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Osszefoglalo
A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok tovabbra is sok bizonytalansagot rejtenek. A 2023-as év eleje még
jol indult, az energiaarak cstkkenése €s a kinai nyitas azt a reményt keltették, hogy beindul
egy erdsebb noévekedés. Azota a kinai névekedés gyorsulasaba vetett bizalom megrendiilt, a
szigord monetaris politika noévekedést fékezd hatasai egyre inkabb érzédnek, és az
energiaarak alakulasa terén is van némi bizonytalansag, mivel az 6szi honapokban megindult
egy felfelé mutato trend. Az OECD legfrissebb eldrejelzése szerint az idei globalis névekedés
3% lesz, ami egy minimalis felfelé korrekciot jelent a korabbi eldrejelzésekhez képest, mig
jovore tovabbi lassulas varhato (2,7%). Az inflacié ugyan mérséeklédik, de a monetaris politika
szigorusaga egyelére nem enyhul, s jévére is csak oOvatos lazitasra van kilatas. A
munkaerdpiacok egyelére ellenallonak bizonyulnak: a gazdasagi problémak és a
kamatemelések ellenére nem jellemzd, hogy a cégek nagyobb leépitésekbe kezdenének,
és az elbocsatottak is hamar talalnak 0j munkat, a foglalkoztatasi mutatok javulnak. A
lefelé mutaté kockazatok azonban jelentések: a prognoézisidészakon tul a novekedés
gyorsulasa elsésorban azon mulik, hogy az inflacio mennyire enyhtl és a realjovedelmek
mennyire emelkednek, illetve a monetaris politika mennyire tud végre lazitani, valamint
a kinai lassulas milyen mértéki és mennyire lesz tartés. A pandémia és az
energiavalsagra reagalo fiskalis intézkedések kovetkeztében egyes orszagokban nagyon
megnoétt az allam eladosodasa, s a magas kamatkornyezetben az adéssagszolgalat
kezelése egyre nagyobb terhet jelent. Ebben a helyzetben a fiskalis politika oldalarol sem
varhatok novekedési impulzusok.

Az elmult honapokban a vilagkereskedelem jelentds lassulasat tapasztaltuk, amit a
tengeri arufuvarozasi dijak csékkenése is jelez. Az inflacié és a kedvezdtlen kamatkor-
nyezet egyarat hozzajarultak az importkereslet visszafogasahoz. Ezt a folyamatot
erésitheti, hogy mind az EU, mind az USA protekcionista kereskedelempolitikat kezdett
folytatni. Az EU stratégiai figgetlenedésre torekszik, és a versenyt szeretné erésiteni
bizonyos termékek piacan, ahol Kina jelenleg kvazi monopoliumot élvez, mindez azonban
hosszu évek folyamata lesz.

Az energiahordozok piacat is bizonytalansag jellemzi. A Brent nyersolaj ara az utébbi
idében ujra emelkedni kezdett, s jelenleg 90-94 dollar kériil mozog. Eves atlagban ugyan
csak 82 dollar a hordéonkénti ar, de julius masodik fele 6ta megindult egy felfelé iranyulo
trend, ami szeptemberben egyértelmtien er6s6doétt. A globalis olajkereslet az idén az IEA
varakozasai szerint napi 102,2 millié barrelre emelkedhet, azaz napi 2,2 milli6 hordoéval
lesz tobb, mint tavaly. A Kinarol érkezé vegyes hirek ellenére a névekmény 70%-a a kinai
kereslet béviulésének tudhato be. A globalis olajkitermelés az idén napi 101,5 millio
hordora néhet (napi 1,5 milli6 hordéval haladva meg a mult évi teljesitményt). A
kovetkezd honapokban a kinalat sztiktilése varhato, mivel a szatudi és az orosz kitermelés
visszafogasa az év végéig kitart. A téli honapok és a ftési szezon kozeledtével ez felfelé
nyomhatja az arakat. Az idén meég valoszinti a 85 dollar koértili hordonként atlagar.
Jovore a makrogazdasagi trendek alapjan nem koévetkezne tovabbi aremelés, azonban a
nyugtalan piacokon barmi eléfordulhat, ktilénésen, ha a f6 olajtermelék kitartanak a
kinalat tovabbi szUkitése mellett. A gazpiacokon is a bizonytalansag jellemz6.
Folytatédott a gazarak mar augusztusban megindult emelkedése. Eurépaban a jualiusi
meélyponthoz képest szeptember végére — atlagosan — mintegy 20%-os aremelkedés volt
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tapasztalhato, de kézben voltak nagyobb kilengések. Az arakat felfelé nyomhatja az a
varakozas, hogy az idei tél hidegebb lesz, mint tavalyi, az orosz szallitasokkal kapcsolatos
geopolitikai bizonytlanasagok er6sddnek és a kiszamithatatlan termeléskiesések és
sztrajkok egyes gazmezékon (pl. Ausztraliaban) gyakoribba valnak.

A nem energiahordozo nyersanyagok korében a vilagpiaci arak tavalyi dragulasa szinte
minden nyersanyagot érintett, beleértve az élelmiszereket és a mezbégazdasagi
nyersanyagokat. A mltragya ara jelentésen emelkedett, ami komoly problémakat okozott
a fejlédé orszagokban. Az élelmiszerarak idén vegyes képet mutatnak, néhany termeék,
mint a kakad és a f6ldimogyoro ara jelentésen emelkedett, mig masok, mint az arabica
kavé és bizonyos olajok ara csokkent. Az ipari fémek ara jelentésen csékkent 2022-hez
képest, ami részben a konjunkturalis kitettség eredménye.

A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés tUtemének mérséklédését jelzik,
ugyanakkor a maginflacio mindentitt egyelére még magas maradt, noha itt is elindult
egy lefelé mutato trend az elmult egy-két honapban. Az energiaarak meérséklédése
ellenére az élelmiszerarak tovabbra is emelkednek, s a korabbi aremelkedések mar
beépiltek a fogyasztoi arakba. Ilyen koértilmények kozott a monetaris politika szamottevo,
gyors lazitasara nemigen lehet szamtani. A FED részérél nincsen egyértelmi kommunikacio:
az inflacios rata bar cstkken, de még mindig a jegybanki célérték felett mozog, s mivel a
gazdasag robosztus, a munkaerdpiac feszes, a legfrissebb makroadatok is kedvezéek, a
monetaris szigor még maradhat, s a kamatok hosszabb ideig lesznek a jelenlegi magas
szinten. Az EKB sincs konnylu helyzetben: idén szeptemberben meég sor kerult egy 25
bazispontos emelésre, amit szakérték az utolso 1épésként értékelnek. Az inflacio ugyan
csokken, de még mindig magas, ugyanakkor a noévekedési kilatasok gyengék. Az
energiaaraknak az utobbi idében megindult emelkedése azonban az inflaciéval kapcsolatos
bizonytalansagokat felerésitheti, s az inflacios varakozasok ujra erére kaphatnak, ami
lépéskényszerbe hozhatja az EKB-t. A brit jegybank a magas inflaciéra reagalva radikalisan
emelte a kamatokat, s mivel itt tovabbra is magasabb az inflacié, mint Eurépaban, tovabbi
megszoritas nem kizart. Svajcban is lépett a jegybank. Japanban egyelére marad a laza
monetaris politika, de szigoritas aprobb jelei itt is mutatkoznak.

Az Eurdopai Unié kiils6 kornyezetében vegyes a kép. Az amerikai gazdasag
vonatkozasaban egyre optimistabbak az elérejelzések: a noévekedés az elsé félévben
erételjesebb volt a korabban vartnal, egyelére Uigy tiinik, hogy a szigorti monetaris politika és
a magas kamatok ellenére az amerikai gazdasag ellenallobb, mint ahogyan azt még az év
elején vartak. Az év egészében — a jelenlegi informaciok alapjan — egy 2%-os GDP béviilés
rajzolodik ki, amit jovore egy 1,3-2%-os ndvekedés koévet. Az inflacio is mérséklédik. Tehat
azok a félelmek, hogy a FED szigori monetaris politikaja recesszioba rantja az amerikai
gazdasagot, nem valtak valéra.

A gazdasagi novekedés az év elsé felében Japanban meglepéen erdteljes volt. A
hangulatindexek vegyes képet mutatnak, a deflacié hosszu évei utan — az energiaarak
emelkedésének kdészonhetéen — visszatért az inflacié Japanba is: noha ennek meértéke
joval szerényebb maradt, mint Eurépaban vagy Amerikaban. Jelenlegi becslések szerint
az idén a japan GDP 1,3%-kal béviilhet, mig jévére 1% koruli névekedés varhato. A
maganfogyasztas és a beruhazasok huzzak a névekedést, az év elején még dinamikusan
bévild export az év masodik felében lanyhulni fog a kedvezétlen kulpiaci kérilmények
miatt. A belsé kereslet élénkiilése az importot is magaval htizza.
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A brit GDP a masodik negyedévben 0,4%-kal nétt az elé6z6 év azonos idészakahoz képest,
és 0,2%-kal az el6z6 negyedévhez képest. Elemzék becslései szerint a recessziot sikertil
elkertilni az idén, de a novekedés mérsékelt marad. Az inflacio mérséklédése itt lasstubb,
mint masutt, az inflacios rata szeptemberben még mindig 6% f616tt volt, és éves atlagban
az idén meég 7% f6lotti inflacio varhato, ami a haztartasok vasarloerejét jelentdésen
mersékli, s ezaltal a fogyasztast is visszafogja. A szigor monetaris politika és a Brexit
utohatasai a beruhazasoknak sem kedveznek: igy mind az idén, mind jovére a vallalati
beruhazasok varhatéan visszaesnek.

A kinai gazdasagnak a korabbi évtizedekben megszokott gazdasagi noévekedése mar a
multé, de ez tudatos vallalas, mivel Kina 4j fejlédési szakaszba lépett a 2015-ben
beinditott ,Made in China 2025” program megvalositasa révén. Az alacsony arfekvésu
tomegtermékek exportéri szerepét, az ipar 4.0 eszkoztara felhasznalasan alapulo
agazatok és halézatok fejlesztése és a kinai cégek globalis terjeszkedése valtotta fel. Mara
mar a hagyomanyos azsiai partnerorszagai mellett komoly befolyasra tett szert
Oroszorszagban, valamint Afrika és Latin-Amerika szamos orszagaban is. Nemzetkozi
szervezetek szakértéi 2023-ra 5,1%-o0s GDP novekedéssel szamolnak, ami meghaladja a
tavalyi 3%-os noévekedeést. Jovére viszont 4,6%-ra lassul a GDP rata. 2022-ben mar
nagyobb volt az orszag GNI-a, mint a GDP-je, ami azt jelzi, hogy a kinaiak t6bb terméket
és szolgaltatast allitottak el6é otthon és a nagyvilagban, mint amennyit a hazai és a
kulfoldi cégek az orszag hatarain beltl.

A vilaggazdasagi valtozasok leginkabb a fejloddé orszagokat, kozultk is elsésorban a
legszegényebbeket sujtjak. A szamottevd gazdasagi potenciallal rendelkezé orszagok
kozul 2023-ban és 2024-ben egyarant India gazdasagi novekedése lesz a leggyorsabb.
Idénre 6,3, jovore 6,0 szazalékos GDP béviilésre szamithatnak, amiben koézrejatszik az
is, hogy India elsésorban a re-shoring altal nem érintett, az in. platformmunka révén
megvalosithato szolgaltatasokkal vesz részt a globalizacioban. Brazilia, Oroszorszag,
India, Kina és a Dél-Afrikai Koztarsasag egytttmtikddési szervezete, a BRICS egyre
aktivabb geopolitikai szereplévé valik, a ,Globalis Dél”, vagyis a fejlédé orszagok
szoszoloinak, tamogatdinak szerepét vallalva magara. 2024 januarjatol hat 1j taggal
bovilé szervezet deklaralt célja az USA és fizetéeszkoze szerepének mérséklése a
vilaggazdasagi folyamatokban.

A masodik negyedévben az EU-20 GDP-je 0,1%-kal bévilt az elézé6 év azonos
idészakahoz képest. Nem egy orszagban negativ névekedés volt tapasztalhaté, még — az
altalaban az atlagnal joval magasabb névekedési titemet produkalé — Irorszagban is. A
hangulatindikatorok lefelé mutaté trendje is megerdsiti a novekedés lassulasat
feltételez6 varakozasokat. Mind a bels6 kereslet, mind a kiilsé kérnyezet alakulasa abba
az iranyba hat, hogy a vallalkozasok nem készilnek a termelés bdvitésére. A
maganfogyasztas bévilése mar az idei els6é negyedévben jelentésen lelassult, akarcsak
az allami fogyasztoi kiadasoké. A jelenlegi elérejelzések szerint az idén — az év egészében
—els6sorban a maganfogyasztas és az allami fogyasztas titeme lassul, mig a beruhazasok
és az export mérsékelt novekedést mutat majd. Az idén az EU-20 GDP-je, csekély
meértékben 0,6%-kal béviilhet, jovére meérsékelt, 1,6%-os élénkuilés — lefelé mutato
kockazatokkal — varhato. A jové évi élénktilési elérejelzés azon alapszik, hogy az inflacié
meérséklddik, igy a maganfogyasztas is élénkiil majd, az energiaarak alacsonyabb szinten
stabilizalodnak, ujabb energiaellatasi zavarok nem kovetkeznek be, a kulsé
kornyezetben nem koévetkezik be kedvezdtlen valtozas, s a monetaris politika restriktiv
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jellege enyhtul. Az EU-27 esetében hasonlo trendekre szamitunk: az idén 0,6%-os, jovore
1,7%-0s GDP béviilés varhatoé.

Az inflaciés rata az év eleji 8,5%-rol augusztusra mar 5,2%-ra, szeptemberre pedig 4,3%-
ra csokkent az eurddvezetben. A maginflacio, bar csékkent az utébbi honapokban, de a
szeptemberi eldzetes adat is még 4,5%-ot mutat, az élelmiszerinflacio még mindig nyomja
felfelé az arakat. Az energiaarak tekintetében nagy a bizonytalansag: nagy a kockazata
annak, hogy a most megindult emelkedé trend a tél kézeledtével nem all meg. Az EU-27
esetében az idei évre 6% feletti inflacio, jovére 2-3% kozotti rata varhato. Az eurodvezeten
kivili kelet eurdopai orszagok esetében lassabban csoékken az inflacié, mint az
eurodvezeten atlagaban.

A kedvezétlen gazdasagi kortlmények ellenére a munkaerdpiaci adatok meglepden jok,
az EU-20-ban augusztusban 6,4%, az EU-27-ben 5,9% volt a rata. Es ez a 6% koérli
rata jovore is fennmarad. Egyes agazatokban tovabbra is a munkaeréhiany okoz
problémat. Az Ures allasok aranya mind az iparban, mind a szolgaltaté szektorban
csokkenést mutat, a foglalkoztatasi rata pedig noévekszik. A bérek az utébbi idében
szintén erésebben noévekedtek.

A német gazdasagi kilatasok egyeldre kedvezétlenek: majus 6ta enyhén, de folyamatosan
csokken az IFO konjunkturaindex, jelezve, hogy a német gazdasagi kilatasok romlanak.
Németorszagot Europa betegeként emlegetik, s ennek nemcsak a romlo kilatasok, a
lassul6 novekedés, hanem az egyre inkabb nyilvanvalova valé strukturalis problémak az
oka. Az energiavalsag és a meguajuldo energiahordozokra vald attérés megdragitja a
termelési koltségeket, a kinai gazdasag gyengélkedése és a kinai exporttél vald
elfordulas, valamint a gyengébb amerikai kereslet miatt az exportteljesitmény is
visszaesik. Igy a gyenge elsé félévi teljesitmény kovetkeztében az idei év egészében a
német GDP varhatoan kismértékben zsugorodik, idén mind a maganfogyasztas, mind a
beruhazasok visszaesnek, az allami fogyasztas is cstkken, csak az export mutat némi
bévilést. Itt is elsésorban a szolgaltatasexport az, ami hajtja a névekedést. Az idénre
vart 0,4%-os visszaesés utan jovére 1,9%-os GDP novekedést jeleznek elére, de ennek
megvalosulasa sokban fligg attol, hogy a kiilsé kérnyezet hogyan alakul, és az inflaciot
mennyire sikertil megfékezni.

A kozép-kelet eurdpai kozil Lengyelorszagban két egymast koveté negyedévben
gazdasagi visszaesést regisztraltak, ami hivatalosan is recessziot jelent. Az EU-13
régioban mar hat tagallamban van negativ névekedés az els6é 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 csokkenésével jar, amit a netté export (a legf6bb partnerek hasonlé
gondjai miatt) nem tud ellensulyozni.
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A magyar gazdasag

Az idei elsé két negyedévben a GDP csokkent az el6z6 év azonos iddészakahoz képest,
elsésorban a belf6ldi kereslet 6sszehuzodasa koévetkeztében. Az elsé félév atlagaban a
csOkkenés 1,7%-0s, ezen beltil a masodik félévben 2,4%-os volt. A belfoldi kereslet
visszaesése egyrészt a tavaly év eleji stimuluscsomag révén is csucsra porgetett
fogyasztasi kereslet altal tovabb gerjesztett inflacionak, illetéleg az inflacié miatti
realkereset-csokkenésnek tudhato be. Masrészt viszont az allami kereslet drasztikus
visszafogasa, parosulva a finanszirozasi feltételek romlasaval és a vallalati beruhazasi
kedv lanyhulasaval, a vartnal is er6teljesebb beruhazascstkkenést eredményezett az elsé
félévben. Az 6sszes belf6ldi felhasznalas az elsé negyedévben koézel 5%-kal, a masodik
negyedévben viszont mar 8%-kal csokkent. A netté6 export pozitiv ndévekedési
hozzajarulasa nélkil a GDP esése lényegesen meredekebb lett volna, am Magyarorszag
meég igy is negativ iranyba log ki a térség mas orszagaihoz viszonyitva.

Az év tovabbi részében a dezinflacio mérsékléen hat a fogyasztasra, am varakozasunk
szerint a csbtkkenés lassulasa csak jovére fordul at érzékelheté ndvekedésbe. A
beruhazasok feltételeit illetéen a kép vegyes: a belfoldi kereslet mélypontrél valo
elmozdulasa és a lassan csdkkend kamatlabak javithatnak valamit a vallalati beruhazasi
kedven, viszont az allami beruhazasoknal nem varhaté érdemi valtozas. Ekdézben a netto
export pozitiv névekedési hozzajarulasa mérséklédhet. A Kopint-Tarki, fenntartva fél
évvel ezel6tti prognozisat, a GDP 0,5%-0s csokkenésére szamit 2023-ban.

Az ipari termelés év/éves visszaesésének titeme a masodik negyedévben tetézhetett — 6,3%-
kal —nagyobbrészt a belféldi értékesités zuhanasa miatt, de az atlagos visszaesés még julius-
augusztusban is megkozelitette az 5%-ot. A tovabbiakban egyrészt e zuhanas mérséklédését
varjuk, mikoézben az év végére a vallalatokra nehezedd koltségnyomas is enyhtilhet.
Ugyanakkor az exportkilatisok meglehetésen bortisak. Eves atlagban 4% kértli ipari
visszaesést varunk 2023-ban, érdemi negativ kockazatok mellett.

Az épitéiparban az idén mindkét fécsoportban jelentds visszaesést mértek az elsé félévben,
immar els6sorban a kereslethiany ko&vetkeztében. A Lkoltségvetési stabilizaci6 miatt
halasztasra kertil¢ allami beruhazasok csapast meértek mindenekel6tt a mélyépitésre. A
magas lakashitel-kamatok, a lecsokkent vasarloerd és a kifuté lakastamogatas altal sujtott
lakasépitéseknél, de ezenfellil az iroda- és szallodaépitéseknél a lanyha érdeklédés miatt a
magasépités is visszaesett az elsé félévben. Az épitbipart tovabbra is sujtjak az orosz-ukran
habora altal tovabb sulyosbitott koltségproblémak. A magasépités juliusi megugrasa
varhatéan atmenetinek bizonyul. Az idei év egészére jelentds, 5-6%-o0s épitbipari visszaesést
varunk.

A teljes munkaidds alkalmazottak nominalis keresetei az idén is Gitemesen nének — a tavalyi
fegyverpénz miatt torzitott februari adatot nem szamitva az Gitem durvan 16%-os volt az év
eddigi részében. Am az év elsé negyedévében tetéz6, és még jiniusban is 20% feletti inflaci6
meredeken az elsé hét honap atlagaban 7%-ot meghaladé realkeresetcsdkkenést — és 7%-
hoz kozelité netto redlkeresettomeg-csokkenést — eredményezett. A haztartasok vasarolt
fogyasztasanak visszaesése ehhez képest aranylag mérsékelt — az els6 félév atlagaban 4%-
os, ezen beltll a masodik negyedévben 3,5%-0s — volt, noha kdzben a haztartasok nettod
pénzligyi megtakaritasai is megugrottak. A teljes maganfogyasztas ennél is enyhébb, a
felev atlagaban 2,7%-os volt. Miutan a realkeresetek a dezinflacio koévetkeztében
szeptembertdl kezdve néhetnek, a maganfogyasztas visszaesése is varhatéan hozzavetéleges
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stagnalasba valt az év végére, igy éves atlagban 1,5% kortli csékkenésre szamitunk, némi
pozitiv iranyu kockazat mellett.

A nemzetgazdasagi beruhazasok az elsé félév atlagaban kozel 10%-kal, ezen beltl a
masodik negyedévben 13,5%-kal estek vissza az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az
allami beruhazasok, valamint a kozlekedési infrastruktirara vonatkozé beruhazasok
masodik negyedévi bezuhanasa mellett az tUzleti szektor hazai piacra orientalt
szegmensének a beruhazasai, valamint vélelmezhetéen a haztartasoki beruhazasok is
visszaestek éves Osszevetésben. Ekdézben ugyanakkor a feldolgozodipari beruhazasok
bévilése folytatodik, habar ez tavolrol sem minden feldolgozo6ipari ag esetében mondhato el.
Eves atlagban kézel 7%-os titemben csékkenhetnek a beruhazasok.

Az aru-kiilkereskedelem mérlege az idén rekordlitemben javult. A kezdetben j6 titemu, am
markansan lassulo exportnévekedés mellett ez a belféldi felhasznalas zsugorodasa altal
syjtott import csokkenésének, illetéleg az energiadarak csokkenését tikrézé eérdemi
csereardny-javuldsnak tudhaté be. Igy az elsé nyolc honap atlagaban a tavalyi drasztikus
hiannyal ellentétben az idén kiemelkedd, 5,6 Mrd euréra rugo6 kiilkereskedelmi tébblet
keletkezett. A tovabbiakban az importdinamika erdsédése, illetéleg a visszafogott
exportkilatasok miatt a mérleg javulasa lassulhat — az egész éves kulkereskedelmi
tobblet eurdértéke 6-7 Mrd kozott lehet az idén.

