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Varakozasaink szerint az idei évben a magyar gazdasag elkeriili a recesszioét, az inf-
lacio az év végére egy szamjegylire csokken!

A gazdasagi elemzék a 2008—-2009-es pénzligyi valsag 6ta a globalizacié lassulasara (un.
slowbalizaciora) lettek figyelmesek, és ezt a trendet a pandémia, majd az orosz—ukran ha-
boru tovabb erdsitette. A kormanyok és a nagyvallalatok a globalis értéklancok elényei he-
lyett mar inkabb a biztonsagot és a rugalmassagot keresik. A geopolitikai konfliktusok, elsé-
sorban a Nyugat és Kina, illetve Oroszorszag kozotti ellentétek kiélez6désével a korabban
az egész vilagot lefed6 értéklancok elkezdtek felbomlani, és feler6sddtek a deglobalizacids,
illetve a regionalizacios folyamatok. Ezen jelenségek els6sorban a ,reshoring”, a
,nhearshoring” és a ,friendshoring” folyamatain keresztul érheték tetten, amelyek soran a
gazdasagi tevékenység politikai vagy ellatasilanc-biztonsagi megfontolasok mentén atkeril-
nek egy kedvezétlenné valt orszagbol egy kedvezébbnek itéltbe.

A kelet-k6zép-eurdpai régid — benne Magyarorszaggal — a reshoring és a nearshoring szem-
pontjabdl elébnyoket élvez, igy a régio kulcsfontossagu szerepet fog betdlteni az emlitett fo-
lyamatoknak készénhetéen az Eurdpaba teleplld cégek szamara. E vildggazdasagi folya-
matok kovetkeztében Uj beruhazasok valésulhatnak meg a régioban és azon belll Magyar-
orszagon is, és ez a folyamat aktiv gazdasagpolitikaval még inkabb kihasznalhato.

Mindezen globalis folyamatok mellett Eurépanak egy joval nagyobb kihivassal is szembe
kell néznie: az eurdpai gazdasagi modell mikodését biztositd alapfeltételek a haboru kitd-
résevel megvaltoztak, igy kontinensunk versenyképessége veszelybe kerllt. Az olcsé orosz
energiaforrasokrol valé levalas az eurdpai ipari termelés visszaesésével fenyeget, mikdzben
az Egyesiilt Allamok és a Tavol-Kelet is kedvezébb feltételeket és rugalmasabb tamogatasi
rendszert kinal a vallalatoknak. Az energiaarak mellett az EU technoldgiai hatranya az USA-
val szemben szintén ndvekszik. Ugy az EU-s, mint a tagallami gazdasagpolitikaknak gyors
és eredményes valaszokat kell adnia ezekre a kihivasokra, hogy kontinensunk jovéje ne
sodrédjon még nagyobb veszélybe.

A Makroném Intézet 2023-ban a magyar gazdasag 0,8 szazalékos bdvilésére szamit, és
ez a nOvekedési Utem 2024-re 3,2 szazalékra gyorsulhat, vagyis a dinamikus gazdasagi
bévilés jovére visszatérhet. A ndvekedés motorja idén a nettd export lehet, mig jévére a
fogyasztas és a beruhazas is Ujra hozzajarulhat a béviléshez. A ndvekedést 2023-ban ta-
mogathatja az elmult évek magas beruhazasi ratainak koszonhetéen Uj kapacitasokkal bé-
vuld ipar, a tavalyi aszalyos év utdan a mezégazdasag, valamint a jelentés exportpotencialu
szolgaltatasok (példaul logisztika, szallitas, szallashely-szolgaltatas, szolgaltaté kbzpontok).

Az inflacié 2023-ban még magasan alakulhat, 18,0 szazalékon, ugyanakkor a pénzromlas
Uteme az év eleji tetézést kovetden fokozatosan lassulni kezd. Az inflacio az év végén el6-
rejelzésink szerint egy szamjegylire mérseéklédik, elsésorban a mar az arakba beépult kdlt-
ségek és az egyedi hatasok (példaul aszaly, atmeneti globalis ellatasi zavarok) bazisba ke-
rilése miatt. Jovére bar mérséklédik a fogyasztéiar-index emelkedése, 6,4 szazalékra, a
jegybanki célsavba csak 2025-ben térhet vissza.

Az elbrejelzés kapcsan olyan lefelé mutaté kockazatokat azonositunk, amelyek a hazai gaz-
dasag novekedését a versenytarsainkhoz képest jelentésebb mértékben fogjak vissza: ilyen
az energiapiaci helyzet, amelyet a haboru kézelsége és a szankciok magyar gazdasagra
gyakorolt hatdsa felerdsit. Idesorolandé tovabba az unids forrasok visszatartasa, valamint a
magas inflaciéval 6sszefliggé monetaris kondiciok, amelyek nemcsak a belsé fogyasztas
visszafogasan és az arfolyam erésitésén keresztul fejtik ki inflaciocsokkentd hatasukat, ha-
nem a beruhazasi keresletet és az export kdltségalapu versenyképességét is visszafoghat-
jak.

1 Az el6rejelzés a 2023. marcius 2-ig beérkezett adatok felhasznalasaval készlilt.
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Volatilis, veszélyekkel teli kiils6é kornyezet

A 2023. évre vonatkoz6 0,8 szazalékos névekedési varakozasunkat alapvetéen harom ténye-
z6re alapozzuk: a kulpiacaink vartnal kedvezébb teljesitményére, a rekordmagas beruhazasi
ratara, valamint az ipar magas rendelésallomanyara. Az azonositott negativ kockazatok elséd-
legesen a haboruhoz és a szankcidkhoz, ezzel dsszefliggésben az energiapiachoz, az Eurdpai
Unid romlé versenyképességéhez, az EU-s forrasok kordli vitakhoz, valamint a pénzpiacokhoz
kothetok.

Az eurdpai gazdasagi modell mikodését biztositd alapfeltételek a haboru kitérésével megval-
toztak, igy kontinensiink versenyképessege komoly veszélybe kertlt. Az orosz—ukran konflik-
tus kitéréseéig az energiapiacokon tartésan kétszeres volt az arkiilénbdzet az EU és USA kdzott
az utobbi javara, ez a haboruval hatszorosara emelkedett, de kbzéptavon is 3-4-szeres diffe-
rencia varhatd, ha sikeres a zoldatallas és lecsengenek a konfliktus hatasai.

Az orosznal dragabb energiaforrasok vasarlasa iranti elkdtelez6dés veszélyezteti az eurdpai
ipar versenyképességét. Az Eurdpai Unié zoldatallasa hosszabb tavon kénnyitheti az energe-
tikai terheket, azonban a zdéldtechnoldgiat illetéen tapasztalt kereslet-kinalati egyensulytalan-
sagok strukturalisan dragitjak a ,jové energiajat’. Magyarorszag szamara a zoéldatallas komoly
lehetéségeket is tartogathat, amennyiben hazank ki tudja hasznalni az elektromobilitdsban
rejlé potencialt. Ezt segitheti az ellatasi lancok alakuldsa kapcsan a deglobalizacios, illetve
regionalizacios torekvéseknek a térnyerése, mindennek ugyanis Magyarorszag a haszonélve-
zbje lehet. A kozeljdvére nézve biztatd, hogy a legfrissebb elérejelzések szerint az EU az idén
elkeruli a recessziot.

