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Beszamold az Eldrejelz6k Férumarol

Magyar Kozgazdasagi Tarsasag, Budapest, 2024. januar 25.

A Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Gazdasagpolitikai és Gazdasagel-
méleti Szakosztalya évadnyité konferencidjaként rendezte meg az ElSrejelz6k
Férumat. Az elemz6k a magyar gazdasag legfontosabb makromutatéinak var-
haté alakulasat vitattak meg. Az idei inflacié alakuldsa kapcsan az elemz6i kon-
szenzus 4-6 szazalék kozott mozog, a masodik félévben a gazdasag élénkiilésé-
vel parhuzamosan a fogyasztoi drindex enyhe novekedésére szamitanak a szak-
ért6k. Az idei gazdasagi novekedés 2,5-3,3 szazalék kozott lehet, de szerkezetét
tekintve madr eltérnek az allaspontok. Az inflacidt és a gazdasagi novekedést is
befolyasolhatjak a koltségvetési hiany leszoritasara tett kormanyzati eréfeszité-
sek, a f6 kérdés, hogy ezek milyen szerkezetben valésulnak meg. A foglalkoz-
tatasi szint tovabbra is magas marad a vallalati szféra munkaerd-felhalmozasa
miatt, de a feszes munkaerdpiac kozéptavon kedvez6tleniil hat a novekedési kila-
tasokra. A résztvevék megvitattak a forint arfolyamanak lehetséges alakulasat és
az euroizacié kérdéskorét is. Irdsunk kisérletet tesz a kerekasztal-beszélgetés leg-
fontosabb gondolatainak dsszefoglaldsara.'

A panelbeszélgetést Madar Istvan (a Portfolio.hu vezeté makrogazdasagi elem-
z6je, az MKT elnokségi tagja) moderalta négy makrogazdasag elemz6-szakérto:
Baksay Gergely (az MNB kozgazdasagi és koltségvetési elorejelzésekért felelds tigy-
vezet( igazgatdja, az MKT elnokségi tagja, a Versenyképességi Szakosztaly elnoke),
Pal6cz Eva (a Kopint-Térki Zrt. vezérigazgat6ja, az MKT alelndke), Tardos Ger-
gely (az OTP Bank Nyrt. Elemzési Kézpontjanak igazgatdja) és ifj. Becsey Zsolt (az
UniCredit Bank Hungary Zrt. vezeté makrogazdasagi elemzdje) voltak a kerekasz-
tal-beszélgetés résztvevéi.’

" A cikk réviditett valtozata megjelent a Portfolio.hun, és elérhetd itt: https://www.portfolio.hu/
gazdasag/20240130/elmondtak-az-elemzok-mi-var-magyarorszagra-2024-ben-665999.

* Az Elérejelzék Féruma teljes panelbeszélgetés elérhetd itt: https://www.youtube.com/watch?
v=X9W5QqrsipY.
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Kiinduld helyzet - inflacié, gazdasagi novekedés,
gazdasagpolitikai mix

Vitainditoként Maddr Istvan ismertette felvezeté gondolatait a magyar gazdasag
helyzetérél. Ertékelése szerint az elmult két év legmeghatérozébb gazdasagpolitikai
jelensége az inflacio volt. Az els6 kérdéskorben — az inflacié kapcsan — kiemelte,
hogy 2023 utolsé hénapjaiban a negyedéves évesitett maginflaciés mutaté mar az
arstabilitashoz kozeli szintre csokkent. A dezinflaci6 folytatodasa kapcsan még
sok a kérdgjel, hiszen a feszes munkaerépiac és a bérdinamika 2024-ben meg fogja
haladni a termelékenység novekedési iitemét. A {6 kockazatot az jelenti, hogy visz-
szatérnek-e az 1970-es és 1980-as évek (visszapattano) inflacidés mintézatai, vagyis
2024-ben is folytatddik-e a 2023-ban tapasztalt gyors dezinflacio, vagy inkabb az
inflaci6 ujboli emelkedése valoszintisithetd. Tovabba a koltségvetés kiigazitasa miatt
varhato keresletsziikités vagy a kiigazitas szerkezetének drfelhajté hatasa okoz-
hat-e egyszeri sokkot még az inflacioban. Az is kérdés azonban, hogy az arstabilitasi
célok elérése okoz(hat)-e fesziiltséget a novekedési célok elérésében a gazdasagpoliti-
kai szerepl6k kozott. Madar Istvan meglatasa szerint az inflacids folyamatokat 2024-
ben dontden a bérdinamika, a munkaerépiac feszessége és a koltségvetés-kiigazitas
szerkezete befolyasolhatja leginkabb.

A masodik kérdéskorben — a gazdasagi novekedés kapcsan — megjegyezte,
hogy a 2024-es novekedési kilatasok mar lényegesen jobbak, hiszen 2023 harma-
dik negyedévétdl mar élénkiil a magyar gazdasag. A gazdasag névekedését tamo-
gatja majd a realbérek érdemi béviilése a haztartasok fogyasztasanak élénkiilésén
keresztiil. Mivel 2023-ban a nominalis keresetek novekedését az inflacio lényegében
eltiintette, a haztartasok fogyasztasi kiadasainak varhato felpattandsa lehet a gazda-
sagi novekedés f6 motorja 2024-ben. Az energiavalsag negativ sokkjai lecsengtek,
a nyersanyagarak mar konszolidalodtak, igy a cégeknek mar lehet6ségiik volt ked-
vez6bb aron djrakotni hosszu tavu energiaszerzédéseiket, ami tompitja az eddigi
koltségsokkok negativ jovedelmez@ségi hatdsait. Ami a novekedést kedvezitle-
niil befolydsolhatja, az a kiils6 kornyezet varhatéan kedvezdtlen alakulasa (az EU
mint legfébb kereskedelmi partneriink stagnalasa) és a koltségvetés kiigazitasanak
kényszerébdl fakadd varhato keresletcsokkenés, ami szintén fékezheti a gazdasagot.
Az EU-s pénzek tovabbi lehivasa a beruhazasok alakuldsat befolyasolhatja poziti-
van, viszont a szlik koltségvetési mozgastér miatt az dllam beruhazasi kiadasainak
jelentds boviilésére nem szamithatunk. Kérdésként meriil fel, hogy az MNB kamat-
csokkentési ciklusa — az arstabilitas figyelembevételével — milyen mértékben tudja
tamogatni a gazdasagi novekedést, és ennek nyoman élezédhet-e (tovabb) az ellen-
tét a gazdasagpolitikai szereplk kozott. Vagy egy kedvez6 janudri—februari infla-
cids adat esetén felgyorsulhat-e jelentdsen az MNB kamatcsokkentési ciklusa, ami
tovabb tamogathatna a gazdasag novekedését?