A foglalkoztatottak szama éves Osszehasonlitasban még mindig emelkedik, habar
minimalis, a haromhavi gorgetett adatok alapjan junius-augusztusban csupan 0,2%-os
Utemben. Figyelmezteté jel, hogy ezzel egyidében az elsédleges hazai munkapiacon
foglalkoztatottak szama mar minimalisan cs6kkent éves 6sszevetésben. Vagyis noha az idei
recesszio negativ munkapiaci hatasa makroszinten ugyan enyhe, de azért az idé
elérehaladtaval érzékelhet6. A munkanélkiiliségi rata szinte stabil, 4,1%-on allt junius-
augusztusban, ugyanakkor a munkanélkuliek abszoluit szama névekszik.

Az egyre kedvezdtlenebb képet mutatdo koltségvetési folyamatok tikrében a kormany
3,9%-r6l 5,2%-ra emelte az idei GDP-aranyos hianycéljat. Ez formalisan ugyan
alacsonyabb a 2022. évi deficitnél, de ha kiszlUrjuk a tavalyi foldgazkészlet-feltoltés
egyszeri hatasat, a modositas éves 6sszevetésben valgjaban egyenlegromlast jelent.

A Kopint-Tarki prognédzisa szerint 2023-ban a kormanyzati szektor hianya a GDP
aranyaban 5,2% kértl alakulhat. Igy negativ kockazatok mellett, de teljestilhet az 6sszel
megemelt kormanyzati célkitlizés. Az eredeti hianycél a tullépése elsésorban a kdzponti
adobevételek elmaradasaval fligg 6ssze és kisebb részben a varhato kiadasi tébbletek
kovetkezménye. Emellett figyelembe vettiik, hogy az 6nkormanyzati szektor egyenlege az
6szi EDP-jelentés szerint a vartnal kedvezébb lehet. 2024-ben a GDP-aranyos hiany
3,7%-ra csokkenhet. A hivatalos hianycélt meghaladé varakozasunk a bazisévi adobeveé-
tel-kiesés, a koltségvetés makrogazdasagi palyajanal pesszimistabb prognozisunk, vala-
mint a tervezettnél magasabb kamatkiadasok hatasat tiikrézi. Miutan az EKB z6ld utat
adott a jegybanktdérvény tervezett modositasanak, mar nem szamolunk az MNB
veszteségtéritésével.

A nominalis GDP dinamikus bévilésének koészdonhetéen az adodssagrata varhatéan
tovabb csékken, de a tervezettnél lassabban: a GDP-aranyos allamadoéssag 72% koruli
szintre meérséklédhet az idén, majd jévére megkozelitheti a 70%-ot.

2023 els6 9 honapjaban a magyar fogyasztéoi arak 20,9%-kal voltak magasabbak, mint
1 évvel korabban. Ez nem csak az Eurdépai Uniéo legmagasabb arindexe, hanem
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vilagviszonylatban (mar ami a konszolidalt gazdasagu orszagokat illeti) a legmagasabbak
kozé szamit. Az év folyaman az év/éves arindex honaprol honapra csékkent, a januari
26,4%-10l a szeptemberi 12,2%-ra, és feltehetéleg ez a mérséklédés az év fennmarado
részében is folytatodik. A 2023. évi fogyasztoi arindex lefutasa az el6z6 évinek lényegében
a tukoérképe lesz, a 2023. januari tengely kortl. Csak koézben megjarta a 26%-os
magassagokat is.

A 2023. évre vonatkozo inflacios elérejelzéstinket az el6z6 jelentésben irt 18%-rol 17,7%-
ra modositjuk. Ennek oka, hogy a szeptemberi arindex a vartnal alacsonyabb lett,
els6sorban az élelmiszerek h6/h6 aranak enyhe, 0,2%-os visszaesése kovetkeztében.
2024-ben 6% koruli fogyasztoi arindexet varunk. A kiskereskedelmi ktilénadok 2023.
évi tovabbi emelése és a csomagolasi dij bevezetése, valamint az izemanyagok adéjanak
a novelése Gjabb inflaciés impulzust fog adni az év elején

A jegybanki iranyadé rata szeptemberre 500 bazisponttal a 13%-o0s alapkamat szintjére
csokkent és az inflacio tovabbi mérséklédésével parhuzamosan az év végére elérheti a
11%-ot. A magas kamatszintnek koszénhetéen a forint euroval szembeni arfolyama
az elsé felevben 10%-kal er6s6doétt, juliustél azonban ez a trend megfordult. Mivel a
szigor monetaris kondiciok jelentés mennyiségi forré pénzt vonzottak be a forint
piacara, a forinteszk6zok kamatelénynek csdokkenésével egyre inkabb né az arfolyam
kockazatérzékenysége.

Az allampapir-piaci hozamok 2023 masodik negyedévére gyakorlatilag valamennyi
lejaraton cs6kkend palyara kertiltek. A hozamgoérbe révid oldalan az emelkedés mértéke
magasabb volt és hosszabb ideig tartott, de a tetézést kévetd hozamesés is gyorsabb volt,
mint a hosszu lejaratokon. A révid hozamok mérséklédése varhatoan tovabb folytatodik
az év hatralévdé részében, a hosszu lejaratokon azonban a globalis hozamemelkedés
megtorpanast eredményez.

A forinthitel-kamatok alakulasaban eddig csak korlatozottan tiikr6z6doétt a jegybanki
iranyado rata és a hozamok csékkenése. A kamatszintek tipikusan az elsé negyedévében
tetéztek, de augusztusig még nem csokkentek érdemben a tavalyi év végéhez képest.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Elérejelzés
2023 2023 2024
2021 2022 2023 2023 2023
I. né. II. né. jal-aug
jal. szept. szept.
GDP-aggregatumok realnévekedése
GDP 0Osszesen 7,1 4.6 -0,9 -2,4 -0,5 -0,5 2,5
Belféldi felhaszndlds 6,3 3,7 -4,4 -8,0 -3,0 -3,7 2,7
Maganfogyasztas 4,0 6,4 -2,6 -1,9 -2,0 -1,5 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 2,5 0,4 -5,1 1,0 -2,0 -1,0 0,0
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 5,8 0,1 -3,9 -15,2 -4,0 -7,1 2,8
Brutto felhalmozas 6sszesen 13,0 -0,1 -3,2 -21,6 -4.3 -8,0 2,8
Export 8,3 12,6 6,6 0,3 3,5 2,5 2,9
Import 7,3 11,6 2,3 -6,0 0,6 -1,2 2,5
Ipari termelés 9,5 6,1 -3,3 -6,3 -3,9¢ -1,0 -4,0 4,0
Fogyasztdi arindex 5,1 14,5 25,4 21,9 15,41 18,0 17,7 6,0
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,7 1,3 0,5 0,7 0,29 0,0 0,3 0,6
Foglalkoztatasi rata 2 63,0 64,1 64,2 64,6 64,69 64,2 64,5 65,3
Munkanélkuliségi rata & 4,1 3,6 4,1 3,9 4,19 4,1 4,1 3,8
Termékegységre jutoé bérkoltség b 1,0 1,5 16,0 23,3 17,6 13,5 3,9
Brutté nominalis keresetek © 8,9 17,4 10,8 16,5 15,0 15,0 10,0
Nett6 realkeresetek 3,6 2,5 -11,6 -4,6 -2,5 -2,5 3,8
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 6,5 3,9 4,5 5,6 6,5 6,5 6,5
Foly6 fizetési és tékemér{aeéDP oo sban 17 6.2 2.0n 2.4n 05 0,5 1,0
ﬁll:::kl::zzt:ari;:is egyenleg, a GDP %-aban 7.1 6,2 97 31 49 -5,2 -3,7
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 76,7 73,9 75,4 75,2 71,4 71,9 70,5
Rovidtava hozam (3 hé), idészak vége 2,16 12,32 14,48 10,03 8,171 8,5 7,0 5,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 4,51 8,98 8,44 6,98 7,401 6,5 7,0 5,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 10,4 5,4 2,4 0,9 3,5
Brent olajar ($/hordé, id4szaki atlag) 70,8 101,0 81,1 78,3 86,71 86,0 84,0 84,0
GDP-valtozas az eur6zonaban, % 5,3 3,5 1,4 0,1 0,9 0,6 1,6
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 6,3 4.0 7,1 4,7 0,9 0,9 3,4
Forint/euro6, id6szaki atlag 359 391 389 373 3841 390 385 385
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,18 1,06 1,07 1,09 1,09/ 1,05 1,07 1,08
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolodnak.
b Feldolgozéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazé) havi atlagos

munkajévedelem alapjan euréban mért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettsl kumulalt adat

Julius-augusztus
III. negyedév
Junius-augusztus

=S D Q0

Szeptember
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A megfigyelt munkaltatéi kor adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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1.1. A vilaggazdasagi helyzet

A vilaggazdasagi helyzetet tovabbra is jelentds bizonytalansagok 6vezik. A geopolitikai
feszlltségek, amelyek fékezik a novekedést nem enyhtilnek. A tavaly megindult orosz-
ukran konfliktus tovabb tart: azok a félelmek, hogy a habort még évekig elhuzodhat
egyre inkabb beigazolodnak. Az Oroszorszagra kivetett szankciok nem igazan hoztak
eredményt a tekintetben, hogy Oroszorszag kompromisszumkészségét novelték volna,
ugyanakkor az eurdpai orszagok egy részét, de kiilonésen Németorszagot recesszioba
taszitottak. A tavalyi 3,3%-o0s globalis novekedés utan az idén — a korabbi reményekkel
ellentétben — némi lassulas varhato. E tekintetben az OECD szeptemberi eldérejelzése az
idei évre 3%-o0s, jovOre viszont mar csak 2,7%-os globalis ndévekedést var. A
pesszimizmus oka, hogy Kinaban a névekedés lassubb lesz a vartnal, az inflacié ugyan
lassul, de a maginflacié tovabbra is magas marad. Ez utobbit az arak emelkedése a
szolgaltato szektorban, illetve az altalaban feszes munkaerdpiaci trendek magyarazzak.
Vilagjelenség, hogy a gazdasagi problémak és a kamatemelések ellenére nem jellemz6,
hogy a cégek nagyobb leépitésekbe kezdenének, és az elbocsatottak is hamar talalnak Gj
munkat. A prognoézisidészakon tul a névekedés gyorsulasa elsésorban azon mulik, hogy
az inflacié6 mennyire enyhul és a realjévedelmek mennyire emelkednek. Az olajar utobbi
idében tapasztalt emelkedése szintén arra utal, hogy az inflacio letdrése nem lesz olyan
egyszerU, €s a jegybankoknal a monetaris szigor enyhitése csak nagyon ovatosan fog
bekdvetkezni. Régionként tovabbra is nagyok mind a névekedési, mind az inflacios
kulénbségek. A dinamikusabb névekedés tovabbra is a feltorekvd azsiai orszagokat
jellemzi, de a vartnal joval lassubb kinai névekedésnek globalis kévetkezményei a jovo
évi trendekben érezheték lesznek. A legtobb orszagban prioritas marad a dezinflacios
folyamatok eldsegitése és a pénzligyi stabilitas megdrzése, a magas adossagallomany
kezelése nem egy orszagban gondot okoz.

GDP elérejelzések lefelé mutato Inflaciés elérejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok

Vilagkereskedelem

Az elmult honapokban a vilagkereskedelem jelentds lassulasanak lehettiink tanui. A
folyamat nyaron csucsosodott ki, azonban mar kora tavasszal elkezd6do6tt, amit a tengeri
arufuvarozasi dijak drasztikus csdkkenése is jelzett. A legnagyobb fuvarozo vallalatok a
pandémia alatt er6sen megemelkedett fuvarozasi dijak megfelez6désérél szamoltak be,
ami részben egyfajta korrekcionak is betudhato. A hattérben szamos ok htizodik meg: a)
a keészletfelhalmozasi ciklusok vége, amely az egész vilagrol taplalta a keresletet; b) a
jarvanyhelyzet elmulasaval a kormanyzatok megszlintették a stratégiai készletek allando
magas szinten valo tartasat; c) a kinai lezarasok feloldasa utan a globalis értéklancokon
is enyhult a nyomas; d) a vilaggazdasag lassulasa és a haztartasi fogyasztas erdteljes
visszafogasa. Ezek mogott egyarant meghtuizodik a fogyasztok alkalmazkodasa a magas
inflaciohoz, valamint erételjesen érzdédik a szigorii monetaris politika hatasa, ami
szamottevéen dragitotta a finanszirozasi lehet6ségeket.

Termékek és szolgaltatasok Termékek viligkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
15 ¢ 165

Forras: CPB World Trade Monitor
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A vilagkereskedelmi statisztikak azt mutatjak, hogy azokban a szegmensekben tortént
jelentés keresletcstkkenés, amelyek finanszirozasa tipikusan fogyasztasi hitelek
segitségével torténik. Ilyen példaul a gépjarmuvek, butorok, haztartasi gépek és nagy
értéklr fogyasztoi elektronikai cikkek csoportja. A termelék szempontjabdl rossz hir, hogy
az inflacié elnyujtott hatasa miatt a kereslet hossztu ideig nem fog helyreallni, idén
legalabbis szinte biztosan nem, a jové évben pedig inkabb legfeljebb lanyha névekedés
varhato. A fogyasztoi kereslet csokkenése természetesen a félkész termékek piacat is
érinti, ami a globalis feldolgozodipari termelés lassulasan érhet6 tetten. Az exportkilatasok
jelentésen romlottak a fejlett vilagban, és a nyari honapokban a kivitel mar enyhe
csOkkenést is mutatott. A helyzet bonyolitja, hogy éppen most kezd Gjra kiélezédni az
USA - Kina kereskedelmi habora, valamint az EU is bejelentette, hogy a stratégiai
flggetlenedés utjara lép.

Ez utobbi 1épés az Eurdpai Bizottsagtol nem jott varatlanul, azonban ellentétben az
Egyestilt Allamokkal, az EU nem térekszik gydkeres levalasra, csupan olyan termékek
piacan szeretné kissé erdsiteni a versenyt eurdpai vallalatokkal (vagy ha ez nem
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lehetséges, Kina mellett 4j partnerekkel), ahol Kina jelenleg kvazi monopéliumot élvez.
llyen példaul a ritkaféldfémek piaca, amely szamos mas kinai termék szamara is
monopolkozeli helyzetet teremt az eurépai piacokon (pl.: napelemek). Habar a ktldetés
nem t0nik lehetetlennek (ritkafoldfémek terén Ausztralia komoly partner lehet, és az EU-
ban is talaltak mar lel6helyeket), a kinai egyeduralom még hosszu ideig fennallhat, mivel
a kelet-azsiai orszagban olyan sok évtizedes tapasztalat halmozédott fel, hogy biztosan
nem allithatok ki rovid id6 alatt komoly versenytarsak a vilag egy pontjan sem.

Az értéklancok terjedése mara egyértelmiien lelassult (de megtorpanasrol szoé sincs), ez
bizonyosan a vilagkereskedelem béviilési titemét hossza tavon visszafogja. Ugyanakkor
azsiai orszagok, India), amely ellenpdlusa lehet a lassulo vilagkereskedelemnek, igaz
akar t6bb, mint egy évtizedbe is telhet mire ezek a régiok valodi titéerekkeé tudnak valni
a vilagkereskedelemben, mivel jelenleg nincs meg az ehhez sztikséges infrastrukturalis
fejlettségtik.

Az Gjra novekvo olajar fokozza a bizonytalansagot

A Brent nyersolaj ara az utébbi idében Ujra emelkedni kezdett, s jelenleg 90-94 dollar
koril mozog. Eves atlagban ugyan csak 82 dollar a hordonkénti ar, de julius masodik
fele 6ta megindult egy felfelé iranyul6 trend, ami szeptemberben egyértelmutien eré6s6dott.
A globalis lizemanyagpiacokon turbulenciat okozhat, hogy Oroszorszag a négy volt
szovjet allam kivételével exporttilalmat vezetett be a benzinre és dizelolajra a hazai
ellatasi problémakra hivatkozva.

A Brent nyersolajar alakulasa Eur6pai gazarak ($/mmbtu)
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A globalis olajkereslet az idén az IEA varakozasai szerint napi 102,2 millio6 barrelre
emelkedhet, azaz napi 2,2 millié6 hordoval lesz tébb, mint tavaly. A Kinaroél érkez6 vegyes
hirek ellenére a névekmény 70%-a a kinai kereslet bévulésének tudhato be. Az OECD
orszagok kereslete is magasabb volt a nyari honapokban, mint ahogyan azt korabban
vartak. A globalis olajkitermelés az idén napi 101,5 millié hordéra néhet (napi 1,5 millid
hordoval haladva meg a mult évi teljesitményt). Az orosz olajexport augusztusban
valamelyest csokkent. A szallitasok tobb mint fele Kinaba és Indidaba iranyult. A
kovetkez6 honapokban a kindlat szikilése varhato, mivel a szaudi €s az orosz kitermelés
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visszafogasa az év végéig kitart. 2023-ra az OPEC nyersolaj iranti kereslet éves atlagban
napi 23,3 millio hordot érhet el, mig jovére napi 30,1 milliora emelkedhet az OPEC-
tagorszagok legfrissebb elérejelzése szerint. Az idén még valoszinti a 85 dollar kéruli
hordonként atlagar. J6vére a makrogazdasagi trendek alapjan nem koévetkezne tovabbi
aremelés, azonban a nyugatlan piacokon barmi eléfordulhat, ktilénésen, ha a 6
olajtermeldk kitartanak a kinalat tovabbi sztikitése mellett.

A gdzpiacokon is a bizonytalansag jellemzé. Tovabbra is az LNG-szallitasok koéruli
aggodalom mozgatja az arakat. A tarolok toltéttsége ugyan mindentitt magas Eurépaban,
de a piaci szereplék tartanak attél, hogy a kedvezdébb arszint miatt inkabb Azsiaba
mennek majd az LNG-szallitmanyok. Ezért folytatodott a gazarak mar augusztusban
megindult emelkedése. Europaban a jualiusi mélyponthoz képest szeptember végére
mintegy 20%-os aremelkedés volt tapasztalhato, oktoberben tovabb mentek felfelé az
arak. Az arakat felfelé nyomhatja az a varakozas, hogy az idei tél hidegebb lesz, mint
tavalyi, az orosz szallitasokkal kapcsolatos geopolitikai bizonytlanasagok fokozodnak és
a kiszamithatatlan termelési kiesések, a sztrajkok egyes gazmezdékoén megszaporodnak
(pl. Ausztraliaban), gazszivargas miatt kiesd szallitasok kockazata névekszik.

Nem energiahordozo nyersanyagok

A vilagpiaci arak dragulasa szinte minden nyersanyagot érintett. A aremelkedési
hullamra késébb racsatlakozott a habora okozta arsokk is, kuilondsen az élelmiszerek
és a mezdgazdasagi nyersanyagok piacan. A mutragya ara tobbszordsére emelkedett,
ami elsésorban a fejlédé orszagokban okozott komoly gondokat, de a fejlett orszagokban
is megdragult a termelés.

Idén az élelmiszerarak felemas képet mutatnak. A kakao ara tovabbra is jelentésen
dragul, jaliusban mar 40%-os az emelkedés a tavalyi atlaghoz képest. Ugyanebben az
idészakban a féldimogyor6 25%-kal, a robuszta kavé 23%-kal kertl tobbe és a rizsfélék
is 20% koruli emelkedést mutatnak. Mindekézben az arabica kavétipusért 25%-kal
kérnek kevesebbet a vilagpiacon, a magyar élelmiszeripar szamara is fontos olajok
(palma, szodja, repce és napraforgd) ara mar 35%-kal olcsobb, mint a tavalyi évben volt.
A buiza vilagpiaci ara is az 6tédével csokkent 2022-hoz képest. A kavé és a kakad piacan
tapasztalt dragulasok egyértelmtien a kedvezétlen iddjaras eredményei. A termelék
bizonyosan atengedik a koltségek egy részét direkt modon, a masik részét pedig implicit
aremelés utjan (példaul mennyiségi csdékkentéssel, az eddig 100g helyett ugyanazon az
aron ezentul 90g-ot adnak). A tobbi termék arat azonban kedvezdéen befolyasolhatja
mindez, mivel az édességek és egyéb élvezeti cikkek arrugalmassaga alacsony, és a
fogyasztok inkabb mas termékek fogyasztasanak visszafogasaval reagalnak. Ugyanakkor
a 2019-es atlaghoz képest a dragulas még igy is jelentés. Az el6bb emlitett olajfélék S0%-
kal kertilnek tobbe, a kakao 70%-kal dragult, a kavé atlagosan 40%-kal, a kukorica tobb,
mint 60%-kal, a btuza pedig mintegy 80%-kal. A korabbi szintre valo visszatérés mar
valészinuleg nem lehetséges, mivel az inflacié6 mar beéptilt az inputok araba, kivaltképp
a bérekbe, vagyis tovabbi arkorrekcié mar sokkal inkabb az aktualis kereslet-kinalati
viszonyok eredménye lesz. Ilyen viszonyok kozott pedig a jelentés volatilitas mar piaci
zavarnak tekinthetd, ami pedig a gazdasagok szamara inkabb karos, mint elény0s, igy
az arak idei csokkenését sem szabad feltétlentl pozitiv hirként kezelni, mivel az sokkal
inkabb a recesszioban lévé gazdasagokban tapasztalt fogyasztascsokkenés eredménye.
Mikor a gazdasagok majd Ujra tartos névekedési palyara allnak (realbéremelkedést
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feltételezve), akkor atlagos idéjarasi viszonyok mellett az élelmiszerarak megint
dragulhatnak.