1. abra — Kockazati térkép

Ellatasi Eurépa
lancok Energiapiac verseny- EU-s forrasok
atalakulasa képessége

Haborua és P Z6ld atallas Kiilpiacok
Pénzpiacok

szankciok (greenflation) teljesitménye

Realkereset Kiils6 egyensuly
s | |

GDP Inflacié Munkaerépiac Beruhazas

Haztartasok
Kamatkérnyezet

fogyasztasi
kiadasai

Forras: Makroném-szerkesztés

Optimizmusra ad okot, hogy kulpiacaink teljesitménye a varakozasokkal szemben nem esett
vissza: a reexportcélorszagnak szamité ASEAN-régio 5,2, Kina pedig 3,0 szazalékkal néhetett
2022-ben, mig az idei évre rendre 4,3 és 5,2 szazalékos bévilést jelez elére az IMF 2023.
januari kiadvanya. A kdzvetlen, unids exportpiacainkon a kereslet tovabbra is fennmaradhat,



kdszonhet6en annak, hogy 2023 januarjaig az EU GDP-jének kozel 4 szazalékat kitevo rezsi-
tamogatasi programokat hirdettek a tagallamok, amelyek segitik a fogyasztasi kereslet szinten
tartasat. Az export névekedését tamogatja tovabba, hogy a hazai ipari rendelésallomany his-
torikusan magas, ami az ellatasi lancokon tapasztalt zavarok enyhulésével az agazat teljesit-
ményének javulasat vonhatja maga utan. Az elmult évek beruhazasai is termére fordulnak,
valamint varhatdéan a mez6gazdasag sem szembesul a tavalyihoz hasonlo aszallyal.

Uj deglobalizacids trend van kibontakozoban a vildgban

A gazdasagi elemz6k a 2008-2009-es pénziigyi valsag 6ta a globalizacié lassulasara (un.
slowbalizaciora) lettek figyelmesek. A vilagkereskedelem részaranya a teljes gazdasagi te-
vékenységen belll 2008-ban, Kina hatalmanak csucsan kdzel 60 szazalékon tet6zott, ami-
kor is az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé globalis pénziigyi valsag vilagméretii recessziét oko-
zott. A globalis kereskedelem azéta stagnal, a ndvekedés megindulasat pedig elészér a
pandémia, majd az orosz—ukran haboru és a ndvekvd geopolitikai bizonytalansagok hatraltat-
jak. A kormanyok és nagyvallalatok pedig a globalis értéklancok elényei helyett inkabb a biz-
tonsagot és a rugalmassagot keresik. A geopolitikai konfliktusok, elsésorban a Nyugat és Kina,
illetve Oroszorszag kozotti ellentétek kiélezddésével a korabban az egész vilagot lefedd érték-
lancok elkezdtek felbomlani, és feler6sodtek a deglobalizacids, illetve a regionalizacios fo-
lyamatok. A nemzetbiztonsagi kérdések jelentésége a gazdasagban az amerikai—kinai rivali-
zalas, a vilagjarvany vagy az orosz—ukran haboru nyoman ismét megnétt, ami a vilagkereske-
delem novekedésének lassulasahoz és az értéklancok politikai szempontok szerinti atalakula-
sahoz vezetett.

Mivel a kivaltd okok nem sziintek meg, ezek a folyamatok minden bizonnyal 2023-ban is a
korabbiakhoz hasonldan folytatédnak: az ellatasi lancok szerves egységet alkotnak, a szétva-
lasztasuk sulyos terheket r6 az érintett vallalatokra, amelyeknek gyorsan valtozé kérnyezetben
kell ellendllobba valniuk a kulsé sokkhatasokkal szemben. A jelenség ugyanakkor nem min-
denkit érint egyforman negativan: bizonyos régidk és orszagok profitadlhatnak beléle, ha képe-
sek idében és kelld erével fellépni.


https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/charting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-global-financial-crisis
https://www.weforum.org/agenda/2023/01/deglobalisation-what-you-need-to-know-wef23/
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2. abra - Globalizacio korszakai a kozelmultban
(kereskedelmi nyitottsag, az export és az import 6sszege a GDP szazalékaban kifejezve)
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Forras: PIIE, Jorda—Schularick—Taylor Makrotorténeti adatbazis, Penn World Data (10.0), Vi-
lagbank- és IMF-szamitas

Milyen folyamatokat indit be a deglobalizacié?

A gazdasagi deglobalizacio, illetve regionalizacié harom f6 folyamaton keresztil érhetd tetten:
ezek a reshoring, a nearshoring és a friendshoring, amelyek sorén a gazdasagi tevékenységek
politikai vagy ellatasilanc-biztonsagi megfontolasok mentén atkerulnek egy kedvezétlenné valt
orszagbol egy kedvezdbbe. Ezek a folyamatok legtobbszor gazdasagi hatékonysagvesztéssel
jarhatnak, azonban a megtérilésik vizsgalatakor a biztonsagi tényezdk elsébbséget élveznek
a gazdasagi szempontokkal szemben, kiléndsen hosszu tavon. A nearshoring és a fri-
endshoring jelensége d6sszekapcsolddhat, és a foldrajzi kozelség, valamint a kedvez6
politikai kapcsolatok egyiittes jelenléte kifejezetten vonzé célpontta tehet egy orszagot
a kulfoldi tokebefektetések szamara, amennyiben az adott allam a legfontosabb gazdasagi
feltételeket is teljesiteni tudja.

e A reshoring vagy mas néven onshoring soran a gazdasagi tevékenység vissza-
telepiilése torténik az anyaorszagba. Habar ez a megoldas jelentdsen lerdviditi és
biztonsagosabba teszi az ellatasi lancokat, jellemzéen keveésbé versenyképes és gaz-
dasagos alternativat kinal a kilfoldon vald termeléshez képest. A reshoring belpolitikai
népszerliséget hozhat a kormanyoknak az Ujonnan létrejévé munkahelyek miatt, a fo-
lyamat azonban ellentétes a komparativ elényok elvével, amely az elmult évtizedekben
a nemzetkdzi kereskedelem alapjat jelentette. Ez a gyakorlat a gazdasagi hatranyaibdl


https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-08-29/the-west-needs-to-friendshore-not-reshore-supply-chains

kifolyélag els6sorban a stratégiai szempontbdl legfontosabb javak esetén valdsulhat
meg, amelyeknél a hazatelepités fontossaga tulmutat a gazdasagi érdekeken. A folya-
matra j0 példa az amerikai mikrocsipgyartas tamogatasat megcélzé CHIPS-torvény,
vagy az EU esetében a csipekrdl szol6 eurdpai jogszabaly.

CHIPS-torvény: a 2022. augusztus 9-én alairt, a félvezeték gyartasarol és a tudo-
manyrol szol6 jogszabaly az Egyesiilt Allamok versenyképességének, innovacioja-
nak és nemzetbiztonsaganak névelését hivatott elémozditani. A térvény a kovet-
kezé tiz évre 280 milliard dollarnyi kiadast iranyoz eld, a célja pedig, hogy katalizalja
a hazai félvezet6gyartd kapacitasba torténé beruhazasokat. Tovabbi célja, hogy a
kutatas-fejlesztés és a csucstechnoldgiak — példaul a kvantum-szamitastechnika, a
mesterséges intelligencia, a tiszta energia és a nanotechnoldgia — kereskedelmi
hasznositasat beinditsa, valamint uj, regionalis csucstechnolégiai kézpontok és na-
gyobb, befogadébb tudomanyos, technolégiai, mérnoki és matematikai (STEM)
munkaerdt hozzon létre.

