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A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok tovabbra is sok bizonytalansagot rejtenek. A kinai névekedés
gyorsulasaba vetett bizalom megrendult, a szigori monetaris politika névekedést féekezo
hatasai egyre inkabb érzédnek, és az energiaarak alakulasa terén is van némi
bizonytalansag, mivel az dszi honapokban megindult egy felfelé mutato trend. Az OECD
legfrissebb eldrejelzése szerint az idei globalis névekedés 3% lesz, mig jovére tovabbi
lassulas varhaté (2,7%). Az inflaci6 ugyan meérséklédik, de a monetaris politika
szigorusaga egyelére nem enyhul, s jovore is csak ovatos lazitasra van kilatas. A
munkaerdpiacok egyelére ellenallonak bizonyulnak. Osszességében azonban a lefelé
mutato kockazatok jelentdsek: a prognozisidészakon tul a névekedés gyorsulasa
elsésorban azon maulik, hogy az inflaci6 mennyire enyhul és a realjovedelmek
mennyire emelkednek, illetve a monetaris politika mennyire tud végre lazitani,
valamint a kinai lassulas milyen mértékli és mennyire lesz tartés. A pandémia és az
energiavalsagra reagalo fiskalis intézkedések kovetkeztében egyes orszagokban
nagyon megnétt az allam eladésodasa, s a magas kamatkdérnyezetben az adossag-
szolgalat kezelése egyre nagyobb terhet jelent. Ebben a helyzetben a fiskalis politika
oldalarél sem varhatok névekedési impulzusok.

Az elmult hénapokban a vilagkereskedelem jelentds lassulasat tapasztaltuk: az
inflacio és a kedvezdtlen kamatkérnyezet egyarat hozzajarultak az importkereslet
visszafogasahoz. Ezt a folyamatot erdsitheti, hogy mind az EU, mind az USA
protekcionista kereskedelempolitikat kezdett folytatni.

Az energiahordozék piacat is bizonytalansag jellemzi. A Brent nyersolaj ara az
utébbi idében ujra emelkedni kezdett, s jelenleg 90-94 dollar koértil mozog. Eves
atlagban ugyan csak 82 dollar a hordonkénti ar, de julius masodik fele 6ta megindult
egy felfelé iranyulé trend, ami szeptemberben egyértelmien erdésédott. A
gazpiacokon is a bizonytalansag jellemzé. Folytatodott a gazarak mar augusztusban
megindult emelkedése, és az ellatasi bizonytalansagoktol valo félelem a tél
kozeledtével tovabbi aremelkedést idézhet el6.

Az EU kiils6 kornyezete vegyes képet mutat: mig az amerikai gazdasag robosztusabb
a vartnal, s Japanban is viszonylag erére kapott a névekedés, addig a brit gazdasag
gyengélkedik, bar a recessziot sikeruilt elkertilnie, Kinaban meg joévére lassul a
novekedés, s ez a trend folytatodhat a kévetkez6 években.

A masodik negyedévben az EU-20 GDP-je 0,1%-kal bévilt az elé6zé év azonos
idészakahoz képest, s nem egy orszagban negativ névekedés volt tapasztalhato. Az
idei év egészében az euroovezetben legfeljebb 0,6%-0s novekedés varhato, ami jovore
is csak kismeértékben er6s6dik meg. Az inflaciéo ugyan mérséklédik, de a vallalkozasok
hangulata tovabbra is meglehetésen pesszimista. Az eur6zona legnagyobb orszaga,
Németorszag recesszioba csuszott és jovore is csak lanyha novekedés varhato.

Az EU-13 régioban mar hat tagallamban van negativ névekedés az elsé félévben,
beleértve Esztorszagot, Magyarorszagot, Lengyelorszagot, Lettorszagot, Litvaniat és
Csehorszagot. A recesszio oka részben az orosz energiahordozokrol valo levalas és a
magas energiaarak. Ugyanakkor a haztartasok fogyasztasi szokasai is megvaltoztak,
tobbet takaritanak meg, ez a fogyasztas cstkkenésével jar, amit a netté export (a
legfébb partnerek hasonlé gondjai miatt) nem tud ellensulyozni. Az idei évre 0,9%-o0s
GDP bévulés varhato, ami jovoére 3% koértlire gyorsulhat.