Ugyanez a tendencia mar nem feltétlenll igaz az ipari fémek esetén. Egyrészt ezen
alapanyagok termelése jobban igazithaté a kereslethez, tébbféle feldolgozottsagi
allapotban is készletezheték, masrészrél a fémek arrugalmassaga koézelebb van az
egységnyi értékhez, mint az élelmiszereké, a technologiai fejlédés, az Uj leléhelyek
feltarasa pedig kinalati oldalrdl tudja az arakat kedvez6 iranyba tolni.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok A . iist arind
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2023 augusztusaban az ipari fémek tébbsége jelentésen olcsobb volt, mint 2022-ben. Az
elsésorban épitdipari felhasznalasra termelt fémek, mint példaul az aluminium 20%-kal
kerul kevesebbe, mig a vasérc vilagpiaci ara 6%-os cstkkenést mutatott. Az elektronikai,
gép- és jarmuipari agazatok szamara rendkiviil fontos réz 4%-kal kertilt kevesebbe idén
nyaron, mint a tavalyi év atlagaban. Mindez egy nem vart folyamat eredménye, azonban
jol mutatja a konjunkturalis kitettséget. A tavalyi év végén a kitermelék idénre még
jelentds aremelkedést prognosztizaltak az Gijraindul6 kinai gazdasagi 6riasi nyersanyag-
igénye miatt. A kelet-azsiai gazdasag azonban joval a varakozasok alatt teljesit,
épitéipara jelentésen elmarad a korabbi kapacitaskihasznaltsagoktél. Mindez azonban
nem jelenti azt, hogy az ipari fémek nyersanyagpiacan tartéos nyugalomra lehet
szamitani, s6t ennek akar az ellenkezgjére is van esély. Bar a kinai gazdasagi novekedés
valoszinlleg idén és jovore is elmarad a jarvany el6tti idékben megszokott szintektdl, az
épitdiparban jovore 10% folotti boviilés sem kizart, ami Gjra emelheti az aluminium és a
vasérc arat. A réz piacat az Gjra névekedési palyara allo europai gazdasagok kereslete is
emelheti majd.

Ahogy az élelmiszerek araban, ugy az ipari fémek esetében sem varhato, hogy a jarvany
el6tti szintekre esnének vissza az arak. Néhany kivételtdl eltekintve tovabbra is 40-50%-
kal magasabbak a vilagpiaci arak, mint 2019 atlagaban. Az inflaciés nyomas az
nyersanyagok oldalarél tehat idén nyugvopontjan van, 2030-ig azonban arra lehet
szamitani, hogy a klimavédelmi, valamint gazdasagdsztéonz6é programok nyersanyag
igénye tjabb rekordszintekre fogja emelni 6ket.
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1.3. Nemzetkozi pénzpiacok

Csokkend, de még magas inflacio és egyeldore még
szigorii monetaris politika

A legfrissebb inflacios adatok az aremelkedés titemének mérséklédését jelzik, ugyanakkor a
maginflacié mindentitt makacsul magas maradt, noha itt is elindult egy lefelé mutato trend
az elmult egy-két honapban. Az energiaarak mérséklédése ellenére az élelmiszerarak tovabbra
is emelkednek, s a korabbi aremelkedések mar beéptiltek a fogyasztoi arakba, ami a
maginflacié trendjén is latszik. Ilyen kortilmények kozott a monetaris politika szamottevo,
gyors lazitasara nemigen lehet szamtani.

A FED részérdl nincsen egyértelmti kommunikacio: az idén négy alkalommal, 6sszesen 100
bazisponttal emelték az iranyado kamatot, amely jelenleg az 5,25-5,50%-0s savban mozog.
Az inflacios rata bar csokken, de még mindig a jegybanki célérték felett mozog, s mivel a
gazdasag robosztus, a munkaerépiac feszes, tovabbi kamatemelések sem zarhatok ki. A
szeptemberben megjelent Bézskonyv visszafogott novekedésre és lassulo inflaciora szamit
jovore. A piacokat tovabbra is bizonytalansagban tartja, hogy mit fog 1épni a FED, s meddig
tartja fenn a monetaris szigort. A legfrissebb munkaerépiaci adatok arrél tantiskodnak, hogy
az amerikai gazdasag erds és ellenallo, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a monetaris szigor
meég maradhat, s a kamatok hosszabb ideig lesznek a jelenlegi magas szinten. Az amerikai
hosszualejarata kotvényhozamok elindultak felfelé, ami — szakértéi vélemények szerint — azzal
flgg 6ssze, hogy a befekteték a forditott hozamgorbe és a recesszio hianya miatt magasabb
ellentételezést kovetelnek, ami a kdtvénypiacot specialis helyzetbe hozta: a kdtvénykibocsatas
novekedése egybeesett az amerikai gazdasag stabilitasat igazolo adatok megjelenésével, s
megnovelte a keresletet a hosszulejarat papirok irant. A tartésan magas hozamok azonban
arthatnak a gazdasagnak, mert elvonjak a befektetéket a realbefektetésektél.

A jegybanki iranyad6é kamatok alakulasa négy
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Az EKB az idén két S0 bazispontos, és négy 25 bazispontos emelést hajtott végre, tavaly nyar
ota Osszességében 425 bazisponttal emelte a kamatot. A tovabbi kamatemelés azon mulik, hogy
az inflaci6 hogyan alakul. Az idén szeptember koézepi utolsé kamatemelést mar a csucsnak
tartjak a szakérték, s arra szamitanak, hogy most mar a cstkkentés idészaka kovetkezik.

18



Kopint-Tarki Zrt

Kulénodsen, hogy az inflaci6 érezhetéen mérséklédik, s a maginflacié, bar magas, de
meérséklédott az utobbi két honapban és 5% ala csuiszott. Ugyanakkor a gazdasagi kilatasok
gyengék, igy nem kellene a gazdasagot tovabbi kamatkoltséggel terhelni. Az energiaarak
megindult emelkedése azonban az inflaciéval kapcsolatos bizonytalansagokat felerésitheti, s az
inflacios varakozasok Ujra erére kaphatnak. Egyelére az EKB azzal szamol, hogy az EU-20
atlagaban az inflacio jovére eléri a 2%-os célértéket. Ez a feltételezés azonban még azon alapul,
hogy az olajar az idei 82 dollaros éves atlag utan jévére 77 dollarra stllyed. Az amerikaihoz
képest magasabb inflaci6 és alacsonyabb kamatszint azonban tovabbi szigoritasra
kényszeritheti az EKB-t kiilondsen, ha a FED a jaliusi emelést kévetéen tijabb kamatemelés
mellett dont.

Az eurd/dollararfolyam alakulasa A maginflacié alakulas az EU-20
atlagaban
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A Bank of England 2021 decemberétdl kezdéddéen 14 alkalommal 6sszesen 515 bazisponttal
emelte az iranyado (betéti) kamatot, ami idén augusztusra 5,25%-ra nétt. A korabban elinditott
monetaris szigoritas ellenére 2023 folyaman a fogyasztoi arak 12 havi emelkedése az Egyestilt
Kiralysagban tobb mint szazalékponttal meghaladta az eurozona atlagos szintjét:
szeptemberben a ,headline” mutaté 6,7%-ot tett ki, mig a maginflacié6 6,9%-on allt. A
tébbletinflacio a brit gazdasag viszonylag magas foldgazfiiggésége és a brexit arnovelé hatasai
mellett, a viszonylag erdteljes bérdinamikdval is 6sszefligg. Az elemz6ék tobbsége az idén még
legalabb egy 25 bazispontos kamatemelést valoszintisit, de a tovabbra is erds inflacios nyomas
tikrében az alapkamat ennél nagyobb novelése sem zarhatoé ki. Még Svdjcban is a kamatemelés
eszkOzéhez nyultak, hogy az inflaciot a jegybanki célérték (2%) ala szoritsak, de itt a
kamatkiigazitas mértéke csak 25 bazispont volt, s a jegybanki alapkamat 1,75%-kal sokkal
alacsonyabb. mint a tobbi fejlett orszagban. Japanban egyelére kitartanak a laza monetaris
politika mellett, noha a szigoritas gondolata itt is kezd felmertilni: nem annyira az inflacié
meértéke, mint inkabb a jen gyengesége miatt. A bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt tovabbra
sem tartjak idészertiinek a kamatkiigazitast. Oroszorszdgban és Tordkorszdgban mind a magas
inflacio, mind a nemzeti valuta arfolyamgyengtilése brutalis kamatemelésekre kényszeritette a
jegybankokat. Ugyanakkor — a feltérekvé orszagok kozil talan egyediliként — Kindban a
jegybank a monetaris lazitds mellett dontott, amit elsésorban az utobbi idében a gazdasag
lassulasat sugallo elérejelzések indokolnak.
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1.4. Az Eurdopai Unié nemzetkozi kornyezete

Erdsebb az amerikai gazdasag a korabban vartnal

Az amerikai gazdasag tovabbra is vegyes képet mutat. A névekedés az elsé félévben
erdteljesebb volt a korabban vartnal. A masodik negyedévben ktiléndsen a szolgaltato szektor
nétt dinamikusan, illetve a beruhazasi tevékenység élénktilt meg. A maganfogyasztas, amely
az els6 negyedévben még dinamikusan boévilt, veszitett lenduletébdl. A nyari honapokban
azonban a maganfogyasztas Gijra erére kapott. A lakasépités meg mindig lefelé mutato trendet
kovet, de a vallalati beruhazasok tjra emelkedni kezdtek. Egyelére tigy tinik, hogy a szigoru
monetaris politika és a magas kamatok ellenére az amerikai gazdasag ellenallobb, mint
ahogyan azt még az év elején vartak. A maganfogyasztas az év folyaman a pandémia alatt
felhalmozott megtakaritasokbdl taplalkozott. Az év egészében — a jelenlegi informaciok alapjan
— egy 2%-os GDP bévilés rajzolodik ki, amit jovore egy 1,3-2%-os novekedés koévet. Tehat
azok a félelmek, hogy a FED szigori monetaris politikaja recesszioba rantja az amerikai
gazdasagot, nem valtak valora. A maganfogyasztas — az inflacio ellenére — az idén 2% felett
bévilhet, s jovére is csak meérsékelten lassul. A beruhazasok az idén vegyes teljesitményt
mutatnak, de jovore Gjra megélénkiilhetnek. hasonlo mondhaté el az exportra vonatkozoan
is. A munkaerépiac valtozatlanul robosztus, bar a téli honapokban a foglalkoztatas
mérséklédhet. A szeptemberi adatok szerint 336 ezer 1j munkahely sztletett, ami duplaja a
korabban elére jelzettnek. A munkanélkiliségi rata 3,8%-on van, ami teljes
foglalkoztatottsagot jelent. A fiskalis politika a prognoézisidészakban restriktiv kurzust kévet.
A pandémia alatt bevezetett nagyvonalu tamogato intézkedések kifutasa fékezi a névekedést.
Az amerikai allamhaztartas magas eladosodottsaga mar elért egy olyan szintet, amikor a
konszolidacios intézkedések mar nem lesznek megkertilheték. Az inflacio egyértelmtien
meérséklédik, noha a 3,7%-os augusztusi inflacios rata valamivel magasabb volt, mint a jaliusi
adat (3,2%), s szeptemberben sem csdkkent tovabb az aremelkedés mértéke. A maginflacio is
4,1% -ra mérséklédott szeptemberre. Hogy ez a trend megmarad-e az azon is mulik, hogy az
energiaarak utobbi idében megindult emelkedése milyen iranyt vesz.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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1% feletti novekedés az idén Japanban

A gazdasagi novekedés az év elsé felében Japanban meglepéen erételjes volt. A masodik
negyedévben 1,5%-kal nétt a GDP. Ez a novekedés elsésorban a nettdé export
alakulasanak volt kdszénhetd: ugyanis mig az export dinamikusan bévilt, az import
visszaesett. A hangulatindexek vegyes képet mutatnak: a szolgaltatoszektor adatai
élénkulést jeleznek, mig a feldolgozoipari indexek inkabb lefelé mutatnak. A deflacio
hosszu évei utan — az energiaarak emelkedésének kdszonhetden — visszatért az inflacio
Japanba is: noha ennek meértéke joval szerényebb maradt, mint Eurépaban vagy
Amerikaban. Az utobbi idében, mint masutt a vilagon, az energiaarak csdkkenése
meérsékli, mig az élelmiszerarak emelkedése hajtja az inflaciot. A maginflacié 2022 eleje
ota Japanban is emelkedik. A japan jegybank kitartott a laza monetaris politika mellett:
az alapkamat tovabbra is negativ. Szeptemberben a japan jegybank elndke ugyan jelezte,
hogy hamarosan véget ér a negativ kamatok idészaka; a bejelentésre az egyébként gyenge
jen erdésdédni kezdett. A szeptemberi kamatddéntdé Ulésén azonban a révid tava
kamatlabakat -0,1%-on hagyta, és a 10 éves japan allamkétvények hozamat a széles
korth varakozasoknak megfeleléen nulla kértil maximalta. A dontést a hazai és globalis
noévekedési kilatasok rendkiviil nagyfokt bizonytalansagaval indokoltak. A japan inflacié
augusztusban 3,2%-ra csokkent az el6z6 havi 3,3%-rol éves dsszevetésben.

Jelenlegi becslések szerint az idén a japan GDP 1,3%-kal béviilhet, mig jovére 1% korili
novekedés varhato. A maganfogyasztas és a beruhazasok huzzak a névekedést, az év
elején még dinamikusan béviilé export az év masodik felében lanyhulni fog a kedvezétlen
kulpiaci kértilmények miatt. A belsé kereslet élénktilése az importot is magaval huzza.
Azok a fiskalis intézkedések, amelyek az energiavalsag hatasait tompitottak kifutoban
vannak, de a kormany Gjabb intézkedések és azok pénziigyi kereteinek megteremtésén
faradozik annak érdekében, hogy az éppen megindult ndvekedést ne fékezzék le Gjra.

A japan GDP felhasznalasi

Fontosabb makroadatok alakulasa . "
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Stagnalas koriili allapot az idén az Egyesiilt Kiralysagban

A brit GDP a masodik negyedévben 0,4%-kal n6tt az el6zd év azonos iddszakahoz képest,
és 0,2%-kal az el6z6 negyedévhez képest. Elemzék becslései szerint a recessziot sikertil
elkeriilni az idén, de a névekedés mérsékelt marad. Az inflaciéo mérséklédése itt lassubb,
mint masutt, az inflaciés rata szeptemberben még mindig 6% f616tt volt, és éves atlagban
az idén meég 7% fo6lotti inflacié varhato, ami a haztartasok vasarloerejét jelentésen
meérsékli, s ezaltal a fogyasztast is visszafogja. A haztartasok rendelkezésére allo
realjovedelmek messze a COVID-iddszak elétti szint alatt mozognak. Az Uizleti hangulat
vegyes képet mutat: a szolgaltatasok esetében optimistabbak a vallalkozok, mig a
feldolgozoipar esetében sokkal inkabb borulatéak. A szigori monetaris politika és a
Brexit utohatasai a beruhazasoknak sem kedveznek: igy mind az idén, mind jévére a
vallalati beruhazasok varhatéan visszaesnek. Az allami fogyasztas szintén a negativ
tartomanyban mozog majd. A kulsé kornyezet kedvezétlen alakulasa és a Brexit okozta
nehézségek miatt az export is zsugorodni fog az idén, élénkiilés inkabb jovére varhato.
Mivel az inflacio tovabbra is joval magasabb, mint Eurépaban vagy az USA-ban, a brit
jegybank varhatéan hosszabb ideig kitart a monetaris szigoritas mellett, mint mas
orszagok. A jelenlegi becslések szerint az inflaciés rata még 2025-ben is a jegybanki
célértek f6lott mozog majd. A munkanélkiliség 4% koértil mozog, bizonyos tertileten
tovabbra is inkabb a munkaeréhiany jellemz6. A brutté allamadoéssag tovabbra is a GDP
100%-a felett mozog, s a prognozisidészakban a fiskalis politika restriktiv marad.

. . . A brit GDP felhasznalasi
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Lassabb iitemu novekedés Kinaban

A kinai gazdasagnak a korabbi évtizedekben megszokott gazdasagi névekedése mar a
multé, de ez tudatos vallalas, mivel Kina uj fejlédési szakaszba lépett a 2015-ben
beinditott ,Made in China 2025” program megvalositasa révén. Nemzetkozi szervezetek
szakeértéi 2023-ra 5,1%-o0s GDP névekedéssel szamolnak, ami meghaladja a tavalyi 3%-
os novekedést. Jovére viszont 4,6%-ra lassul a GDP rata. 2022-ben mar nagyobb volt az
orszag GNI-a, mint a GDP-je, ami azt jelzi, hogy a kinaiak t6bb terméket és szolgaltatast
allitottak el6é otthon és a nagyvilagban, mint amennyit a hazai és a kulféldi cégek az
orszag hatarain belul.

Kétségtelen, hogy nem problémamentes a kinai gazdasag helyzete. A gondok egyik
csoportja ahhoz kapcsolodik, hogy még mindig nem lathaté pontosan, hogy az
ingatlanpiaci helyzet miként fog rendezédni. Mar évek 6ta nyilvanvalo, hogy egy olyan
talkinalat, finanszirozasi problémahalmaz alakult ki, ami allami menté6v nélktl nem
csendesitheté le. Raadasul a karantén megszintetésétél vart keresletélénktilés sem
kovetkezett be. Mind a maganemberek, mind a vallalkozasok csak igen o6vatosan
koltekeznek, s ez sulyos gondokat okoz a keresletiik kielégitésére specializalédott
kulfoldi szallitoknak is.

A fiatalok, kulonosen a frissen végzett diplomasok korében tapasztalhato
munkanélkiliség is akut problémava valt. Raadasul 6k a nagyvarosokban akarnak
elhelyezkedni, vidékre mar nem akarnak menni, még azok sem, akik onnan szarmaznak,
pedig ott még lenne munkaalkalom.

Kina mar 2015-ben stratégiat valtott, s beinditotta a ,Made in China 2025” programot,
aminek célja, hogy csdkkentse Kina kuilfoldi technologiatél valo fliggdségét, és elésegitse
a kinai cégek globalis terjeszkedését, termékpalettajukon az alacsony arfekvésy,
tomegtermékek lecserélését tovabba az ipar 4.0 térnyerését. 2022-ben a kinai GDP 17,8
%-at az Un. ,Harom 0j gazdasag” allitotta el6. Ez az elnevezés a digitalizacio fejlédése
folyomanyaként létrejott G1j iparagak (mint pl. az elektromos autok gyartasa), a régiek 4j
Uzleti technikakkal valo feljavitasa (pl. személyre szabott szolgaltatasok) és 1j tzleti
modellek (pl. egy ablakos tigyintézés) 6sszességét jelenti.

2023 elsé felévében tapasztalt gyenge exportteljesitmény ellenére a ,harmak” impozans
eredmeényeket értek el. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest az j energiameghajtasa
jarmuvek termelése 45,1, exportja 172,4%-kal nétt. A litium-ionos akkumulatorok
kivitele 78,5, a napelemeké 23,6 szazalékkal bévilt.

Nemcsak a kinai, hanem az egész vilaggazdasag szamara fenyegetd, hogy feléledni latszik
a kereskedelmi hideghdbort réme. Az utobbi honapokban az USA egyre hatarozottabban
torekszik arra, hogy megakadalyozza Kinat abban, hogy félvezetéket és az azok
gyartasahoz sziikséges berendezéseket szerezzen be, és Japan is exportellenérzést
vezetett be 23 olyan termékre, amelyek a fejlett félvezeték gyartasahoz szikségesek.
Valaszul Kina jualiusban korlatozasokat vezetett be a gallium és a germanium - a
félvezetdk gyartasahoz sziikséges ritka fémek — kivitelére.

Figyelemre mélto jelenség, hogy a Vilagbank altal nyilvantartott adatok szerint 2022-ben
Kina brutté nemzeti jbvedelmének (GNI) értéke meghaladta a brutté hazai termékéét (GDP),
vagyis ebben az évben az orszagban hazaiak és kulféldiek altal eléallitott termékek és



Konjunkturajelentés 2023/3

szolgaltatasok értéke kisebb volt, mint a kinai termelék és szolgaltatok altal otthon és
kulfoldon megtermelt javak és nyujtott szolgaltatasok értéke.

Ugy tlinik, a kinai vezetés elérkezettnek latja az idét arra, hogy nagyobb sebességbe
kapcsolja régéta dédelgetett vilaghatalmi térekvései megvaldsitasdt. Annak ellenére, hogy
Kina az orosz-ukran haboru révén szamottevé gazdasagi elényre tett szert, ma mar agy
itéli meg, hogy a mielébb — lehetéleg kinai kézremtikodéssel — megteremtendd béke és az
azt kovetd ujjaépités még tébb hasznot hozna az orszagnak. A kinai béketeremtés
prototipusaként is felfoghat6, hogy marcius végén sikerult elérnitik a hosszu évek ota
egymasra adaz ellenségként tekinté Szaud-Arabia és Iran békeko6tését és diplomaciai
kapcsolataik helyreallitasat.

Kina kitilféldi beruhdzoként is egyre aktivabb. Szamos azsiai orszagban megvalosult,
illetve folyamatban 1évé infrastruktarafejlesztést célzé beruhazasa mellett szépen lassan
beszivarogtak a cégei tobb afrikai és latin-amerikai orszagba is. Az Afrikaban kialakitott
jo allamko6zi kapcsolatok révén sikertlt az elektromos autékhoz és a napelemekhez
elengedhetetlentil sztikséges nyersanyagok kitermelésébe is beszallniuk. Zimbabwében
és Namibiaban litium, a Kongbéi Koztarsasagban és Zambiaban kobalt kitermelésére
szereztek hosszulejaratu koncessziokat.

Latin-Amerikai befektetéseik jelentds része is energiaval kapcsolatos (az eldallitastol az
elosztason at a megujulokkal kapcsolatos technologiakig), és szintén nagy szerepuk van
az asvanykincseknek, tobbek kozott az akkumulatorokhoz nélktilézhetetlen litiumnak.

A kinai épitéipari cégek — amelyek otthon tulkapacitasokkal kiizdenek — aktivak a latin-
amerikai infrastrukturafejlesztési projektekben, rendszerint allami tendereken indulnak
és nyernek, sokszor amerikai és egyéb nyugati rivalisokat maguk mogé utasitva. Ezek
jellemzdéen latvanyos, jol kommunikalhato, stratégiai jelentéségli projektek, amelyek
tovabb noévelik Kina elfogadottsagat és a kinai technolégiaba vetett bizalmat (legyen szo6
a bogotai metrorol, Latin-Amerika legnagyobb naperémtivérdl a patagoniai sivatagban
vagy a chilei 5G-hal6zatokrol).

