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Magyar Kozgazdasagi Tarsasag, Budapest, 2025. februar 13.

A Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti
Szakosztalya évadnyit6 konferencidjaként rendezte meg az El6rejelz6k Forumat.
Az elemz6k a magyar gazdasag legfontosabb makromutatdinak varhaté alakula-
sat vitattak meg. Az idei gazdasagi névekedés kapcsan a piaci elemz6i konszenzus
1,8-2,5 szazalék kozott mozog, mig a kormanyzat novekedési célja 3,4 szazalék.
A szakért6k egyetértettek abban, hogy a gazdasagi novekedés szerkezete hetero-
gén képet mutat, a fogyasztas tdmogathatja a gazdasagi névekedést, mig a beru-
hazasok és a nettd export tekintetében mar borusabbak a kilatasok. 2024 negativ
meglepetése volt a beruhazdsok két szamjegy(i zuhanasa, a 2024. negyedik negyed-
éves novekedés mar jelezheti a beruhazasi fordulatot. A makroelemz6k nem sza-
mitanak a recesszio visszatérésére 2025-ben, viszont a magyar gazdasag dinami-
kus novekedéséhez sziikség lenne a német gazdasag erdteljes élénkiilésére is. Az
éves atlagos inflacié 2025-ben a piaci elemzd6i konszenzus szerint 5-5,5 szazalék
koril lehet, ami meghaladja a kormanyzat 3,2 szazalékos infldcids el6rejelzését.
Az elemz06k egyetértettek abban, hogy januarban az inflacié valdszintleg tet6zott,
a dezinflacids palyara tovabbra is az élelmiszerek és a piaci szolgaltatasok aralaku-
lasa jelentheti a legnagyobb kockazatot. Megallapitast nyert, hogy egyes agazatok
inflaciés hajlama végs6 soron az adott dgazat versenyképességi problémajat titk-
rozi. Ez az ismertetd kisérletet tesz a kerekasztal-beszélgetés legfontosabb gondo-
latainak 6sszefoglalasara.

Halmai Péter MKT Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti Szakosztaly elndke,
akadémikus, egyetemi tanar) megnyitojat kdvetden a panelbeszélgetést Maddr
Istvdan (portfolio.hu vezeté makrogazdasagi elemzdje, az MKT elnokségi tagja)
moderalta négy makrogazdasag elemz4-szakértd részvételével: Balatoni Andrds
(a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi el6rejelzésért és elemzésért felelds igaz-
gatoja, az MKT Gazdasagpolitikai és Gazdasagelméleti Szakosztalyanak elnok-
ségi tagja), Palécz Eva (a Kopint-Térki Zrt. vezérigazgatoja, az MKT alelnoke),
Suppan Gergely (a Nemzetgazdasagi Minisztérium makrogazdasagi elemzésért
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felelés helyettes allamtitkara) és Nagy Jdnos (az Erste Bank Hungary Zrt. makro-
gazdaséagi elemzGje) voltak a kerekasztal-beszélgetés résztvevéi.'

Halmai Péter bevezetdjében a magyar gazdasagi novekedést befolyasolé harom
fontos tényezdre hivta fel a figyelmet. Egyfeldl kis, nyitott gazdasag révén a magyar
gazdasag novekedési lehetdségeit a nemzetkozi kornyezet alapvetden meghatarozza,
amelyet most a globalis dezintegracié (vamhaboru) jellemez. A vamhdboru miatt
inflatorikus hatasok léphetnek fel, ami noveli a bizonytalansagot a makrogazdasagi
elérejelzésekben és modszertanokban, hiszen az elérejelzések csak meghatarozott
keretek és feltevések mellett érvényesek. A magas szintli mdédszertani és modellezési
eszkozok mellett fontos szerepe van a kdzgazdasag-tudomanyi elméletnek és az intu-
icionak is a makrogazdasagi folyamatok elemzésében és elérejelzésében. Az orszagok
kozotti gazdasagi verseny egy végtelen korforgasként értelmezhetd, ezért a gazdasag
teljesitéképességének folyamatos, hosszu tava fenntartasara van sziikség, amelynek
feltételeit a gazdasagpolitikanak biztositania kell.

Kiindul6 helyzet - valasztasok, gazdasagi novekedés, inflacid

Vitainditoként Maddr Istvdn ismertette felvezetd gondolatait a magyar gazdasag hely-
zetérél. Ertékelése szerint a magyar gazdasig novekedési lehetéségeit a kozeljovoben
alapvetden két valasztds hatarozza meg: egyrészt az ijonnan beiktatott amerikai elnok
gazdasagpolitikaja okozta 0j kereskedelempolitikai realitdsok, masrészt a kozelgo,
2026-0s magyar valasztasok varhat6 gazdasagpolitikai hatdsai. A KSH a kozelmult-
ban publikalta a magyar gazdasagnak a 2024. évi GDP-n6vekedésre vonatkozé elsé
becslését, amely szerint a GDP-novekedés 2024 negyedik negyedévében negyedév/
negyedév alapon, szezonalisan kiigazitva 0,5 szazalékos volt, igy a magyar gazdasag
kilépett a technikai recessziobdl. Felhivta a figyelmet, hogy negyedév/negyedév alapon
jelentdsen (1,3-1,4 szazalék) élénkiilé, dinamikus gazdasagi novekedésre van sziikség
a 2025. évi 3,4 szazalékos kormanyzati gazdasagi novekedési terv eléréséhez. A beru-
hazas, fogyasztas és export kapcsan is vannak olyan fékezerdk, amelyek lassan oldod-
nak, az oldodas sebessége az egyes GDP-felhasznalasi tételek kapcsan nagyon eltérd.
A makrokozgazdaszok két éve josoljak a magyar gazdasagi névekedés dinamikus élén-
kiilésének beindulasat, ami még mindig varat magdra, noha a gazdasagpolitika moz-
gastere most joval szlikebb, mint a vilagjarvanyt megel6z6 idészakban volt. Felmeriil
akérdés, hogy végleg kijott-e a magyar gazdasag a recessziobdl. Milyen dinamizalodas
képzelhet6 el 2025-ben a magyar gazdasagban?

A masik friss makroadat, amely a makroelemzdk korében a kozelmultban negativ
meglepetést okozott, a januari inflaciés adat volt. Az MNB 2024. decemberi inflacios
eldrejelzésben 2025-re 3,7 +0,4 szazalék savkozepi ponteldrejelzést publikalt. Virag
Barnabds alelnok 2025. januari interjujaban mar jelezte, hogy a 2025. évi janudri

' A Kozgazdasagi Szemle szerkesztéségének felkérésére sziiletett tajékoztatd réviditett véltozata
2025. februdr 17-én megjelent a portfolio.hu portalon. Az Elérejelz6k Foruma teljes panelbeszélgetés
elérhetd itt: https://mkt.hu/hu/2025/01/14/elorejelzok-foruma-2025/.
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inflacié inkabb a sav fels6 széléhez lehet kozelebb. Itt lényeges kérdés, hogy ez a maga-
sabb januari inflaci6 a 2022-2023-as magas inflacids id6szak ,,hosszura nyult arnyé-
kanak” tekinthetd-e, vagy 4j tényezéknek koszonhet6 az inflacié Gjboli gyorsulasa,
ami 4j tipusu gazdasagpolitikai beavatkozasokat igényel?

Gazdasagi novekedés, fogyasztas, beruhazas, nettd export,
munkaerdpiac. Visszacsuszhat-e a recessziéba a magyar
gazdasag 2025-ben?