A csipekrol sz6l6 eurdpai jogszabaly: a torvénnyel az EU célja, hogy hatékonyan
kezelje a félvezetdk hianyanak problémajat és megszilarditsa az unié technolégiai
vezetd szerepét. Az EU tobb mint 43 milliard eurdnyi kdz- és maganberuhazast fog
mozgositani, és intézkedéseket vezet be, hogy a tagallamokkal és nemzetkozi part-
nereivel egyutt felkészlljon az ellatasi lancok jovébeli zavaraira, elére tudja jelezni
azokat és gyorsan reagalni tudjon rajuk.

A nearshoring esetében az anyaorszaghoz féldrajzilag kozeli allamokba keriil at
a termelés. Ennek a f6 elénye az, hogy az ellatasi lancok lerdviditésével a vallalatok
csOkkenteni tudjak a szallitasi kdltségeket és az ellatasi zavarok veszélyét, raadasul
az anyaorszagbelinél kedvezébb koltségszinten tudnak mikddni. Ertelemszeriien a
legnagyobb gazdasagi hatalmak alacsonyabb kdltségszintl kdzvetlen szomszédai le-
hetnek ennek a legnagyobb nyertesei, mint példaul Mexiké vagy az Esztorszagtél Bul-
gariaig, Csehorszagtél Romaniaig terjed6 kdzép-eurdpai régiod, benne Magyarorszag-
gal. Ennek feltétele, hogy ezek az allamok biztositani tudjak a szilkséges mennyiségi
szakképzett, de az anyaorszaghoz képest alacsonyabb bérezési munkaerét vagy a
kalfoldi tékebefektetéseket 6sztonzd allami intézkedéseket. A folyamat az IT-szektor-
ban mar évek 6ta zajlik, és a trend fokozddasa tovabbi magas hozzaadott értékl vagy
kritikus fontossagu termékek gyartasa esetén is varhato lesz.

A friendshoring soran a gazdasagi tevékenység barati allamokba kerul rivalis
vagy ellenségessé valt orszagokbol. Ennek a geopolitikai érdekek altal 6sztonzott
folyamatnak a célja lehet a rivalis orszagoktdl valé fliggdség csokkentése, a technol6-
gia- és tudastranszfer megakadalyozasa vagy a barati allamokkal a kapcsolatok szo-
rosabbra fonasa. A hideghaborus logikan alapul6 friendshoring eléretérése egy olyan
vilaggazdasagot vetit el6re, amelyben a gazdasagi dontéseket az Uzleti mellett a geo-
politikai érdekek is alapjaiban meghatarozzak. A folyamat azonban a célorszagok
adottsagaibol és az ellatasi lancok athelyezésébdl adodo tobbletkoltségekkel is jar. Mi-
vel a fogyasztok csak kismértékben hajlandok megfizetni a tobbletkdltségeket, elsésor-
ban az allamokra harul a friendshoring dszténzése — ezen folyamatokra j6 példa az
Egyesiilt Allamok inflaciécsdkkentd térvénye (IRA), amely a tdmogatasain keresztiil
elényben részesiti az Egyesiilt Allamokkal szabadkereskedelmi egyezményben [évé



https://www.reuters.com/technology/biden-sign-bill-boost-us-chips-compete-with-china-2022-08-09/
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/european-chips-act_hu
https://extranet.bciglobal.com/documents/Global%20Reshoring%20and%20Footprint%20Strategy.pdf
https://morningconsult.com/2022/07/07/friend-shoring-marginal-revenue-benefits-most-companies/
https://www.irs.gov/inflation-reduction-act-of-2022
https://macdonaldlaurier.ca/what-are-the-critical-elements-of-friend-shoring-lawrence-herman-for-inside-policy/?utm_source=rss&utm_medium=rss&utm_campaign=what-are-the-critical-elements-of-friend-shoring-lawrence-herman-for-inside-policy

orszagokbdl (elsésorban Mexikobol és Kanadabol) érkezé arukat a tobbi allaméval
szemben.

Infaciocsokkentd torvény (IRA): a Joe Biden altal 2022. augusztus 16-an alairt
jogszabaly az Egyesiilt Allamok egyik mérféldkének szamité szévetségi térvénye,
amelynek a célja az inflacié megfékezése, a koltségvetési hiany csékkentése, a
vénykoteles gyogyszerek aranak mérséklése, valamint a hazai energiatermelésbe
valo befektetés a tiszta energia eldmozditasa mellett.

Az IRA kodzel 400 milliard dollarnyi szévetségi tamogatast iranyoz eld a tiszta ener-
giaba tortén6 beruhazasokba azzal a céllal, hogy az évtized végére 40 szazalékkal
csOkkenjen az orszag szén-dioxid-kibocsatasa. A forrasokat adokedvezmeények,
tamogatasok és hitelgaranciak kombinaciojan keresztll biztositjak. A legnagyobb
szeletet a tiszta villamos energia és annak kdzvetitése kapja, ezt koveti a tiszta
kozlekedés, beleértve az elektromos jarmivek (EV) 6sztonzését.

A gépjarmitamogatasok és az addjovairasok igénybevételéhez az elektromos jar-
miimodellek végs6 dsszeszerelésének Eszak-Amerikaban kell torténnie, az EV ak-
kumulator-alkatrészek értékének az 50 szazalékat Eszak-Amerikaban kell eléalli-
tani vagy gyartani, tovabba a felhasznalt kritikus asvanyi anyagok értékének 40
szazalékat belféldén vagy olyan orszagban kell kitermelni, feldolgozni és/vagy Uj-
rahasznositani, amellyel az Egyesiilt Allamok szabadkereskedelmi megallapodast
kotott. Mindkét feltétel esetén a minimalis szazalékos arany évente novekszik. Az
USA szabadkereskedelmi megallapodast kotott Kanadaval és Mexikéval, illetve
Dél-Koreaval, de az Eurdpai Unidval, az Egyesult Kiralysaggal vagy Japannal nem,
azonban mar folynak a targyalasok az emlitett orszagokkal, amelyek Kanadahoz
és Mexikbhoz hasonléan mentességet szeretnének kérni a kritériumok aldl.
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Az uj globalis folyamatok a vilagkereskedelmet is
atformaljak

Amennyiben a nyugati vallalatok tomegesen élnek a friendshoring lehetéségével, a tag
értelemben vett nyugati tombon beliili feltorekvdé orszagok és régiok, mint példaul
ASEAN-régio, azon beliil is Vietnam, Indonézia, Malajzia vagy Latin-Amerikaban Brazilia
és Mexiko, valamint Kelet-Ko6zép-Eurépa lehetnek a folyamat nyertesei, mivel a blokkon
belll 6k tudjak a legkedvezébb feltételeket nyujtani.