A kinai gazdasag fontosabb mutatéinak alakulasa

2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

‘A ((;}DP noévekedése (az el6z6 6.0 2.0 8.1 3.0 5.1 4.6
év %-aban

Inflacié (a fogyasztéi arindex

az el6z6 évhez képest, %) 2,9 2,5 0.8 1,9 0,5 1,3
Aru és szolgaltatas export

alakulasa (az el6z6 évhez 1,3 3,06 15,7 -4,0 0,2 5,8
képest, %)

Aru és szolgaltatas import

alakulasa (az el6z6 évhez 0,4 -0,3 7,6 -6,7 2,9 5,3
képest, %)

*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database
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Fejlodo orszagok

A COVID-19 jarvany majd az ukrajnai haboru hatasara bekévetkezett vilaggazdasagi valtozasok
leginkabb a fejléd6 orszagokat, koéztlik is els6sorban a legszegényebbeket sujtjak. A
gabonaszallitasok ellehetetlentilése, az élelmiszer- és energiaarak hirtelen emelkedése, a
segelyek megcsappanasa és a hitelfelvételi lehetéségek besztikiilése szamos orszag szamara
tovabb sulyosbitottak a kihivasokat, névelve az €hezést €s a szegénységet. Raadasul természeti
csapasok és fegyveres konfliktusok sora is sujtja ket.

A kozelmult valsagai a globalizacio tovabbi erésodésének is gatat szabtak. Egyre tobb vilagcég
dont a termelés egyes fazisainak olcsobb bér(i orszagokba térténd kihelyezése (off-shoring)
helyett arrol, hogy a fontosabb elemek gyartasa a végtermék felhasznalasi helyéhez kozel,
interkontinentalis szallitast nem igénylé helyeken valosuljon meg (re-shoring). Ez a térekvés
szamos, az elmult évtizedekben latvanyos eredményeket elért fejlédd orszagot érint igen
kedvezétlentil. Ugyanakkor a nagy felvevépiacok koézelében 1évé orszagok, igy példaul Mexiko
szamara jo lehetéséget teremt arra, hogy hazai munkahelyeken minél tébbeket foglalkoztas-
sanak, s ezaltal gatat szabjanak a tdmeges kivandorlasnak.

A szamottevd gazdasagi potenciallal rendelkezd orszagok koziil 2023-ban és 2024-ben egyarant
India gazdasagi névekedése lesz a leggyorsabb. Idénre 6,3, jévére 6,0 szazalékos GDP bévtilésre
szamithatnak, amiben kozrejatszik az is, hogy India elsésorban a re-shoring altal nem érintett,
az un. platformmunka révén megvalosithato szolgaltatasokkal vesz részt a globalizacioban. Az
orosz-ukran konfliktust illetéen India a semlegességet valasztva igyekszik mindkét féllel
fenntartani, s6t minél erételjesebben tovabb fejleszteni korabban kialakitott gytimolcs6zd
gazdasagi kapcsolatait. Kiilon prioritast élvez az Oroszorszagot, Irant és Indiat 6sszekodtd észak-
déli kozlekedési folyoso fejlesztése és zavartalan muikodtetése, ami Oroszorszag szamara
lehetdséget teremt exportcikkeinek a vilagpiacra a hagyomanyos titvonalak mell6zésével torténd
eljuttatasara.

% A GDP novekedési iiteme néhany fejlédo
10 orszagban

m2021 2022 2023* m2024**

*becslés ** elérejelzés <Q
Forras: IMF World Economic Outlook, July 2023

Az utobbi idében a vilaggazdasagi hirek, elemzések egyre tobbet foglalkoznak egy
orszagcsoporttal, a BRICS-el. Az 6t orszag 2010-ben 1étrejott gazdasagi tarsulasat eredetileg az
egymas orszagaiba vald befektetések elésegitése céljabol hoztak létre, majd fokozatosan a
»,Globalis Dél”, vagyis a fejlédé orszagok szoszoloinak, tamogatoinak szerepét vallaljak magukra.
A szervezet egyik fontos célkitlizése az USA dollar szerepének mérséklése a vilaggazdasagi
folyamatokban. A BRICS 2023. augusztusi johannesburgi csucstalalkozojan bejelentették,
hogy a szervezet 2024 januarjatol hat 4j taggal bévul.
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1.5. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Lassii novekedés az idén, s jovore sem varhaté erdteljes
fellendiilés az euroovezetben

A masodik negyedévben az EU-20 GDP-je 0,1%-kal béviult az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. Nem egy orszagban negativ ndévekedés volt tapasztalhatd, még az
altalaban az atlagnal joval magasabb névekedési titemet produkal6 Irorszagban is. A
maganfogyasztas stagnalt, az allami fogyasztas ugy szintén, mig a beruhazasok az el6z6
negyedévi 2,3%-os bévilés utan csupan 0,7%-kal néttek. Az EU-27 esetében hasonlé
trendek rajzolodtak ki, itt a masodik negyedévben stagnalt a ndvekedés, a
maganfogyasztas 0,3%-kal esett vissza, mig az allami fogyasztas 0,2%-kal bévult, s a
brutté alléeszkozfelhalmozas 0,6%-kal az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A GDP alakulasa az euroovezet orszagaiban,
2022. I.-IV. negyedév, 2023. I-II. negyedév,
elozetes adatok
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A hangulatindikatorok lefelé mutato trendje is megerdsiti a névekedés lassulasat
feltételez6 varakozasokat. Idén januar 6ta az ESI hangulatindex csékkené trendet mutat
mind az EU-27-ben, mind az eurddvezetben, s a legfrissebb szeptemberi indikatorok is
tovabbi hangulatrosszabbodast jeleznek. A feldolgozoéipar alakulasat mutato6 indikatorok
az agazat gyengélkedésére utalnak, a majus-juliusi adatok Gijjabb csékkenést mutatnak,
s valészinuleg ez a trend folytatodik. Németorszagban augusztusban mar hatodik
alkalommal cs6kkent az ipari termelés az el6z6 havihoz képest, s varhatéan ez a trend
folytatodni fog. Kivételt az autoipar kibocsatasa jelentett, ahol névekedés volt
tapasztalhato. A feldolgozodipari arak is az orszagok t6bbségében junius-augusztus
id6északban csokkentést mutattak, ami az inflacié mérséklédésén tilmenden a kereslet
csOkkenésére is utal. Az épitdipar kilatasait is rontja, hogy az Eur6opai Unioban az idei
masodik negyedévben a lakasarak nominalisan is elkezdtek cs6kkenni. Németorszagban
10%-os volt a csdkkenés, Finnorszagban vagy Svédorszagban 6-8%-os az egy évvel
ezel6tti szinthez képest. Az épitdipari kibocsatas tavasz ota a visszaesés és a stagnalas
kozott ingadozik, juliusban ugyan 1%-kal nétt a kibocsatas az EU-20 szintjén az egy
évvel ezeldttihez képest, de ebben benne van a tavaly szeptemberi szintén gyenge
teljesitmény is. Juniushoz képest ugyan 0,8%-kal nétt a teljesitmény, de juniusban
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1,8%-0s visszaesés volt tapasztalhatd, tehat inkabb korrekciorél mintsem valodi
béviilésroél beszélhetiink.

A vallalatok hangulatat a lanyha kereslet mellett az egyes tertileteken még mindig
jelentkezd kinalati sztikkeresztmetszetek is rontjak. A juliusi felmérések szerint az
iparban a kapacitaskihasznaltsag tovabbra is a sokévi atlag alatt mozog. A szolgaltato
szektorban valamivel jobb a helyzet.

Az ESI indikator alakulasa A feldolgozoéipari termelés alakulasa
120,0
- 50
110,0 /\ s £ 40
\ ‘ g 0
100,0 3
o)
90,0 | g 10
3 0 AL v hg o)
80,0 > : \
0 -10
kS
70,0 < -20
rorras: Burdlai Birottsa - -30 -
orras: Eurdopai Bizottsag X Forras: Eurostat
60,0 -40
NN 00000 O N NN MM ~ ~ ~ ~ ~
i5iiZi3iTiirsiioi: FEEEFEEEFFEEFEEEFRE
.aag%%%fa%‘é%\agazag\%% VBN NND 00D A i NN DD
0000000000000 O0O0O0OO0O0
[S\INe\ NN e\ B o\ ie\ B e\ Bio' B e\ B el B el B\l e\ B el B e\ B\ B el B e e\l e\ |
e EU.ES] s EA.ESI DE.ESI =——REurodvezet — ==———EU-27 Németorszag
A GDP f6bb felhasznalasi A GDP felhasznalasi komponenseinek
komponenseinek alakulasa az < alakulasa 2
eurédvezetben 8, 8,
18 20 2 15 8 g
. N N
13 Forras: Eurostat 15 % 10 6 %
10 T s 4 3
< 5 118 -
('} 3 olE o ™ | I S
~ (2] 1]
S 2 0o o|é 0 3
S <18 5 S
® 7 N 2
-12 -10 :E -10 -4 E
S S
-17 -15 < -15 6 ©
3 2020 2021 2022 2023 2024 ©
22 o o NN o < -20 _ mmmm Allami fogyasztas (bal tengely) X
%0.\;20'.\\63\\ Q t;x\’a}\\x\\\\XQ .QW(LQWQ"\@W‘{\@WéQW(%){b'\ Magénfogyasztas (bal tengely)
PP @0?}679' P P 09‘1'%0@ PR PPV Brutt6 ae. Felhalmozas (bal tengely)
. mmmm GDP szerinti export ( bal tengely)
mmmm Allami fogyasztas Maganfogyasztas GDP (jobb tengely)
Brutt6 alléeszk.felhalm. — e==GDP (jobb tengely)

Mind a belsé kereslet, mind a kiils6 kérnyezet alakulasa abba az iranyba hat, hogy a
vallalkozasok nem készlilnek a termelés bévitésére. A maganfogyasztas béviilése mar az
idei elsé negyedévben jelentésen lelassult, akarcsak az allami fogyasztoi kiadasoké. A
jelenlegi elérejelzések szerint az idén — az év egészében — elsésorban a maganfogyasztas
és az allami fogyasztas Uteme lassul, mig a beruhazasok és az export mérsékelt
novekedést mutat. Ahogy korabban jeleztiik az idén az EU-20 GDP-je, csekély mértékben
0,6%-kal bévilhet, jovore mérsékelt élénktilés — lefelé mutaté kockazatokkal — varhaté.
A jové évi elénkulési elérejelzés azon alapszik, hogy az inflacid6 mérséklédik, igy a
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maganfogyasztas is élénktll majd, az energiaarak alacsonyabb szinten stabilizalédnalk,
Ujabb energiaellatasi zavarok nem koévetkeznek be, a kiils6 kérnyezetben nem kévetkezik
be kedvezétlen valtozas, s a monetaris politika restriktiv jellege enyhtil. Az eddig lathato
folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy jévére, ha nem is robosztus, de 1,6%-os GDP
béviilés varhato az euroovezetben.

Az inflaciés rata folyamatos csdkkenést mutat az eurodvezetben. Az év eleji 8,5%-rol
augusztusra mar 5,2%-ra csékkent. A maginflacio, bar csékkent az utobbi honapokban,
de augusztusban még mindig 5,3%-on allt, s a szeptemberi elézetes adat is még 4,5%-ot
mutat. Az élelmiszerarak tovabbra is magasak, 11% felett mozognak, tehat az
élelmiszerinflaci6 még mindig nyomja felfelé az arakat. Az energiaarak tekintetében nagy
a bizonytalansag: a most megindult emelkedé trend a tél koézeledtével nem fog megallni.
Kulénoésen, ha ujra gazhiany keletkezik. Erre felkésziilve példaul Németorszagban
eldontotték, a jelenleg tartalékban 1évd lignitttizelésti erémutiveket oktobertdl jové év
marcius végéig Ujra Uzembe helyezik. Az egyes orszagok koézott még mindig nagyok a
kulonbségek: a balti allamokban mar nagyon lecsokkent az inflacié meértéke (4%
kortlire), ugyanakkor Szlovakiaban, Horvatorszagban — a cs6kkenés ellenére — tovabbra
is magas maradt (7-8%). Hollandiaban viszont mar negativ inflacios ratat meértek
szeptemberben. Idén éves atlagban az inflacidé 5-6% ko6z6tt mozoghat az eurddvezetben,
s jovore 2-3% korulire mérséklédhet. Az EU-27 esetében az idei évre 6% feletti inflacio,
jovore 2-3% kozotti rata varhato. Az eurodvezeten kiviili kelet eurdpai orszagok esetében
lassabban csékken az inflacio, mint az eurédvezeten atlagaban.

A fogyasztoéi arindex alakulasa az Az inflacibs rata alakulasa az
euréovezet atlagaban % euroovezetben 2023 apr.-szept.
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Tovabbra is jellemz6, hogy a kedvezétlen gazdasagi kortlmények ellenére a
munkaerdpiaci adatok meglepéen jok, az EU-20-ban augusztusban 6,4%, az EU-27-ben
5,9% volt a rata. Es ez a 6% koruli rata jovére is fennmarad. A javulo trend altalaban
nem allt meg. A hagyomanyosan magas munkanélkuliségi ratat mutaté orszagokban
ugyan maradt a kétszamjegyi munkanélkiiliség, de a trend itt is enyhe javulast mutat.
Egyes agazatokban tovabbra is a munkaeréhiany okoz problémat. Az tires allasok aranya
mind az iparban, mind a szolgaltaté szektorban csékkenést mutat, a foglalkoztatasi rata
pedig novekszik. A bérek az utobbi idében szintén erésebben novekedtek: a masodik
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negyedévben a bérkoltségek a tavalyihoz képest 5%-kal néttek az iparban és 5,2%-kal a
szolgaltato szektorban az EU-20 atlagaban.

Az dllamhdztartds helyzete az EU-20 orszagaiban vegyes képet mutat. A koltségvetési
egyenleg 2020 ota, amikor a COVID-19 hatasainak csékkentését mérséklé intézkedések
kovetkeztében a hiany mindenttt elszallt, mindenttt javulé tendenciat mutat, s
varhatoan 2024-re visszatér a Maastricht-i keretek kozé.

Az allamadossag tekintetében mar nem ennyire fényes a helyzet. 2022-ben a GDP-
aranyos brutto allamadéssag az EU-20 atlagaban 93,2% volt, ami 2024-re 90% kortlire
cstkkenhet. Az egyes orszagok kozoétt nagyok a kuillénbségek: hat orszag (Gordgorszag,
Olaszorszag, Franciaorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Belgium) esetében 100% felett
van és a prognoézisidészakban marad is a GDP-aranyos adossagrata. Kulonosen
Gordgorszag és Olaszorszag esetében sulyos a helyzet. Mindkét orszagra a lassu
novekedés, a gazdasag strukturalis problémai jellemzék, s a szerkezeti gyengeségek
miatt az adossagszolgalati terhek kezelése, az allamhaztartas helyzetének konszolidalasa
nem lesz egyszeru feladat, s a jovében is nagyon séruilékennyé teszi mindkét orszagot.

Ennek ellenére az olasz kormany nemrégiben bejelentette, hogy a kévetkezd években az
eddigieknél joval magasabb koltségvetési hianyt tervez. A bejelentésre az olasz
allampapirokkal szembeni hozamelvarasok jelentésen megugrottak, mert a piac a magas
koltségek mellett finanszirozhatatlannak latja az amugy is magas olasz adossag-
allomanyt. Az EKB a hozamok megugralasaval kapcsolatban jelezte, hogy a jovében
ovatosabban kozelitik meg a pandémias eszkdzvasarlasi program (PEPP) besziintetését.
Egyelére Olaszorszag esetében nem kerult szoba a transzmisszios védelmi eszkoz (TPI)
aktivalasa, amely indokolatlan piaci fordulatok esetében jelent beavatkozast, de, ha az
olasz kamatfelarak a német szinthez képest nagyon megugrananak, lehet, hogy az EKB
az eszkoz bevetése mellett dontene.
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Ugy tunik meégis recesszioba csiuiszik a német gazdasag

Majus o6ta enyhén, de folyamatosan csdkken az IFO konjunktaraindex, jelezve, hogy a
német gazdasagi kilatasok romlanak. Agazatonként valtozé mértékben, de a vallalatok
f6leg jelenlegi helyzettikkel elégedetlenek, de a kilatasok terén sem tul optimistak, bar
aszeptemberi index ebben a vonatkozasban négy honap visszaesés utan enyhén javult.
Kulonésen az épitéipari vallalatok pesszimistak mind jelenlegi helyzetik, mind a
kilatasok megitélése vonatkozasaban. Németorszagot Eurépa betegeként emlegetik, s
ennek nemcsak a romlé kilatasok, a lassuldo novekedés, hanem az egyre inkabb
nyilvanvaléva valo strukturalis problémak az oka. Németorszagot az alacsony
beruhazoéi aktivitas jellemezte az elmult években, ami az olcsé energiaimportra
tamaszkodott és a novekedés forrasa az aruexport volt. Az energiavalsag és a megujulo
energiahordozokra valo attérés megdragitja a termelési koltségeket, a kinai gazdasag
gyengélkedése és a kinai exporttol valo elfordulas, valamint a gyengébb amerikai
kereslet miatt az exportteljesitmény is visszaesik. Igy a gyenge elsé félévi teljesitmény
kovetkeztében az idei év egészében a német GDP varhatéan kismértékben zsugorodik,
idén mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok visszaesnek, az allami fogyasztas
is csokken, csak az export mutat némi béviilést. Itt is els6sorban a szolgaltatasexport
az, ami hajtja a novekedést. Miutan a lanyha belsé kereslet kovetkeztében az import is
visszaesik, (mar az elsé negyedévben jelentés importcsdkkenés volt megfigyelhetd), a
nettdé export tamasztja a névekedést. Az idénre vart 0,4%-os visszaesés utan jovére
1,9%-0s GDP novekedést jeleznek elére, de ennek megvalosulasa sokban fligg attol,
hogy a kulsé kornyezet hogyan alakul, és az inflaciot mennyire sikeriil megfékezni. Az
inflacios nyomas a varakozasok szerint honaprél honapra enyhiil, szeptemberben
marcsak 4,3% volt az inflacidos rata az egy évvel ezel6ttihez képest, s jovére mar csak
2% koruli fogyasztoi aremelkedés varhaté. A munkaerépiacon a demografiai okokbol
kialakulé csokkené munkaerékinalat jellemzd, ami egyes agazatokban jelentés
feszultségekhez vezet, s végulis a munkaeréhiany is névekedést féekezé hatasu. Jovore
mar a foglalkoztatottak szamanak csotkkenésével szamolnak. Az allamhaztartas
tovabbra is stabil, a kéltségvetési hiany mar az idén is a Maastrichti kritériumok alatt
mozog, s jévére mar majdnem kiegyensulyozott lesz a mérleg.

Az IFO konjunktiurabarométer alakulisa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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1.6. Kozép-kelet europai ij EU tagallamok

Lengyelorszagban két egymast kéveté negyedévben is gazdasagi visszaesést regisztral-
tak, ami azt jelenti, hogy hivatalosan is recesszi6 van az EU-13 legnagyobb gazdasa-
gaban. Ezzel mar az els6 félévben 6 tagallamban van negativ névekedés év/év alapon:
Esztorszagban (-3,4%), Magyarorszagon (-1,8%), Lengyelorszagban (-1%), Lettor-
szagban és Litvaniaban (-0,6%), valamint Csehorszagban (—0,5%). A 2,7%-os roman GDP
béviilés nem tudta ellensulyozni ezeket a trendeket, igy —0,1%-kal zsugorodott a GDP a
tizenharom 1j tagallam atlagaban a masodik negyedévben. Mindez azonban nem jelenti
azt, hogy a 2023-egészében a térségben a visszaesés lenne jellemz6, mivel a bazishatasok
miatt a masodik félév mar valészinlsithetéen a ndévekedést hoz a tagallamok
tobbségében.

Az els6 két negyedév recesszidja az orosz energiahordozokrol szo6lo6 levalasi itkeresésrol,
illetve a magas energiaarakrol szolt. Az inflaciéo ugyan valéban magas minden EU-13
tagallamban, azonban a gazdasagi visszaesésben nagy szerepet jatszik a haztartasok
fogyasztéi szokasainak megvaltozasa, a megtakaritasok noévelésére valo toérekvés, amit
egyébként a tovabbra is szigoru monetaris politika is 06szténdéz. A kormanyok a
megélhetési valsagot 6sszességében megfeleléen kezelték, a legséritilékenyebb rétegek
szamara biztositottak a sziikséges forrasokat.

A romdan masodik negyedéves 2,7%-os névekedés kiemelkedik a régioban, s szinte teljes
meértékben ellensulyozza a lengyel visszaesést. A roman gazdasag az energiaar robba-
nassal szemben rendkivil ellenallé volt, igaz ehhez jelentés kormanyzati segitség-
nyujtasra volt szikség. A haztartasok fogyasztasa stabil maradt (a masodik negyedévben
is 1,5%), a netto export pedig valamelyest javult is (importcsékkenés miatt). Ugyanakkor
a roman gazdasag sem tudja elkeriilni a lassulast, mivel a rendkivili allami segély-
csomagok megterhelték a koltségvetést, a hiany lefaragasan dolgozo bukaresti kor-
manyzat pedig kénytelen noévekedési aldozatokat hozni. Emiatt a roman noévekedés
lassulasa varhato, azonban a recessziot jo eséllyel sikertil elkertilni.

Lengyelorszdg a 2022-es 5%-ot is meghalado névekedés utan jelentés lassulast mutat.
A fogyasztas mintegy 2%-kal csOkkent a masodik negyedévben az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, és a készletvaltozasok is negativan befolyasoltak a novekedést. A
kormanyzat a minimalbér emelését tervezi jévére, ami azonban az inflacié lassulasat
fékezheti. Jelenleg 10% f616tt becsuljik a lengyel inflaciot, és nincs kizarva, hogy jévore
is nagyon magas arindexszel szembeslilnek majd a haztartasok. A lengyel gazdasagot a
beruhazasok mentik meg a nagyobb visszaeséstdl, amiben szerepet jatszik, hogy az
amerikai Intel chipgyartdé bejelentette 4,6 milliard dollar értékben kivan termelési
kapacitast kialakitani Wroclaw kozelében, az el6készitések pedig mar megkezdddtek. Ez
lesz Lengyelorszag torténelmének egyik legnagyobb beruhazasa.

A cseh gazdasag tovabbra is nehéz helyzetben van. Az orosz energiahordozokrol valo
levalas lassu, és koltséges folyamat, a haztartasok szamara pedig megterheld. Az
energiasziikségletet féleg Oroszorszagbol fedezik, ezek ara pedig jelentésen emelkedett,
ami elvonja mas fogyasztasi javaktol a haztartasok diszkrecionalis jovedelmét. A
lakossagi fogyasztas 2,4%-kal esett vissza a masodik negyedévben, a beruhazasok
stagnalnak, és a legf6bb exportpartnerek is gyengélkednek. Hasonl6é okokbdl a szlovdk
gazdasag is lassan noévekszik, azonban ott a novekedés fenn tudott maradni annak
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koszénhetden, hogy felgyorsitottak az EU tamogatasok felhasznalasat, igy a beruhazasok
12%-kal béviltek a masodik negyedévben.