Balatoni Andrds szerint a GDP résztételeinek alakuldsat tekintve heterogén a magyar
gazdasag tavalyi teljesitménye. A fogyasztds kapcsan megallapithato, hogy a magyar
fogyasztasi palya a kelet-kozép-europai régié magasabb novekedési képességii orsza-
gainak fogyasztasi kilabalasi palyajaval mozog egyiitt. A magyar fogyasztasi adatok
a 2019. év végi bazishoz képest a lengyel és a roman fogyasztasi palya kozott talalha-
tok, igy megallapithatd, hogy névekvo palyan van a magyar haztartasok fogyasztasi
kiad4sa, ami dinamikat adhat a gazdasagi névekedésnek. A Prémium Magyar Allam-
papirok (PMAP) lakossagi kamatkifizetései addiciondlis fogyasztasélénkitd haté-
sanak megitélése kapcsan figyelembe kell venni a fogyasztdi dontésekre vonatkozd
kozgazdasagi elméleti intuiciot. Valoszintsithetd, hogy az allamkotvényt tulajdonléd
haztartasok mar a 2025 els6 negyedévében jaré kamatkifizetések varhatd osszegé-
nek figyelembevételével alakitottak ki a fogyasztasi palydjukat. Emiatt Balatoni And-
ras szerint nem varhatd, hogy az allamkoétvényiik utan kamatot realizalo haztarta-
sok fogyasztasi kiadasokra koltik a kamatbevételeik teljes hanyadat, mivel 6k inkabb
hosszabb id6horizonton optimalizalhatjak a fogyasztasi és megtakaritasi dontéseiket.
A PMAP-kamatfizetések potencialis redlgazdasagi hatésa elméletileg csak az infla-
ci6s kompenzacion felil fizetett, 1,5 szazalékos atlagos hozamprémiummal egyezhet
meg, mivel feltehetd, hogy az elszenvedett inflacids veszteséget kompenzalé PMAP-
kamatbevétel jelentds részét a haztartasok a korabbi megtakaritasaik realértékének
visszapotldsara forditjak. Vagyis a PMAP lakossagi kamatkifizetései potencidlis
realgazdasagi hatdsa a nominalis kamatkifizetésekhez képest csak egy joval kisebb
addicionalis fogyasztasi impulzust képviselhet. A fogyasztassal ellentétben borusak
a magyar ipar és a kiilkereskedelem kilatasai. A rendszervaltas 6ta még nem volt két
olyan egymast kovetd év, mint a mostani, amikor is egymast kovetd két évben csok-
kent az ipari termelés volumene. Mivel a magyar ipari termelés kétharmada keriil
kozvetleniil exportra, ez azt mutatja, hogy a kiilsé piacaink felvevoképessége nagyon
gyenge. A beruhazasok volumenének alakuldsaban visszatiikrozédik a gyenge kiilsé
konjunktura és az alacsony kapacitaskihasznaltsag. Ez aldl kivételt jelentenek a z6ld-
mezds beruhazasok, amelyek jelentésen tamogathatjak a késébbi exportvolument
és a beruhazasi volument is. Jelentds bizonytalansagi faktor az inflacié ,hossztra
nyult arnyéka”, ami miatt gyengén teljesit a bruttd alldeszkoz-felhalmozas. A val-
lalati felmérések azt mutatjak, hogy az elsé harom tényez6ben benne van a magas
arszint, amely a megkérdezett vallalatok szerint a beruhdzasok névekedését jelentd-
sen hatraltatja. E folyamatok eredménye, hogy a magyar gazdasag nem tudott jelentés
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novekedést felmutatni az elmult két és fél évben, ami mér kihathat a kozéptava nove-
kedési képességre is.

Nagy Janos hozzaszdlasaban kiemelte, hogy nem biztos, hogy véglegesen tuljutott
amagyar gazdasag a recesszios peridduson, emlékeztetve a 2024-es gazdasagi nove-
kedési el6rejelzések éven beliili lefutasara, nevezetesen a tavalyi év elsé negyedévé-
ben még egy kortilbeliil 2,5 szdzalékos elorejelzési szintrdl fokozatosan csdkkentek
a novekedési prognozisok az év végéhez kozeledve 0,5 szazalékra. A bizalmi indi-
katorok elére jelezhetik a gazdasagi helyzetet, ennek kapcsan viszont az a legfébb
probléma, hogy nincs javulas a mutatokban sem a fogyaszto6i, sem a vallalati oldalon.
A vallalati felmérések szerint a megkérdezett munkaadok cselekvéseit nem a beru-
hazasok és a kapacitasbdvités motivaljak, hanem a munkaer6 tartalékolasa (labor
hoarding). A vallalati hitelezésben beruhazasi oldalrol tovabbi esés nem varhatd, de
a fellendiilés el6jeleit még nem lehet latni. A 2025. évi gazdasagi névekedés az Erste
Bank optimista forgatokonyve szerint eléri a 2 szazalékot, de az eldrejelzés jelentds
bizonytalansagot tiikroz mindkét iranyban.

A kormadnyzati GDP-ndvekedési cél olyan litemes negyedéves novekedést fel-
tételez a magyar gazdasagtol, amihez hasonld csak a magas nyomasu idészakban
(2017-2019) vagy a vilagjarvany utan (2020-2021) volt megfigyelhetd. A 2 szazalékos
magyar gazdasagi novekedési progndzist negativ iranyban jelentdsen befolyasolhatja
az anekdotikus informaciok szerint kildtasba helyezett jelentés német ipari munka-
er-leépitések — a beszallitdi lancokon keresztiili — begytir(izése a magyar gazda-
sagba. A bels6 konjunkturalis tényez6k novekedésben betdltott stlyaval kapcsolat-
ban az el6ado jelezte, hogy a magyar kiilkereskedelem kozel 25 szazaléka kozvetleniil
Németorszagba iranyul, és ha a kornyezd orszagok Szlovakian keresztiil bonyolitott
reexportjat is figyelembe vessziik, a német relacioju kozvetlen magyar export elérheti
a 40 szazalékos nagydgrendet is, ami kiemelkedéen magasnak tekinthet6. A magyar
gazdasagot a német gazdasaghoz kotd tovabbi jelentds kapcsolat az elektrifikdciohoz
kapcsolodod beruhazasok jelent6s novekedése 2018-2019-t6l: az akkumulatorértéke-
sités 50-70 szazaléka is kozvetleniil mar Németorszagba iranyul.

Nagy Janos kiemelte, hogy az tizleti bizalmi indexek allasat alapvetéen nem a belsd,
hanem a kiilpiaci konjunktira robusztussaganak mértéke befolyasolja. A belsé keres-
let kapcsan ramutatott, hogy a lakdspiac vart élénkiilése inkabb az adasvételek tranz-
akcioszamanak novekedését jelenti, mint az 6j lakdsok épitését, igy ennek épitdipari
multiplikatorhatasa mérsékelt lehet. A realbér novekedése idén nem lesz annyira erds,
mint eredetileg feltételezhetd volt, mivel az MNB 2025. januari inflacios gyorsjelen-
tése szerint intenzivebbé valtak a kiskereskedelmi és szolgaltatasi szektor aremelési
szandékai, valamint 2024 juliusatol névekedtek a lakossagi inflaciés varakozasok is,
ami most a magasabb janudri infléciéban realizdlédott is.” A két éve stagnalo gazda-
sagi novekedés korlatot szab a profitszinteknek, ami miatt csokken a bérdinamika, ez
pedig végeredményben a feltételezett 4 szazalékosnal alacsonyabb fogyasztasi dina-
mikat eredményezhet 2025-ben. Végiil Nagy Janos a GDP termelési oldala kapcsan

? A lakossagi infliciés varakozasok, valamint a kiskereskedelmi értékesitési és a szolgéltatasok var-
hato arvaltozasanak alakulasarol 6sszefoglaldst ad: MNB [2025] 9. o.
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hangsulyozta a szolgaltatasi szektor hiizderejét, példaként emlitve, hogy az egészség-
tigyi szektor (a human-egészségiigyi ellatas sulya a GDP 5 szazaléka) a vartnal maga-
sabb, két szamjegyt novekedést produkalt 2024-ben.

