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Budapest, 2024. mércius 27. — A Makroném Intézet legfrissebb eldrejelzése alapjan a
magyar gazdasag a tavalyi kismértékii visszaesés utan idén visszatérhet a ndvekedési
palydjara. A gazdasag teljesitménye az idei évben kozel 3 szazalékkal emelkedhet,
amelyet jovore 4 szazalékot meghalado boviilés kovethet. A tavalyi negyedik negyedéves
gazdasagi teljesitmény a varakozasok alatt alakult. Habar a fogyasztas és a beruhazasok
negyedéves alapon mar ndvekedtek, a német gazdasag, mint legfontosabb kuilpiacunk
gyengélkedése az ipari teljesitmény és azon keresztiil az export visszaesése révén ezt
ellensulyozta. Ezzel szemben az inflacié a varakozasoknal gyorsabb Gtemben lassult, és az
év eleji atdrazasok meértéke is elmaradt a varttol. Az idén éves atlagban varhatéan 5 szazalék
ala mérsékléds inflacionak kdszonhetdéen jelentds, 6 szazalékot meghaladd realbér-
emelkedés kdvetkezhet be, amely — az 6vatossagi motivum oldédasaval egyiitt — a fogyasztas
ndvekedését vetiti elére. Erdemi, pozitiv hozzajarulasa lehet idén mar a beruhazasoknak is a
kamatok csOkkenése, valamint az uniés forrasok beérkezése nyoman. A nettd6 export
ugyanakkor a kuls6 kereslet helyredllasa kdvetkeztében csak a jové évben jarulhat hozza
pozitivan a gazdasagi teljesitményhez.

1) Azidei évben 3 szazalék kozelében, mig jovore 4 szazalék felett lehet a gazdasagi
novekedés

A tavalyi évben a gazdasag teljesitménye 0,8 szazalékkal csokkent a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan. A visszaesést a belsé kereslet eredményezte: a fogyasztast a vasarléerd
mérséklédése, valamint az vatossagi motivum fogta vissza, mikézben a beruhazasokat a
magas kamatkdrnyezet, az unids forrasok visszatartasa, illetve a gazdasagi bizonytalansag
hatraltatta. Ezzel szemben a nettdé exportnak érdemi, pozitiv hozzajarulasa volt a belsé
kereslet gyengélkedése miatt az exportnal nagyobb mértékben visszaesé import
eredményeként. Termelési oldalrél az alacsony bazis utan felpattand mezégazdasagi
teljesitmény nem tudta ellensulyozni a gyenge belsé kereslet kbvetkeztében visszaesd ipari
és épitdipari termelést, valamint a szolgaltaté agazatok teljesitményének csokkenését. A
Makrondm Intézet véarakozasai szerint az idei évben a bels§ tényez6k mar pozitivan
jarulhatnak hozza a gazdasagi névekedéshez, mikdzben a kulsé koérnyezet alakulasa az
exporton és az ipar teljesitményén keresztil jelentés kockazatot jelent.

2) A foglalkoztatas magas szintrél tovabb emelkedhet

A foglalkoztatottak szdma a 2023. november—2024. januari id6északban 4,718 milli6 fét tett ki.
A foglalkoztatds szintje — a szezondlis hatasoktdl eltekintve — 6sszességében junius Ota
stagnal, mikézben a munkanélkiliségi rata 4,6 szdzalékra emelkedése az aktivitds
fokozédasahoz kothetd, amelyet a megélhetési koltségek novekedése és az ukrajnai
menekultek munkaer8piaci integraciodja hajt. Tehat a gazdasagi visszaesés ellenére sem
csokkent a foglalkoztatads makroszinten, ugyanakkor enyhilt valamelyest a munkaerdhiany. A
gazdasagi novekedés beindulasaval, a beruhazasok termére fordulasaval ellenben ismét
néhet a munkaeré iranti kereslet. Azonban kdnnyen, képzés nélkil bevonhaté munkaeré-
tartalék a magyar gazdasagban mar csak sziikdsen all rendelkezésre, igy a foglalkoztatottak
szama csupan lassabb Utemben emelkedhet tovabb, mikdzben a munkanélkiliségi rata jovére
csokkenhet éves atlagban ismét 4 szazalék ala.