Madar Istvan harmadik kérdéskorként felvetette, hogy a novekedés—inflacio—
pénziigyi stabilitasi mozgastérben mit tehet a gazdasagpolitika a fenntarthatd
novekedés feltételeinek megteremtése érdekében. A gazdasagpolitika kozép-
pontjaban a kormany részérél jelenleg a magas nyomasu gazdasagpolitika
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(high pressure economy) all.> 2015 és 2019 kdzdtt a magas nyomésut gazdasagpoli-
tika jelentésen dinamizalta a gazdasagot, komolyabb inflacids veszély nélkiil tudott
hozzajarulni a gazdasag élénkitéséhez, de felmeriil a kérdés, hogy a jelenlegi meg-
valtozott makrohelyzetben milehet az optimalis gazdasagpolitikai mix a kormany
és a jegybank részérol.

Inflacié, monetaris politika, forintarfolyam — kell-e félni az
inflacid visszatérésétol?

Baksay Gergely az inflaci6 kapcsan kiemelte, hogy annak visszatérése azért sem kiva-
natos, mert 2023-ban lathato volt, hogy az inflacié mennyire karosan hat a gazdasag
novekedésére. Az drstabilitds elérése és fenntartasa segiti leginkabb az orszag hosszu
tavu fejlédését, az alacsony inflcié elérésének kedvezé ndvekedési hatdsai vannak.*
A 2024-es inflacids kilatasok kapcsan hangsulyozta, hogy rovid tavon dezinflacids
marad a kdrnyezet, nagyon magas szintrél indulva jelenleg csokkendben vannak mind
a teljes (headline) inflaciés mutatok, mind az élelmiszer- és nyersanyagarak valtoza-
sanak mutatdi. Kiemelte, hogy a jegybank monetaris politikaja jelentésen hozzajarult
az inflacié mérséklédéséhez. A dezinflacié folytathatdsaga kapcsan hdarom kockaza-
tot nevesitett. Baksay elGszor is felhivta a figyelmet az inflacio legy6zése felett érzett
tal korai ,,6rom” veszélyeire, és gazdasagtorténeti példaként felidézte, hogy az 1970-
es években az elsé inflacios hullam utan kovetkezett be egy masodik inflacios hullam
még a masodik olajarrobbands (1979) elétt az Eurépai Uniéban és az Egyesiilt Alla-
mokban is. A dezinflaciot nehezitd masodik tényezd az Ggynevezett vildggazdasagi
megatrendek, amelyek kozép- és hosszu tavon trendszertien felfelé nyomjak a fogyasz-
toi és termel6i drindexeket. Ilyen példaul a geopolitikai fesziiltségek nyoman beko-
vetkez deglobalizacid, amely visszafogja a vilagkereskedelem béviilését, nehezitve
a fejlédo orszagok bekapcsolodasat a globalis termelési értéklancokba, ami noveli az
arszinvonalat. A megatrendek csoportjaba tartozik a zoldatallas is, ami a vallalatok
szamara beruhdzdsoldalrdl jelent pluszkoltséget. Harmadik dezinflacié ellen hato
tényezoként emelte ki a magyar gazdasag inflacios hajlamat, amelyben a termelékeny-
ség alacsony szintje és a magas energiaintenzitas jatssza a f6 szerepet. A termelékeny-
ség alacsony szintje jellemz6 kiilondsen a magyar élelmiszeriparra, ami miatt a szek-
tort ért koltségsokkok azonnal megjelennek az élelmiszerarakban. Az inflaciés hajlam
csokkentése kozép- és hosszu tavon a termelékenység és a versenyképesség javitasaval,
az energiaintenzitds csokkentésével valésulhat meg.’

Becsey Zsolt szerint a két szamjegyu inflacids tartomany visszatérése nem vald-
szind, még jboli energiadr- vagy egyéb koltségsokkok esetén sem, mert ezt a cégek
mar nem tudnak athdritani a fogyasztokra, hiszen a mostani gyenge kereslet miatt

* A magas nyomdsu gazdasag elméleti és gyakorlati alkalmazasérol osszefoglalast ad: Elemzéskoz-
pont [2024], Maddr [2023a], MNB [2016], Pdsztor [2024], Regds [2024], Surdnyi [2024], Vojnits [2024].

* Errél bévebb osszefoglalast 1asd Spéder—Vonndk [2023].

