vissza,
ami 3,3 szazalékponttal nagyobb csokkenést jelent, mint
a vallalati beruhazasok esetében. Utobbiak csokkenése
nem a vallalatok pénziigyi helyzetébdl fakad (hiszen régios
Osszevetésben a likviditasi és forrasellatottsagi mutatok
kimondottan kedvez6ek); ehelyett a gyenge kereslet és az
inflaci6 vallalati bizalomra gyakorolt negativ utéhatasa
all a hattérben. A kiils6 piacok gyengélkedése hatassal

-15,0
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volt az exportorientalt iparagak (kiillonésen a jarmiu-
és akkumulatorgyartas) beruhazasaira, amelyek 2024
masodik negyedévében éves szinten 29,3 szazalékkal
csokkentek. Ezen beliil a feldolgozoipari beruhazasok éves
viszonylatban 35 szazalékkal estek vissza.

A bels6 piacon a koltségvetési hiany csokkentése
és az unios forrasok hianya képezte a legjelent6sebb
korlatozo tényezot. Az allami beruhazasok alacsony szintje
tikrozdédik az épitéipari, valamint a szallitasi és raktarozasi
beruhazasok éves valtozasaban, amelyek 11,1 szazalékkal,
illetve 35 szazalékkal csokkentek. 2024 harmadik
negyedévében az eddigi kedvezdtlen GDP-adatok fényében
a beruhazasok tovabbi csokkenése varhatd. A tartésan
magas szintre beallt beruhazasi rata igy mar a multé: a
fix aron szamitott beruhazasi rata a 2018 és 2022 kozotti
atlagos 27 szazalékos GDP-aranyos értékrdl 2024 masodik
negyedévére 19 szazalékra esett vissza. 2025-ben a bels6 és
kiils6 kereslet fokozatos névekedésével megkezd6dhet az
elhalasztott beruhazasok potlasa, igy az er6s FDI-aktivitas
folytatodasaval egyiitt a beruhazasok névekedésének
Ujraindulasa varhato. A beruhazasok terén az Egyensuly
Intézet 2024-ben 7,2 szazalékos csokkenéssel, majd 2025-
ben és 2026-ban 4,3 szazalékos, illetve 4,8 szazalékos
novekedéssel szamol.

4,3
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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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