3. abra - A vilagkereskedelem 2031-es elorejelzése: megné a geopolitika sze-
repe a kereskedelmi forgalom ajraformalasaban

Af& folyosok valtozasa a vilagkereskedelembenl A becslések szerint az EU-n belili kereskedelem inflacidval
2021 vs. 2031, milliard dollarban kiigazitott névekedése 2031-re ezer milliard dollar lesz,
1,8%-0s Osszetett éves ndvekedési rata mellett.
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Az Egyesiilt Allamok és Kina kozétti geopolitikai konfliktusok kiélezédésével a nyugati, illetve
az amerikai szovetséges orszagok vallalatai els6sorban a kinai tevékenységeiket tele-
pitik at barati orszagokba. A holland Rabobank elemzése szerint akar 28 milli6 munkahely
is elhagyhatja Kinat a friendshoring nyoman. A barati orszagok meghatarozasa viszont nem
koénny( feladat: a gyakorlatban az is elegend6, ha a célorszag nem nyiltan ellenséges a nyu-
gati vilagrenddel szemben. A geopolitika, a belpolitikai stabilitads, az infrastruktira, a munka-
er6é-potencial és a Kinahoz viszonyitott munkaerékoltség sziréit alkalmazva a nyugati vallala-
tok szamara a friendshoring potencialis célpontja lehet Eurépa, Japan, Dél-Korea, Délkelet-
Azsia, Oceania, az amerikai kontinens legnagyobb része, Eszak-Afrika és a Kdzel-Kelet egy
része, a Dél-afrikai Kbztarsasag, illetve K6zép-Afrikaban néhany stabilabb allam. Természe-
tesen nem minden felsorolt orszag alkalmas barmilyen gazdasagi tevékenység befogadasara,
csak azokra, amelyekhez a sziikséges feltételeket biztositani tudja.

o Az alacsony technolégiai fejlettséget igénylé munkahelyek elsésorban olcsé és
nagy létszamu munkaerdvel rendelkezé orszagokba iranyulnak. Ebben a csoportban


https://www.bcg.com/publications/2023/protectionism-pandemic-war-and-future-of-trade
https://economics.rabobank.com/globalassets/documents/2022/20220705_every_vanharn_friendshoring.pdf

India magasan vezet, utdna kovetkezik Banglades és Indonézia, valamint szamos af-
rikai orszag.

o A kozepes technoldgiai fejlettséget igénylé munkahelyek elsésorban olyan orsza-
gokba kertlhetnek, amelyekben a viszonylag nagy mennyiségi és olcsé szabad mun-
kaerd mellett elterjedt az adott technolégiai szinten térténd gyartas. India ebben a szeg-
mensben is vezet, a mezénybdl kiemelkedik még Torékorszag és Brazilia, 6ket kdvetik
az észak-afrikai arab allamok, de Dél-Afrika és tdbb latin-amerikai orszag is jo esélyek-
kel indul ebben a kategodriaban.

¢ A magas technoldgiai fejlettséget igénylé6 munkahelyeknél a munkaerdkoltség ke-
vésbé fontos. A listat Franciaorszag vezeti, a masodik helyet Japan, a harmadikat
Olaszorszag foglalja el. Habar a listabol kiszlrték, az USA is varhatoéan jo néhany high-
tech munkahelyet tud majd bevonzani. A modell alapjan ebben a kategoriaban Ma-
gyarorszag a 10. helyen all, és akar 30 ezer munkahelyre szamithat.

A relokalizacio és a friendshoring folyamatok tovabbi hatasaként azonosithaté, hogy az
egyes ,,szovetségi blokkok” a rivalisoktdl valo fiiggésiik csokkentése érdekében igye-
keznek novelni a geopolitikai befolyasukat a fejlddé orszagokban: példa erre az Eurdpai
Unioé hosszu tavu stratégiaja, amelynek része, hogy — az USA-hoz és Kinahoz hasonléan —
igyekszik kiterjeszteni politikai és gazdasagi befolyasat a fejl6d6 és feltorekvé orszagok felé.
Nehézkesen, de 2023-ban elindult az EU t6bb mint egy éve bejelentett Global Gateway elne-
vezésii infrastruktira-befektetési gigaprojektje, amely a kinai Egy Ovezet Egy Ut (BRI) prog-
ramra adna europai valaszt. Ugyanakkor ahhoz, hogy az EU-s torekvések komolyan veszélyez-
tessék akar Kina BRI, akar az USA Build Back Better World programjat, sokkal nagyobb keret-
Osszegre, a célorszagok szamara vonzébb projektekre és gyorsabb cselekvésre lesz sziikség.

Regionalis hatasok: Kelet-Kozép-Europa

A kelet-k6zép-eurdpai régié — benne Magyarorszaggal — mind a nearshoring, mind a fri-
endshoring szempontjabodl elényoket élvez, igy a régido kulcsfontossagu szerepet fog
betolteni az emlitett folyamatoknak kdszéonhetden az Eurépaba telepiild vallalatok sza-
mara, amelyek a mar jelenleg is magasnak szamité FDI-allomany tovabbi ndvekedését fogjak
eredményezni ezen orszagokban.

A BCI Global gazdasagkutaté és tanacsadé cég 2022 elején lefolytatott Global Res-
horing & Footprint Strategy felmérése szerint a valaszaddinak tobb mint a 60 szazaléka
(125 eurdpai és amerikai nagyvallalat részvételével a gazdasag minden szegmensébdl) ter-
vezi, hogy a kdvetkez6 3 évben a rugalmasabb globalis értéklancok kialakitéasa érdekében a
vallalataikat athelyezi vagy hazatelepiti.



https://intellinews.com/foreign-investment-has-transformed-eastern-europe-says-wiiw-report-264199/
https://extranet.bciglobal.com/documents/Global%20Reshoring%20and%20Footprint%20Strategy.pdf
https://extranet.bciglobal.com/documents/Global%20Reshoring%20and%20Footprint%20Strategy.pdf
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4. abra - Az attelepités szempontjabol figyelembe vett foldrajzi helyszinek

Europa piacat kiszolgalok kore
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Forras: Global Reshoring & Footprint Strategy report 2022

A kézvetlen kulfoldi befektetésekkel tamogatott fejlédés kulcsfontossagu dsszetevdje és
mozgatérugoja volt a kelet-kdzép-eurdpai régidoban a nemzetkozileg versenyképes exportori-
entalt iparagak katalizalasanak a rendszervaltast, majd ezen orszagok EU-s csatlakozasat
koévetben is, amire j6 példa a német—kelet-eurdpai autdipari klaszter. Minden jel arra mutat,
hogy a nearshoring/friendshoring trendek kovetkeztében — a 1990-es és 2000-es évek
elejéhez hasonléan — egy ujabb FDI-hullam fogja elérni régiét, amely tovabbi lendiile-
tet adhat a térség orszagainak gazdasagi fellenditéséhez.

Az Uj beruhazasok a munkahelyteremtés mellett olyan exportorientalt vallalkozasokat fognak
a régioba vonzani, amelyek jelentés mértékben hozzajarulnak az orszagok kulkereskedelmi
mérlegének javulasahoz. Az ellatasi lanc féldrajzi értelemben vett réviditése jotékony hatassal
van az innovacios 6koszisztémara is, mivel a bearamlé FDI fellenditheti a helybeni K+F beru-
hazasokat is, ez pedig tovabb ndvelheti a magas hozzaadott érték(i agazatok aranyat a gaz-
dasagban.