® A nemzetgazdasagi agak real-munkatermelékenységérél, energiaintenzitdsardl és a hozzdadott-
érték-deflator alakulasarol 6sszefoglalast ad MNB [2022].
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arazasi erejiik Iényegesen csokkent. 2024 els6 negyedévében a dezinflaciot jelentsen
tamogatja még a bazishatas, ezt kovetGen viszont az inflaci6 lassu emelkedése valo-
szinUsithetd, ennek mértéke akar a 6 szazalékot is meghaladhatja év végére év/év ala-
pon. Az inflacidra haté kockazatok koziil a felfelé haté kockazatok vannak tulsaly-
ban. Ezek koziil kiemelte a szolgaltatasok inflacidjat, amelyre harom példat emlitett.
A cateringszolgaltatasoknal (étterem és vendéglatas) a bértomegszint novekedése mar
eddig is meghaladta az arszint eddig tapasztalt novekedését, ugyhogy mar a 2023.
decemberi minimalbér- és garantaltbérminimum-emelést is ki kellett gazdalkod-
niuk a cégeknek. Ez a folyamat elGrevetiti a szektorbeli aremelési szandékot a kereslet
majdani visszatérésekor. Masodik tényez6 a fuvar- és szallitmanyozasi dijak varhato
novekedése, hiszen az utdijak és a benzin jovedéki adojanak novelése az arakba valo
begytrtizése révén noveli az inflaciés nyomast. Harmadik inflaciés kockazati elem-
ként emlitette a — kiilondsen az egyes szolgaltatasi szektorokra jellemz6 — visszate-
kintd arazast (az el6z6 év inflacidjanak érvényesitését), ami elsdsorban a telekommu-
nikacios szektorra jellemzd. 2024-ben a varhatéan fokozatosan gyengiil6 forintarfo-
lyam-palya is a dezinflacio ellen hat, valamint a koltségvetési helyzet is felfelé mutatod
kockazatot jelenthet a kiigazitas lehetséges szerkezete miatt. Mivel a koltségvetés
bevételi oldaldanak jelentds része a fogyasztasjellegii adokra épiil, a kiesé bevételek
potlasa altaldban — a koltségvetés kiegyensulyozasa érdekében végrehajtott — ado-
emeléseket jelent(het), ami arfelhajto tényezéként megjelenik az inflacioban. Tovabbi
felfelé mutaté tényez6t jelentenek az inflacids varakozasok is, mivel Magyarorszagon
alakossagi inflacios varakozasok hagyomanyosan kevésbé tekintheték horgonyzott-
nak. Erdekességként Becsey Zsolt kiemelte, hogy a lakosségi és vallalati szektorok
kamatjovedelmeinek egyenlege kedvezden alakult: a lakossagnal 4 szazalékos plusz-
ban van a kamatjovedelmek egyenlege (a kapott és a fizetett kamatok kiilonbozetének
aranya az Osszes jovedelembdl), ilyen magas szinten 2001-ben volt utoljara. A valla-
lati szektorban a monetaris szigoritas ellenére a kamategyenleg csak enyhén defici-
tes, ami a fennalld hitelek lasst atarazddasara és a nett6 finanszirozasi pozicié javu-
lasara utalhat. A soron kovetkezé jegybanki kamatdéntés® kapcsdn 100 bazispontos
kamatcsokkentésre szamit Becsey, de ezt szerinte még a forint arfolyamanak alaku-
lasa befolyasolhatja. Utalt arra, hogy Virdg Barnabas, az MNB alelnoke a kozelmult-
ban megerdsitette az év végi 6-7 szazalékos alapkamatra vonatkozo piaci varakoza-
sokat. A februari kamatcsokkentés mértékét a januari inflacids adat fogja meghatd-
rozni, akar a jegybanki célsavba is keriilhet az inflacié, ami nagyobb mozgasteret
biztositana az MNB-nek. Az elsé negyedévben tdmogaté maradhat a redlgazdasagi
kornyezet, utana viszont emelkedhet az inflacid a kereslet varhaté élénkiilése miatt.
A forintarfolyam kapcsan jelezte, hogy a forint fokozatosan gyengiil6 palydjara sza-
mit, év végén 400 forint/eurd koriili arfolyamot valdszintsit. A leértékel6dés iranyaba
mutat az is, hogy az elmult id6szakban egy erételjes realfelértékel6dés (novekedett az
arszint, mikozben nominadlisan er6sodott a forintarfolyam) ment végbe.

® A soron kovetkezd jegybanki kamatdéntés 2024. januar 30-4n volt, a Monetéaris Tandcs 75 bazis-
ponttal 10 szdzalékra csokkentette az alapkamatot.
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Palécz Eva hozzaszéldsdban kiemelte, hogy a 2024-es piaci konszenzus a magyar
inflaciora 4-5 szazalékos savban van. Az inflaci6 4-5 szazalékos szinten valo bera-
gadasanak kockazatara hivta fel a figyelmet, ami hosszt tavon kedvezétlen lenne
a gazdasag szamara. A bazishatas segiti az inflacié csokkenését, de a januari atara-
zddasok (fuvarkoltségek, telekommunikacids és egyéb szolgaltatasok, élelmiszerek)
jelentGsek lehetnek, ami a bazishatas ellen hat. Az éven beliili lefutas kapcsan az inf-
lacié élénkiilésére szémit Paldcz Eva a masodik negyedévtdl a bazishatas fokozatos
kifutdsaval. A Monetdris Tanéacs varhaté kamatdontése (a Monetaris Tandcs 2024.
januar 30-i kamatdonté iilése) kapcsan megjegyezte, hogy 100 bazispontos alapka-
mat-csokkentéssel szamoltak, de a kozelmultbeli forintpiaci események (a Nemzet-
gazdasagi Minisztériumnak a hitelek referenciakamatlab-cseréjére vonatkoz¢ javas-
lata) 75 bazispontra modosithatjak ezt a varakozast.

Tardos Gergely hozzaszélasaban elmondta, hogy 2023-ban a januari atdrazodas
2 szazalék korili szintje lényegesen meghaladta a korabbi id6szakok (a 2022-es évet
megel8z0) 0,5 szazalék koriili dtarazodasi szintjeit. 2024 januarjaban 2 szdzaléknal
kisebb havi atarazodas varhatd. A dezinflacid folytatodasa varhato az elsé negyed-
évben, de nem biztos, hogy az inflacio a jegybanki célsavba kertil. 2022 masodik fél-
évétdl 2023 els6 negyedévéig magas inflacio jellemezte a magyar gazdasagot: a havi
inflacids ratak a 2-2,5 szazalékos iitemet is elérték. 2023 masodik negyedévétol egy
atmeneti szakaszrol beszélhetiink, amikor meredeken csokkent az inflacio, az évesi-
tett havi atarazasi mutatok mar nagyon kozel keriiltek a jegybanki drstabilitasi cél-
hoz. 2024 elején az inflacids kozeget még a gyenge kereslet, a visszafogott fogyasz-
tas, az arfolyam korabbi visszaer6sodése révén a dezinflacio jellemzi. Ez a jelenlegi
helyzet valtozhat, ha a fogyasztas b6viilni kezd, és a nominalis bérkoltségek a var-
hato két szamjegytire novekednek.