A recesszioban 1évé orszagok kézil ki kell még emelni Esztorszdgot. A Balti allam az
elsék kozott jelentette be teljes levalasat az orosz energiahordozokrol, és jelenleg a
szomszédos orszagokbol, Finnorszagbodl és a skandinav allamokbol szerezi be a kiesett
mennyiséget. Tekintve azonban, hogy korabban az energiahordozok szinte 100%-ban
Oroszorszagbol érkeztek, a koltségndvekedés hatalmas terhet ré6 az allam és a haz-
tartasok szamara. Mindemellett az elsésorban szolgaltatasokra épulé export esett
jelentésen vissza a partnerorszagok lassulasa miatt, s jelentdés kuilkereskedelmi egyen-
sulytalansagokat okozott Esztorszagban, amit a kormanyzat szigoritott fiskalis politika-
val igyekszik ellensulyozni. Az egyensuly igy is rendkivil kényes, mivel a haztartasok
szamara tovabbi megszoritasok mar komoly politikai kockazatokkal jarnak. Mindazon-
altal Esztorszagban az Oroszorszaggal szembeni szankcié tamogatisa magas és
lényegében toretlen. Az észt gazdasag szamara a prudens fiskalis és monetaris politika,
amit a flhggetlenség elnyerése ota folytattak, most tériil meg igazan, mivel addéssag
tekintetében még mindig az észt kormanynak van az egyik legnagyobb mozgastere az
EU-ban (és a vilagon is).

Az arindexek és a novekedés Osszeffiiggése az
EU13-ban (2023 I. félévben)
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Az inflacié az EU-13-ban 12,3% volt az év elsé nyolc hénapjaban, vagyis tovabb foly-
tatodik a nyaron megindult lassulas. A maginflacié szinte mindenhol 10% koruli szinten
mozog (kivéve Magyarorszagon, ahol még magasabb, 16%). Az energiaarak megnyugva-
saval, valamint a bazishatas kovetkeztében tovabbi mérséklédés varhaté. A koézéptava
kilatasok azonban inkabb kedvezdétlenek. Minden tagallamban a magas inflacio jelentés
novekedési aldozatokat kovetelt, a munkanélklliség azonban sehol sem emelkedett
érdemben, s6t egyenesen munkaeréhiany van a tagallamokban. Mindez azt vetiti elére,
hogy a munkavallalok jo alkupozicioban vannak, és nem kizart, hogy politikai
megfontolasbodl lesznek kormanyok, amelyek jelentés minimalbéremelést hajtanak majd
végre. A kamatok csdkkenése, mivel a magas kamatszint jelentésen lefojtja a névekedést,
minden bizonnyal folytatédni fog, kérdés azonban, hogy a jegybankok mennyire lesznek
ovatosak. A fiskalis politika — tdbb orszagban — varhatoan folytatni fogja a vasarloeré
megobrzését célzé tamogatasi programjait, ami szintén lassitja az inflaci6 normaliza-
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lodasat. Mindezek az intézkedések valoszinuleg azzal fognak jarni, hogy az arindex
megfeneklik egy olyan ponton, ahonnan a fiskalis intézkedések miatt nem fog tudni
tovabb csoékkenni, ez pedig jo eséllyel az inflacios célok felett lesz, ami a szokasosnal
magasabb kamatszintek fenntartasat vetiti elére, ami pedig a koézéptavi novekedési
kilatasok is inkabb kedvezdétlenil befolyasolna. Kilabalast a helyzetbdl egyértelmtien a
termelékenység béviilésén alapuldé noévekedés jelentené, ez azonban csupan hosszu
tavon teljestilhet.
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 2023* | 2024*

Németorszag 25,0 2,7 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,4 1,4
Franciaorszag 17,3 2,3 1,9 1,8 -7,5 6,4 2,5 0,8 1,3
Olaszorszag 12,4 1,7 0,9 0,5 -9,0 8,3 3,7 1,2 1,0
Hollandia 6,0 2,9 2,4 2,0 -3,9 6,2 4,3 0,3 1,6
Belgium 3,4 1,6 1,8 2,3 -5,4 6,3 3,2 1,0 1,3
Luxemburg 0,5 1,3 1,2 2,9 -0,9 7,2 1,4 0,5 2,0
Irorszag 2,7 9,3 8,5 5,3 6,6 15,1 9,4 -0,8 4,3
GoOrogorszag 1,2 1,1 1,7 1,9 -9,0 8,4 5,9 1,7 2,7
Spanyolorszag 8,4 3,0 2,3 2,0 -11,2 6,4 5,8 2,1 2,1
Portugalia 1,5 3,5 2,8 2,7 -8,3 5,7 6,8 2,5 1,9
Ausztria 2,8 2,3 2,4 1,5 -6,6 4,2 4,8 0,7 1,2
Finnorszag 1,8 3,2 1,1 1,2 -2,4 3,2 1,6 0,0 1,2
Esztorszag 0,2 5,8 3,8 4,0 -1,0 7,2 -0,5 -0,3 3,1
Szlovakia 0,7 2,9 4,0 2,5 -3,3 4,8 1,8 1,2 2,5
Szlovénia 0,3 4,8 4,5 3,5 -4,2 8,2 2,5 1,2 2,5
Ciprus 0,2 5,7 5,6 5,5 -3,4 9,9 4,9 2,3 2,4
Malta 0,1 10,9 7,4 7,1 -8,1 12,3 6,9 4.2 4.1
Lettorszag 0,2 3,3 4,0 0,6 -3,5 6,7 3,4 0,5 2,0
Litvania 0,4 4,3 4,0 4,7 0,0 6,3 2,4 0,0 2,5
Horvatorszag 0,4 3,4 2,8 3,4 -8,5 13,1 6,2 2,0 2,5
Eurézona 85,2 2,6 1,8 1,6 -6,1 5,6 3,3 0,6 1,6
Dania 2,3 2,8 2,0 1,5 -2,4 6,8 2,7 1,5 1,6
Svédorszag 3,6 2,6 2,0 2,0 -2,2 6,1 2,8 0,9 1,6
Magyarorszag 1,0 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,6 -0,5 2,5
Csehorszag 1,6 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 0,0 2,4
Lengyelorszag 3,9 5,1 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,3 0,8 3,0
Romania 1,6 8,2 6,0 3,9 -3,7 5,8 4,7 2,5 3,5
Bulgaria 0,5 2,8 2,7 4,0 -4,0 7,6 3,4 1,5 2,5
EU-14 88,7 1,8 1,6 -5,8 5,3 3,5 1,8 0,6 1,5
Uj EU-13 11,3 5,0 4,9 4,0 -3,5 6,3 4,1 0,9 3.4
EU-27 100 2,8 2,1 1,8 -5,6 5,7 3,4 0,6 1,7
Emlékezteté tételek

USA 2,2 2,9 2,3 -2,2 5,8 2,1 2,0 1,3
Japan 1,7 0,6 -0,4 -4.3 2,1 1,0 1,8 1,0
Egyesult Kiralysag 1,7 1,3 1,6 -11,0 7,6 4,1 0,3 1,3
Kina 6,7 6,8 6,0 2.2 8,1 3,0 5,1 4.6
Oroszorszag 1,8 2,8 2,0 -3,0 5,6 -2,0 0,8 0,9
Délkelet-Eurépa

Szerbia 2,1 4,5 4,3 -0,9 6,7 3,0 1,9 3,0
Torokorszag 7,4 3,0 0,9 1,8 9.0 2,0 3,5 4.0

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok

sulyozasa megvaltozott. Az Gj stulyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik: a GDP — az eur6 alapt
foly6 aras GDP szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-14 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott 0j tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflaci6é alakulasa az Europai Unid tagorszagaiban

(Harmonizalt fogyasztoi-arindexek, szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva)

Suly* 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
Németorszag 24,6 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,4 2,1
Franciaorszag 17,4 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 6,0 2,4
Olaszorszag 14,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 8,7 7,2 3,1
Hollandia 4,9 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 4,0 3,1
Belgium 3,3 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 3,3 2,5
Luxemburg 0,2 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 8,2 3,2 2,1
Irorszag 1,4 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,1 5,6 2,9
GoOrogorszag 1,7 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 9,3 3,9 3,0
Spanyolorszag 9,1 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,7
Portugalia 1,9 1,6 1,2 0,3 -0,1 0,9 8,1 5,9 3,2
Ausztria 2,7 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 7,9 3,1
Finnorszag 1,7 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 7,2 4.9 2,4
Esztorszag 0,2 3,7 3,4 2,3 -0,6 4.5 19,4 10,0 3,5
Szlovakia 0,8 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 11,0 5,0
Szlovénia 0,3 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 7,7 3,9
Ciprus 0,2 0,7 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,6
Malta 0,1 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 5,4 2,8
Lettorszag 0,2 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 17,2 9,5 2,5
Litvania 0,4 3,7 2,5 2,2 1,1 4,6 18,9 10,0 3,0
Horvatorszag 0,4 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 7,7 3,3
Eurézona 85,7 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,9 2,6
Dania 2,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 4.5 2,2
Svédorszag 3,0 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 6,4 2,6
Magyarorszag 1,0 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 15,3 17,7 6,0
Csehorszag 1,5 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 11,0 3,0
Lengyelorszag 4,3 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 13,2 12,0 6,0
Romania 1,9 1,1 4,1 3,9 2,3 4,1 12,0 10,5 5,5
Bulgaria 0,5 1,2 2,6 2,5 1,2 2,8 13,0 10,0 4,0
EU-14 88,1 1,7 1,9 1,3 0,4 2,6 7,8 5,8 2,6
Uj EU-13 11,9 1,7 2,3 2,7 2,7 4,4 13,9 11,3 4,9
EU-27 100,0 1,6 1,8 1,4 0,7 2,9 9,2 6,5 2,9
Emlékezteté
tételek=
USA 0,1 1,3 1,5 1,2 4,3 6,3 3,8 2,6
Japan 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,5 3,1 2,1
Egyestlt Kiralysag 2,7 2,5 1,8 0,8 2,6 9,1 7,4 3,5
Kina 1,4 2,0 2,9 2,5 0,8 1,9 0,5 1,3
Oroszorszagp 7,0 2,9 4.5 2,6 5,9 14,0 5,2 5,2
Délkelet-Eurépa
Szerbia 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 12,4 5,9
Torokorszag 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 63,0 45,0 30,3
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december

*

2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba val6é belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatéok
sulyozasa megvaltozott. Az (j sulyok kiszamitasa a koévetkezéképpen torténik: Inflacié — az euro
alapu folyé aras maganfogyasztasi szintek megoszlasa alapjan

*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Gj tagorszagok.

Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

(a munkanélktiliek aranya a teljes 15-74 éves munkaeré szazalékaban, Eurostat-féle
harmonizalt ratak)

Suly 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024+

Németorszag 20,3 3,8 3,4 3,1 3,6 3,6 2,7 2,9 2,9
Franciaorszag 14,0 9,4 9,0 8,4 8,0 7,9 7,3 7,3 7,1
Olaszorszag 12,1 11,2 10,6 10,0 9,6 9,6 8,2 7,7 7,7
Hollandia 4,3 4,9 3,8 3,4 3,3 4,2 3,4 3,5 3,3
Belgium 2,4 7,1 6,0 5,4 6,4 6,3 5,6 5,6 5,5
Luxemburg 0,1 5,5 5,6 5,6 5,8 5,5 4.7 5,0 4.8
Irorszag 1,1 6,7 5,8 5,0 6,7 6,3 4.8 4,1 3,9
Gorogorszag 2,2 21,5 19,3 17,3 15,3 14,8 12,5 11,0 11,0
Spanyolorszag 10,9 17,2 15,3 14,1 15,2 14,8 13,1 12,0 11,6
Portugalia 2,4 9,0 7,1 6,5 6,7 6,6 5,9 6,5 6,3
Ausztria 2,1 5,5 4,9 4,5 6,4 6,2 4,6 5,0 5,0
Finnorszag 1,3 8,6 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 7,0 6,7
Esztorszag 0,3 5,8 5,4 4.4 6,8 6,2 6,1 6,2 6,1
Szlovakia 1,3 8,1 6,5 5,8 6,8 6,8 6,3 5,8 5,4
Szlovénia 0,5 6,6 5,1 4,5 4,6 4,8 4,1 3,9 3,8
Ciprus 0,2 11,1 8,4 7,1 7,5 7,5 7,2 6,9 6,4
Malta 0,1 4,0 3,7 3,6 4,0 3,5 3,2 2,9 2,9
Lettorszag 0,4 8,7 7,4 6,3 7,3 7,6 7,1 6,8 6,5
Litvania 0,7 7,1 6,2 6,3 7,1 7,1 6,0 6,6 6,5
Horvatorszag 0,8 11,2 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,6 6,1
Euré6zoéna 76,8 9,1 8,2 7,6 8,0 7,7 6,7 6,5 6,3
Dania 1,4 5,8 5,1 5,0 5,3 5,1 4,2 4,8 4,7
Svédorszag 2,5 6,7 6,4 6,8 8,9 8,8 7,4 7,4 7,2
Magyarorszag 2,2 4,0 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 4,1 3,8
Csehorszag 2,5 2,9 2,2 2,0 2,7 2,8 2,7 2,8 2,6
Lengyelorszag 8,0 4.9 3,9 3,3 3,3 3,4 2,7 3,3 3,2
Romania 4,2 4,9 4,2 3,9 5,0 5,6 5,4 5,4 5,1
Bulgaria 1,6 6,2 5,2 4,2 5,1 5,3 5,2 4,3 4,0
EU-14 77,2 8,4 7,5 7,1 7,9 7,8 6,7 6,5 6,4
Uj EU-13 22,8 5,5 4,5 4,1 4,4 4,6 4,1 4,3 4,1
EU-27 100,0 8,3 7,4 6,8 7,2 7,1 6,1 6,0 5,9
Emlékeztet6
tételek~
USA 4,9 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 3,6 3,9
Japan 3,1 2,8 2,4 2,8 2,8 2,7 2,7 2,8
Egyesult Kiralysag 4.4 4,1 3,8 4,5 4,6 3,7 3,7 4,4
Kina? 4,0 4,0 3,8 3,6 4,0 4,2 4,2 4,2
Oroszorszagd 5,7 5,4 4,6 6,0 5,9 3,9 4.5 3,0
Délkelet-Eurépa
Szerbiae 13,5 12,7 10,4 9,0 10,7 9,2 8,6 8,3
Torokorszag 10,9 10,9 13,7 13,2 12,8 12,9 10,2 10,2

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

d OECD statisztika, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaeré szazalékaban

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiliek aranya a 15-64 éves munkaerd szazalékaban

* 2014 januarjatol Lettorszag GMU-ba valé belépése miatt az aggregalt makrogazdasagi mutatok

sulyozasa megvaltozott. Az U stlyok kiszamitasa a kovetkezéképpen torténik Munkanélkuliség — az
aktiv népesség (foglalkoztatottak + munkanélkiliek) megoszlasa alapjan
*x A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elé6tt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott Gj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. Magyar gazdasag

A magyar gazdasag elmult masfél évét a drasztikus iranyvaltas jellemezte, a 2022 elején
meért kiugro itemt névekedéstdl az idei masodik negyedévben mért érdemi visszaesésig.
A tavaly év elején végrehajtott kormanyzati stimuluscsomag nemcsak a belf6ldi
keresletnek, hanem az akkor mar vilagszerte emelkedd, nemzetkdzi viszonylatban
nagyobbrészt kinalati okokra visszavezethet6 inflacionak is drasztikus 16kést adott, igy
az aremelkedés hazai liteme egészen extrém, az EU-ban sehol masutt nem latott
magassagokba emelkedett. Kereslet-visszafogo és koltségnoveld hatasa révén a magyar
inflacio — az idék6zben egyre bortisabba valé gazdasagi kornyezet mellett — a hazai
gazdasagi lassulas, majd recesszid egyik fontos tényezéje lett. A magyarorszagi
konjunktira, majd dekonjunktura hazai Osszetevéinek jelentéségét alahuizza, hogy
mikézben 2022-ben Magyarorszag felilmulta a régio tobbi orszagat a noévekedési titem
tekintetében, addig az idei elsé¢ félévben a magyar gazdasag szenvedte el messze a
legerételjesebb visszaesést.

Az idei GDP-csOkkenés szerkezete csak részben van Osszhangban az elézetes
varakozasokkal. A vartnak megfeleléen a GDP-csokkenést a belféldi felhaszndlds (a félév
atlagaban 6,3%-0s) zsugorodasa okozta az elsé félévben. Ez kell6en erételjes cs6kkenés
volt ahhoz, hogy ne csak az épitéipart taszitsa valsagkodzeli allapotba, hanem az
egyébként nagyobbrészt exportorientalt ipari termelést is a varakozasokat jocskan
meghalad6é mértékben sullyedé palyara allitsa. Masfeldl viszont az év elején még arra
lehetett szamitani, hogy az els6é félévben a gazdasagi visszaesés legf6bb huzoereje a
maganfogyasztas lesz a tet6z6 inflaciobol adodoé drasztikus realkereset-csdkkenés miatt.
A GDP-felhasznalas adatai szerint azonban az elsé negyedévben a fogyasztasi kiadasok
4,5%-kal estek vissza, ami enyhébb, mint amire a 11%-ot meghalad6 realkereset-
csOkkenés alapjan szamitani lehetett. A masodik negyedévben a fogyasztasi kiadasok
Uteme 3,5%-ra mérséklédoétt, ami ugyan mar nincs olyan kialto ellentétben a
realkeresetek 4,6%-0s csokkenésével, viszont ellentmondani latszik a kiskereskedelmi
forgalom 11%-ot meghalad6é masodik negyedévi zuhanasanak. Egyelére nincs igazan jo
magyarazat az ellentmondasokra, bar t6bbféle hipotézis is felvetheté. (Ezek egyike, hogy
a masodik negyedévben a fogyasztasi kiadasok dinamikajat felhtuzta a koérnyezé
orszagokét meghalado magyar inflacio miatt ktilf6ldén bevasarlok szama).

Ami a belféldi keresletet igazan lehuzta, az nem a fogyasztas, hanem az dlléeszké6z-
felhalmozads és a készletvaltozas volt. A beruhazasok esésének a mértéke meghaladta a
varakozasokat, részben az allami beruhazasok massziv visszaesése miatt, részben (az
adatok alapjan feltehetéen) a haztartasok beruhazoi aktivitasanak visszafogasa miatt,
részben pedig mert a beruhazasok volumene a vallalati szektor jelentés részében is
csokkentek, keresleti problémak és koltségnyomas miatt.

A nettéo export nagyjabol a vartnak megfeleléen — illetéleg a varakozasokat némileg
meghalad6 meértékben — pozitivan jarult hozza a névekedéshez, de a belfoldi kereslet
gyorsulo csokkenését csak részben tudta ellenstulyozni.

A jovébeli kilatasokat illetéen egyes tényezdk pozitiv iranyba valtozhatnak, de a kép
ellentmondasos. Bizonyosra veheté, hogy a dezinflacié folytatodik az év tovabbi részében
(és — lassul6 Utemben — jovére is), és ennek nyoman a hanyatlo belf6ldi kereslet egyik
Osszetevéjére, a maganfogyasztasra nehezedé nyomas enyhtulni fog a tovabbiakban.
(Varakozasunk szerint ennek a pozitiv hatasa késleltetve fog megjelenni a fogyasztasban,
igy pozitiv fogyasztasnévekedést inkabb csak jovo év elejétdl varunk.) Viszont kérdéses,
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hogy ugyanez elmondhato-e a belf6ldi kereslet masik 6sszetevéjérdl, a beruhazasokrol
is. Itt egyrészt azzal kell szamolni, hogy az allami kereslet minden bizonnyal nyomott
marad. Masrészt a dezinflacio egyben a vallalatok koéltségatharitasi képességét is
visszafoghatja. Ez lehet az egyik oka annak, hogy — a GDP-hez kapcsolodo negyedéves
jovedelemszamlakbol sejthetéen — az Gn. brutté mtkdédési eredmény, ami a vallalati
nyereségességnek egy kiindulé mutatoszama, kedvezdtlenebbil alakulhatott a masodik
negyedévben, mint az elsében. Vagyis keresleti oldalrél a vallalatok beruhazasi kedve
fokozatosan javulhat, de nyereségességi oldalrol nem feltétlentil ez a helyzet.

Tovabba, a ktilsé feltételek egyre kedvezdtlenebbnek latszanak. Ez vonatkozik az europai
(azon beldl a német) ipar teljesitményére, a globalis energiaarak alakulasara (tovabbi
csokkenés egyelére nem tunik valoszinunek, az esetleges emelkedés nem kizarhato). A
kinai névekedés erds lelassulasa keresleti oldalrol érinti kedvezdtlentil a vilaggazdasagot,
a tovabb élez6dé geopolitikai ellentétek pedig a kereslet és a termelési lancok feldl
egyarant kockazatot jelent. Ennek kévetkeztében komoly az esélye, hogy az ipar nem kap
egyhamar lendtiletet, és a nettdo export ndévekedési hozzajarulasa a vartnal nagyobb
mertékben gyengul az év tovabbi részében.

Osszességében, a meredek visszaesés altal fémjelzett elsé félév utan a masodik félév
varhatoan a visszaesés mérséklédése jegyében telik, ugyanakkor ez utobbi mértéke és
Uteme még mindig bizonytalan. Tovabbra is fenntartjuk a GDP 0,5%-0s csokkenésére
vonatkozo éves elorejelzésiinket. 2024-re szerény, mindossze 2,5% korili novekedést
feltételeztink.

o Consensus progndzis Magyarorszag 2023-as
5°5 GDP-novekedésére
2’2 """"""""""""" Forras: Eastern Europe Concensus Forecasts
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2.1. A GDP és komponensei

A tavalyi elsé félév kiugro névekedése utan a gazdasag lassulni kezdett a haboru okozta
koltségsokk, a monetaris szigoritas nyoman romlo finanszirozasi kérnyezet, az itthon
rekordokat doénté (és a realjévedelmeket erodald) inflacio, valamint az elsé negyedévi
massziv keresletélénkités utan az allami beruhazasok kényszerl visszafogasa miatt. Ezt
kovetden az idei elsé és masodik negyedévében gyorsulo titemben (rendre 0,9 és 2,4%-
kal) csokkent a GDP volumene éves 6sszevetésben. Az elsé félév dtlagaban a visszaesés
Uteme 1,7%. A megel6z6 negyedévhez képest mar négy negyedéve tart a csékkenés — ez
utobbi Giteme viszont fokozatosan mérséklédik, az idei masodik negyedévben 0,2% volt.