Magyarorszag 2020-ban a Savills Nearshoring-index szerint a 2. legvonzébb EU-s befek-
tetési helyszin volt (2022-ben az energiaarak miatt a 10. helyre csusztunk vissza az EU-ban,
azonban globalisan igy is a 15. helyet foglalta el hazank).



https://www.globsec.org/sites/default/files/2022-12/Economic%20Recovery%20in%20Central%20and%20Eastern%20Europe%20%28CEE%29%20-%20Towards%20a%20New%20Normal%20ver9%20spreads.pdf
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5. abra — A Savills Nearshoring-indexet vezet6 uniés orszagok 2020-ban
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Forras: Savills alapjan Bain & Company

Eurdpa versenyképessége gyengult o

Eurdpa és az eurdpai gazdasag sulyos kihivasokkal néznek szembe

Az oreg kontinens eddig a kolcsonds globalis fuggésre alapozta novekedési modelljét: a
katonai védelmet az Egyesiilt Allamokra bizta, az exportorientalt gazdasagat az azsiai piacok
ndévekedésére épitette, a versenyképes ipari termelést pedig az olcsé orosz energiahordozok
€s nyersanyagok alapoztak meg. A modell miikodését biztosito Kelet és Nyugat kozotti
egyensuly azonban felborult. Fény derllt az eddigi védelmi raforditasok elégtelenségére, a
globalis ellatasi lancok sérulékenységére, a korlatozottan helyettesithetd orosz nyersanyagrol
valo 6nkéntes lemondassal pedig Eurdpa jéval dragabb energiaforrasok vasarlasara kotelezte
el magat. Ezen események egyuttesen veszélyeztetik nemcsak az eurdpai ipart, de az EU
stratégiai szuverenitasat is.

Geopolitikai konfliktusok és blokkosodas korszaka

A geopolitikai konfliktusok kiélez6désével a blokkosodas fenyeget6 arnya kezd testet dlteni a
vilagban. A gazdasagi érdekeket elkezdték felllirni a politikai-ideoldgiai elvek, amelynek ko-
vetkeztében a termelés egyre nagyobb része fog attelepiini ,baratnak vélt” orszagokba vagy
az anyavallalathoz foldrajzilag k6zelebb fekvé allamokba. Mivel az ellatasi lancok szerves egy-
séget alkotnak, a szétvalasztasuk sulyos anyagi terhet r6 a vallalatokra, tovabb flitve az infla-
ciot.

Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank friss tanulmanya szerint a blokkosodas mi-
att bekovetkez6 friendshoring, vagyis a nemzetek kézott a globalis gazdasagi integracio
helyett a ,hasonlo értékeket vallé” orszagokra redukalédé gazdasagi €s kereskedelmi kap-
csolatok kézéptavon a globalis GDP akar 4,6 szazalékanak megfeleld real-GDP-vesztesé-
get okozhatnak.



https://www.brookings.edu/testimonies/putins-war-and-european-energy-security-a-german-perspective-on-decoupling-from-russian-fossil-fuels/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-10-28/europe-can-t-rely-on-us-gas-to-plug-growing-shortfall-next-year
https://www.project-syndicate.org/onpoint/the-post-global-economy
https://www.ebrd.com/documents/oce/economic-costs-of-friendshoring.pdf

A magas energiaarak lépéselonyt adnak a versenytarsaknak

A korabbinal joval magasabb energiaarak miatt az EU versenyképességi hatranya tovabb
erésodik, kiilonésen az Egyesiilt Allamokkal szemben, ahol 2022-ben atlagosan mint-
egy hatoda volt a féldgaz ara az eurépainak, és hosszabb tavon is harom-négyszeres
kiilonbség varhaté — nem Eurdpa javara. A kormanyok Eurdpa-szerte 768 milliard eurot
kulonitettek el a haztartasok és a vallalatok energiakdltségeinek tAmogatasara 2021 szeptem-
bere és 2023 januarja ko6zo6tt, azonban ezek a tamogatasok a strukturalisan magas energia-
arakbdl keletkezett hatranyt nem tudjak majd orvosolni. Szamos eurdpai szinten is meghata-
rozé német nagyvallalat, koztuk a Volkswagen és a BASF is jelezte, hogy amennyiben Eurépa
nem tud versenyképes energiaellatasi alternativat kinalni, kénytelenek lesznek jobb esetben
leallitani az Uj eurdpai beruhazasokat, rosszabb esetben pedig teljesen elhagyni a kontinenst.

6. abra — Termel6i arindex alakulasa néhany eurdpai és Europan kiviili gazda-
sagban (2021=100)
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Ha ez még nem lenne elég, Washington a kdvetkez6 10 évben legkevesebb 369 milliard
dollart tervez a zoldtechnologiat alkalmazoé iparagak tamogatasara forditani a mar korab-
ban is emlitett inflacidcsokkentési toérvény keretében, ami még vonzébba teszi a vallalatoknak,
hogy a gyartast Europabdl attelepitsék Amerikaba. Kina sem tétlenkedik a tiszta energiat
hasznosité technolégiak gyartasaban és fejlesztésében, amelynek kapcsan célul tlizte ki,
hogy megkerulhetetlen szerepldje legyen a vilag zoldatallasanak: a tavol-keleti nagyhatalom
mar most is a vilag legnagyobb napelemgyartoja, emellett piacvezetd a szélenergia, valamint
az elektromos jarmivek akkumulatoranak exportjaban. Kina mellett Japan, Dél-Korea és India
is aktivan fejleszti a kapacitasait.

Az Eurdpai Uni6 levalasa a fosszilis energiarél nem Uj trend, tekintve a mar évekkel ezel6tt
megfogalmazott eurdpai klimacélokat, azonban ennek Utemezését és atgondolt, fokozatos
végrehajtasat teljesen felboritotta a haboru és az arra valaszul hozott szankciok. Fontos latni,
hogy ha Eurépa tiszta energiat szeretne, az dragabb a megszokottnal. A zéldatallas hosszabb
tavon koénnyitheti Eurépa energetikai terheit, azonban zéldenergiaval termelni technol6-
giaigényes és draga, raadasul a zéldtechnolégia iranti hirtelen megugrott kereslettel a
kinalat mar nem tud lIépést tartani, és ezek egyiittesen egy un. greenflation jelenséghez
vezetnek, vagyis strukturalisan megdragitjak a ,jové energiajat’. Mindazonaltal a zéldatallas



https://tradingeconomics.com/commodities
https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices
https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices
https://makronom.mandiner.hu/cikk/20221210_a_volkswagen_es_a_basf_is_elhagyni_keszul_a_sullyedo_nemet_hajot
https://www.columbiathreadneedle.co.uk/en/inst/insights/us-inflation-reduction-act-a-strong-force-to-accelerate-energy-transition-technologies/
https://www.columbiathreadneedle.co.uk/en/inst/insights/us-inflation-reduction-act-a-strong-force-to-accelerate-energy-transition-technologies/
https://www.ft.com/content/50a462b3-0e8b-49e1-873c-9505760d4a66
https://www.energyintel.com/00000186-0963-d2f7-a387-affb8b360000
https://www.invesco.com/apac/en/institutional/insights/esg/energy-transition-in-asia-beyond-china-india-and-korea-seize-green-opportunities.html
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/european-green-deal/2030-climate-target-plan_en
https://oilprice.com/Energy/Energy-General/The-Global-Energy-Transition-Has-A-22-Trillion-Problem.html
https://oilprice.com/Energy/Energy-General/The-Global-Energy-Transition-Has-A-22-Trillion-Problem.html

6nmagaban nem mentesiti Eurépat a kilsé fuggéségektdl és nem biztositja a stratégiai szu-
verenitasat, ugyanis a szilkséges nyersanyagok donté részét Europan kiviili szereplék
birtokoljak: Kina ellenérzi a globalis nikkel-, réz-, litium- és kobaltfeldolgozas mintegy 35-70
szazalékat, a ritkaféldfémek esetén pedig ez az arany kdzel 90 szazalék. Amerika fel6l rdada-
sul egyre er8sebb nyomas érkezik, hogy az EU kezdje el felszamolni a kinai kapcsolatait. A
nagy kérdés az, hogy mindez valojaban kinek lesz elényo0s.