A hozzaszolo felhivta a figyelmet, hogy az inflaciét meghaladja majd a nomina-
lis bérdinamika, igy a bérkoltség egyre er6s6do koltségelemmé valik, ami novelheti
a koltségoldali nyomast az arazds szempontjabol. Szamitasai szerint az év kdzepén
3-3,5 szazalékon eléri a mélypontjat az inflacid, és utdna kezd el majd emelkedni.
A kamatcsokkentési ciklus varhatd alakuldsa kapcsan megjegyezte, hogy a jegy-
banknak — a visszatekintd redlkamatszint magas értéke miatt — megvan a kell6 moz-
gastere a kamatcsokkentésre, de a pénziigyi stabilitdsi szempontok korlatozo ténye-
z8ként jelennek meg. A visszatekintd redlkamat 5-6 szdzalék,” mikozben a gazda-
sag lassan élénkiil. Alapvetden 100 bazispontos kamatcsokkentésre szamit Tardos
Gergely a kovetkezé Monetaris Tanacsiilésen, de a szigorito jelleg fenntartasa miatt
a 75 bazispont sem kizarhat6. Az OTP Bank egyensulyi forintdrfolyamra vonatkozd
becslései szerint jelenleg a forint nomindlis arfolyama nem sokkal, de gyengébb,
mint az OTP altal becsiilt egyensulyi arfolyam.

2025-re elretekintve lényegében nem lehet — a kamatkiilonbozet valdszinii mér-
séklédése, a valasztasok el6tt a gazdasag varhato élénkitése és a jegybankelnok-
valtas korili bizonytalansag miatt — a forint jelentds er6s6désével szamolni, igy
az arfolyampalya varhato alakuldsdban mar nincsenek szdmottevé dezinflacios

7 A visszatekint6 realkamatszintrél attekintést ad Beke [2024].
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tartalékok. A 2023. év végi forintdrfolyamhoz képest 2 szazalék koriili nominalis
gyengiilés varhat6 2024-ben, 390 forint/eur6 koriili év végi forintarfolyammal, de
a gyengiilés iranyaba mutato kockdzatokkal. A kiilsé egyensulyi helyzet helyreal-
lasa tamaszt ad a forintnak, a jegybank nem érdekelt a jelenlegi szinteknél lényege-
sen gyengébb forintarfolyamban, szamara egy stabil, nem tulsagosan sokat gyen-
giilé drfolyam priorit4st jelent.’

Gazdasagi novekedés, fogyasztas, beruhdazas, nettd export —
hogyan alakulnak majd a novekedés motorjai?

Becsey Zsolt a gazdasagi novekedés kapcsan hozzaszolasaban elmondta, hogy 2024-re
3,3 szazalékos gazdasagi novekedést becsiiltek. A gazdasagi névekedéshez hozzajarul
a 2023. évi alacsony bazisbdl (2023-ra becsiilt éves GDP-novekedés: —0,8 szazalék)
szarmazd dthizodo hatds, valamint a feszes munkaerépiac és a realbér-novekedésbél
fakado élénkiilé fogyasztas. Becsey szerint a novekedést f6leg a belsé motorok fog-
jak hajtani, a kiils6 kereslet GDP-hez val6 hozzajarulasa kapcsan jobban szérédnak
a becslések. A gazdasagi novekedést tdmogatd tényezéként emlitette, hogy az akku-
muldtorgyartasban épiilnek ki 4j termelési kapacitasok, és a Nitrogénmtivek Zrt. leal-
lasa sem fogja csokkenteni az ipari termelést.

A fogyasztas kapcsan megallapitotta, hogy lassu helyredllasra szamit, mert
a fogyasztdi bizalom csak fokozatosan térhet vissza. A realbérek emelkedésén kiviil
az allamkotvények utan fizetett kamatok a jovedelmi negyedek fogyasztoi hatarhaj-
landdsagai szerint jarulhatnak hozza a haztartasok fogyasztasi kiadasainak nove-
kedéséhez. Az alacsonyabb jovedelmi negyedekben 1évé haztartasok fogyasztasi
hatarhajland6saga a mérlegalkalmazkodasuktdl is fiigg, ebben a jovedelmi rétegben
megfigyelhet6 az, hogy a fogyasztasuk simitasa 0sztonzi a haztartasokat a személyi
kolesonok felvételére. A magasabb jévedelmi negyedekben, ahol a kamatjovedelem
nagyobb része realizalodik, eleve kisebb a fogyasztasi hatarhajlanddsag.

A gazdasagi novekedés negativ kockdzatai féleg abban jelentkeznek, hogy a kiilsé
kornyezet nem biztos, hogy tdmogatd lesz: a voros-tengeri haborus helyzet eszkala-
cidja novelheti a szallitasi koltségeket, a német gazdasag dekonjunktiraja miatt az
ipari export megrendelésalloményanak csokkenése varhato, a kinai gazdasag gyen-
gélkedése ellenére a piac altal vart novekedési stimulus valdszintileg most elmarad, és
az EKB eddig megtett kamatlépési szigoritasai a monetaris transzmisszid révén csak
most fogjak kifejteni lassité hatdsukat az eurdovezetben.

A novekedés harmadik labaként a nettd exportot tekintve a hozzaszo6lé meg-
jegyezte: 2024-ben a fentiek miatt és a belfoldi felhasznalas élénkiilése miatt
(a fogyasztasnal élénkiil majd a tartos iparcikkek fogyasztasa) sem szamol
jelentdsen pozitiv nettéexport-hozzajarulassal, igy 2024-ben romolhat majd
a foly¢ fizetési mérleg egyenlege. Hozzaszolasdban felhivta a figyelmet a kis- és

® Az 4rfolyam és az inflacié kapcsolatdrol dsszefoglalast ad az MNB 2023. juliusi tanulmanya
(Balatoni-Soés [2023]).
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kozépvallalatok fizetési moralja, vagyis a vallalatkozi tartozasallomany (korbetar-
tozas) alakuldsara, ami jelenleg meghaladja a historikus értékeket, a V4-hez képest
csak Magyarorszagon novekszik.