Palécz Eva a beruhazés és a GDP alakulasa kapcsan hangsulyozta, hogy az éllami
beruhdzdsok drasztikus mérték(i elhalasztisara kertilt sor 2024-ben, a beruhazasok
volumencsokkenése elérhette a 25 szazalékot. Az éllami beruhdzasok elhalasztasanak
bejelentésére a 2024. évre vonatkoz6 GDP- (beruhazasi) prognozisok publikalasat kove-
téen keriilt sor, ezért nem tiikrozhették a 2024-re vonatkoz6 beruhazasi prognézisok
a tényszamok alakulasat. Az el6add kiemelte, hogy az allami beruhdzasok a nemzet-
gazdasagi beruhazasok 20 szazalékat képviselik, ami mar jelentds hatassal van a GDP
alakulasara is. A Kopint-Tarki Konjunkturakutatd Zrt. rovidesen megjelené negyed-
éves konjunkturafelmérése szerint a megkérdezett feldolgozoipari véllalatok 50 szaza-
léka nem tervez beruhazast, ami még mindig kiemelked6en magas érték, viszont a 2024.
év negyedik negyedéves, a GDP negyedév/negyedév alapu novekedésének 0,5 szaza-
lékos els6 becslése arra utalhat, hogy a beruhdzasok meredek zuhanasa megallhatott.
A Kopint-Tarki konjunktarafelmérésének eredményeibdl az is kitiinik, hogy jelenleg
avallalatok f6 novekedési korlatja nem a finanszirozasi forrasok hianya (a megkérdezett
vallalatok csupan 3 szazaléka emlitette ezt az okot mint a termelés novekedését korla-
tozd tényez4t), hanem a kereslethidny. A beruhazdsok kapcsan Palcz Eva megjegyezte,
hogy a mezégazdasagban hatékony eszkoz lenne a GDP-novekedés stabilizalasahoz az,
ha a szant6foldi novénytermesztésben az ontozéses gazdalkodasi format intenzivebben
vennék igénybe, ami szintén infrastrukturalis (csatorna)beruhazasokat tenne sziiksé-
gessé. Jelenleg viszont ezzel ellentétes tendencia figyelheté meg, vagyis az ontozéses
teriiletek szama Magyarorszagon fokozatosan csokken.

A fogyasztasra ratérve a PMAP lakossagi kamatkifizetések kapcsan az el6ad6 meg-
jegyezte, hogy ez f6leg inflaciés kompenzacionak tekinthetd, amit nem egy rendki-
viili bevételként értékelnek a haztartdsok. Emlékeztetett, hogy az el6z6 években is
felmeriiltek a T+ 2 elszamolas miatt hasonl6 nagysagrendii kamatkifizetések. A haz-
tartasok részaranya az allamadossag-finanszirozasban mar elérték a 30 szazalékot,
vagyis a kamatkifizetések dont6en a megtakaritasokba daramlottak. A fogyasztas
novekedése 2025-ben is folytatodhat, és a 2024. évihez hasonlé (koriilbelil 3,5 szaza-
lékos) iitemben néhet, amit a realbérek novekedése is tamogathat. Hatraltat6 tényezot
jelent a fogyasztasra a hatar menti bevasarloturizmus fogyasztaseltérité hatdsa, ami-
nek nehéz a statisztikai szambavétele, mivel csak a bankkartyaval bonyolitott vasar-
lasi tranzakcidkat lehet kovetni, a készpénzes tranzakciokat viszont nem. A tényleges
fogyasztasnovekedés még a kimutatottnal is magasabb lehetne, ha a fogyasztoi vasar-
léerd nem szivarogna el kiilfoldre.

Palécz Eva a GDP felhasznalasi tételei alapjan dsszegzésképpen megéllapitotta, hogy
bar a Kopint-Tarki 2025. évi GDP-el6rejelzése 2,4 szazalék, de a publikalds ota eltelt
iddszak informadcioit is beépitve jelenleg a GDP-novekedési sav 1,8-2,5 szazalék koriil
mozog az idei évre. Ennek el6feltétele, hogy az inflacio ne emelkedjen Gjra jelent8sen, és
a beruhdzasok ne zuhanjanak tovabb. Hangsulyozta, hogy a gyenge német konjunktu-
ralis helyzet nem egyediili és kizarolagos okozdja a magyar gazdasag alacsony néveke-
désének, mivel ebben a belsé konjunkturalis tényezdék (példaul az allami beruhazasok
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csokkenése) is jelentds szerepet jatszanak. Tovabbi példaként hozta fel a bels6 gazdasagi
motorok szerepére a szolgaltatasi szektor (infokommunikacio, kereskedelmi, szallitasi,
fogyasztoi szolgaltatas) 2024. évi teljesitményének varakozasoktol elmaradé novekedé-
sét. A szolgaltatasi szektor termelése 90 szazalékban belfoldi piacra irdnyul, de 2024-ben
a jelentds realbér-novekedés ellenére sem konyvelt el dinamikus névekedést a szektor
(kortlbeliil 2 szazalék). A bels6 konjunktiira pangasara utal az ipari belfoldi értékesités
csokkend trendje is. Végiil az egészségiigyi szolgaltatoi szektor két szamjegyti ndveke-
dése kapcsan megjegyezte, hogy a jelentds novekedés (18 szazalék) mogott modszertani-
meérési probléma is lehet, nevezetesen az, hogy mig a maganegészségiigyi szolgaltatok
mutét- és teljesitményaranyosan, addig az allami egészségiigyi intézmények koltségara-
nyosan szamoljak el a tevékenységiik és fenntartasuk hozzaadott értékét, ami a szektor
hozzaadottérték-elszamolasanak duplikacidjahoz vezethetett.

Suppan Gergely egyetértett azzal, hogy a magyar gazdasag tavalyi teljesitményére
alapvetden a heterogenitas jellemz6. Kiemelkedden teljesité szektor volt 2024-ben
a turizmus, vendéglatds és a 1égi forgalom, ami az eurdpai mediterran orszagokat
is jellemezte. Ezeknek a szektoroknak a ndvekedése azonban nem volt képes ellen-
sulyozni a tobbi teriilet (ipari termelés, mezdgazdasag) csokkenését. A mezdgazda-
sag az aszdly miatt negativan jarult hozza a GDP tavalyi névekedéséhez. Magyar-
orszagon az agrarium silya a GDP-ben relative nagy a kornyezd orszagokhoz (pél-
daul Csehorszag) képest, ennek eredményeképpen az id6jarasfiiggd szantofoldi
novénytermesztés siilya magas. A szant6foldi novénytermesztés (buza, kukorica)
volumenének aszaly miatti volatilitasa jelentds hatassal van a GDP-re. A szantéfoldi
novénytermesztés termelési volumenét alapvetden a csapadékmennyiség befolya-
solja, amit viszont nem lehet el6re jelezni. A mezégazdasag GDP-hez val6 hozza-
jarulasa kapcsan az el6éadé megjegyezte, hogy vannak j6o nemzetkozi példak (Po-
siksag) a hatékony 6ntozéses gazdalkodasi formak kialakitasara. Kiemelte, hogy
Magyarorszagon ennek érdekében sziikség van a kedvezményes kamatozasu for-
rasokkal tamogatott infrastrukturalis beruhdzasokra, viszont a folyamatot hatral-
tatja a foldteriiletek elaprozodott tulajdonosi szerkezete.