Digitalizacids és technoldgiai kihivasok

Bar az akadémiai kutatasok terén nem allunk rosszul, Eurépa komoly lemaradasban van a
csucstechnologiak piacképes alkalmazasaban és a digitalizacié nyujtotta elényok ki-
hasznalasaban.

Kontinensiink a teljes ipart lefedé tiz élvonalbeli technolégiabél nyolc esetében lemara-
dasban van: a McKinsey friss kutatasa szerint a vizsgalt eurépai nagyvallalatok 40 szaza-
Iékkal lassabban ndvekednek és 40 szazalékkal kevesebbet kdltenek K+F-re a mintaban sze-
replé amerikai tarsaikhoz képest. Ezen belll is elsésorban az IT-szektor és a gydgyszeripar a

felel6és a ndvekedési lemaradas 60, a K+F lemaradasnak pedig a 75 szazalékaért.

Eurépanak egyszerre kell megkiizdenie a strukturalisan magasabb energiaarakkal, mi-
kozben az eddigi szabadkereskedelmi rendszerek a felbomlas jeleit mutatjak, és a vilag
az ideolégiai blokkok kialakulasa felé halad. Ez veszélyezteti piacainkat, ellatasi lancainkat,
mikdzben két, a technoldgiai versenyben rivalisnak szamité gazdasagi térséggel, az Egyeslilt
Allamokkal és a Tavol-Kelettel szemben kell helytallni. Marpedig versenytarsaink jelenleg si-
keresebben Ultetik at a tudast piacképes termékekbe, mikdzben féldrajzi adottsagaik miatt ke-
pesek megklzdeni a tervezettnél joval gyorsabb zdldatallas buktatéival is.

A gazdasagpolitikanak az a feladata, hogy ezekre a kihivasokra minél gyorsabban az
euroépai versenyképességet és jolétet meg6rzé valaszokat adjon. A feladat dsszetett, mi-
vel Eurdpa eddig és ezutan is a nyitottsagbdl tud profitalni igazan, azonban ha a kontinens
lecsatlakozik Oroszorszagrol és atall a zéldtechnoldgiara, képesnek kell lennie megvédenie a
sajat iparat a keletkez6 versenyhatranyoktol.


https://iea.blob.core.windows.net/assets/ffd2a83b-8c30-4e9d-980a-52b6d9a86fdc/TheRoleofCriticalMineralsinCleanEnergyTransitions.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/ffd2a83b-8c30-4e9d-980a-52b6d9a86fdc/TheRoleofCriticalMineralsinCleanEnergyTransitions.pdf
https://www.cnbc.com/2022/12/02/the-us-wants-the-eu-to-be-strict-with-china-but-europe-cant-afford-it.html
https://www.economist.com/leaders/2023/01/12/the-destructive-new-logic-that-threatens-globalisation
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20functions/strategy%20and%20corporate%20finance/our%20insights/securing%20europes%20competitiveness%20addressing%20its%20technology%20gap/securing-europes-competitiveness-addressing-its-technology-gap-september-2022.pdf
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Gazdasagi teljesitmény — j6 eséllyel elkerlilheto a recesszién

A gazdasagi teljesitményhez felhasznalasi oldalrdl az idén varhatdéan a netté export tud hoz-
zajarulni, mig jovére mar a fogyasztas és a beruhazas is. Mindezeket figyelembe véve a gaz-
dasag teljesitménye 2023-ban kismértékben, 0,8 szazalékkal, 2024-ben pedig mar erételje-
sebben, 3,2 szazalékkal bévilhet. Ezen belll a fogyasztas névekedési hozzajarulasa a két év-
ben -1,6 és +1,5 szazalékpont, a beruhazasé —1,2 és +0,4 szazalékpont, mig a netté exporté
+3,3 és +1,0 szazalékpont lehet.

7. abra -- A felhasznalasi oldali tényezok novekedési hozzajarulasa (szazalék-
pont)
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Forras: KSH, Makroném Intézet szamitasa

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2022-ben jelentésen, 6,6 szazalékkal emelkedett. Ez a b6-
vulés azonban nem volt egyenletes. A minimalbér és a garantalt bérminimum ndvekedése, a
koronavirus miatti alacsony bazis, illetve a kormanyzati transzferek nyoman az elsé negyed-
évben még 12,3 szazalékkal nétt a haztartasok fogyasztasa. Ez az litem a negyedik negyed-
évre az elszabadulé inflacié miatt 2,1 szazalékra lassult, ami igy kedvezétlen athuzédoé néve-
kedést jelent az idei év elejére vonatkozoan. 2023-ban a fogyasztas kismértékben, 3,1 szaza-
Iekkal mérséklédhet. Ebben egyrészt a fizetésemelkedés és a keresletdsztonz6 fiskalis transz-
ferek miatti magas bazisidészaki érték jatszik szerepet, de nagyban hozzajarul a realbérek idei
varhaté csoOkkenése is. A vart inflaciés palya ugyanakkor az idei évre sem vetiti elére a fo-
gyasztas dinamikajanak egyenletes alakulasat: az év els6 felében a magasabb inflaciés mu-
tatd és bazis miatt nagyobb mértékben visszaeshet, mig az utolsé negyedév éves alapon mar
novekedést hozhat. 2024-ben a realbérek emelkedésének visszatérésével a fogyasztas ismét
bévilhet, becslésiink szerint 3,2 szazalékkal.

A beruhazasok volumene tavaly 2,2 szazalékkal emelkedett. A ndvekedés itt sem volt egyen-
letes — az elsé negyedévet 10,6 szazalékos béviilés, mig az utolsot 8,4 szazalékos visszaesés
jellemezte. A beruhazasok csdkkenésében tobb tényezd is szerepet jatszott. A legfontosabb
ezek kozul az allami beruhazasok visszafogasa, de hozzajarul az energiavalsag miatti nehéz
gazdasagi helyzet (a vallalatok kevésbé tudnak és mernek beruhazni), illetve a magas kamat-
kérnyezet is. Ugyanakkor a kulfoldi mikodd téke altal idehozott nagyberuhazasok, amit a
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reshoring és a nearshoring jelenség tovabb erésit, valamint a kedvezmeényes hitelprogramok
segitik a beruhazasok fennmaradasat. Az év egészét tekintve a beruhazasok volumene
4,8 szazalékkal mérséklédhet, mig 2024-ben 1,6 szazalékkal ndvekedhet. Mindezzel egytt
2023 lehet az 6tddik olyan év egyhuzamban, amikor a magyar beruhazasi rata az unios atlagot
4-5, mig visegradi vetélytarsaink atlagat 6-8 szazalékponttal haladja meg.