Baksay Gergely hozzaszélasaban elmondta, hogy a novekedés ellen haté {6 tényezd
2023-ban az inflacio volt, az inflacié felgyorsulasa jelentdsen csokkentette a realjo-
vedelmeket, a keresletet, a beruhazasokat és végiil a termelést is. Az inflaci6 csok-
kenésével élénkiilni fog a belsé kereslet, ami az akcelerdtorhatas miatt a belfoldi ter-
melést és beruhazast is noveli. A beruhazasok kapcsan megjegyezte, hogy a belfoldre
termeld iparagak beruhdzasai tobb negyedéven at csokkentek 2023-ban, ellentétben
az exportra termel6 agazatokkal, amelyek beruhdzasai még most is nének. 2024-ben
a lakossagi fogyasztas helyreallasaval mar a belfoldre termel6 iparagak beruhaza-
sai is n6hetnek. A fogyasztas helyreallasat azonban lassithatja a realmegtakaritasok
visszaépitése, ami kihat a belf6ldre iranyul6 ipari termelés helyreallasara is. A kiilsé
kereslet varhatéan kedvezétlen alakulasa (a német gazdasdg novekedési kilatasai)
miatt csokkentette a jegybank a 2023. decemberi infldcids jelentésében a novekedési
elérejelzését.” Mig a nemzetkozi kornyezetben a puha foldet érés (soft landing) kér-
dése all a kozéppontban, addig Magyarorszagon az dvatos felszallasi (soft-takeoff)
palya a kérdés, vagyis az, hogy milyen erds lehet a visszapattanas a tavalyi recessziot
koveten. A nemzetkozi makrokornyezet puha foldet érése befolydsolja a hazai dva-
tos felszallast — a hazai gazdasag nyitott exportjellege miatt. A beruhazasok varhaté
alakulasa kapcsan Baksay Gergely megjegyezte, hogy f6leg az allami infrastruktura-
lis beruhaz4sok visszafogasa'® lassitja a nemzetgazdasigi beruhazdsok novekedését,
igy a teljes nemzetgazdasagban csak mérsékelt novekedési rataval szamol az MNB
2024-re, de a hozzaszolo szerint mind a nett6 export, mind a beruhdzasok hozza
fognak jarulni a gazdasagi novekedéshez.

Palécz Eva hozzaszolasdban a gazdasigi novekedésre vonatkozd becslési ada-
tok szorddasa kapcsan kiemelte, hogy f6leg a targyév eldtti 6szi honapokban sz6-
rédnak jelentésen a becslések, december—januar honapokban mar rendszerint
kevésbé térnek el. 2023-ra —0,5 szazalék a Kopint-Tarki Zrt. novekedési elére-
jelzése. Mig a novekedési adatra adott becslések egy szik tartomanyban mozog-
nak, addig a fogyasztas, beruhazas, nett6é export becslései mar jobban eltérnek.
2024-re Paldcz 2,7 szazalékos gazdasagi novekedésre szamit, korabban 2,5 szaza-
lékra becsiilték a GDP varhaté novekedését. A redlbérek valtozasa csak lassan hat
a fogyasztasra, a 2023. szeptemberben regisztralt 1,7 szazalékos év/év alapu real-
kereset-novekedés még csak statisztikai hatas, ez még nem hatott jelentésen pozi-
tivan a kiskereskedelmi forgalomra és a fogyasztasra, hiszen a kiskereskedelmi
forgalom ennek ellenére még enyhe cs6kkenést mutat. A statisztikai hatas itt azt
jelenti, hogy a béremelések dltalaban év elején torténnek, viszont év/év alapon
még két szamjegyli aremelkedést tapasztalt a fogyasztd 2023 szeptemberében is,
igy a statisztikailag regisztralt realbér-emelkedést még nem érzékeli. A fogyasztoi

’ A decemberi inflacios jelentésben (MNB [2023a]) a gazdasagi novekedési elérejelzés 2024-re a ko-
rabbi 3-4 szdzalékos savrol 2,5-3,5 szazalékra csokkent, és a bruttd dlléeszkoz-felhalmozdsra adott
novekedési el6rejelzését is mérsékelte a decemberi inflaciods jelentés (26. 0.).

' Az allami beruhazasok a GDP 6 szazalékt is elérték, ami az EU-ban kimagaslé szint.
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bizalom csak lassan fog visszatérni, mivel a fogyasztok altal érzékelt inflacié
nagyobb, mint a KSH altal mért inflacids adat. A fogyasztasban csak 2-3 szdza-
lékos novekedés valdszintsithetd, ami a tavalyi jelentds visszaesés nyoman csak
a helyreallashoz lesz elég, igy ez a gazdasagi novekedésnek nem lesz dinamikus
motorja. A beruhazasok 3 szazalék koriili értékben néhetnek, ami a tavalyi két
szamjegyu visszaesést tekintve nem lesz dinamizdlo ereji. Az unids forrasok
egy részét a kormany mar tavaly elkoltotte, igy 2024-ben az allami beruhazasok
jelentds novelésére nincs érdemi mozgastér. A tavol-keleti miikodétéke-import
kapcsén Palécz Eva megjegyezte, hogy ezek a beruhdzasok nagyon importigénye-
sek, az altaluk generalt exportot a termelés importvonzata lényegesen csékkenti,
anovekedési hatas nagysaga igy nem egyértelm. Szerinte a kiils6 kornyezet nem
tekinthet6 kedvezd4tlennek, mivel az eurd6vezet 2024-es gazdasagi novekedése
kapcsan 0,8 szdzalékra szamitanak, ami nem robusztus névekedés ugyan, de lehe-
t6séget ad az export novelésére. Osszességében a gazdasagi ndvekedés szerkezete
kapcsan alapvetéen a belsé motorok gyengeségére szamit, nem a kiilsé dekon-
junktura lesz a sziik keresztmetszet.