A GDP felhasznélasi tételeire ratérve, Suppan Gergely a beruhdzasok kapcsan meg-
jegyezte, hogy technikai korrekcio torténhetett 2024 negyedik negyedévében, hiszen
a beruhazasok szintje egy olyan mélypontot érhetett el, ahonnan mar az amortizacids
potlas miatt is szitkséges a novekedés. A beruhazasok elrejelezhetdsége kapcsan meg-
jegyezte, hogy visszatekintve a 2013-2019-es idGszakra, a makro-eldrejelzések bizony-
talansaga akkor lényegesen kisebb volt, mint jelenleg, amit jol példaz, hogy korabban
a gyarak létesitésével parhuzamosan automatikusan lehetett tervezni a termelés felfuta-
saval is, mostanra viszont a valtozd iparagi keresleti trendek miatt a gyarkomplexumok
létrehozasa nem jelenti a termelés automatikus beinduldsat. A beruhazasokra a kor-
many alakossag ingatlanberuhazasainak élénkitésén keresztiil is kivan hatni (21 pontos
akciodterv, lasd Portfolio [2024]); a lakossagi beruhazasi fordulat lassabb folyamat a ter-
vezés és a kivitelezés, valamint a hasznalati engedélyek beszerzésének iddigénye miatt.
A vallalati hitelprogramokkal kapcsolatban az el6adé kiemelte, hogy ha a kapacitas-
kihasznaltsag 70 szazalék koriili szinten mozog, és az ipari rendelésallomany csokken,

o7

akkor a kapacitasbovit6 beruhazasok helyett az energiahatékonysagi beruhazasoknak
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van létjogosultsdga. A magyar kis- és kozépvallalatok (élelmiszeripar, héerdmiivek,
vegyipar) energiahatékonysagban jelentés lemaradasban vannak, ami dont6 szerepet
jatszott a 2022-2023-as infléciés hulldm kialakuldsaban,’ hiszen a véllalatok a jelentd-
sen megndvekedett aram- és gazarakat isazonnal (1:1 aranyban) beépitették értékesitési
araikba. A kis- és kozépviallalatok beruhazasainak 6sztonzésére finanszirozasi forrast
a Demjan Sandor vallalati hitelprogram (1 4 1 program, téke- és lakaspiaci programok,
kis- és kozépvallalati digitalizacids program) biztosit.* Példaként emlitheté a marcius
1-jével indulé 200 milliard forint keretosszegti lakaspiaci tékeprogram, amely ingatlan-
alapoknak nyujt forrast kollégiumok, bérlakasok és 1j lakasok épitésére.

Suppan Gergely a fogyasztas kapcsan 3,5-4 szazalékos novekedésre szamit 2025-
ben, viszont jelezte, hogy a fogyasztas szerkezete a fogyasztdi szokasok megvalto-
zasa miatt atalakult. A kiskereskedelmi forgalom névekedése elmarad a varako-
zasoktol, viszont a kiilfoldre irdanyuld turizmus jelentésen élénkiilt, a fogyasztoi
kiadasokban a szolgaltatasokra koltott kiadasok sulya a globdlis trendeknek meg-
felel6en nétt (,élményvasarlas”). A hatar menti bevasarléturizmus motivaciéjanak
kérdéskore kapcsan megjegyezte, hogy a Nemzetgazdasagi Minisztérium felmérései
szerint csak az egyedi termékek araiban lehetnek jelentds kiilonbségek, viszont egy
nagybevasarlas dtlagos koltsége Magyarorszagon megegyezik a kornyezé orszagok-
ban bonyolitott nagybevasarlasok atlagos koltségével. Kiemelte, hogy a hatar menti
bevasarloturizmus relaciéja nem egyiranyu (nemcsak a magyar rezidensek bonyo-
litanak hatdr menti bevasarlast a kornyez6 orszagokban), hanem a kdrnyezé orsza-
gok fogyasztoi is bonyolitanak hatar menti bevasarloturizmust Magyarorszagon.
2024 negyedik negyedévében jelentésen ndtt az 4j autok regisztracidja, ami a tartds
fogyasztasi cikkek fogyasztasanak egy eldidejli indikatora. A realbérek novekedése
mellett a PMAP-kamatok kifizetése is hozzéjarulhat a fogyasztoi vatossagi moti-
vum tovabbi oldédasahoz, nemcsak kozvetleniil a fogyasztas—megtakaritasi dontés
eredményeként, hanem kozvetetten a vagyonhatason keresztiil is. 2025-ben nincs
athuzodo hatas, a mezdgazdasagi bazishatds (2024 harmadik negyedévében aszaly
miatt lett negativ GDP), a PMAP-kamatok kifizetése, az ingatlanberuhazasok élén-
kitése pozitiv gazdasagi momentum lehet ahhoz, hogy a magyar gazdasag a recesz-
szioba ne cstisszon vissza, viszont a német gazdasagi noévekedés dinamizalédasa
nélkiil 3 szazalék feletti gazdasagi novekedés elérése nem lehetséges.

Német-magyar ipari reldcid, EU-transzferek, nagyberuhdzasok.
Mekkora a magyar gazdasag hosszu tavi névekedése?

Suppan Gergely hozzaszolasaban elmondta, hogy a Madar Istvan felvezetdjében emli-
tett két valasztason kiviil a harmadik, a kozelgé német valasztas eredménye és az
ennek nyoman felall6 4j német kormdny gazdasagpolitikaja az, ami jelentds hatassal
lehet a magyar GDP alakuldsara. Az Gj német kormdany varhatéan lazithat a jelen-
legi szigoru adodssagfékszabalyokon, és koltségvetési intézkedésekkel élénkiti majd

® A vallalati energiadrak alakuldsirdl osszefoglalast ad Balatoni-Quittner [2024].
*https://kormany.hu/demjan-sandor-program.
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a gazdasagot. A német gazdasag jelentds strukturalis problémaval kiizd az elmaradt
infrastrukturalis beruhazasok miatt, ennek nyoman mar a kozszolgéaltatasok miné-
ségi romlasa (Deutsche Bahn) is tapasztalhatd. A német autéipar (BMW, Mercedes,
Audi) eddig termékeinek kozel egyharmadat Kinaban tudta értékesiteni, az autd-
eladasok kinai relacioban viszont jelenleg zuhanodrepiilésben vannak. Ez nemcsak
anémet, hanem a japan autoéiparra (Nissan) is jellemz6 trend. Kindban nagyon jelen-
tds verseny indult el a belsé piacon, vagyis amig az 1990-es években 2-4 millié sze-
mélygépkocsit gyartottak évente Kindban, addig jelenleg ez a szam eléri a 32 millidt,
ami a nyugati és japan konkurens jarmtigyarto vallalatokat nemcsak a kinai piacrol
szoritja ki, hanem az egész tavol-keleti térségbdl is. Ugyanez a kiszoritasi hatds érvé-
nyesiil a napelemek piacan és az acéliparban is. Ebbdl a szempontbdl a mar bejelen-
tetett amerikai védévamok is negativan hatnak az eurdpai versenyképességre, hiszen
akinaidruk varhatéan Eurépaban prébalnak majd piacot szerezni. A német autédipar
versenyképességi problémajat mélyiti, hogy 2025. januar 1-jét6l életbe 1éptek a flotta-
szintti CO,-kibocsatasi kvotak, igy varhatdan tobb tizmilliardnyi euré biintetést kell
majd fizetniiik az eurdpai autégyartéknak, amennyiben nem tudjik hatarérték ala
levinni a gyart6i CO,-kibocsatast. Ennek az a kovetkezménye, hogy vagy csokkentik
a gyartasi volument, vagy atharitjak a tobbletterheket a fogyasztdkra, vagy fizetnek
a versenytarsaknak (Tesla, BYD) azért, hogy csokkentsék az elektromos auté gyar-
tasa révén a sajat kibocsatasi szintjiiket.