3) A magas bérdinamika és a lassulé inflaci6 nyoman idén és jovore is érdemi
realbér-emelkedés lehet

A tavalyi évben, a 14,2 szizalékos atlagbér-emelkedés ellenére, a magas inflacio
eredményeként éves atlagban 2,9 szizalékkal mérsékl6dott a realbér. A havi adatok
ugyanakkor mér szeptember Ota a keresetek redlértékének emelkedését mutatjdk, amelynek
a mértéke decemberre — az inflacié vartnal gyorsabb lassulasa nyoman — 10 szazalék folé
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kertlt. A Makrondm Intézet el6rejelzése szerint a nomindlis atlagkereset az idén is
kétszamjegyl Utemben, 11,8 szazalékkal néhet a minimalbér és a garantalt bérminimum
2023. decemberre el6rehozott 15, illetve 10 szizalékos emelése, az eddig a sajtbban
bejelentett béremelések, valamint az allami szféra bérrendezései (pl. pedagogusbér-emelés,
MAV-Volan-bérmegallapodas) eredményeként. Az éves atlagban 5 szazalék ald mérséklédé
inflacié hatésara igy az idén 6,8 szazalékkal novekedhet a realbér, kompenzélva ezzel a
munkavallalokat a tavalyi visszaesésért. A gyors béremelkedési ttem jovére is fennmaradhat:
varhatéan ismét jelent6s mértékl minimalbér-emelésre kerul sor, valamint a munkaeréhiany
fokozddasa is tAmogathatja a bérdinamikat.

4) A realbérek emelkedése nyoman néhet a fogyasztas, mig a beruhazasokat az
uniés forrasok és a kamatok csokkenése hajthatja

A fogyasztas novekedése a tavalyi év végén mar megindult a redlbérek emelkedése
kovetkeztében, ami a kiskereskedelem év végi kedvezdbb teljesitményében, valamint a
belféldi turizmus élénkilésében csapddott le. Ugyanakkor az 6vatossagi motivum tovabbra is
er8s maradt, a jévedelmi helyzet javulasa eddig nem volt elegendd annak oldasara, ahhoz
szUkség van a gazdasagi kilatasok javulasara, illetve az elmult id6szak sokkjai (koronavirus,
inflacié) eredményeképp kimerllt tartalékok feltdltésére. A Makrondm Intézet varakozésai
szerint az 6vatossagi motivum fokozatosan oldédhat az év soran, igy a fogyasztas éves
atlagban idén 3,9, jovére pedig 4,1 szazalékkal emelkedhet, jelentés mértékben hozzajarulva
a gazdasag teljesitményéhez mindkét évben.

A novekedés masik motorja a beruhdzasok lehetnek. A tavalyi negyedik negyedévben a
beruhdzasok is néttek, negyedéves alapon 1,0 szdzalékkal. Az idei év vonatkozasaban
3,6 szazalékos bdvilés kévetkezet be, ebben a meginduld unids forrasok, valamint a kamatok
csOkkenése jatszhat szerepet az A&llami kamattdmogatott programok (Baross Gabor,
Széchenyi Kartya) révén. Ugyanakkor a gazdasagi bizonytalansag, elsésorban a kilsé
koérnyezetbdl fakaddan, dvatossagra intheti a vallalati szektort. A beruhazasi dinamika jovére
4,9 szazalékra gyorsulhat a kamatkondicidk tovabbi lazulasa, illetéleg a gazdasagi kilatasok
javulasa eredményeként.