Tardos Gergely a gazdasagi novekedésre adott becslés kapcsan elmondta, hogy az
OTP Elemzési Kozpontjanak idei novekedési varakozasa jelenleg 2,5 szazalék, de
korabban 1,5 szazalék volt a becslésiik. A koltségvetési politikaban idén nem szamit
jelentds kiigazitasra, ami a makrokeresletet jelentésen sztikitené, de negativ irany-
ban szamit a kiilsé keresleti kockdzatok erésodésére. A hazai beruhdzasi rata kap-
csan megjegyezte, hogy annak magas szintjét részben a beruhazasi javak dragulasa
is magyarazza,' de a korabbi - az uniés forrasok bearamlasa nyomén is gerjesztett —
erds novekedési varakozasok, a negativ redlkamatok és a kedvezményes hitelprogra-
mok is hozzdjarultak a GDP-aranyos beruhazasi rata kelet-kozép-europai régioban
tapasztalt kiugréan magas szintjéhez. 2024-ben a fent emlitett tényezék mar nem
jarulnak hozzd a beruhazasok novekedéséhez, igy Tardos Gergely 2024-re legjobb
esetben is a beruhazasi rata stagnalasara szamit. A beruhdzasok és a vallalati hitel-
kereslet 0sszefiiggése kapcsan kifejtette, hogy a kormany szamara a hitelkereslet 6sz-
tonzése prioritds, viszont a kamattamogatasok tovabbi jelent6s bovitésére mar nem
latnak lehet&séget 2024-ben a sziik koltségvetési mozgastér miatt.

2025-ben viszont 4j hitelprogramok meginditdsa valoszint. A vallalati hitelek
referencia-kamatlabara vonatkozo javaslat (Bubor versus diszkont kincstarjegy) kap-
csan megjegyezte, hogy a hitel arat dltalaban az eszkdzhozamok alapjan a banki koc-
kazati modellek altal a banki bels6 elszamoloar hatarozza meg, vagyis a hitel aran
abenchmarkvaltds sem véaltoztatna érdemben. A keresletoldal alakuldsa kapcsan Tar-
dos Gergely elmondta, hogy a vallalati hitelkereslet 2023 kozepéig névekvé trendben
volt, amire altalaban a kibocsatasi rés (output gap) és a realkamatszint van hatdssal.
A 2022-ben és 2023-ban tapasztalt inflacids sokk a vallalati mérlegek és arbevételek
egyszeri felfujodasaval jart, ami a meglévo hiteleik megujitasara 6sztonozte a val-
lalatokat, vagyis az inflacids sokk kezdetben - egyszeri jelleggel — novelte a hitel-
igényt, ami a vallalatok forgdeszkozhitel- (készlet-, illetve vevéfinanszirozasihitel-)

" Ennek sszefoglaléjat ldsd Maddr [2023b].
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telvételének novekedésében nyilvanult meg 2023 els6 felében. 2023 masodik felében
viszont mar 0 koriili értékre esett vissza a nettd hitelkihelyezés nagysaga, ennek a ked-
vezGtlen trendnek a megforditasara iranyulnak a kormanyzati eréfeszitések.

Munkaerdpiac, foglalkoztatds, munkatermelékenység — az enyhe
recesszio ellenére miért magas a foglalkoztatottsag?

Baksay Gergely megallapitotta, hogy a hairom negyedéven at tartd recesszio elle-
nére nétt a foglalkoztatottsag Magyarorszagon. A munkaerd-felhalmozas (labour
hoarding) 1l a jelenség hétterében."” A kordbbi valsdgokhoz hasonléan kisebb kolt-
séggel jar, ha a cégek megtartjak a munkaerdt — igy az atmeneti enyhe recessziot
athidaljak a munkaer6 megtartasaval —, ezzel a konjunktura varhato visszatérésével
szitkségtelen lesz a munkaer6 ujrafelvétele, annak minden koltségvonzataval egyiitt.
A hosszabb tava demografiai trendek is munkaer-felhalmozasra késztethetik a val-
lalati szférat. A magyarorszagi népességcsokkenés és id6sodés kovetkeztében évente
50 ezer fével csokken a munkaképes kortak létszama (15-64 évesek), ennyivel
nagyobb a munkaerdpiacrol kilépdk, mint a munkaerdpiacra belépék szama. Baksay
Gergely hozzatette, hogy a kelet-kozép-eurdpai régidoban vége az ,,olcsé munkaerd”
korszakanak. A nyitott eurépai munkaerdpiac, a képzettség noveli a munkavalla-
16k béralkuerejét, ami a bérfelzarkozas és a termelékenységnovekedés miatt kedvezd
anemzetgazdasag szamara. A rovid tava munkaerépiaci folyamatokat ezek a hosszu
tava trendek hatdrozzak meg. A magyar munkanélkiiliségi rata az egyik legalacso-
nyabb az EU-ban. A munkaerd-tartalék kapcsan Baksay megjegyezte, hogy a 15-24
évesek kozott van még tartalék a foglalkoztatasban, de ez csak iskolarendszer mel-
letti foglalkoztatast jelent, ami viszont a kevesebb ledolgozott munkadra miatt nem
jelent szamottevé GDP-nével6 tényez6t. Kiemelte, hogy a munkaeré mennyiségi
(extenziv) novekedése helyett mindségi (intenziv) ndvekedésre kell attérni, novelve
az egy munkaerdre jutd kibocsatast — azaz a termelékenységet —, hosszt tavon ez
eredményezhet fenntarthato felzarkozast.