Mindharom forgatokonyv az eurdpai gazdasagi konjunkturat kedvezétlentil befo-
lyasolja. Ezek olyan tényezdk, amelyeket a 2024-es magyar novekedési prognozis
(4 szazalék) kozzétételekor még nem lehetett elére latni. A német gazdasagra egyes
prognoézisok az idei évre is recesszidt josolnak (ha ez bekovetkezik, ez lenne folyama-
tosan a harmadik recesszios év Németorszagban). A német ipar kapcsan még nem
lathat6 egyértelmi fordulat, a Bundesbank heti aktivitasi indexének januari felpat-
tandsa valoszintileg a készletek akcids értékesitésére utal (készletkisoprés), ami még
nem jelent trendfordulét, csak technikai korrekcidt. Suppan Gergely hangsulyozta,
hogy 2025 masodik negyedévétdl az autdipari giga gyartasi kapacitasok fokozatos
termelésbe allitasaval elérheté a kormanyzati novekedési cél, de ennek eldfeltétele,
hogy meglegyen a megfelel6 kereslet, amely felszivja ezen autoégyarak tobbletkibocsa-
tasat. A CATL-nagyberuhdzas kapcsan megjegyezte, hogy jelenleg még csak az épii-
letkomplexum késziilt el, a gépberuhazasok még nem valdsultak meg. 2025 masodik
negyedévétdl tervezi a kinai beruhazé a gépek beszerzését azzal a szandékkal, hogy
a termelés 2025 harmadik negyedévében el tudjon indulni. BYD 2024 decemberében
még csak colopozési munkalatokat végzett, az idei év végén viszont varhatéan mar
termelni fog. Az eléadé megjegyezte, hogy a kinai beruhazokra éltaldban jellemzé,
hogy a beruhazasi-kivitelezési munkalatokat hatékony munkaszervezéssel, relative
rovid idé alatt, jellemzéen kinai munkaeréimportbdl valdsitja meg.

Ehhez Palécz Eva hozzatette, hogy ezen nagyberuhézdsok GDP-re gyakorolt hatasa
a beruhazas évében kozel nulla, mivel a beruhazasok nének, viszont a gépberuhdza-
sokat importbol valositjak meg, ami a nettd exportra negativan hat.

Balatoni Andrds a nagyberuhdzasok (BMW, BYD, CATL) termelésbe allitasa
kapcsan kiemelte, hogy ha a harom gyarkomplexumban 2025 masodik félévében
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megindul a termelés, akkor ez az egész évi GDP-novekedési ratat atlagosan 0,6 sza-
zalékkal emelheti meg 2025-ben. 2025 harmadik negyedévében az MNB becslései
szerint 7500 {6 kezd dolgozni a hdrom gyarkomplexumban, ami harom év alatt
kozel 24 000 fére fog felfutni, vagyis a GDP-novekedésre becsiilt hatasnal figye-
lembe vette az MNB a kapacitdskihasznaltsag lassu felfutasat.” Az MNB varako-
zasai szerint a hdrom gyaregység termelésbe allitasa és a varhatoan élénkiild nyu-
gat-eurdpai konjunktira (magas bétdji magyar gazdasag) miatt az idei év masodik
felében a gazdasagi novekedés jelentds élénkiilésével szamolhatunk. A hosszu tava
novekedés kapcsan az eléad6 kiemelte a versenyképes termékek és szolgaltatasok
eléallitasanak fontossagat. A magyar ipari termelés korabban tapasztalt levalasa
(decoupling) a német iparrél abbél fakadt,’ hogy elkezdett gydrtani egy nagy mul-
tinacionélis cég’ Magyarorszagon, és igy ardnyaiban ndvelni lehetett az exportpi-
aci részesedést akar egy sztikiil6 német piacon is. Ez a stratégia extenziv kozvetlen
tékeimporton alapult, vagyis a nyugat-eurdpai cégek termelési lancaik egy részét
Magyarorszagra helyezték at, és a magyar gazdasag az exportpiaci részesedés nove-
lése révén ebbdl profitalni tudott. Jelenleg az extenziv munkamennyiség novelésén
és a kozvetlen tékeimporton alapulo stratégia tovabbi alkalmazhatésdga mar kime-
riilében van, mivel kozel vagyunk a teljes foglalkoztatashoz, és az ismert negativ
demografiai trendek miatt a potencidlis munkaerd-tartalékok nagysaga mar csak
mérsékelt nagysagrendet képvisel Magyarorszagon.®

2024 aprilisa 6ta csokken a foglalkoztatas, mérséklddik a ledolgozott munkaoérak
és az iires allashelyek szama is, tehat van egy mennyiségi alkalmazkodas a munka-
erépiacon, de még mindig magas szinten van a foglalkoztatdsi rata. A nagyberuha-
zasok munkaerdpiaci hatasarol Balatoni Andras elmondta, hogy ennek mar nincs
addicionalis hatasa, mert a multinacionalis cégek a magyar kis- és kozépvallalkoza-
sok eldl szivhatjak el - az egydsszegti allami taimogatas segitségével — a képzett mun-
kaer6t. A gazdasagi novekedés dinamizalasahoz sziikség van exportképes termékeket
eldallitoé vagy exportképes szolgaltatasokat nyujté magyar vallalatokra, ennek hia-
nya behatarolja a magyar gazdasag piaci novekedésének lehetdségét. Az exportké-
pes magyar vallalatok hianya nyomast jelent a gazdasagpolitikdra a névekedés gene-
ralasa miatt. A novekedési kényszer nem megfelelé gazdasagszerkezettel parosulva
»stop-go” ciklusok kialakuldsahoz vezetett az elmult 30 évben, a névekedési-kiigazi-
tasi ciklusok véltakozasa a hiszterézis jelensége miatt végeredményben egy még las-
sabb gazdasagi novekedés kialakulasahoz vezet. A januari atlagos inflacié és a mag-
inflacid egyszeri tételek nélkiil is magasnak tekintheték a magyar gazdasag ciklikus

° A nagyberuhdzasok termelésbe dllitasinak ndvekedési hatdsait dsszefoglalja: MNB [2024] 20. o.
A nagyberuhdzasok hatasa. 1-3. keretes iras.

° A magyar és a német ipari termelés egyiittmozgasat elemzi: MNB [2024] 45. 0. A hazai és német
ipari teljesitmény elvaldsa cimt 3-1. keretes iras.

7 A konvergenciaprogram szerint ebben az idészakban a legnagyobb bejelentett beruhdzds a Merce-
des-Benz beruhdzasa volt (Kormdny [2018]).

* Az Burostat médszertana alapjan a KSH szerint 2024 negyedik negyedévében a potencialis
munkaerd-tartalék elérte a 307,2 ezer f6t (20.2.1.11-es STADAT tébla: 15-74 éves népesség gazdasagi
aktivitdsa nemenként, negyedévente — https://www.ksh.hu/stadat_files/mun/hu/mun0105.html).
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helyzetéhez képest, ami felveti a piaci kindlat tovabbi bévitésének kérdéskorét, amely-
ben a piaci allokacidés mechanizmusok mitikodésének fontos szerepe lenne.

A Heritage Foundation konzervativ agytrdszt piaci allokdciés indexe’ szerint
Magyarorszag a versenyképességi rangsor utolso helyére cstszott a kelet-kozép-euro-
pai régioban. A balti orszdgokban a piaci allokdcids index magas értéke azt mutatja,
hogy ezekben az orszagokban az allami beavatkozas mértéke a piaci allokacids
mechanizmusokba joval kisebb, a piaci folyamatok hatékonyabban miikédnek, mint
Magyarorszagon, ennek negativ hatasai tetten érhet6k a magyar gazdasag elmult két
évének alacsony novekedési teljesitményében.