1. abra: A felhasznalasi oldali tényezék novekedési hozzajarulasa (szazalékpont)
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5) A német gazdaség problémai negativan hatnak a feldolgozoiparra és az exportra

Az export a tavalyi év egészében stagnalt. Itt az év els6 felében még érdemi bdvilés
kovetkezett be, azonban a masodik félévtél Magyarorszagra is begy(riztek a német gazdasag
problémai. Az ipari termelés visszaesése visszavetette az aruexportot, mikézben a
szolgaltatasexport, elsésorban a koronavirus-jarvany utan fokozatosan helyreallé6 nemzetkozi
turizmus eredményeként, tovabb nétt az év végén is. A gyenge kulsé kereslet varhatéan az
idei évben is rAnyomja a bélyegét a magyar gazdasag teljesitményére, azonban a masodik
félévtdl mar javulhat a helyzet. Ezenfelul a szolgaltatasexport is tovabb bdvilhet, tekintettel
arra, hogy a 2019-es szamok eléréséig tovabbi 20 szazalékos ndvekedési potencidl rejlik a
nemzetkozi turizmusban. Mindezeket figyelembe véve az export az idén kismértékben,
1,4 szazalékkal néhet, és ez az Utem jovére — a termelére forduld beruhazasok
eredményeként — 4,8 szazalékra gyorsulhat. A fogyasztas és a beruhazasok felfutasa nyoman
emelkedhet az import, &m e hatast mérsékli a kedvezétlen exportteljesitmény. A behozatal
volumene igy az idei évben 2,0 szazalékos bévilést mutathat, amely jévére 4,4 szazalékra
gyorsulhat. Vagyis a nett6 export ndvekedési hozzajarulasa az idei évben atmenetileg

negativva valhat.
6) A folyé fizetési mérleg egyenlege ideiglenesen kismértékii hianyba fordulhat

A foly6 fizetési mérleg 2022-es jelentds deficitie mar a tavalyi évben a GDP 0,2 sz&zalékat
elérd tobbletbe valtott. A fordulatban egyrészt az import volumenének az exporténal nagyobb
mértékl visszaesése, valamint az energiadrak normalizaléddsa nyoman a cserearany
javulasa jatszott szerepet. A jovedelemegyenleg a kulfoldi vallalatok profit-hazautalasa
eredményeképp ellenben tovabb romlott. Az idei évben az export az importtdl elmarado
mértékben ndvekedhet, a jovedelemegyenleg pedig tovabb romolhat, ennek kévetkeztében a
foly6 fizetési mérleg egyenlege ismét negativ értékkel zarhat — a hiany mértéke elérheti a GDP
0,8 szazalékat. Ugyanakkor ez varhatéan csak atmeneti lesz, 2025-ben ismét kismértéki
tébbletet mutathat a foly¢ fizetési mérleg egyenlege. A nettd finanszirozasi képesség szintén
mar tavaly a GDP 1,2 szazalékat elér6 tobbletbe fordult, ami az idén 0,7 szazalékra
mérséklédhet, hogy aztan 2025-ben ismét 1,5 szizalékra emelkedijen.

2. abra: Az inflacio és a maginflacié prognozisa (szazalék)

20 17,6
15
10
5
0 1,
0,2 -0,1 04
-5
-y YTLer22 QT ARS8
S O O O O © O © O O O O O 9 O o o
N N N § NN & § § 8 § § & § § § § «§
Inflacio == |nflacio elbrejelzés
== \aginflacio Maginflacio elérejelzés