8. abra - A beruhazasi rata alakulasa (a GDP szazalékaban)
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Forras: Eurostat

Az export volumene tavaly 10,3 szazalékkal nétt. A bévulés Uteme egyenletes volt, az idei
évben a kivitel volumene ismét érdemben, 6,3 szazalékkal ndvekedhet. Ebben a legfontosabb
tényez6 a korabbi beruhazasok termévé valasa, de segiti a folyamatot a kuilsé kereslet foko-
zOdasa, az ipari rendelésallomany magas szintje, illetve az is, hogy a nemzetkdzi turizmus és
a szallitas agazat még nem érte el a valsag elbtti szintjét. A tavalyi gyenge mezégazdasagi
termés alacsony bazist eredményez, igy ez a kivitelt az idén szintén felfelé tudja tolni. Az Uj
beruhazasok a munkahelyteremtés mellett pedig olyan exportorientalt vallalkozasokat fognak
a régidba vonzani, amelyek jelentés mértékben hozzgjarulnak majd a régios gazdasagok kul-
kereskedelmi mérlegének javulasahoz. Ugyanakkor az energiavalsag neheziti a cégek hely-
zetét, és ez az export volumenére mérsékléleg hat. 2024-ben az export bévilése tovabb foly-
tatédhat, a volumene 7,1 szazalékkal novekedhet.



9. abra -- A fogyasztas és a beruhazas volumenindexe (%)
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Forras: KSH, Makroném Intézet szamitasa

Az import volumene 2022-ben 9,5 szazalékkal nétt, igy a nettd export 6sszességében 0,7 sza-
zalékponttal jarult hozza a ndvekedéshez. Az idei évben az import volumenét az export bévi-
lése felfelé, mig a fogyasztas és a beruhazasok zsugorodasa lefelé tolhatja, jévére pedig mind-
harom tényezé felfelé médositja azt. igy a behozatal volumene az idén 3,1, mig jovére 6,5 sza-
zalékkal emelkedhet.

Inflacio — az év masodik felétdl dinamikus csokkenés

Az inflacid jelentésen emelkedett 2022-ben, e folyamat elinditdja a globalis ellatasi lancokban
kialakulo feszlltség volt (az altalanos aruhiany és a szallitasi koltségek ndévekedése). A hely-
zetet kihasznalva a vallalatok az araikat érdemben emelve mar 2021-ben jelentds profitra tet-
tek szert. Ehhez jarult hozza az energiaarak névekedése, amit a haboru és a szankcios politika
tovabb sulyosbitott. Az éves szinten 14,5, mig decemberben 24,5 szazalékos pénzromlasi
Utemhez ezenkivil tdbb tényez8d hozzajarult: a forint jelentdés gyenglilése az eurdval és a dol-
larral szemben, az aszaly, a kormanyzati keresletélénkités, a béremelések, a vallalatok ag-
ressziv arazasa, illetve az adéemelések. A magas inflacio beépllt a gazdasagi szerepldk va-
rakozasaiba, igy ez a jové vonatkozasaban is magas inflaciés szintet jelent. Ugyanakkor a
fentiek egy része fokozatosan beépul a bazisba, ennek nyoman az inflacié az év eleji tetézést
kovetéen mérséklédni tud: az energiaarak a tavalyi rekordmagas szintjukhoz képest csokken-
tek, a forint a 2022. oktéberi mélypontjahoz képest er6stdott, a kereslet a korabbinal alacso-
nyabb, és nem szamitunk a tavalyi évhez hasonl6 adévaltozasokra (NETA, jovedéki ado, kata,
kulénadok), valamint aszalyra sem. A kilsé inflacidban szintén mérséklédés latszik, hiszen az
eurdzoéna inflacids rataja a tavaly oktoberi 10,6 szazalékrol februarra 8,5 szazalékra csokkent
a magasabb energiaarak bazisba épullése miatt — az élelmiszerek ara azonban a korabbinal



gyorsabb utemben emelkedik. Az év egészét tekintve a tavalyinal nagyobb, 18,0 szazalék ko-
ruli inflaciét varunk, mig a pénzromlas 2024-ben 6,4 szazalék lehet. Az inflacié csdkkenése az
idei év elsd felében lassabb Gtemdi lehet, majd ezt kdvetéen fokozddhat. A mutatd jegybanki
inflaciés célsavba vald visszatérését 2025-re varjuk.

Az idei év végére elérhetdnek tlinik az egy szamjegy inflacios rata, ennek azonban feltétele,
hogy a forint arfolyama jelentésen ne gyenglljén, ne haladja meg tartésan a 400 forint/eurds
szintet, illetve hogy az energiaarak esetén ne torténjen a tavaly nyarihoz hasonlo jelentds ki-
ugras. Az inflacié alakulasa szempontjabdl kétiranyu kockazatot jelent a mez8gazdasagi ter-
melés és igy az élelmiszerarak alakulasa: ha j6 lesz a termés, akkor csdkkenhetnek az arak,
ha ismét rossz, akkor importra szorulunk, és még tovabb emelkedhetnek.

10.4abra - Inflacio és maginflacio (%)
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Forras: KSH, Makroném Intézet szamitasa

Varakozasunk szerint a maginflacié az idén 18,5, mig jovére 7,2 szazalékot tehet ki. Fontos
ugyanakkor hangsulyozni, hogy ar-bér spiralrél tovabbra sem beszélhetiink, hiszen az inflacié
f6 okai k6zott nem szerepel a fizetések emelkedése, annak hatasa az inflaciéra alacsony, te-
kintettel arra, hogy hazank kis, nyitott gazdasag. A pénzromlast sokkal inkabb mas kinalati
tényez6k befolyasoljak, elsésorban az energiaarak alakulasa, a globalis ellatasi lancokban
megmutatkozo6 feszlltségek, illetve a forint arfolyamanak valtozasa.

Az inflacié mérséklédésével a monetaris kondiciok is lazulhatnak. A monetaris kondiciok eny-
hitésére az év kdzepétdl szamitunk, amikor is el6szér az egynapos betéti kamat kezdhet csék-
kenni, majd ezt kovetheti az alapkamat mérseéklése. Varakozasunk szerint az idei év végén a
jegybanki iranyado rata 11,0, mig jovo év végén 6,0 szazalékot tehet ki.



Munkaerdpiac — rekordmagas szinten a foglalkoztatas n

A hazai foglalkoztatas 2022-ben stabilan magas szinten alakult, a foglalkoztatottak szama
meghaladta a koronavirus el6tti szintet és atlépte a 4,7 milli6 f6t. A haboru és a szankcios
politika nyoman sulyossa valt energiavalsag természetesen a munkaerépiacra is hatassal van,
mérsékli a munkaerd iranti keresletet. Tekintettel a gazdasagban tovabbra is markansan jelen
lévd, elsbsorban a nagyvallalatok részérdl jelentkez6 munkaeré-keresletre, a munkaerépiaci
adatokban csak kismértékl romlasra szamitunk, amit el6segit a vallalati beruhazasok tartésan
magas szintje is.

Az idei év atlagaban a foglalkoztatas 4,687 millié f6 lehet, mig jévdre kismeértékben, 4,699 mil-
liora emelkedhet.