Nagy Janos hozzaszélasaban a hosszu tavu gazdasagi novekedés kapcsan kiemelte,
hogy a nagyberuhazasoktol (BMW, BYD, CATL) vart termelés terv szerinti felfutasa
(id6zitési hatas) és — részben szabalyozéi kockazatok miatt — a gyartott termékek
iranti hosszu tavu kereslet fennmaradasa (volumenhatas) is kérdéses. Szamos példa
van arra, hogy a termelés vart felfutasa joval késébb kovetkezik be, mint ahogy arra
eredetileg szamitottak a dontéshozok. Hozzatette, hogy a BMW tisztan elektromos
autdk termelésének tervek szerinti gyors felfutasa és értékesitése (150 ezer darab)
is kockazatos. A kereslet fennmaradasanak kérdéskore kapcsan példanak hozta fel
a BYD meglepden alacsony Németorszagba iranyuld értékesitési adatait, valamint
kiemelte, hogy a szabalyozas hajtotta eddig az elektrifikacids autdipari keresletet, az Gj
amerikai adminisztracio viszont ezt visszaforditotta, ami megkérddjelezheti az eddig
feltételezett novekvo iparagi keresleti trend és a termelés gyors felfutdsanak narra-
tivajat. A német gazdasag konjunkturalis helyzete kapcsan kifejtette, hogy a német
gazdasag jelenlegi gyenge konjunkturalis helyzetének egyarant vannak strukturalis
és ciklikus okai, az idei évre mar Gjra megjelentek negativ el6jeltt GDP-progndzisok is
a német gazdasagra (a német kormany 2025. évi GDP-novekedési célja 0,3 szazalék).
A Bundesbank heti aktivitasi indexe' szerint az elsé negyedévben mér latszik egy
felpattands, azonban ez még nem jelzi egyértelmiien a fordulatot a német ipar telje-
sitményében. A legnagyobb strukturalis probléma Németorszagban a kinai piac egy
részének elvesztése, ami a Kindba iranyul6 német export volumenének és értékének
jelentés csokkenésében nyilvanul meg. Ez a jelenség jelentésen visszahat a magyar
ipar teljesitményére is a gazdasagi 6sszekapcsolodasok miatt.

Palécz Eva a hosszu tava ndvekedés kapcséan ramutatott, hogy 2013-2019-ben az
EU-transzferek kiszamithato és stabil elemei voltak a magyar gazdasagi novekedés-
nek, ami viszont most hianyzik. Az EU-tamogatasok gazdasagélénkit6 hatasa azzal
magyarazhato, hogy az EU-transzferekbdl féleg olyan infrastrukturalis beruhazaso-
kat finansziroztak, amelyek kevésbé voltak konjunkturaérzékenyek, és az ebbdl szar-
maz6 addicionalis GDP-aranyos névekedési tobblet teljesitésaranyosan elérte az évi

? Heritage Foundation, index of economic freedom, Table 3. https://www.heritage.org/index/pages/
report.

' A Bundesbank heti aktivitasi indexének alakuldsardl és modszertanardl osszefoglaldst ad: https:/
www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-databases/74
5582/745582%treeAnchor=KONJUNKTUR&Iistld=www_v36_wai&tsTab=1&statisticType=BBK_
ITS&tsId=BBDE1.W.DE.Y.WAI.A2N400000.A.N.R00.A&id=0&startDate=2022&endDate=&startVi
ntage=&endVintage=).


https://www.heritage.org/index/pages/report
https://www.heritage.org/index/pages/report
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-databases/745582/745582?treeAnchor=KONJUNKTUR&listId=www_v36_wai&tsTab=1&statisticType=BBK_ITS&tsId=BBDE1.W.DE.Y.WAI.A2N400000.A.N.R00.A&id=0&startDate=2022&endDate=&startVintage=&endVintage=
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-databases/745582/745582?treeAnchor=KONJUNKTUR&listId=www_v36_wai&tsTab=1&statisticType=BBK_ITS&tsId=BBDE1.W.DE.Y.WAI.A2N400000.A.N.R00.A&id=0&startDate=2022&endDate=&startVintage=&endVintage=
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-databases/745582/745582?treeAnchor=KONJUNKTUR&listId=www_v36_wai&tsTab=1&statisticType=BBK_ITS&tsId=BBDE1.W.DE.Y.WAI.A2N400000.A.N.R00.A&id=0&startDate=2022&endDate=&startVintage=&endVintage=
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-databases/745582/745582?treeAnchor=KONJUNKTUR&listId=www_v36_wai&tsTab=1&statisticType=BBK_ITS&tsId=BBDE1.W.DE.Y.WAI.A2N400000.A.N.R00.A&id=0&startDate=2022&endDate=&startVintage=&endVintage=
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/statistics/time-series-databases/time-series-databases/745582/745582?treeAnchor=KONJUNKTUR&listId=www_v36_wai&tsTab=1&statisticType=BBK_ITS&tsId=BBDE1.W.DE.Y.WAI.A2N400000.A.N.R00.A&id=0&startDate=2022&endDate=&startVintage=&endVintage=
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1-2 szézalékot." Az EU-transzferek hidnya tehét tetten érhetd a jelenlegi alacsony néve-
kedési dinamikdban. Az el6add szerint a magyar ipari teljesitménynek a csokkend
teljesitmény(i német ipartdl 2018-ban tapasztalt levalasat is az EU-transzferek pozitiv
novekedési hatasa magyarazza. A magyar gazdasag atlagos 2 szazalék koriili noveke-
dése kapcsan hozzatette, hogy a 2016-ban tapasztalt — két unios koltségvetési ciklus
kozotti - lendiiletvesztés (a magyar gazdasag éves novekedése kortilbeliil 4 szazalék-
rél 2,4 szazalékra csokkent) is az aktudlis unids programok kifutasaval magyarazhatd.
A hosszt tava novekedési képesség szerinte tigy novelhet, hogy a kedvez6 kamato-
zasu véllalati hitelprogramok révén finanszirozott beruhazasok az energiahatékonysa-
gon kiviil a termelési rendszerek technologiai hatékonysdganak novelését is célozzak.
A versenyképesség kapcsan megjegyezte, hogy Magyarorszagon az dllami beavatkozas
gazdasagpolitikdja intenziven van jelen a gazdasagban, viszont az allam gazdasagélén-
kit6 szerepe akkor lenne optimalis, ha csak arra szoritkozna, hogy kedvezo feltétele-
ket (adérendszer, infrastruktura-fejlesztés) teremtsen a vallalatoknak a névekedéshez.
A kilfoldi mikodétoke-beruhazasok kapesan megjegyezte, hogy a gazdasagpolitika
a gazdasdgi novekedési terveket féleg egyes régiokbol (Egyesiilt Allamok, Kina) szar-
mazd, mikodotéke-alapt nagyberuhazasok bevonzasara alapozza, de a gazdasagi
novekedés bazisanak szélesitéséhez szitkség lenne a 30 000 legfejlettebb magyar kis-
és kozépvallalat beruhdzasainak tovabbi 6sztonzésére is.

Suppan Gergely hozzatette, hogy a 2016-o0s novekedésilendiilet-vesztést a két unios
ciklus kozotti résen kiviil a 2016-ban kirobbant dizelbotrany is novelte. A dizelbot-
rany jelentdsen (50-60 ezer darab) autdval vetette vissza az Audi Hungaria Zrt. ter-
melését, ami néhany tizedpontos GDP-csokkenést jelentett 2016-ban.

Inflacid, forintarfolyam, drstop, agazati versenyképesség,
koltségvetési kilatasok. Visszatérhet-e a magas inflacios
periodus 2025-ben?

Suppan Gergely szerint jelenleg ellentétes hatdsok mozgatjék az inflaciot. A vilagon
altalaban a kindlati sokkok (geopolitikai sokkok, allategészségiigyi jarvanyok, id6-
jarasi sokkok, klimavaltozas) okozzak els6sorban az inflacids epizodokat. A kinalati
sokkok elére nem prognosztizalhatdk, viszont megfigyelhetd, hogy egyre gyakrab-
ban mar idéjarasi tényezok (éghajlati és klimavaltozasok) is el tudjak inditani az inf-
laciot. Ennek példdja, amikor az orosz—ukran haboru kitorése el6tt az egész vilagon
kil6ttek a buza- és kukoricadarak, mivel az egyik jelentds vilagpiaci termelénél (Bra-
zilia) 40 éve nem latott aszaly volt. Az orosz—ukran haboru az odesszai kikotok leza-
rasa miatt jelent6sen hozzajarult az alapvet6 terményarak (buza) tovabbi novekedé-
séhez. Az 1970-es évek masodik koros inflacids tapasztalatai kapcsan Suppan Ger-
gely kifejtette, hogy az 1973-as arab-izraeli konfliktust kovetéen dontéen az 1979-es
irani forradalom okozta az olajarak ujboli emelkedését az 1980-as évek elejére, ami
elinditotta a méasodik inflacios hullamot.