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)
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A belfoldi kereslet visszaesése mellett a nemzetkozi feltételek is kedvezdtlenebbé valtak.
Ugyanakkor, habar ez utobbi is érezteti hatasat, pl. az ipari export gyengélkedésében, a
gazdasagi visszaesés dominans tényezdéje a belfoldi kereslet csokkenése. A felhasznalasi
oldalon a belfoldi felhasznalas 6,3%-kal csékkent az elsé félévben. Erdekes médon a
belf6ldi felhasznalas legnagyobb komponensénél, a hdztartdsok fogyasztdasi kiaddsaindl,

A felhasznalasi komponensek
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a visszaesés nem volt elsopré: az elsé negyedévi 4,5%-os csOkkenést a masodik
negyedévben 3,5%-o0s esés kovette. Ez meglepden szerény mérték annak fényében, hogy
a redlkeresetek az elsé félév atlagaban koézel 8%-kal estek vissza. A fogyasztassimitas
feltevésének ellentmondani latszik a netté pénziligyi megtakaritdsok meredek
emelkedése. Az viszont valdszinUsithetd, hogy a haztartasok beruhdzdsai jelentésen, a
maganfogyasztasnal joval er6teljesebben visszaestek.

A lakossagnak nyujtott kormanyzati transzferek mindkét negyedévben béviltek, igy a
teljes maganfogyasztas az elsé félévben csak 2,7%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel
korabban. A belfoldi felhasznalas csokkenésének dominans tényezdje meglepé modon
nem a maganfogyasztas, hanem a brutté felhalmozds két Osszetevije, a brutto
alloeszkoz-felhalmozas és a készletvaltozas. E komponensek nem csupan
visszaeséstUk Utemét tekintve, hanem a GDP-cs6kkenéshez valé hozzajarulasuk alapjan
is a GDP-alakulas legf6bb negativ hajtéereje voltak az elsé félévben. Az alloeszkoz-
felhalmozas az els6 félév atlagaban 10,7%-kal, a készletvaltozast is magaban foglalo
teljes felhalmozas 14%-kal zuhant. Egészében véve elmondhatd, hogy nagyobbrészt a
belfoldi kereslettél fliggd — ezért jobbara a haztartasi és/vagy allami kereslet komoly
hianyatol szenveddé — gazdasagi agakban estek vissza a beruhazasok (pl. épitdipar,
ingatlantigyletek, szallitas, szallashely-vendéglatas, allami szolgaltatasok), mikézben az
inkabb exportorientalt feldolgozéipari beruhazasok tovabb néttek. Am ez utobbi esetében
sem homogén a kép, a feldolgozodipari alagak szamottevé hanyadaban is csékkentek a
beruhazasok.

Mindekozben a netto aru- és szolgaltatasexport folyamatosan és jelentésen hozza-
jarult a névekedéshez az idén. A korabbi évekhez képest ujdonsag, hogy ez a pozitiv
hatas szinte teljesen az dru-kiilkereskedelemhez kdtheté. Habar a masodik negyedévben
mar az aruexport dinamikaja is meglehetésen gyenge volt, a belfdldi kereslet
zsugorodasa miatt az aruimport az elsé negyedévben alig nétt, a masodikban pedig mar
érdemben visszaesett. A szolgaltatas-kiilkereskedelemben a nettd export noévekedési
hozzajarulasa pedig féléves atlagban ezuttal elhanyagolhat6 volt.

A termelési oldalon a mezégazdasag hozzaadott értéke a vartnak megfeleléen bovilt az
elsé félévben. A belfoldi (jelestil az allami) kereslet 6sszehuzodasatoél szenvedd épitéipar
féléves csdkkenése 6,8%-os volt. Altalanos meglepetést keltett viszont az ipar hozzaadott
értékének érdemi, 4,4%-o0s (rdaadasul a masodik negyedévben gyorsulo) visszaesése az
els6 félévben. Az export iranti kulfoldi kereslet viszonylagos stabilitasara épitve az
elemzdk kisebb-nagyobb foku noévekedést vartak az idén az iparban, ehelyett az
exportértékesités gyengélkedése és a belfoldi értékesités valésagos bezuhanasa érdemi
termeléskiesést okozott.

A szolgdltatasok hozzaadott értéke a félév atlagaban csupan 1,2%-kal csékkent éves
O0sszehasonlitasban. Ez a KSH jelentése szerint részben a maganegészségligyi
szolgaltatasok bévilésének koszénhetd. A legnagyobb meértékben a kereskedelem
hozzaadott értéke csokkent (az els6 félév atlagaban tobb mint 8%-kal), de érdemi volt a
szallitas-raktarozas teljesitményének zsugorodasa is.

40



Kopint-Tarki Zrt

Az év fennmarado részére vonatkozo kilatasokat nagyban meghatarozza a dezinfldcidés
folyamat titeme. A realkeresetek csokkenése szeptembertdl kezdve névekedésbe valthat,
ez pedig a fogyasztds alakulasaban is tikr6zdédni fog, habar varakozasunk szerint a
maganfogyasztas béviilése az utolsé negyedévben is szerény lesz. Eves atlagban a
haztartasok fogyasztasa 1,5%-kal csokkenhet az idén. Ezenfeltil az immar aprilis ota
tart6 monetaris lazitds lassan a hitelkamatszintekre is kihat, igy a finanszirozasi
kornyezet is javulhat valamelyest az elkévetkezé honapokban. Ez elvben a fogyasztason
kivil a beruhdzdsi aktivitast is élénkitheti, am ez utobbi kérdéses. Az elérheté nominalis
adatok alapjan felteheté, hogy a brutté mikédési eredmény - a muUkodés
jovedelmezéségének nyers indikatora — csékkent a masodik negyedévben. A romlo
jovedelmezbség ronthatja a beruhazasi hajlandosagot, és gyengitheti a kamatkoltségek
meérséklédésének esetleges beruhazasdsztonzé hatasat. Az allami beruhazasok a
tovabbiakban is alacsony szinten maradnak,

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
hozzajarulasa a GDP valtozasihoz (el6z6 év azonos idészak = 100)
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Ezért varakozasunk szerint a belféldi keresleti dinamika javuldsa szerény marad az év
fennmarad6o részében. Az exportkilatasok jelenleg meglehetésen bizonytalanok,
egyértelm(1 vilaggazdasagi javulasnak egyelére semmi jele. Ezért - habar az
importdinamika csak az év vége felé fog élénkulni — a netté export pozitiv névekedési
hozzajarulasa mérséklédhet a tovabbiakban.

A termelési oldalon a szolgaltatasoknal és talan az iparban indulhat el a névekedési
teljesitmény bizonyos foku javulasa, a belféldi kereslet fokozatos feléledése, illetve —
esetleg — a ktilpiaci keresleti korlatok enyhtilése hatasara. De feltehetd, hogy az ipar még
az utols6 negyedévben is csokkenni fog év/éves alapon, mig a szolgaltatasok volumene
az év végére novekedésbe fordulhat.

Osszeségében, korabbi elérejelzéstinket fenntartva, a GDP 0,5%-0s csékkenését varjuk
2023-ban. E prognézishoz immar nemcsak pozitiv, de negativ kockazatok is tarsulnak.
Jovore visszatérhet a gazdasagi névekedés, de ennek mértéke jo eséllyel a 2,5%-ot sem
haladja meg.
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2.2. A GDP termelési oldala

2.2.1. Ipar

Noha a tavalyi év koézepére egyes energiaigényes ipari agazatok, mindenekel6tt a
vegyipar, nehéz helyzetbe kertltek, az ipari novekedés még az év vége felé is aranylag
utésallonak mutatkozott. Ennek alapjan az idei év elején még reménykedni lehetett
abban, hogy az ipari kibocsatas — ha szerény meértékben is — az idén is néni tud. A
fejlemények gyorsan racafoltak erre a reményre. Az ipari termelés az elsé hat honap
atlagaban 4,8%-kal esett vissza. Ezt kévetéen a valamelyest €lénkuil6 belfoldi keresletnek
koszonhetd kisebb juliusi felpattanas utan — az elézetes adat szerint — az augusztusi
romlas gyorsan eloszlatta az esetleges trendvaltasra vonatkozo reményeket. Az elsé nyolc
honap atlagos visszaesése 4,6%-0s volt.

A volumencsodkkenés f6ként annak tudhato be, hogy a belféldi kereslet zsugorodasa a
vartnal is jobban meglitdtte az ipar hazai piacra termelé részét. Am ekézben az
exportértékesités is lényegében stagnalt az elsé hét honapban. E stagnalas hattere a
vartnal markansabb vilaggazdasagi lassulas, a vilagszerte elhtizodé monetaris szigoritas,
a folytatodoé orosz-ukran haboru, illetéleg a Covid-lezarasokat koveté meglepden
vérszegény kinai fellendtilés — mindezek nyoman az EU-27 ipari teljesitménye érdemben
gyengult. Az ipar kilabalasat neheziti, hogy habar az energiaarak latvanyosan
csokkentek a 2022. évi csucshoz képest, még mindig magasabbak — és jo eséllyel
tartosan magasabbak is lesznek — mint a haboru kitérése elétt, nem is beszélve a 2015-
2020-as id6észak atlagszintjérol.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2015=100
(el6z6 év azonos hé=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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Agazati bontasban az ipari visszaesés meglehetésen széles koru, Kkiterjedt a
feldolgozoéipari agak tobb mint kétharmadara, nem beszélve a zuhané banyaszatroél és
energiaagazatrol. Az élelmiszeripar meredek esése (amely Osszefligg a mezégazdasag
tavalyi beomlasaval) folytatodik, habar az agazat a jelek szerint tul van a mélyponton. A
haboru és folyomanyai altal (is) gerjesztett energiavalsag altal erésen sujtott vegyipar
egyelére nem tud labra allni. Meredek esésben van a gumi-, mianyag- €s épitéanyagipar,
ezen beltl is kiemelkedik az épitéipari visszaeséstél sujtott épitéanyagipar
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kibocsatasanak a zuhanasa. A tavalyi atlagnal alacsonyabb szinten ingadozik az
elektronikai ipar kibocsatasa.

Az idén mar az évek ota huzdagazat szerepét betdltd villamosgépipar dinamikaja is
lassul, és a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan — a bazis gyors emelkedése miatt —
nem biztos, hogy a névekedés kitart az év végéig. Ez f6ként az agazati belféldi értékesités
kedvezdtlen alakulasa miatt van igy, de az exportértékesités ndvekedése is latvanyosan
lassul. Osszességében a szezonalisan kiigazitott fixbazisu termelési adatok jelenleg csak
az autdéiparban és az egyéb feldolgozoiparban adnak okot bizonyos foku optimizmusra
rovid tavon.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

141
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Az idei év utols6 harmadara vonatkozo kilatasokat illetéen valdszinUsitheté a belf6ldi
értékesités bizonyos mérték(i feléledése, am a bazishatas miatt a belfoldi értékesités
év/éves alapon még meredek kilabalas mellett is legfeljebb az utols6 negyedévben
fordulhat névekedésbe. Bizonytalanabb az exportértékesités jovébeli palyaja. A fizbazisu
exportértékesités szamai enyhe emelkedést mutatnak majus-jaliusban az elsé négy
honaphoz képest, de a vilaggazdasagi fejlemények tukrében az ipari export kuilsé
feltételeit illetéen nem szamitunk jelentés javulasra. Ugyanakkor az év vége felé az ipari
szektor egy szamottevd részénél enyhtilhetnek a vallalatokra nehezedé energiakoéltségek.

2023-ban szamottevd, akar 4%-ot is elérd ipari visszaesést varunk. Ez az eldrejelzés
valamivel pesszimistabb, mint a Magyarorszagra vonatkozé elérejelzéi konszenzus.
Jovére az alacsony bazis miatt termelésndévekedést varunk, bar a vilaggazdasagi
kockazatok miatt ennek meértékét jelenleg nehéz megjosolni; jelenleg 4% koruli
novekedést valoszintsitink.
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Feldolgozoipari konjunkturateszt

Julius és szeptember kozott stagnalas jellemezte a hazai feldolgozéipari konjunktiara
baromeétert, valamint bizalmi indexet. Ugyan az 50 pont kéruli érték akar pozitiv
elmozdulasként is értelmezheté az el6z6 negyedévek fényében, azonban nem szabad
elfelejteni, hogy a legfrissebb ipari termelésre vonatkoz6 tényadatok visszaesést mutatnak.
Vagyis a stagnalas ugy értelmezendé, hogy a jelenlegi termeléscsdkkenés nagy valdszin(i-
séggel az idén mar aligha fog érdemi névekedéssé valtozni.

A rendelésallomanyok tendenciaszeri apadasa rajzolodik ki felméréstiinkbdél. A belf6ldi
piacok mar egy évnél hosszabb ideje gyengélkednek, mig az exportpiacok kereslete nyaron
kezdett igazan romlani, ahogy a partnerorszagok is konjunkturalis gondokkal kezdtek
ktizdeni. A hazai inflacié, és az abbdl taplalkozo bérnyomas folyamatosan erodalja a hazai
vallalatok nemzetkdzi versenyképességét, amit csak tovabb ront az energiaarak drasztikus
novekedése, valamint a romlé finanszirozasi kérnyezet. Nem segit az sem, hogy a monetaris
politika globalisan szigorodik, a vilagkereskedelem volumene megfelez6dott, és éppen a
gépjarmuvek kereslete zuhant (lasd bévebben a vilagkereskedelemrél szolo fejezetet), ahol
egyébként Magyarorszagnak komparativ elénye van.

Osszhangban a lanyha kereslettel (ami egyébként ujra a legfébb akadalyozé tényezé a
vallalatok szamara) a megkérdezettek egyértelmlien nem terveznek létszambdvitést a
kovetkezé hat honap soran. Ennek ellenére az altalanos munkaeréhiany tovabbra is jellemz6
az agazatban, de hatarozott enyhtilés mutatkozik. A kapacitaskihasznaltsag valtozatlanul
70% koéruli, mikézben csekély mértékt emelkedés mutatkozik a készletek terén.

Bizalmi !ndgx Rendelésallomany a felmérés idején
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A felmérés alapjan az agazatban miikédé vallalatok nem tekintenek sajat helyzetiikre igazan
kedvezétleniil, ami arra utal, hogy megtértént az adaptacié az altalanosan bizonytalan tzleti
kornyezethez. A kilatasok azonban egyaltalan nem mondhatok kedvezének, a cégek
lathatéoan kezdenek ,belefaradni” az elmult évek gazdasagi térténéseibe. A 2020 utani
visszapattanas hamar erejét vesztette, a magyar gazdasag kilatasait tovabbra is inkabb
gyengének itélik meg, igaz a tavaly téli mélypontrol egyértelmii a pozitiv iranyu elmozdulas.
A konjunkturateszt alapjan a magyar feldolgozéipar szamara az idei év valoszinlileg mar nem
tartogat kedvez6é valtozasokat, és a rendelésallomanyok zsugorodasa arra enged
kovetkeztetni, hogy a jové elsé negyede is jo eséllyel hasonlé hangulatban fog telni. A
vallalatok szamara adott a feladat, hogy versenyképességuiket visszanyerjék a vilagpiacon és
belfoldén. Ehhez azonban az altalanos finanszirozasi koérnyezet még nem kifejezetten
kényelmes, a munkaeréhiany pedig nagyon hamar visszatérhet.
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2.2.2. Epitéipar

Az idei évet az épitdipari kibocsatas visszaesése jellemzi: az els6 félév atlagaban az agazat
teljesitménye 7%-kal, ezen beltll a masodik negyedévben 6,2%-kal csékkent az el6z6 év
azonos iddészakahoz képest. A két fé6csoport névekedési palyaja eltér: a magasépitésben
a csokkenés meértéke szamottevéen meérséklédott a masodik negyedévben, miutan a
masodik negyedévben a bazis mar nem volt kiemelkedéen magas. Ezzel szemben a
melyépitésben az elsé negyedévi 5,7% utan 10,2%-os visszaesést regisztralt a KSH. A
szezonalisan kiigazitott kibocsatas adatai is megerdésitik ezt a képet: a mélyépitésben a
kibocsatas trendje egyértelmtien csokkend, mikdézben a magasépitésben — tul a havi
kilengéseken — az ereszkedd trend sokkal bizonytalanabb. Juliusban érdemi felpattanas
volt megfigyelheté mindkét fé6csoportban, de ez varhatéan atmeneti lesz. A mélyépités
volumene év/éves alapon juliusban is tovabb esett.

Az agazat szamara egyre inkabb a keresleti problémak jelentik a névekedés f6 akadalyat.
A rendelésdllomany idén juniusban 24%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban.
Am itt is elmondhat6, hogy a visszaesés elsésorban a mélyépitésnek tudhaté be: ez
utobbi esetében az elsé hét honap atlagaban a csokkenés mértéke 24%-os, a
magasépités esetében viszont csak kb. 2-3%-os volt. A mélyépités terén a kereslet
beomlasa egyértelmtien az allami beruhazasoknak a fiskalis okokbdl tortént
drasztikus befagyasztasanak az eredménye. De a megszoritas a magasépités egy
lényeges szegmensét, a lakasépitést is erésen érinti, a lakastamogatasok sztikulésén,
illet6leg a lakasfel(jitasi tamogatas kivezetésén keresztil.

Az iBuild adatbazis szerint az tjonnan inditott épitési projektek esetében némileg forditott
a helyzet a masodik negyedévben: a magasépitésben, kuilondésen a nem lakascélu
magasépitésben, csékkent az Ujonnan inditott projektek értéke éves Osszevetésben,
mikdzben a meélyépitésben érdemi év/éves ndvekedésre kertilt sor, féleg két kelet-
megallitani a mélyépitési aktivitas hanyatlasat a masodik negyedévben, de hozzajarulhat
ahhoz, hogy a juniusban elért mélypont ala ne stllyedjen — vagy legalabbis jelentésen ne
stllyedjen — tovabb a mélyépités volumene.

Epitéipari termelés Epitéipari termelés
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Megjegyzendd, hogy az idei visszaesés meglehetésen tartosnak igérkezik, igy komoly
atrendezédést inditott el. A vallalati felszamolasok, a megindult létszamleépités
(legalabbis a bérstatisztika adatai szerint) a kiéptilt kapacitasok leépitésének kockazatat
hordozza magaban. 2023-ban az épitéipari teljesitmény 5-6%-kal eshet vissza, de a
visszaesést varhatéan 2024-ben sem koveti fellendiilés, hanem valoszintibb a tovabbi
lassul6 termeléscsokkenés vagy jobb esetben stagnalas. E borus kilatasokon egy
nagyléptéki tamogatasi program (pl. lakasfeltjitasi tamogatasi program) javithatna, am
ennek az esélye jelenleg csekély, tekintettel a sulyos fiskalis problémakra.

2.2.3. Lakasépités

A 2022. évi szerény névekedés utan az idei els6é két negyedévben jelentdsen visszaesett
az Ujonnan épult lakasok szama — a csékkenés liteme az elsé negyedévben 20,2%-o0s, a
masodikban 18,8%-os volt. A csdkkenés mindenekel6tt az Uizleti szervezetek altal épitett
lakasoknak tudhato be. Az épitési bejelentések/engedélykérelmek szama a 2022. évi
jelentés béviilés utan egészen drasztikusan (az elsé félév atlagaban mintegy 39%-kal)
visszaesett.

A kilatasokat illetéen az iBuild adatbazis adatai sem biztatoak: a tdrsashdzi
lakdasépitkezés terliletén az Gjonnan inditott épitkezések értéke a masodik negyedévben
is csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest, habar nem olyan meredeken, mint a

nem lakascelu magasépitkezés

esetében. Epitési engedélyek és djonnan
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kereslet mérséklédése, illetéleg a ked- | 225 By ™4

vezétlen  finanszirozasi  feltételek | 200 [——— ——F "; b § F,.
sujtjak. A keresletet sujtja a haztarta- | 17° ' T\ % /-’

sok jovedelmi helyzetének romlasa. | *°° 1’ ,l !‘ V7
2022-ben megszint a Zold Otthon | 2° I’_-_,'- < S,
Program, és azéta sem indult jellegében 1(7)2 \'\_//' AN W
hasonlé tamogatasi program. A létezé | [/ | @ :’. A o B
lakastamogatasokat 2024-t6l kezdve — |

bar némileg felemas moédon — sztkiti a S22 I g E2 288498 F
kormanyzat. Ez visszafogja az Gjlakas- 8§ 8888888888 g
keresletet is, ami a mar bejelentett vagy === cléz6 év=100 == 2010=100 &
engedélyt kapott épitési projektek l6z6 év = 100  emmmirmm 2010=100

elhalasztasahoz is vezethet. Az agazati
szereplék barmilyen élénkuilés csak Uj tamogatasi konstrukciok bevezetése esetén
képzelhetd el a belathato jovében.

Ekoézben az anyag- és munkaerdkoltségek tovabbra is problémat jelentenek a
lakasépitési szektor szamara, miutan az Gjonnan épult lakasok arnévekedése mar egy
éve elmarad a lakasépités koltségének az emelkedésétol.

A jelenlegi kortlmények kozott a gyenge lakasépitési aktivitasi trend folytatédasa
varhato, a jov6 évben is.
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

2.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A nominalis keresetek dinamikaja érezhetéen lassult az idei elsé hét hénapban a
tavalyi atlaghoz képest, bar ez alapvetéen a tavaly februari fegyverpénz kévetkezménye.
Am mindezt masodlagossa teszi az infldcié dramai megugrasa. Az inflacié az év eleji
tetézés utan még a masodik negyedévben is meghaladta a 20%-ot. Ennek kévetkeztében
a realkeresetek az elsé hét honap atlagaban is 7,2%-kal visszaestek. Az esés kiiléndsen
a koltségvetési szféraban volt drasztikus. A medidnkereset realértéke (miutan ennek
szintjéet a 2022. évi fegyverpénz legfeljebb csekély mértékben érintette) kisebb
meértékben, 5%-kal zsugorodott januar-juliusban.