A fenti varakozasunkat erésiti meg a tematikus véllalati adatfelvételiink eredménye.? A felmé-
rés eredmeényei szerint a megkérdezett vallalkozasok 7 szazaléka tervezett atlagosan 15 sza-
zalékos létszamleépitést az év elején, mig 38 szazalék hajtana végre atlagosan 9 szazalékos
bdvitést. Mig azonban az elbocsatas elsésorban a betanitott munkaerét érinti, a kereslet a
szakképzett, illetve a diplomas munkaerd esetén jelenik meg.

A keresetek tekintetében eltérd folyamatok hatarozzak meg az évet. A tavalyi 17,5 szazalékos
atlagkereset-emelkedés utan az idén 14,2, jovore pedig 13,3 szazalékos atlagos ndvekedésre
szamitunk. A fizetések alakulasaban tovabbra is jelentds szerepet jatszik a minimalbér és a
garantalt bérminimum 16, illetve 14 szazalékos emelése — az atlagkeresetek alakulasa szem-
pontjabdl ez utébbi a hangsulyosabb, hiszen ez tobb mint kétszer annyi munkavallalot érint
kozvetlenil, mint a minimalbér. A realbérek becslésink szerint az idén 3,2 szazalékkal csok-
kenhetnek, mig jovére 6,5 szazalékkal emelkedhetnek, azaz &sszességében 2024-ben
58 szazalékkal haladhatjak meg a 2015-0s szintjuket.

2 Kismintas, jellemzdéen 21-50 fét foglalkoztato, feldolgozoipari kkv-k vezetbivel készitett felmérés.
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11.abra — Munkanélkiiliségi rata és atlagkereset-valtozas
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Forras: KSH, Makroném Intézet szamitasa
Allamhaztartas — csdokkend hiany és allamadossag n

Elérejelzésunk alapjan folytatédik a GDP-aranyos deficit mérséklédése: 2023-ban az ered-
ményszemléletl hiany 3,8 szazalékon alakulhat az alappalya mentén, mig 2024-ben 2,7 sza-
zalékon. Vagyis az idei évre 0,1 szazalékponttal kedvezdbb, jovére pedig 0,2 szazalékponttal
kedvezb6tlenebb — ugyanakkor a maastrichti kritériumoknak megfelelé — deficitet varunk, mint
a kormany. Ez a palya bar alacsonyabb névekedéssel és béremeléssel, magasabb inflacioval
és kismértékben csdkkend foglalkoztatassal szamol, az allamhaztartas kiadasai varakozasunk
szerint nem nodvekednek olyan mértékben, mint a Pénzugyminisztérium elbrejelzésében. A
mérséklédd hianynak megfeleléen az dllamaddssag-rata is csdkken: idén a GDP 69,4, jévére
pedig a 67,2 szazalékara.

A 2023. évi koltségvetési torvény az idei évre 3,9 szazalékos eredményszemléletl hianyt var,
mig jovére 2,5 szazalékot. A Pénzugyminisztérium elérejelzése a fenti deficitpalya mentén
69,7 szazalékos allamaddssag-ratat prognosztizal 2023-ra. Ebben ugyanakkor még nem sze-
repelnek az év eleje 6ta bejelentett intézkedések, mint példaul a varmegye- és orszagbérlet
bevezetése, az utazasi tamogatas megemelése, a Dunaferr dolgozéinak atvallalt bére, a Di-
akhitel 1 kamatfixalasa és a Baross Gabor programok elinditasa.



M|

Kiils6 egyensuly — fokozatos javulas varhaté

A kllsé egyensuly 2022-ben az energiaarak elszabadulasa miatt jelentésen romlott, a folyé
fizetési mérleg deficitie a GDP 8,2 szazalékat tette ki. Ez a hianyszint viszont hosszu tavon
nem fenntarthato.

Az idei évben az egyenleg varakozasaink szerint javul, de tovabbra is negativ marad. Az
egyenleg javulasaban a netté exportbdvilés mellett a vilagpiaci energiaarak mérséklédése
jatszhat szerepet, igy a folyd fizetési mérleg hianya 2023-ban a GDP 4,6, 2024-ben pedig a
3,1 szazaléka lehet.

A netto finanszirozasi képesség (a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg egyuttes egyenlege)
szintén a tavalyinal kisebb deficitet mutathat az elérejelzési horizonton: 1,8 és 0,2 szazalékot.
A nettd finanszirozasi képesség esetében felsorolt tényez6kon kivill jelentds hatasa van a
kalfoldi mikodé téke bearamlasanak is, hiszen ez szintén javitja az egyenleget.

Magyarorszagra készliilt makrogazdasagi el6rejelzések

Intéset :\jn;ﬂj;l:nés GDP Inflacié

2023 2024 2023 2024
MNB 2022.12.22 0,5-1,5 3545 15-19,5 2,345
Pénzigyminisztérium 2022.12.30. 15 41 15 4.3
Raiffeisen 2023.02.13 1,0 3,5 18 6
Magyar Bankholding 2023.04.18. 1,0 43 18,5 3,6
Makroném Intézet 2023.04.13
IN6 20230404 07 36 19 47
Allianz 2023.02.09 0,7
Szazadvég 2023.03.22. 0,6 3.4 17,5 4,5
Eurépai Bizottsag 2023.02.13 0,6 2,6 16,4* 4
Equilor 2023.02.11 0,5 18 7
IMF 2023.04.11 0,5 3,2 17,7 54
Fitch 2023.02.07 0,4 17,6*

Standard and Poor's 2023.01.27 0,3 3,3 18,5 55
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Intéset :\:;ﬂj;l:nés GDP Inflacié

2023 2024 2023 2024
CiB 2023.02.11 0,3 18,5 4,3
Erste 2023.02.13 0,2 4,2 18,5 5
EBRD 2023.02.16 -0,2 2,5
GKiI 2023.03.28. -0,5 19,0
Wiiw 2022.01.30 -1,0 1,7 16* 10
Amundi 2023.02.13 -1,0 2,5 18,3 5,6

A Makrondm Intézet altal el6re jelzett f6bb mutatdk

A legfontosabb makrogazdasagi mutatok varhato alakuldsa (év/év)

2022 2023 2024
GDP (volumenindex) 46 08 3.2
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa (volumenindex) 6,6 -3,1 3,2
Brutté alloeszkéz-felhalmaozas (volumenindex) 2,2 -4.8 1,6
Export {velumenindex, nemzeti szamlak) 10,3 6,3 7.1
Impart (volumenindex, nemzeti szamlak) 9,5 3,1 8,5
Inflacic (%) 14,5 18,0 64
legybanki alapkamat 2z id&szak vegén (%) 13,0 11,0 6,0
Munkanelkilisegi rata (%) 36 40 39
Foglalkoztatottak szama (ezer f8) 4696 4687 4 699
Brutts &tlagkereset viltozisa (%) 17,5 14,2 133
Realbér valtozasa (%) 26 -32 6,5
Folyo fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-aban) -8,2 -4,6 31
Kulss finanszirozasi képesség (a GDP %-3ban) -6,2 -1,8 -0,2
Allamhaztartas egyenlege (a GOP %-aban) -6,2 -3,8 =27
Allamadassag (a GDP %-aban) 733 69,4 67,2