Forras: KSH, Makroném Intézet szamitasa



7) Az inflacio 2025 nyaréra érheti el tartésan a jegybanki célt

Az inflacié az elmult honapokban az elemzdi varakozasoknal érdemben gyorsabb temben
lassult: 2024 januarjara visszatért a jegybanki célsadvba, februarban pedig méar csak
3,7 sz4zalékot tett ki. Az év eleji atdrazasok mértéke elmaradt a varttdl, a havi valtozast
elsésorban az Uzemanyagarak alakulasa eredményezte, mikbzben a termeldi arak alakulasa
alapjan mar nincs koltségoldali nyomés. A tavalyi arcsokkenések bazisba kerulésével — a
nemzetkozi trendeknek megfeleléen — atmenetileg gyorsulhat a pénzromlas, azonban nem
jelentdésen, év végeén is 6 szdzalék korll maradhat az aremelkedési tUtem. Az inflacios
el6rejelzés kapcsan a legfontosabb kockazati tényez6 az izemanyagarak alakulasa, amelyet
a vilagpiaci olajarak alakulasa és a geopolitika feszliltségek befolyasolnak, illetve a vallalatok
arazasi dontései, hogy hogyan reagalnak majd a kereslet felpattanasara. Eves éatlagban
4,7 szazalékos aremelkedési Utemre szamit a Makroném Intézet az idei évre vonatkozoan,
amely jovére tovabb lassulhat, 3,8 szazalékig. Az inflaciés célt a pénzromlas uteme
2025 nyaran érheti el tartésan.

A jegybanki célsavba visszatérd inflacio lehetévé tette a jegybanki kamatcstkkentés atmeneti
gyorsitasat a februari Glés keretében. Ugyanakkor a kdvetkez6 hénapokban varhatéan
lassabb Gtemre valt az MNB. Ennek oka, hogy a nagy jegybankok (Fed, EKB) csak késleltetve,
varhatéan a nyari honapokban kezdik meg a kamatcsokkentéseiket, ami a kamatkulénbozet
zarédasaval, a forint arfolyamanak gyengitésével mérsékli a jegybank mozgésterét is. Ezzel
egyltt az idei év végére 5,5, mig 2025 végére 4,3 szazalékra csokkenhet a jegybanki
alapkamat.

8) A kisebb hianycsokkentés mellett is tovabb mérséklédhet az allamadéssagrata

A koltségvetési konszolidacié csak lassabb temben mehet végbe, a gyors hianycsdkkentés
ugyanis jelentés névekedési aldozattal jarna, mikdzben a gazdasagi bévilés tAmogathatja a
fiskdlis konszolidaciét. A Makrondm Intézet elbrejelzése szerint a kdltségvetés
eredményszemléletli hianya az idei évben a GDP 4,7 szazalékat teheti ki. A legnagyobb
kockazatot a novekedés jelenti, a vartndl alacsonyabb Utem magasabb hidnyszamot
eredményezne, mikdzben a kamatkiadasok, valamint a rezsicsokkentés &atlagfogyasztasig
vald fenntartdsa tovabbra is jelent6s terhet jelent a bldzsé szamara. A koltségvetés
konszolidaciéja a kovetkezd évben tovabb folytatddhat, a hiany mértéke a GDP
3,4 szazalékara mérséklédhet a gyorsabb névekedés eredményeként. A Makrondm Intézet
elérejelzése szerint a lassabb hianycstkkentés ellenére — szamolva a reptér
visszavasarlasaval is — az idei év soran is csokkenhet kismértékben az allamadossag mértéke
a GDP aranyaban, 2025 végére pedig 70 szazalék ala mérséklédhet az addssagrata.
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1. tablazat: A Makroném Intézet altal elérejelzett fobb mutaték

GDP (volumenindex) -0,8 2,8 4,2
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,4 3,9 4,1
Brutté alléeszkdz-felhalmozés (volumenindex) -8,5 3,6 4,9
Export (volumenindex, nemzeti szamlak) -0,1 1.4 4,8
Import (volumenindex, nemzeti szamlak) -2,1 2,0 4.4
Inflacio (%) 17,6 4,7 3,8
Jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 10,75 5,5 4,3
Munkanélkuiliségi rata (%) 4,1 4,1 3,8
Foglalkoztatottak szama (ezer f6) 4724 4744 4768
Brutt6 atlagkereset valtozasa (%) 14,2 11,8 10,7
Realkereset valtozasa (%) -2,9 6,8 6,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban) 0,2 -0,8 0,3
Kuls6 finanszirozasi képesség (a GDP %-&ban) 1,2 0,7 1,7
Az allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -6,7 -4,7 -3,4
Allamadédsséag (a GDP %-aban) 73,5 73,2 69,8

Forras: Makroném Intézet szamitasa
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Tovabbi informacio: sajto@makronomintezet.hu
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