Becsey Zsolt hozzaszolasaban egyetértett abban, hogy jelenleg sztik a bevon-
haté szabad munkaerd-tartalék, els6sorban a hosszu tavon érvényesiilé demog-
rafiai trendek miatt. A 2023-as recesszios gazdasagi kornyezetben kismérték-
ben ndtt a munkanélkiiliségi rata, de ennek leszoritasaban mar nincs jelentds
munkaerdpiaci tartalék. A termelékenységnovekedés iranyait tekintve kedvezd,
hogy a feszes munkaerdpiac a cégeket olyan beruhazasra 6sztonzi, amely kivaltja
a hidnyzé munkaerét, ezek a beruhazasok elsésorban technoldgiai (digitalizacio,
MI) jellegtiek lehetnek. A vallalatoknal jelenleg a belsé kereslet gyengesége fogja
vissza a beruhazasokat, de a hidnyzé munkaeré kivaltasa miatt van beruhdazasi
szandék a vallalati szféraban. A potencialis novekedés és a gazdasag ciklikussaga
kapcsan Becsey megallapitotta, hogy a gazdasag élénkitése akkor célszerti, ha ez
a gazdasag termelékenységnovekedésével parosul. A korabbi tapasztalataink ebben

"> A részletekrdl 4ttekintést nyudjt MNB [2023b] és Hornydk [2023].
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kedvezétlenek, hiszen a 2017-2019 kozotti idészakban — a magas aggregalt kereslet
id6északaban — nem tudtunk technolégiai ugrast megvalédsitani.

Tardos Gergely a foglalkoztatds magas szintjét a jelenlegi gazdasagi kornyezet-
ben azzal magyarazta, hogy a termelési szerkezet optimalizaldsa sordan a finanszi-
rozasi koltség gyors emelkedésével parhuzamosan a bérkoltség az inflacio jelentds
novekedése miatt redlértelemben csokken, emiatt a vallalatok szamdra a munkaeré
relative olcsobba valik, ami munkaintenzivebbé teszi a termelést. Kezdetben a fog-
lalkoztatas csokkenése, a munkanélkiiliség kismérték(i novekedése atmenetinek
bizonyult, utana ez a trend megfordult. A foglalkoztatds Magyarorszagon a globdlis
trendekkel megegyezden alakult, viszont a munkaerépiacon mar kevés a tartalék,
igy munkaerdimportra lehet szlikség a munkaer6-kereslet kielégitésére. A feszes
munkaerépiac miatt kozéptavon valészintileg alacsonyabb novekedéssel kell sza-
molni, mint az ezt megel6z6 évtizedben.

Palécz Eva a munkaerdpiaci trendek értékelése kapcsan megéllapitotta, hogy az
extenziv névekedés tartalékai nem tekinthetdk sziik keresztmetszetnek, ameny-
nyiben munkaerdimportra keriil sor. Szerinte egy magasabb hozzdadott értéki
gazdasagi novekedés elérése érdekében a termelékenység jelentds javulasanak
kovetelményét munkaerdimport fokozottabb igénybevétele nem tudja kivéltani.
A magyar gazdasag termelékenységének novekedése elmarad a régids versenytar-
sakhoz képest.”’ Osszegzésképpen megallapitotta, hogy nincsenek valéjaban mun-
kaerékorlatok, az extenziv ndvekedés tartalékai nem meriiltek ki, mert az impor-
talt munkaerd rendelkezésre all. Ezért nem ért véget az ,,olcsé” munkaerd idészaka,
viszont kivanatos lenne, hogy a magyar kibocsatas szerkezete elmozduljon a maga-
sabb hozzdadott értéki termelés felé.

Pénziigyi stabilitas, euroizacio, koltségvetési politika —
hogyan alakulhat az dllamhdztartasi hidny?

Palécz Eva a koltségvetési folyamatok értékelése kapcsan elmondta, hogy a var-
hat¢ fogyasztasnovekedés automatikusan javitja majd a koltségvetési egyensulyt az
afabevételek novekedése révén. Ha a koltségvetési hiany csokkentésére keriilne sor,
a kiigazitas szerkezete (4j termékadod bevezetése vagy a meglévé adok felemelése
révén) alapvetéen befolyasolhatja az inflaciot és a gazdasagi novekedést is. Megité-
lése szerint az allamhaztartasi hianynak csokkennie kell, ennek titemezése azonban
még kérdéses. A 2,9 szazalékos koltségvetési hianycél 4-4,6 szazalékra torténd emelé-
sére szamit. Az euroizacioban (euroban denominalt eszkozok felé valod fordulds) nem
lat 1ényegi kockazatot jelenleg. Ha nincs pénzpiaci panik, és nincs tovabbi hirtelen
forintarfolyam-gyengiilés, akkor nem varhato, hogy a vallalati, illetve lakossagi szek-
tor tomegesen valtana at forinteszkozeit eurdalapt instrumentumokra.

Tardos Gergely szerint 2023-ban a koltségvetés kiadasi szerkezetében meghata-
rozok voltak a rezsivédelmi kiadasok, ezek 2024-ben az energiaarak visszaesésével