Mivel az alkalmazotti létszam a recesszié mellett is kissé tovabb nétt, a nettoé
redlkereset-tomeg visszaesése némileg enyhébb, mint a realkereseteké: az elsé hét
honap atlagaban a csokkenés 6,6%-os

volt. Ezen beltl juliusban mar csak 1,5%- Brutté nominalis keresetek

kal esett a realkeresettomeg. névekedési iiteme (el6zé év = 100)
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igy a maganfogyasztas még az utolso negyedévben is nagyjabol stagnalhat, mikézben
ekkorra a realkereset feltehetéleg mar érdemi noévekedést fog produkalni. Igy aztan a
haztartasok fogyasztasa az idei év egészét tekintve hozzavetéleg 1,5%-kal lesz
alacsonyabb az idén, mint 2022-ben.

A haztartasok netté finanszirozasi képességének nominalis értéke az idei els6é és
masodik negyedévben meredeken emelkedett év/éves alapon, a brutté megtakaritasok
béviilése és a hitelfelvételi egyenleg folytatodo esése mellett. A masodik negyedévben a
négy negyedéves gorgetett netto finanszirozasi képesség nominalis szintje minden eddigi
rekordot tulszarnyalt. A csOkkend haztartasi jovedelmek mellett noévekvd nettod
megtakaritasok értelemszeriien fokoztak a belféldi kereslet Osszehtuzodasanak a
meértékét. A hiteltranzakciok egyenlege mindenekelétt az ingatlanhitelek esetében
csokkent — az egyéb hitelek esetében e csdkkenés enyhébb, és az elsé negyedévben
atmenetileg meg is szakadt. A négy negyedéves gorgetett GDP-aranyos megtakaritasi
rata a tavalyi évi 3,9%-r6l az els6 negyedévben 4,6%-ra, a masodik negyedévben pedig
5,5%-ra emelkedett. (A masodik negyedév énmagaban vett megtakaritasi rataja ennél
sokkal magasabb, 10%-os volt.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakciéi
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
(Mrd Ft, 12-havi gorgetett adatok) 1200
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2.3.2. Beruhazasok

2022 utols6 negyedeévetdl kezdve a beruhazasok volumene csdékkenésnek indult. és e
csOkkenés az idei év els6 két negyedévében is folytatédott. Raadasul a csokkenés titeme
az elsé negyedévi 4,4%-r61 a masodik negyedévben 13,5%-ra gyorsult, igy az idei elsé
félévi visszaesés TUteme megkozelitette a 10%-ot. Mindharom szektorban - a
vallalkozasoknal, a koltségvetési szerveknél, valamint a haztartasokat, a nonprofit
szervezeteket és a mikro- és kisvallalatokat magaban foglalé rezidualis szektorban —
mindkét negyedévben csOkkentek a beruhazasok éves Osszevetésben. A szezondlisan
kiigazitott beruhazasi volumen szintén harom negyedéve meredeken csékken, és az idei
masodik negyedévre a Covid-valsag ota nem latott mélységbe stllyedt.

A beruhazasokat szamos tényez6 hatraltatja. A fiskalis helyzet romlasa miatt folytatodik
az allami beruhazasok drasztikus visszavagasa. Ez az allami megrendelésektél erésen
figgd un, kvazifiskalis tertiletek egy részét is sulyosan érinti. Ehhez jarul az unios
forrasokbél megvalosuld beruhazasok cstkkenése. Az idei januari cstucshoz képest
némileg mérséklédd, de még mindig magas kamatok miatt a vallalatok beruhazasi
hiteleit is magaban foglalé ,egyéb” hiteleinél folytatodik az ujhitel-felvétel év/éves
visszaesése. Tovabba, féként a belf6ldi piacra orientalt vallalatokat a hazai kereslet erés
visszaesése is Ovatossagra készteti. A magas kamatok, a lakasvasarlasi és -felgjitasi
tamogatasok visszanyesése (a haztartasi jévedelmek elsé félévi visszaesésével parosulva)
pedig vélhetdleg a haztartasok beruhazasainak komoly cs6kkenéséhez vezetett, bar erre
nincsen kozvetlen adat.

A visszaesés az els6 negyedév atlagaban kiterjedt a gazdasagi agak mintegy
haromnegyedére — esetenként a cs6kkenés mértéke messze meghaladta a 20%-ot. 5
gazdasagi agban mértek névekedést az els6 félév atlagaban — ezek kozil kiemelendé a
legnagyobb sulyu nemzetgazdasagi ag, a feldolgozéipar. Ezenfeliil — legalabbis a félév
atlagaban — néttek a beruhazasok két kvazifiskalis jellegli agazatban, az energetikaban
és a viz-szennyviz-agazatban is, mikoézben a szallitasban (a legnagyobb kvazifiskalis
jellegli nemzetgazdasagi agban) mindkét negyedévben csokkentek a beruhazasok.

Megjegyzendd, hogy a feldolgozoiparon belil is jelentdés a divergencia: a feldolgozoipari
alagak tobb mint felében csokkentek a beruhazasok a masodik negyedévben, viszont

Beruhazasi volumen (el6z6 év = 100) Beruhazasok szezonalisan
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dinamikusan néttek az autéiparban, illetve (bar tobb projekt fokozatos kifutasa miatt
lassul6 titemben) a villamosberendezés-gyartasban.

Az év masodik felére vonatkozo kilatasok is viszonylag borusak. A vallalati szektor egy
részének hangulatat javithatja a belf6ldi kereslet visszaesésének mérséklédése. Egyes
feldolgozéipari agakban folytatédhat a beruhazasi hullam. Am az allami beruhazasoknal
(beleértve a hazai és unios finanszirozasuakat) nem varunk lényegi javulast, és jelenleg
nem latszik olyan tényez6 sem, amely a kozeljovében 1okést adhatna a
lakasberuhazasoknak. Lehetséges viszont, hogy az év masodik felében az abszolut
beruhazasi volumen eléri mélypontjat, ami lehetévé teszi majd az év/éves csdkkenési
Utem meérséklédését.

Osszességében a beruhazasok folytatodoé visszaesését varjuk a masodik félévben, habar
az év vége felé az esés Uteme mérséklédhet. éves atlaghan a nemzetgazdasagi
beruhazasok 7% koriili csokkenésére szamitunk, amit szerény novekedés kovethet
2024-ben.
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2.3.3. Kiilkereskedelem

Az idén joval markansabba valt a kiilkereskedelmi pozicionak a tavalyi masodik félévtol
megfigyelt javulasa. Mig a tavalyi elsé félévében a keresletdsztdénzdé intézkedések altal is
dinamizalt importvolumen névekedési Giteme feltilmulta az exportét, addig az idén egyre
szélesebb az ollé6 az export és az import volumenindexei ko6zott, az elébbi javara.
Ugyanakkor ezzel parhuzamosan az export novekedési Uiteme marciustél kezdve
trendszertien lassul.

Az exportnévekedés hajtoereje a gép- és jarmuUiexport — a tdébbi termékcsoportban (az
energiahordozokat leszamitva) egyontetlien csékken az exportvolumen. Tehat az
exportnévekedés meglehetésen egyoldalti. Ami az importot illeti, a masodik negyedévben
mar (az energiahordozokat leszamitva) minden termékcsoportban visszaesett a
behozatali volumen a belf6ldi kereslet zsugorodasanak a hatasara.

Ehhez tarsult a csereardnyokban végbement fordulat: januartol kezdve az exportarindex
magasabb az importarindexnél. Vagyis az idén a kivitel gyorsabb volumennévekedésére
rderdsit a cserearanyjavulas. Emiatt a januar-augusztusban mért halmozott
kulkereskedelmi t6bblet 5,6 Mrd eurdra (2017-et leszamitva abszolat rekorddal feléré
halmozott elsd nyolchavi értékre) rugott, szemben az ezzel hasonlo érték(i deficittel egy
évvel korabban. Tehat a magyar kulkereskedelmi pozicié 2017-t6]1 kezd6d6é romlasa az
idén latvanyosan megfordult. Kérdés, meddig tarthat ez a javulas. Az év vége felé a
belfoldi kereslet esése meérséklédik, ennek megfeleléen az import dinamikaja is
er6sddhet. Masrészt az exportvolumen névekedési indexei is erésen lassul6 tendenciat
mutatnak, augusztusban a névekedés kozel kertilhetett a stagnalashoz. A vilaggazdasagi
élénkulésre vonatkozo kilatasok nagyon bizonytalanok. Végul pedig a cserearany-javulas
Uteme is mérséklédhet, ahogy az energiahordozo-import aranak csékkenése lassul.

Emiatt valoszintsithetd, hogy a havi kiulkereskedelmi mérlegek javulasa lelassul az év
tovabbi részében. Jelenleg 2023-ra 6-7 Mrd euronyi kulkereskedelmi tébblettel
szamolunk.

Aruforgalmi egyenleg havonta Az export és az import
volumenindexei
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint az idei év eddig eltelt részében a
foglalkoztatasi helyzet a recesszid ellenére is valamelyest tovabb javult. A
foglalkoztatottak szamdnak haromhavi gorgetett atlaga tovabb emelkedett, junius-
augusztusban viszont mar csak 0,2%-kal nétt év/éves alapon. Ez a kdézmunkasok
szamanak folytatodé esésével parosult, ugyanakkor a kulféldi telephelyen dolgozok
szama az idén is emelkedik. Figyelmeztet6 jel, hogy az elsddleges munkapiacon dolgozok
szama az elsd félévben szerény mértékben tovabb nétt, am junius-augusztusban mar
minimalisan csékkent. Szintén figyelemre mélt6, hogy havi adatok tantisaga szerint
juniusrol augusztusra éles, to6bb mint 50 ezer f6s csdkkenést mértek a foglalkoztatottak
szamaban. Tehat ha késleltetve és viszonylag enyhe formaban is, a belfoldi kereslet
visszaesése végul is gyakorol bizonyos hatast a foglalkoztatasra is.

A haromhavi gorgetett munkanélktiliségi rata az idei év elejére atlépte a 4%-os klisz6bot,
am még junius-augusztusban is 4,1%-on allt. Ugyanakkor a munkanélkiiliek abszolut
szama ndé év/éves alapon, és az év koézepére a nodvekedés tUteme felgyorsult. A
munkanélkiliségi rata azért stabil ennek ellenére, mert kézben az aktivitasi arany is
emelkedik (a masodik negyedévben mar meghaladta a 67%-ot). Ebbdl kévetkezéen a
nemdolgozok szama éves Osszevetésben még mindig csdkken, a munkanélkuliek
szamanak emelkedése ellenére. (A potencialis munkaeré-tartalék viszont némileg
emelkedett.)

Az év masodik felében a gazdasagi visszaesés eldszor lelassul, majd az év vége felé
varhatoan némi noévekedésbe fordul. A késleltetett hatas miatt ugyanakkor nem kizart,
hogy a foglalkoztatottsag atmenetileg hozzavetéleges stagnalasba fordul. 2024-ben
visszatérhet, illetéleg kissé élénkitlhet a foglalkoztatas bévilése. Ugyanakkor a
foglalkoztatas magas szintje, a még mindig alacsony munkanélkiliségi rata és a
valtozatlanul akut munkaeréhiany kortlményei kozoétt a foglalkoztatas tovabbi
emelkedésének korlatosak a lehetéségei. A munkanélkiliségi rata 4-4,1%-os lehet az
idén, jovére pedig némileg csokken.

Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek Foglalkoztatottak és munkanélkiiliek
3-havi gorgetett szama (ezer f6) havi szama (ezer f6)
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2.5. Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

2.5.1. Allamhaztartasi folyamatok

A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya szeptember végén 3.265 milliard forintra
ragott és ezzel elérte az éves elbiranyzat 96%-at. Ez az 6sszeg mintegy 570 milliard
forinttal volt magasabb a tavalyi 9 havi kumulalt deficitnél, mikézben a tavasszal
modositott 2023. évi koltségvetési torvény 1.350 milliard forinttal kivanta javitani a
pénzforgalmi egyenleget. A kormanyzati szektor eredményszemléletii egyenlege
szintén kedvezétlen képet mutat. Az ESA-hiany 2023 elsé félévében a GDP 6,3%-a volt.
Igy a masodik félév végét megelézé 12 honapra szamitott deficit a GDP 8,2%-ara nétt,
ami jocskan meghaladta a 3,9%-os hivatalos hianycélt.

Mrd Ft A kézponti alrendszer éven beliili kumulalt A kormanyzati szektor eredményszemlélet i

egyenlege GDP %-a egyenlegének lefutasa
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Noha a kormany a nyar folyaman még lebegtette a koltségvetési folyamatokba valo
hatarozottabb beavatkozas lehetéségét, végiil a hianycél lazitasa mellett dontott. Az dszi
EDP-jelentésben a kozponti alrendszer pénzforgalmi hianyara ko6z6lt kormanyzati
prognozis a 3.400 milliard forintos térvényi eléiranyzatrol 4.450 milliard forintra nétt, és
egyuttal az unios elszamolast hianycél a GDP 5,2%-ara emelkedett. A megemelt hianycél
formalisan alacsonyabb, mint a 2022. évi érték. Figyelembe véve azonban, hogy a tavalyi
deficit a foldgazkészletek feltdltésének egyszeri hatdasa nélkul a GDP 4,9%-a volt, az 4j
hianycél éves 6sszevetésben valojaban egyenlegromlast jelent.

A kovetkezékben attekintjuk a fé6bb bevételi és kiadasi tételek idei alakulasat az elsé 8
hénap részletes pénzforgalmi adatai alapjan.

A kozponti alrendszer augusztus végi 17.600 milliard forint 6sszegi konszolidalt
bevételei az eldiranyzat 59,5%-at tették ki, ami érdemben elmaradt az idéaranyos
(66,7%-0s) szinttél. Az elmaradas az el6z6 év azonos iddszakaval Osszevetve is
jelentkezett: az év elsé 8 honapjaban a konszolidalt bevételek minddssze 20%-kal néttek
szemben az egész évre tervezett kozel 26%-os ndévekménnyel. A bevételi f66sszeg dontd
hanyadat képviselé adoé- és jarulékbevételekbdl a tervezettnek nem egészen 61%-a folyt
be. Ez az arany alacsonyabb volt a megel6zé év els6 8 havi teljesitésénél is annak
ellenére, hogy 2022 elsé felében az adobevételeket jelentédsen csdkkentette a csaladosok
SZJA-visszatéritése, mig az Ujonnan bevezetett extraprofit adék nagyrészt a masodik
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félevtdl javitottak az egyenleget. A tavalyinal ugyan kisebb meértékben, a kulénadok
beérkezése idén is aszimmetrikus lefutasd, azonban a kiuilénadok nélkiil szamitott
adobevetelek sem érték el az eldiranyzat 62%-at se. Ha a bevételeket a kulénadok
kiszirése mellett korrigaljuk az SZJA-visszatérités hatasaval is, akkor a 2023. évi
tervszamokbol kévetkezé éves névekedési titemhez képest nagyjabol 950 milliard forint
adoéelmaradas adodik az év elsé 8 honapjaban.

A kozponti bevételek az el 6iranyzat A kozponti bevételek halmozott teljesiilése és
szazalékaban: 2023 januar-augusztus év/ év valtozas: 2023 januar-augusztus
Osszes konsz. bevétel [N 59,5% Osszes konsz. bevétel —
120,32%
Adok és jarulékok dsszes [N 60,6% Adék és jarulékok ssszes [ —

120%

Fogyasztdsi adok Fogyasztasi adok 101%

Jarulékok 115%

Jarulékok

Lakos sagiad 6k Lakos sagi ad 6k 154%

Gazddkodé szervek adéi Gazd dko dé szervek adéi ﬁ 116%

Kiilsnad6k (kiemelve) 52,2% Kiilonadok (kiemelve) FF 227%
Uniés programok NN 16,4%  Forras MAK Unids programok ' 141% Forras: MAK
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Megjegyzés: A koltségvetési szamok a kozponti alrendszeren beltili pénzmozgasok f6bb elemeitél
megtisztitott, részlegesen konszolidalt pénzforgalmi értékeket mutatjak. A kézponti koltségvetési
szervek és fejezeti kezelésti el6iranyzatok kiadasai, a pénzforgalmi kamatok, valamint az
onkormanyzatoknak nyujtott tamogatasok netté elszamolasban szerepelnek.

A leginkabb szembeszoké az alulteljesités a (kilénadok nélktil szamba vett)
fogyasztashoz kapcsolt addk, és ezen belll az dltaldnos forgalmi adé esetében. Az
afabevételek az év elsé 8 honapjaban csupan 6 milliard forinttal (0,1%-kal) néttek az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, mig a térvényi eldiranyzat tébb mint 16%-os év/év
novekménnyel kalkulal. Ez a kiskereskedelmi forgalom lassulasa mellett a
visszautalasok szokatlanul magas aranyat is tlUkroézi. Bar szerényebb mértékben, a
fogyasztasi adok mellett az SZJA- és jarulékbevételeknél is elmaradas jelentkezik.

Noha az augusztus végéig befolyt mintegy 1.040 milliard forint uniés tamogatas b6
40%-kal meghaladta az el6z6 év azonos idészakaban teljestilt 6sszeget, ez az éves
eléiranyzatnak csupan a 46%-at tette ki. Az unioés bevételek jelentés része tipikusan az
év végén szokott beérkezni, de a Helyreallitasi Alap és a 2021-2027-es ciklus forrasainak
elhtizodo felfiiggesztése miatt az idén is a tervezettnél alacsonyabb uniés transzfer
varhato. Fontos azonban megjegyezni, hogy az unios pénzforgalmi bevételek késlekedése
kozvetlenlll nem rontja az eredményszemléleti egyenleget.

A kozponti alrendszer elsé6 8 honapban elkényvelt 20.900 milliard forint 6sszegu
(konszolidalt) kiadasai az éves tervszamnak minddssze a 63%-at érték el, de kisebb
meértékben maradtak el az idéaranyos szinttél, mint a bevételek. Az el6z6 év hasonld
idészakahoz képest ugyanakkor a kiadasok 19%-kal néttek szemben az egész évre
tervezett 16%-kal. A gyorsabb noévekedést nagyrészt atmeneti, egyedi és szezonalis
hatasok magyarazzak; igy az egyedi és normativ tamogatasok k6zott elszamolt lakossagi
energiaartamogatasok flitési szezonhoz igazodo ,,orrnehéz” lefutasa, az allami vagyonhoz
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kapcsolodo kiadasoknal a Vodafon-részesedés megvasarlasa, illetve a tavalyi év masodik
felében végrehajtott nyugdijkorrekciok bazishatasa.

A kozponti kiadasok az el iranyzat A kozponti kiadasok halmozott teljesiilése és
szazalékaban: 2023 januar-augusztus év/ év valtozas: 2023 januar-augusztus
Osszes konsz. kiadss [N 650 Osszes konsz. kiadas —
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Részben az éven bellli lefutas megvaltozasaval fiigg O0ssze a netté kamatkiaddsok
idéaranyos mértéket meghaladé teljestilése is. Figyelembe véve azonban az éves szinten
tervezettet joval meghaladé novekedési titemet (46% vs. 12%), valamint az 6szi EDP-
jelentésben a kamatkiadasokra vonatkozé megemelt prognoézist, ennél a tételnél a
tervezetthez képest tobb mint 200 milliard forintos (a GDP kézel 0,3%-at jelentd) kiadasi
tallépéssel szamolunk. A vartnal magasabb fogyasztéi aremelkedést kompenzalo
kiegészité nyugdijemelés kovetkeztében a nyugdijakra és nyugdijszeri ellatdsokra
forditott kiadasok ugyanakkor mintegy 190 milliard forinttal haladhatjak meg az éves
eléiranyzatot. Ennél kisebb mértékti (nagyjaboél a GDP 0,1%-ara rago) tullépés
valoszinUsitheté az augusztus végéig az eldiranyzat koézel haromnegyedét eléré egyéb
elsédleges kiadasoknal is, féleg a lakdstadmogatdsokhoz kapcsolodoan.

A legnagyobb kiadasi tétel, a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok
netto kiadasai viszont rendkivil visszafogottan alakultak. Az év elsé 8 honapjaban a
kumulalt kiadasok csupan 6%-os novekményt mutattak. A kiadasi volumen ugyan a
jogcimcsoport kozvetlen eldiranyzatanak a 65%-at képviselte, de ha a viszonyitasként
hasznalt tervszamot kibévitjik az dllamhdztartasi tartalékok szakmai fejezeteknél
felhasznalt szokasos hanyadaval, akkor a teljesités szintje nem érte el az 55%-ot sem. A
Rezsivédelmi Alap zdmmel itt elszamolt, nem lakossdgi tamogatasi keretének a
felhasznalasi szintje a Magyar K6z1onybdl kinyerheté adatok szerint szeptember végéig
meég ennél is alacsonyabb, alig 51% volt: ez alapjan 250-300 milliard forintos
megtakaritassal szamolunk az év végéig. Feszes gazdalkodas esetén a szakmai fejezetek
kiadasainak alacsony teljestilési foka lehetéséget adhat tovabbi érdemi
megtakaritasokra is. Ezt azonban behatarolja az a kortilmény, hogy a tételcsoport
kiadasai jellegzetesen az év végére koncentralodnak, amit a szamlafizetések titemezése
is erésen determinal.

Augusztus végéig a koltségvetés valamivel tobb mint 1.800 milliard forintot forditott az
uniés programokra, ami az eldiranyzat 48%-anak felelt meg és kozel 20%-kal
alacsonyabb volt az el6z6 évi els6 8 havi kiadasnal. A kormany a jelek szerint a
tamogatasokat 6vezd bizonytalansagra a projektek lassitasaval reagalt. Bar az unios

55



Konjunkturajelentés 2023/3

programok csuszasa csak korlatozott hatassal van az eredményszemléletti egyenlegre,
ez mérsékelheti a koltségvetésfinanszirozasi igényét.

A Kopint-TARKI prognézisa szerint 2023-ban a korméanyzati szektor
eredményszemléletli hianya a GDP aranyaban 5,2% korul alakul, igy teljestilhet az
O6sszel megemelt kormanyzati célkittizés. A koltségvetési torvény eredeti hianycéljanak
1,3 szazalékpontos tullépése elsésorban az adobevételek elmaradasaval fligg 6ssze és
kisebb részben a varhato kiadasi tébbletek kévetkezménye. Figyelembe vettiik, hogy az
énkormadnyzati szektor egyenlege az 6szi EDP-jelentés szerint a vartnal kedvezdbben
alakulhat és szamoltunk a nomindlis GDP statisztikai revizidja miatti negativ
egyenleghatassal is. Eldrejelzéstinket inkabb negativ kockazatok ovezik. A bevételek
kiesése az alapesetben feltételezettnél magasabb is lehet, amennyiben a fogyasztasi,
illetve a jovedelmi dinamika nem javul az év hatralévé részében. Pozitiv kockazatot
hordoz ugyanakkor a szakmai fejezetek kiadasainak visszafogott alakulasa, ami
mozgasteret nygjthat a hiany mérséklésére.