"' Az EU-tdmogatdsok ndvekedési hatdsait elemzi: Hétfa [2015] és Szabd [2024].
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Az idén januari élelmiszerar-inflacié alakulasdara ratérve, szerinte itt is tetten
érhet6k a kinalatoldali sokkok hatasai. A tojasarak novekedését példaul a kelet-
kozép-eurodpai régioban is megjelent madarinfluenza okozta, ami szintén kinalat-
oldali sokknak tekinthetd, mivel a tojoallomany radikalis visszaesésével jart. (Az
Egyesiilt Allamokban egy tucat tojs ara mar 7 dollar f6lé emelkedett.) A tojéallo-
many novekedésével a tojaskinalat varhatéan helyreall, ami visszatériti a tojasarakat
madarinfluenza el6tti szintekre, januar végén pedig mar lefelé korrigdlodtak a tojas-
arak. A tejtermékeknél a nyerstej felvasarlasi ara 2024 végén jelentésen nétt, annak
koszonhetden, hogy a tejeld dllatok tejhozama és a tej zsirtartalma a tavalyi nyari
hénapok rendkiviili h6hullamai miatt jelentdsen visszaesett, ami késébb atgyuru-
zOtt a magyar tejtermékek araiba is. A nyerstej felvasarlasi arai januar végén mar
szintén lefelé korrigaltak. Egyes nyersanyagarak januarig bekovetkezett novekedése
még nem biztos, hogy a teljes termékpalyan végigfutott (példaul a tej-sajt termékre-
lacidban a sajt érlelési ciklusa 3—-9 hénap, ezért a nyerstej felvasarlasi aranak emelke-
dése csak késobb gytirtizik be a sajt drdba). A hozzaszold a kindlati sokkok szerepére
tovabbi példanak hozta fel az étolaj aranak alakulasat, amely a napraforgo aranak
novekedése miatt janudrban jelentdsen emelkedett.

A nyersanyagarak novekedésén kiviil a forintarfolyam gyengiilése is az inflacio
emelkedésének iranyaba hatott, de jelenleg a forint arfolyama részben mar visszakorri-
galt a kedvezo geopolitikai hirek hatasara a beépiilt kockdzati prémiumok csokkenése
miatt. Az energiadrak tekintetében a dollaralapu olajarak szintén lefelé korrigaltak
akozelmultban, aminek hatasa begytriizik majd a hazai izemanyagarakba is. A jove-
dékiadd-emelés hatasa kapcsan Suppan Gergely megjegyezte, hogy ez még nem jelent
meg teljeskortien a dohanyaruk araiban. Az inflaciés progndzisa kapcsan jelezte, hogy
a janudri csucsot kovetéen az inflacié csokkenésére szamit, amit egyes bazishatdsok
(a szolgaltatoi arak alacsonyabb visszatekinté atdrazdsa, 2024 juliusaban a kotelezd
akcios learazas kivezetése miatt belépd magasabb bazis) is timogatnak.

Palécz Eva hangsilyozta, ha feltételezziik, hogy valéban a kindlati sokkok okozzdk
az élelmiszerarak novekedését, akkor ez feleslegessé teszi az arstopok alkalmazasat az
élelmiszer-inflacié megfékezésére. Elmondta, hogy korai még az inflaci6 felett gyo-
zelmet hirdetni, hiszen az élelmiszerarak arszintje atlagosan 50 szazalékkal emelke-
dett az elmult két évben. Az élelmiszer-inflacio kelet-kozép-eurdpai régidban tapasz-
talt kiugro novekedésében jelentds szerepe van a magyar élelmiszer-termelék ala-
csony termelési hatékonysaganak.”” A fogyasztok altal érzékelt inflécioban az elmult
1,5-2 év magas arszintje a meghatarozo. A Kopint-Tarki 2025-re vonatkozéan 5 sza-
zalék koriili éves atlagos inflaciora, december végén 3,9-4 szazalékos ho/ho inflaciora
szamit, ami lényegesen meghaladja a kormdny inflaciés el6rejelzését (3,2 szazalék).
A januari magas inflaciés adat dontGen az egyszeri, kiugro jellegti év eleji atarazaso-
kat titkrozi a f6bb fogyasztasi fécsoportoknal (élelmiszerarak, piaci szolgaltatasok),
a termeldi drak alakulasa ebben nem jatszik jelentés szerepet. Palocz Eva a janudri
tetdzést kovetden év végéig fokozatos dezinflaciora szamit, a 2022-2023-as inflacids

> A magyar élelmiszeripar versenyképessége és az inflécié kapcsolatat elemzi Balatoni-Quittner
[2024].
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periddus varhatéan nem fog visszatérni az alacsonyabb vilagpiaci energia- és nyers-
anyagarak kovetkeztében.

Nagy Janos hozzaszdlasaban kifejtette, hogy a 2025-re sz9616 inflaciés progné-
zisa 4,5 szazalék volt a januari inflacios adat megjelenéséig, a januari adat ismere-
tében mar minimum 5 szazalékra emelkedett az Erste Bank inflacios elorejelzése.
Magyarorszagon f6leg az élelmiszerarak novekedése volt kiugrd az elmult 2-3 évben
a kelet-kozép-eurdpai régiohoz és az EU-atlaghoz képest, az élelmiszeripari szektor
az alacsony termelési hatékonysag miatt tovabbra is rendkiviil arérzékeny a koltség-
sokkokra (energiaarak, forintarfolyam gyengiilése, béremelés, inputarak), ez tiikro-
z6dik a januari inflacids adatban is. Az eddigi februari adatok az élelmiszer-inflacié
altalanos lassulasat tiikrozik a feldolgozott és a feldolgozatlan élelmiszerek korében
is, és marciusban is tovabbi lassulasra kell szamitani. A tojasarak csokkenését szobeli
intervenciok is megel6zték, ezért az arstop alkalmazasat az elemz6 helyteleniti, mivel
ha egyes mezGgazdasagi terménydrak kindlati sokkjai dtmenetiek, akkor a koltség-
sokkok varhatéan néhany honapig tart6 lecsengésével az drak maguktol is lefelé kor-
rigalédhatnak. A benzinar 3 szazalékos, kiugréan magas ho/hé névekedése egyszeri
jellegtinek tekinthetd, a forintarfolyam kozelmultban bekévetkezett gyengiilése pedig
valészintileg mar megjelenhetett a janudri dtdrazdsokban.”