" A munkadra-alapu realtermelékenység alakulasarél osszefoglaldst ad Palécz—Matheika [2023].
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jelentésen csokkenhetnek, ami automatikusan javitja majd a koltségvetési egyenle-
get. Az allami beruhazasok visszafogasa szintén javitja a koltségvetés egyenlegét, és
a mikodési kiadasok felett is szigorubb lehet a koltségvetési kontroll. Tardos Gergely
2024-ben alappalyan tovabbi kiigazitas nélkiil 4,5-5 szazalékos koltségvetési deficit-
tel szamol. A 2025-6s koltségvetési hiany mértéke a tulzottdeficit-eljaras meginditasa
szempontjabol lehet fontos tényez6, valdszintileg egy 5 szazalék koriili hianyadatot
a piac még tolerdlhat 2024-ben a valasztasi év miatt, nem valdszind, hogy ez 6nmaga-
ban pénzpiaci turbulenciat okozzon. Az euroizacid és a megtakaritasok osszefiiggése
kapcsan Tardos kiemelte, hogy a magyar haztartasok jellemzéen forintban takaritot-
tak meg 2022-ig. Ezen tulmenden az egész kelet-kozép-eurodpai régiora altalanosan
jellemz6 a sajat devizaban valé megtakaritas, kevés idészakban volt megfigyelhetd
ettdl eltérd viselkedési mintazat. A balkéni orszagokban viszont ezzel ellentétes meg-
takaritasi trend volt, mivel az ottani lakossag az el nem kolt6tt jovedelmeit altalaban
jellemzben eurdra valtja. Az eurdalapt eszkozok iranyaba valé atcsoportositas csak
egyes kiilonleges idészakokban volt megfigyelhet6 Magyarorszagon, és jellemz8en
csak néhany hétig tartott. Ilyen iddszak volt példaul 2009 tavasza vagy a végtorlesz-
tés (2011) idGszaka. A 2022-es év fordulatot hozott, hiszen az orosz—ukran haboru,
az energiavalsag és végiil a forint jelentGs gyengiilése miatt a haztartasok jelentds
Osszegben csoportositottak at hat negyedéven keresztiil forinteszkozokbdl eurdban
denominalt pénziigyi instrumentumokba. Volt olyan negyedév, amikor ez az atcso-
portositas meghaladta az egymillidrd eurdt, ami az 9sszes haztartasi megtakaritasi
allomany alapjan nem magas 0sszeg, de az atcsoportositas eddigi volumene miatt
mégis jelentdsnek mondhato. A devizapiac 2022 oktoberében tapasztalt kiszaraddsa-
hoz ez is hozzajarult. 2023 méasodik felében a haztartasok megtakaritasai ujbdl inkabb
a forinteszkozok felé fordultak. A forinteszk6zok tomeges atvaltasabol fakado pénz-
tigyi stabilitasi kockazat jelenleg kis valoszintiségii, de nagy kockazat, amely indo-
kolja a jegybank kamatcsokkentési ciklusanak 6vatossagat.

Baksay Gergely a pénziigyi stabilitasi kockazatok kapcsan megallapitotta, hogy a koz-
elmultban lezajlott valsagok (koronavirus-jarvany, energiavalsag, recesszio, inflacids
hulldm, 2023. mérciusi svdjci és amerikai bankvalsagok) ellenére a magyar pénziigyi
rendszer stabilitasa er6s maradt, amiben a jegybanknak meghatarozo szerepe van. 2022
oktdberében az MNB a pénzpiaci fesziiltségeket megfelelen kezelte. Az euroizacid kap-
csan hozzatette, ha a haztartasok, vallalatok eurdban denominalt megtakaritasi eszko-
z0k felé fordulnak, akkor ez hatranyt jelent a nemzetgazdasag szamara. Ez a jelenség
Magyarorszagon 2022-ben csak rovid ideig tartott, de ez a megfeleld jegybanki lépések
miatt véget is ért, alapvetd monetaris politikai cél maradt a forintalapi megtakaritasok
osztonzése. A koltségvetési politika kapcsan Baksay hozzatette, hogy az MNB szami-
tasai szerint a Rezsivédelmi Alap kiadasai a GDP 2 szdzalékaval csokkenhetnek 2024-
ben a tavalyi évhez képest; ez 6nmagaban lehetévé teszi a hiany érdemi csokkenését.
A koltségvetési hiany és az dllamadossag-rata fokozatos csokkentésére van sziikség az
orszagkockazati felar leszoritasdéhoz, ami a kamatszint csokkenésén keresztiil hozzaja-
rul az inflacié csokkenéséhez, valamint a gazdasagi novekedés minél gyorsabb helyre-
allasahoz is. Végiil hozzatette, hogy az MNB becslése szerint a koltségvetés és az allam-
addssag GDP-aranyos szintje is csokkenhetett 2023-ban 2022-hoz képest.
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Becsey Zsolt szerint a koltségvetési politika alapvetden két korlattal néz szembe:
egyfeldl az EU koltségvetési szabalyai (tulzottdeficit-eljaras), masfeldl pedig a régios
versenytarsak koltségvetési hidnyban mért koltségvetési teljesitményei jelentenek
fegyelmez6 er6t a magyar koltségvetési politika szamadra. Ez utobbi azt jelenti, hogy
ha arégios orszagokban né a koltségvetési hiany (mint jelenleg), akkor a magyar kolt-
ségvetési politikanak is nagyobb a mozgastere. A régidban éltalaban alegmagasabbak
koz6tt mozog a magyar kiilsé finanszirozasi igény' és a GDP-arényos allamadéssag,
de az allamadodssag atlagos lejarati ideje nem tekinthetd hosszunak. A korabbi, nul-
las koltségvetés elérésére iranyuld kormanyzati célt felvaltotta a 3 szazalékos maast-
richti hidny betartdsara iranyul koltségvetési elkotelez6dés. Most pedig a fokozato-
san csOkkend koltségvetési hiany narrativaja hatarozza meg a kormanyzat koltségve-
tési politikdjat. A szakérté megallapitotta, hogy finanszirozasi oldalrol a koltségvetési
hianycél egyre kevésbé tudja horgonyozni a teljesiilésével osszefliggd piaci varakoza-
sokat, de ez a forint jelentés kamatelonye miatt nem érdekli jelenleg annyira a befek-
tetoket. El6retekintve a kamatel6nyiink varhaté sziikiilésével a koltségvetési hiany-
cél teljesiilésének kérdése a befektet6i értékitéletben elétérbe keriilhet. Becsey Zsolt
varakozasa szerint mérciusban feliilvizsgaljak a 2024-es deficitcélt, a piac arra szamit,
hogy ezt valdszintileg felfelé modositjak. Az UniCredit Bank 4,6 szazalékos koltség-
vetési hianyt becsiil 2024-re. Az euroizaci6 kapcsan Becsey kiemelte a forint arfolya-
manak magas kockazati érzékenységét, de jelentds, gyorsan gyengiild forintarfolyam-
palyara nem szamit, a forinteszkozok irdanti bizalom fennmarad. Mindazonaltal
megjegyezte, hogy az Eurobarometer felmérése szerint az euré még mindig nagyon
népszertia magyar lakossag korében, és ez a népszertiség 2023-ban még novekedett is.
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