A magyar gazdasag

A masodik negyedévben a magyar gazdasag visszaesése éves Osszehasonlitasban
2,4%-o0s titemben folytatodott. Az elsé félév atlagaban a GDP 1,7%-kal zsugorodott. A
visszaesés oka egyrészt a parjat ritkité inflacié nyoman a haztartasok vasarloerejének
az erodalodasa, habar a hdztartdsok vasdrolt fogyasztdasa a vartnal enyhébben, az
elsé félév atlagaban minddssze 4%-kal (a tényleges maganfogyasztas pedig 2,7%-kal)
esett vissza. Ezzel szemben az dlléeszkéz-felhalmozds az els6 negyedévi mérsékelt
zsugorodas utan a masodik negyedévben mintegy 15%-kal esett vissza, miutan a
vallalati beruhazasok visszafogasa szélesebb kortvé valt, valamint az allami
beruhazasoknal (és az allami kereslettél fliiggéd kozlekedési beruhazasoknal is)
latvanyos zuhanasra kerult sor. A netté dru- és szolgdaltatasexport mindkét
negyedévben erdteljesen mérsékelte a gazdasagi visszaesés Utemét, f6ként mivel a
belféldi kereslet egyre inkabb visszafogta az importot. A termelési oldalon a
mezdgazdasag elézetesen vartnal is er6teljesebb visszapattanasa, illetéleg az épitéipar
folytatodo visszaesése mellett figyelemre mélto az ipar teljesitményének szamottevd
és gyorsulo csékkenése a bezuhano belféldi kereslet és az egyre lanyhabb kilpiaci
kereslet miatt. A piaci szolgaltatasok mindkét negyedévben csékkentek.

A tovabbiakban a belf6ldi kereslet esésének fokozatos meérséklédését varjuk,
bizonytalan exportkilatasok mellett, igy a nettdé export noévekedési hozzajarulasa jo
eséllyel csdkkenni fog. Osszességében korabbi elérejelzéstinkkel 6sszhangban a GDP
0,5%-0s csokkenésére szamitunk 2023-ban. 2024-re vonatkozoan egyeldre
fenntartjuk a korabbi, 2,5%-0s novekedési elérejelzéstinket.

2023 els6 9 honapjaban a magyar fogyasztéi arak 20,9%-kal voltak magasabbalk,
mint 1 évvel korabban. Ez az Eurdopai Unidé messze legmagasabb arindexe. Az év
folyaman az év/éves arindex honaprél honapra csokkent, a januari 26,4%-r6l a
szeptemberi 12,2%-ra, és feltehetdleg ez a mérséklédés az év fennmarado részében is
folytatodik. A 2023. évi inflacios elérejelzéstinket a korabbi 18%-rol 17,7%-ra
modositjuk. Ennek oka, hogy a szeptemberi arindex a vartnal alacsonyabb lett,
elsésorban az élelmiszerek ho/ho aranak enyhe, 0,2%-o0s visszaesése kovetkeztében.
2024-ben 6% koruli fogyasztoi arindexet varunk. A kiskereskedelmi ktilénadok 2023.
évi tovabbi emelése é€s a csomagolasi dij bevezetése, valamint az Uzemanyagok
addjanak a novelése tijabb inflaciés impulzust fog adni az év elején.

A kulkereskedelmi és a fizetési mérleg 2023-ban jelentésen javult, ami a netté export
novekedése mellett az energiaarak csokkenése miatti csereardny-javuldsnak tudhatoé be.
A kils6 mérleg javulasat nem kiséri a belsé pénzligyi egyensuly megteremtése. 2023-
ban a kormanyzati szektor hidnya a GDP aranyaban 5,2% koérul alakulhat. Igy
negativ kockazatok mellett, de teljestilhet az 6sszel megemelt kormanyzati célkittizés.
Az eredeti hianycél tullépése els6sorban az adobevételek elmaradasaval és kisebb
részben a kiadasi tobbletekkel fligg 6ssze. 2024-ben a GDP-aranyos hiany 3,7%-ra
csOkkenhet. A hivatalos hianycélt meghalad6 varakozasunk a bazisévi adobevétel-
kiesés, a koltségvetés makrogazdasagi palyajanal pesszimistabb prognézisunk,
valamint a tervezettnél magasabb kamatkiadasok hatasat tikrézi. Miutan az EKB
z6ld utat adott a jegybanktdrvény tervezett modositasanak, mar nem szamolunk az
MNB veszteségtéritésével. A nomindlis GDP dinamikus bévilésének készonhetéen az
adéssagrata varhatoan tovabb csékken: a GDP-aranyos allamadodssag 72% koruli
szintre mérséklédhet az idén, majd jovére megkozelitheti a 70%-ot.