2024-ben a GDP-aranyos hiany 3,7%-ra csokkenhet tovabbi intézkedések nélkul. A
hivatalos hianycélt 0,8 szazalékponttal meghalado varakozasunk a bdzisévi adébevétel-
kiesés (ami az eldiranyzatokba csak részlegesen épult be), a Lkoltségvetés
makrogazdasagi palyajanal pesszimistabb prognézisunk, tovabba a tervezettnél
magasabb kamatkiaddsok hatasat tukrézi. A deficit ezen tényezdékbdl fakado
névekményét részben ellensulyozzak a jové évi koltségvetés elfogadasa ota bevezetett
Uj intézkedések (i.e. széndioxid-kvota ado, titdijak emelése), valamint az énkormdanyzati
szektor egyenlegét javito bazishatas. Miutan az EKB z6ld utat adott a jegybanktérvény
tervezett modositasanak, mar nem szamolunk az MNB veszteségtéritésével. A jovo évi
hiany alakulasa szempontjabol negativ kockazat jelentkezik a kdzponti adobevételek
elmaradasa miatti bazishatas és a kamatkiadasok nagysaga tekintetében. A pozitiv
kockazat kapcsolodik ugyanakkor a Rezsivédelmi és Honvédelmi Alapok pénzigyi
kereteinek a felhasznalasahoz.

Allamaddssag

2023 els6 félévében a kormanyzati szektor brutté addssagallomanya névértéken
kozel 3.900 milliard forinttal emelkedett és igy elérte az 52.700 milliard forintot. A
novekmény hasonlé meértékti volt, mint az el6zé év azonos idészakaban, mikdzben
mintegy 1.500 milliard forinttal meghaladta a kézponti koltségvetés adossaganak elsé
féleves bévulését. E tekintetben emlitést érdemel, hogy a 2024. évi koltségvetési
torvényjavaslathoz mellékelt adéssagprognoézis szerint a kézponti alrendszeren kiviili,
de a kormdnyzati szektorba sorolt tételek 2023-ban té6bb mint 2.300 milliard forinttal
(a GDP aranyaban 3,0%-kal) névelhetik az adéssagallomanyt.

A kormanyzati szektor GDP-aranyos addssaga a tavalyi év végi 73,9%-r6l junius végére
75,2%-ra nétt, de 1,5 szazalékponttal alacsonyabb maradt az el6z6 év azonos
idészakaban latott szintnél. A folyoaras GDP dinamikus bdéviilése tovabbra is
erételjesen tamogatja az adossagrata csokkentését. Eldrejelzésiink szerint az
adossagrata az év végére 71,9%-ra mérséklédhet és 2024-ben 70% koruli szintre
csokkenthet. Az 6szi EDP-jelentés viszont tovabbra is 70% alatti adossagratat var 2023
végén a nominalis GDP palya lefelé tortént korrekcidja és a koézponti koltségvetés
finanszirozasi igényének 700 milliard forintos megemelése ellenére. A rendelkezésre
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allé informaciok alapjan ezt a prognoézist nem tudjuk alatamasztani.

A kormanyzati szektor brutté adéssaga A kozponti koltségvetés adossaganak
(Eximbankkal egyiitt) Mrd Ft megoszlasa
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A kozponti koltségvetés adossagaban a devizaadossag aranya 2022 végére elérte a 25%-
ot, ami egy év alatt tobb mint 4 szazalékpontos novekedést jelentett. 2023-t6l az
Allamadossag Kezelé Kézpont a devizaarany felsé hatarara vonatkozé referenciaértéket
30%-ra emelte a finanszirozas rugalmassaganak fenntartasa érdekében. Az év elsé 8
honapjaban a devizaadossag részesedése 25 és 27% kozott ingadozott, az augusztusi
zaroeértek 25,5% volt. A szeptemberi 1,75 milliard eurds kétvénykibocsatas és a forint
arfolyamanak folytatodé gyenglilése kovetkeztében a devizaarany azéta minden
bizonnyal emelkedett.
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2.5.2. Inflacio

2023 els6 9 honapjaban a magyar fogyasztéi arak 20,9%-kal voltak magasabbak, mint
1 évvel korabban. Ez nem csak az Eurdpai Unio legmagasabb arindexe, hanem
vilagviszonylatban (mar ami a konszolidalt gazdasagi orszagokat illeti) a legmagasabbak
kozé szamit. Az év folyaman az év/éves arindex honaprol honapra csékkent, a januari
26,4%-16l a szeptemberi 12,2%-ra, és feltehetbleg ez a mérséklédés az év fennmarado
részében is folytatodik.

A havi indexek alakulasat 2023-ban jelentds mértékben befolyasolja a bazishatas az
el6z6 évi extrém armozgasok miatt. Mivel 2022 elsé felében az aremelkedés még
viszonylag mérsékelt (bar gyorsulo) volt, 9,4%-os atlagos arindexszel, a 2023. elsé6 félévi
indexek ennek megfeleléen kimagasloan volt (23,6%). Tavaly a masodik félévet viharos
aremelkedés jellemezte, amelyhez hozzajarult a sokaig mesterségesen alacsonyan tartott
hatosagi energiaarak hirtelen, nagyaranya megemelése: augusztusban a haztartasi
energia, december 6-an pedig az lizemanyagarak felszabaditasa.

A keésleltetett hatas miatt 2023 elsé hét honapjaban a magyar energiaar-index lett a
legmagasabb az EU-ban. Ez szeptembertél (az Eurostat HICP szamitasa szerint mar
augusztustol) kikerul a bazisboél, ami jelentésen csékkenti az arindexet az év hatralévd
részében. Az izemanyagok arindexe azonban egész évben (pontosabban 2023 december
6-aig) magas marad, a bazishatas miatt.

A haztartasi energia és az iizemanyag arindex a V4 orszagokban és Romaniaban

Az év/év haztartasi energia-arindexek a V4 Az év/év iizemanyagarindexek a V4
orszagokban és Romaniaban orszagokban és Romaniaban
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Az egyes orszagcsoportok:

e Balti orszagok (3): Esztorszag, Lettorszag, Litvania

o Kozép-kelet-eurdpai orszagok (6): Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Romania, Bulgaria,
Horvatorszag

e Nyugat- és dél eur6pai orszagok (17): Ausztria, Belgium, Ciprus, Dania, Finnorszag, Franciaorszag,
Gordgorszag, Hollandia, Irorszag, Luxemburg, Németorszag, Malta, Olaszorszag, Portugélia,
Spanyolorszag, Svédorszag, Szlovénia
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2023 els6é 9 honapjaban kimagaslo volt a magyar arindex az €lelmiszerek (32%) és az
élvezeti cikkek (16,9%) terén is. Az év folyaman mindkét tertileten csdékkent, de még
mindig nagyon magas maradt az arindex.

A HICP és az élelmiszer-arindex az egyes eurdpai orszagcsoportokban

A HICP az EU Kkiilonb6z6 orszagesoportjaiban (el6z6 Az élelmiszerarak az EU-kiilonbbzo
128 év azonos honapja=100) 150 Orszagesoportjaiban (el6z6 évazonos h6na=100)

124 - EU27 == EU27
Balti orszagok 140 Balti orszagok
120 B KKEU B KKEU

Nyugat és Dél EU Nyugat- ¢s Dél EU A

130
116

112 120

108
110

104

Quqr/ ‘ ‘Li_
e 100 SESE=E
100
96 90
C P DE B > C QS B >SS Qs S P 3PE B 2 S L FE B = E L FE
SEFEREREiEREEREER =ffRgEafERgeagE=
2021 2022 2023 2021 2022 2023

Forras: Eurostat, Economy and Finance, Prices, [prc_hicp_manr]

Figyelemre meélto azonban, hogy a magyar arindex szinte minden egyéb termék- és
szolgaltatascsoportban a legmagasabb, vagy a legmagasabbak egyike volt 2023 elsé
felében. Az Eurostat altal mért 12 HICP kategoriabol 9-ben a magyar arindex volt a
legmagasabb 2023 elsé 8 honapjaban (1. élelmiszer, 2. élvezeti cikkek, 5. butor-
haztartasi eszk6zok, 6. egészségligy, 7. kozlekedés, 8. kommunikacio, 9. rekreacio, 11.
Szallas-vendéglatas, 12. egyéb). Mindodssze 3 termékcsoport van, amelyben nem
Magyarorszag az els6 az inflaciés listan.

Ez azt jelzi, hogy a magyar gazdasagot az elmult masfél évet nem csak egyes termék- és
szolgaltatascsoportok kiemelt aremelkedése jellemezte, hanem egy altalanosan erés
inflaciés tendencia, amely lényegében minden termék- és szolgaltatascsoportban
érvényesult. Ez 2022 folyaman nem valaszhato el a valasztasi koltségvetés soran
kiosztott 2 ezer milliard forintnyi vasarloerd kiaramlasatél, amely megakadalyozta, hogy
az amugy is erds, altalanos inflaciés kornyezetben gatat szabjon a tovabbi
aremeléseknek. Ez csak 2022 végén, 2023 elsé felében kovetkezett be, amikor az inflacié
meérséklédésében, a bazishatas mellett, a kereslet-csokkenés is szerepet jatszott. A bolti
kiskereskedelmi forgalom volumene 2023 els6 felében a KSH adatai szerint t6bb mint
10%-kal esett vissza (ezen beltl a masodik negyedévben 11,4%-kal), igaz a szintén KSH
forrasi GDP adat szerint viszont a haztartasok teljes vasarolt fogyasztasa! az elsé
félévben csupan 4%-kal (ezen belil a masodik negyedévben 3,5%-kal) esett vissza.

!l ideértve a nem bolti forgalmu fogyasztast, és a vasarolt szolgaltatasok igénybevételét
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Fogyasztéi arindex az EU-orszagokban élelmiszer, élvezeti cikkek és
energia nélkiil
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2023-ra a Kopint-Tarki 17,7%-os éves atlagos fogyasztoi arindexet jelez elére. Ez 0,3
szazalékponttal alacsonyabb, mint a juniusi jelentéstinkben prognosztizalt érték. Ennek
oka, hogy a szeptemberi arindex a vartnal alacsonyabb lett, elsésorban az élelmiszerek
ho6/ho6 aranak enyhe, 0,2%-o0s visszaesése kovetkeztében.

P v % Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
Havi év/éves CPI tény és elorejelzés (] 2022-ben és eldrejelzés 2023-24-re
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Mint mar el6zd jelentéseinkben is megirtuk, 2023 végére a fogyasztoi arindex 10% ala
esik, s6t ez mar novemberben is nagy valoszintiséggel megtorténhet.

A 2023. évi fogyasztoi arindex lefutasa tehat az el6z6 évinek a tukorképe lesz, a 2023.
januari tengely koruil. Csak kézben megjarta a 26%-os magassagokat is.

2024-ben 6% koruli fogyasztéi arindexet varunk. Lehetne alacsonyabb is, de a
kiskereskedelmi kuiléonadok 2024. évi tovabbi emelése és a csomagolasi dij bevezetése,
valamint az tizemanyagok addjanak a névelése Gjabb inflacios impulzust fog adni az év
elején.
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2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és drfolyam

Az inflacio fokozatos lassulasaval a jegybank 2023 majusaban hozzafogott a tavaly
oktoberben rekordnagysagura felemelt iranyadé rata csokkentéséhez. Az iranyado
eszk6z szerepét betdlté egynapos betéti tender kamata szeptember végére 5 lépésben 500
bazisponttal a 13%-os alapkamat szintjére esett. Ezzel ismét az alapkamat valt az effektiv
jegybanki kamatta és egyuttal az eszkoézrendszer is egyszerisodott. A jegybanki
kommunikacio igyekszik hiuteni a varakozasokat a kamatcsokkentési ciklus
automatikus folytatasat illetéen. Mindenesetre az elemzdéi varakozasok szerint az
alapkamat az év végéig megkozelitheti a 11%-ot.
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A magas kamatszintnek ko6szonhetéen a forint eurdéval szembeni havi atlagos
arfolyama 2022 decembere és 2023 juniusa kozott 10%-kal erdsodott és ezzel
gyakorlatilag ledolgozta a tavaly elszenvedett leértékelédést. Juliustol azonban ez a trend
megfordult és szeptemberre az arfolyam mar t6bb mint 4 szazalékpontot veszitett az elsé
félévében elkdnyvelt er6sddésbél. A szeptemberi atlagosan 386 forint kérili euréarfolyam
nagyjabol a februarban latott szintnek felelt meg. Mig 2022 folyaman a forint eurdval
szembeni arfolyamanak alakulasa latvanyosan elszakadt a tobbi régiés deviza
arfolyammozgasatol, 2023 els6é félévében a forint région beltl is erésédni tudott. A
harmadik negyedévben azonban a forint régios 6sszehasonlitasban is gyengult, bar
szeptemberben a lengyel jegybank varatlan mérték(i kamatvagasa megtépazta a zlotyi
(és részben a cseh korona) arfolyamat.

A forint utébbi idében latott gyenglilése egybeesett a befektetéi hangulatot befolyasolo
belfoldi, illetve nemzetkozi eredetti hatasokkal, amire az arfolyam jelentds kilengésekkel
reagalt. Ekdézben a magyar kamatszint tovabbra is vonzo maradt, de a kamatelény
szukult. Ehhez a nagy jegybankok még folytatodo kamatemelési ciklusa is hozzajarult. A
piaci hangulatvaltozasok és a kamatkuiléonboézet alakulasanak az arfolyamra gyakorolt
hatasat 6sszekapcsolja az a kortilmény, hogy a magas kamatszint jelentés mennyiségt
forroé pénzt vonzott be a forint piacara. A kamatelény csokkenésével parhuzamosan igy
a forint arfolyamanak a kockazatérzékenysége egyre erdsebbé valt, és ez az arfolyam
gyengulése iranyaba hat.
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A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei havi
EUR/HUF (havi atlag) atlagarfolyama az euréval szemben
(2020 jan =100)
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Allampapir-piaci hozamok és hitelkamatok

Az allampapir-piaci referenciahozamok a tavalyi meredek emelkedést kdvetéen 2023
masodik negyedévére mar gyakorlatilag valamennyi lejaraton csdkkené palyara
kertiltek. A hozamgo6rbe révid oldalan az emelkedés mértéke magasabb volt és hosszabb
ideig tartott, de a tetézést koévetd hozamesés is gyorsabb volt, mint a hossza
lejaratokon. Ez a mintazat 6sszhangban all a hozamgérbe varhaté elmozduldsaival egy
inflaciés hullam leszallé agaban.

Magyar allampapirpiaci referenciahozamok

Magyar allampapirpiaci hozamgorbe
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A 3 honapos és az 1 éves referenciahozamok a 2021 végi értékhez képest 1.200, illetve
1.100 bazisponttal emelkedve 2023 madrciusdban 14% felett tetéztek, majd szeptember
végéig 5 honap alatt mintegy 600 bazisponttal estek. Az 5 és 10 éves lejaratokon a
hozamok viszont mar tavaly oktéberben elérték a tetépontjukat 11,5, illetve 10,1%-0s
szintek mellett: 2021 végéhez képest ekkor az 5 éves hozamok 720, mig a 10 éves
hozamok 560 bazispontos névekményt mutattak. A kovetkezé 11 honap alatt
ingadozasok mellett 400, illetve 270 bazispontos csdokkenés kovetkezett be ezeken a
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lejaratokon. A szeptemberig kozel 8%-ra mérséklédé 3 honapos referenciahozam a
tavaly nyar végén latott szintjéhez tért vissza, mig a 10 éves hozam valamivel 7% feletti
értéke nagyjabol a tavaly majusi szintnek felelt meg.

A hozamok esése janiusban atmenetileg felgyorsult az allampapirok iranti keresletet
0sztdnzé intézkedések kovetkeztében. A rovid hozamok mérséklédése varhatéan tovabb
folytatodik az év hatralévé részében, bar lassabb Utemben. A hosszabb lejaratokon
ugyanakkor a csdkkend trend megtorpanni latszik, ami elsésorban a globdlis hosszii
hozamok emelkedésével fligg 6ssze.

A forinthitel-kamatok esetében csak korlatozottan ttikr6z6doétt a jegybanki iranyado
rata és a hozamok cstkkenése. A kamatok jelentés dragulast kévetden tipikusan az
idei év elsé negyedévében tetdztek, de augusztusig még nem csékkentek érdemben
2022 végéhez képest. A forgoeszkoz-finanszirozas szempontjabél lényeges vallalati
folyészamla-hitelek atlagos kamata augusztusban 11,8% volt: ez alig ktilonb6zott a
decemberi értéktél, mikdzben a forgoeszkozhitelekre elvart 12%-os kamatplafon alatt
maradt. Az egyéb vdllalati hitelek nagy volatilitast mutattak. A maximum 1 éves
kamatfixalast hitelek kamatlaba ugyan 1,2 szazalékponttal csékkent decemberhez
képest, de igy is kozel 17% maradt. A legalabb 1 éves kamatfixalasa, 1 millio euré alatti
forinthitelek ennél kedvezdbb, 14,3%-0s kamatszintje viszont valamivel magasabb volt,
mint 2022 decemberében. Bar az j vallalati hitelek volumene 2023 elsé félévében
S5%-kal nétt az el6zé év azonos iddszakahoz képest, ezen bellil a forinthitel kihelyezés
27%-kal csokkent.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott A haztartasoknak nydujtott forinthitelek atlagos
forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba hitelkoltség mutatéja
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A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek augusztusi 16,9%-os hitelkoltség-
mutatdja 1 szazalékponttal csokkent a januari tetézéshez képest, mig hasonlo
meértékben haladta meg a 2022 végi szintet. A lakdshitelek hitelk6ltség-mutatoja a tavaly
decemberi 11,3%-r6l 10,1%-ra mérséklédott. A csokkenés a tamogatott hitel-
konstrukcioknal jelentkezett, ahol a kéltségek zomét az allam viseli. A piaci kamatozasu
lakashitelek THM-szintje ugyanakkor 9% koérnyékén stagnalt, de csak kismértékben volt
magasabb az énkéntes plafonértéknél. A megemelkedett hitelkoltségek negativ hatasa
erételjesebben érvényesult a lakossagi szegmensben: az elsé félévben év/év alapon a
lakossagi hitelkihelyezés kozel 50%-kal esett vissza, mig az 0j lakashitelek volumene
az egy évvel korabbi szint harmadara zsugorodott.
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Gazdasagi jelz6szamok 2015-2022-re, elérejelzés 2023-ra és 2024-re

(szazalékos valtozas)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023* | 2024*

GDP-AGGREGATUMOK

EVES REALNOVEKEDESE

GDP 6sszesen 3,7 2,2 4,3 5,4 49 | -45 7,1 46 | -0,5 2,5

Belféldi felhasznalas 2,0 1,8 5,7 7,1 71 | -2,6 6,3 3,7 | -3,7 2,7

Maganfogyasztas 3,6 4,1 4,5 4,1 4,5 -1,8 4,0 6,4 -1,5 2,2

Kozosségi fogyasztas 1,3 0,5 3,8 4,3 9,5 3,9 2,5 0,4 -1,0 0,0

Brutté felhalmozas -16 | -3,5 | 10,1 | 159 | 12,0 | -6,9 | 13,0 | -0,1 -8,0 2,8
ebbdl: alloeszkoz- 49 | -106 | 19,7 | 16,3 | 12,8 | -7,1 5,8 0,1 -7,1 2,8

felhalmozas

Exporta 7,4 3,8 6,5 5,0 54 | -6,1 8,3 12,6 2,5 2,9

Importa 5,7 3,5 8,4 7,0 8,2 -3,9 7,3 11,6 | -1,2 2,5

TERMELESI INDEXEK

Mezogazdasagi ~ kibocsatas | 55 | 94 | 41 | 26 | -0,1 | 2,4 | -0,7 | -182 | 40,0 | 0,0

(brutté) 2 2 H > 2 > > 2 2 >

Ipari termelés 7,4 0,9 4,6 3,5 56 | -6,0 9,5 6,1 -4,0 4,0

Kiskereskedelmi forgalom

volurene 5,8 4,8 5,6 6,7 6,3 | -0,1 3,7 50 | -7,0 4,0

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

Foglalkoztatottak szama 2,7 3,4 1,5 1,3 0,8 | -0,9 0,7 1,3 0,3 0,6

Munkanélktliségi rata | 6 | 50 | 40 | 36 | 33 | 41 | 41 | 36 | 41 | 38

(15-74 éves népesség) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Brutté nominalis keresetek 4,3 6,1 12,9 11,3 11,3 9,8 8,9 17,4 15,0 10,0

Netté realkeresetek P 4,4 7,4 | 10,3 8,3 7,6 6,3 3,6 2,5 | -2,5 3,8

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyasztoi arindex -0,1 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 5,1 14,5 | 17,7 6,0

gag;t/ eur6 arfolyam (éves | 5,45 | 317 | 300 | 319 | 325 | 351 | 359 | 391 | 385 | 385

Dollar/eur6 arfolyam (éves | ;17 | 319 | 133 | 1,18 | 1,02 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,07 | 1,08

atlag) ) ki ) ) ki ) ) ki

Rovidtava kamatok (3 ho), | o5 | 06 | -0,01 | 0,00 | -0,01 | 0,28 | 2,16 | 12,32 | 7,0 5,0

id6szak vége

Hosszutavi kamatok (10 €v), | 333 | 316 | 202 | 3,01 | 2,01 | 2,08 | 451 | 898 | 7,0 | 55

iddszak vége

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemérleg a

GDP %-aban 69 | 45 | 28 | 24 | 11 1,0 | -1,7 | 62 | 0,5 | 1,0

ALLAMHAZTARTAS

Allamhéaztartas egyenlege, a

GDP %-aban -1,8 | -1,7 | 2,4 | 2,0 | 20 | -75 | -7,1 | -6,2 | -52 | -3,7

Brutté allamadoéssag,

o GDP %-4ban o 758 | 749 | 72,1 | 69,1 | 65,3 | 79,3 | 76,7 | 73,9 | 71,9 | 70,5

a A GDP-statisztika szerinti aru- és szolgaltatasexport és -import

b 2019-t6l az adatok a munkaltatok teljes kérére vonatkoznak, az idésor korabbi adatai a legalabb &t
fét foglalkoztaté vallalkozasok, valamennyi koltségvetési intézmény és foglalkoztatas szempontjabol

jelentds nonprofit szervezetekre vonatkoznak.

c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
A Kopint-Tarki elérejelzése

*

Forréas: KSH, MNB
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