A 2024. oktéber-novemberi idészakban bekovetkezett forintgyengiilés kedve-
z6tleniil befolyasolta a vallalatok tizleti terveit és igy a januarban meghozott arazasi
dontéseiket is. Az Erste Bank vallalati felmérése szerint a vallalatvezet6k forint-
arfolyamra vonatkozo varakozasai jelentésen, a 2023. decemberi 390 eurd/forint
arfolyamrol 2024 decemberére 420 eurd/forint arfolyamra néttek. A forintarfo-
lyam gyengiilése el6szor az élelmiszerdrakba és iizemanyagarakba gytirizott be, de
a decemberi infldcids adatban mar az importfiiggd tartos fogyasztasi cikkeknél és
egyes importfiiggd szolgaltatasoknal is megjelent az arfolyamgyengiilés hatdsa. Az
inflaciés varakozasok kapcsan Nagy Janos hangsulyozta, hogy nem sikeriilt meg-
felel6en horgonyozni az inflacids varakozasokat, ennek egyik oka egyfel6l a magas
érzékelt lakossagi inflacié (az inflacié hosszu arnyéka), masfeldl pedig megtigyel-
het6, hogy a kiskereskedelmi és szolgaltatd szektor aremelési szandékait leképezd
egyenlegmutato a forintarfolyam gyengiilésével parhuzamosan meredeken noveke-
dett, elérve a 2021-2022-es szinteket (MNB [2025]). Pozitivumként emelte ki, hogy az
ipari termel6i drak alakulasat 1ényegében tjra lekoveti a fogyasztoi arindex, a termel6i
arakban pedig mar latszik a tet6zés. A piaci szolgaltatasoknal a telekommunikacids
szolgaltatasokban bekovetkezd jelentds aremelkedés az oktdber-novemberi dijcsok-
kentés technikai korrekcidja volt. A tobbi szolgaltatasi tételnél is jelentds aremelke-
dés kovetkezett be janudrban, ami mérsékelheti a visszatekint6 arazas csokkenésébol
ered6 kedvez6 iranyu bazishatasokat. Példaként hozta fel a piaci szolgaltatasok jelen-
tds daremeléseire a miiszaki vizsga dijanak februari 100 szazalékos emelését, aminek
stlya a fogyasztdi kosarban 1 szazalék. Nagy Janos az éves atlagos inflaciot 5-5,5 sza-
zalékra prognosztizalja 2025-re, az inflacié éven beliili lefutasat tekintve a januari
inflécid tetézése utan a hd/ho inflacio csokkenésére szamit.

" A forintérfolyam begy(riizésének inflaciéra gyakorolt hatdsait vizsgalja Balatoni-Soés [2023].
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Balatoni Andrds hozzaszélasaban kifejtette, a janudri inflaciés meglepetés szerke-
zetét tekintve, a piaci szolgaltatasokban kovetkezett be egy markans negativ megle-
petés, de ha a telekommunikacios dijak és banki szolgaltatasok tranzakcios dijainak
emelkedésétdl eltekintiink, akkor 1 szdzalékkal néttek ho/hé alapon a piaci szolgal-
tatasok drai, ami viszont pontosan a 2024. januari értékkel egyezik meg. A januari
inflacidt sok egyszeri tényez6 hajtotta felfelé, ezek viszont konnyen fordulhatnak az
ellentétes iranyba is. A bazisok erések 2025 els6 félévében, az inflacié éves lefutasat
tekintve a januari infldcids tet6zéssel és fokozatos dezinfldcidval szamol Balatoni
Andrés. A decemberi h6/hé inflacids adat kicsivel magasabb, a januari inflacids adat
pedig magasabb volt a jegybank inflacios varakozasanal. Az MNB marciusban pub-
likalja aktualizalt inflacids elérejelzését, amelyben a bejovo adatok alapjan feliilvizs-
galjaa 2024 decemberében adott prognozisat. Hangsulyozta, hogy a magyar gazdasag
jelentds dezinflacids perioduson ment keresztiil, de jelenleg még korai iinnepelni az
inflacids veszély teljes elmulasat a magyar gazdasagban, mivel a torténelmi példak (az
1970-es évek inflacios epizodja) azt tamasztjak ald, hogy egy inflacios hullamot tjabb
inflacids periddusok kovethetnek. Ennek megfelelden kell kialakitani a koltségvetési
és monetaris politikat, az inflacios periddus eredménye a magas drszint, amivel egytitt
kell éIni, a magas arszint nominalis értelemben vett ledolgozdsa a gazdasag szamara
id6igényes folyamat. Az IMF egyik nagy hatasu tanulmanya is foglalkozik az elmult
50 év inflacids ciklusainak vizsgalataval," amiben az inflacié visszatérésének f6 oka-
ként jelolik meg az inflacio felett érzett gy6zelem korai iinneplését (early celebration),
vagyis a f6 tanulsag az, hogy nem szabad azonnal negativ realkamattal miikodtetni
a gazdasagot egy magas inflacios epizddot kovetden, ehelyett konzervativ, az arstabi-
litast elotérbe helyezé monetaris politikat szitkséges folytatni. Az inflacids cél elérése
tamogatja leghatékonyabban a gazdasag élénkitését is. A kozelmult magyar gazda-
sagpolitikai tapasztalatai is azt mutatjak, hogy a magas inflaci6 egyértelmtien karos
a gazdasagi novekedésre. Ha a bértargyalasok lezarasat kovetden az inflacio emel-
kedik, akkor ez csokkenti a redlbéreket, a rendelkezésre 4lld vasarloerét, és mérsékli
a fogyasztast is. Az inflacionak - és kiilondsen az élelmiszerar-inflacionak - jelentds
kozvetett hatasa van, mégpedig az, hogy komoly mértékben csokkentheti a lakossag
bizalmat. A kiskereskedelmi és szolgéltatasi arakra vonatkozo6 varakozasok emelke-
désével parhuzamosan zuhannak a szolgaltatasi és kiskereskedelmi bizalmi indexek,
a két indikator kozott pedig nincs atvaltas.

Balatoni Andrés kiemelte, hogy Horvatorszagban tavaly vezettek be arstopot bizo-
nyos élelmiszerekre, és jelenleg Horvatorszagban legmagasabb az élelmiszerar-inf-
lacio. Az MNB tovéabbra is helyteleniti az arstopok lehetséges alkalmazdsat, mivel
Magyarorszagon a régios orszagokhoz viszonyitott inflacids tobblet 80 szazaléka
két tényez6bdl szarmazott: az tizemanyagarakbol és az élelmiszerarakbol, mindkét
fogyasztasi fécsoport érintett volt az drstopintézkedésekben. A hozzaszolé az aga-
zatok termelékenysége kapcsan alahuzta, hogy nagyon erds kapcsolat van a kiilon-
boz6 agazatok termelékenysége és a kiilonboz6 agazatok inflacidja kozott, valamint

" A magas infliciés periédusokat kovet$ dezinflacié tapasztalatait elemzi Anil és szerzétdrsai
[2023] és Spéder-Vonndk [2023].
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a kiilonb6z6 eurdpai orszagokban ugyanannak az agazatnak a termelékenysége és
ugyanannak az agazatnak az drindexe kozott. Kiemelte, hogy a kelet-kozép-eurdpai
régio tobbi orszagaban is voltak koltségsokkok, viszont a magyar inflacié volt a leg-
magasabb a régidoban, amia magyar gazdasag egyes agazatainak régios szintd terme-
lékenységi lemaradasaval és altalaban a termelési rendszerek alacsonyabb hatékony-
sagaval, az alacsonyabb tékeintenzitdssal fiigg ossze. Osszefoglalasként megéllapi-
totta, hogy egyes agazatok kiils6 koltségsokkokra mutatott nagyobb drérzékenysége
az alacsonyabb versenyképességgel magyarazhato, ami makrogazdasagi szinten
a magasabb inflacioban jelenik meg.

Suppan Gergely jelezte, hogy tovabbra is 3,7 szazalék az idei GDP-aranyos kor-
ményzati dllamhdztartési hidnyra vonatkozé prognézis. Palécz Eva hozzészéldsaban
elmondta, hogy a 2025. évi koltségvetést megalapozo sarokszamok (gazdasagi nove-
kedés: 3,4 szazalék, inflacio: 3,2 szazalék) mar érvényiiket vesztették. A koltségvetés
problémaja az driasi kamatfizetési teher (2025-ben 4100 milliard forint), mikozben az
elsédleges egyenleg mar egyensulyba keriilt. Prognoézisa szerint szigoru koltségvetési
kiaddsi kontroll fenntartasa esetén 4,5 szazalékos lehet az allamhaztartasi hidny 2025-
ben. Nagy Janos hozzétette, hogy a hianyprognozisuk szintén 4,5 szazalék, szerinte
a piacok akceptaljak majd a hiany varhaté enyhe tullovését finanszirozasi oldalrol.
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