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Osszefoglald
Nemzetkozi gazdasag

A globalis novekedés tavaly — az OECD legfrissebb elérejelzése szerint — 2,9% korul
alakulhatott, s 2024-ben némi lassulas varhato (2,7%). A novekedés alakulasa
elsésorban a gyorsan ndévekv6 azsiai orszagok teljesitményétél fligg. Az egyes régiok
kozotti kulonbségek valtozatlanul jellemzéek lesznek: mig Kinaban és Indiaban az idén
és jovore is erdteljes novekedésre lehet szamitani, addig az USA-ban vagy Eurépaban
szerényebb GDP bévilés varhato. A legtobb elérejelzés arra szamit, hogy az inflacio az
idén tovabb meérséklédik, az élelmiszer- és energiaarak, ha nem is egészen a korabbi, de
alacsonyabb szintekre térnek vissza, és a fogyasztoi arindex a legtobb orszag esetében
Ujra a jegybanki célértékek koéril mozog majd. A legtébb OECD-orszagban a GDP-
aranyos adossagrata tovabbra is igen magas, és a demografiai trendek, valamint a
klimavaltozas kovetkezményeinek kezeléséhez kapcsolodo koéltségek tovabb nyomhatjak
felfelé ezeket a ratakat, ezért egyéb tertileten a fiskalis politikanak restriktiv kurzust kell
koévetnie.

2023 harmadik negyedévében tovabb folytatodott a vilagkereskedelmi folyamatok
negativ trendje. Az aruforgalom tdébb, mint két szazalékkal esett vissza vilagszerte, a
fejlett orszagok importja még ennél is jobban, mintegy 4%-kal. A romlé konjunkturalis
folyamatok az OECD orszagokban egyértelmtien a visszafogtak az aruimportot. Ennek
egyik legnagyobb vesztese eddig Kina, ahol az aruexport alig 1,5%-kal béviilt az év elsé
9 hoénapjaban, ami meglehetésen elmarad a korabbi évek, nem ritkan kétszamjegyi
bévilésétdl. 2023-ban a vilagkereskedelem legfeljebb 0,9%-kal bévilhetett, mig 2024-
ben 2-4% kozotti névekedést varunk az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmében,
ami feltételezi, hogy az eur6pai orszagokban a 2023-ban visszafogott fogyasztas ujra
megélénkl.

A legfrissebb adatok szerint az energiahordozok 6sszesitett arindexe — havi bazison — a
szeptemberi atmeneti emelkedés utan mar harom egymast koévetd honapban
(oktoberben-novemberben és decemberben) csokkent. A Brent nyersolaj ara tavaly éves
atlagban 82,4 dollar volt. Julius masodik felétdl elindultak az arak felfelé, majd
novemberben - részben az enyhe idéjaras, részben a rosszabbodé konjunkturalis
elérejelzések kovetkeztében — a nyersolaj ara ujra mérséklédni kezdett, s tavaly december
végére 76-78 dollaron stabilizalodott. Az idén a ktilonbo6zd elérejelzések szerint akar
tulkinalat is kialakulhat, igy az arszint — éves atlagban — nem lesz magasabb a tavalyinal.
A gazarak jelenleg csokkend trendet koévetnek: 2023 végén az eurdpai gazarszint mar
csupan egyharmada volt a tavaly december véginek. Azonban egy keményebb téli idészak
miatti keresletndvekedés vagy a kinai kereslet névekedése, esetleg atmeneti ellatasi
zavarok feljebb nyomhatjak az arakat, tehat megmaradt a bizonytalansag a piacon. A
nem energiahordozé nyersanyagarak csokkenése 2023-ban folyatodott kiilénésen az
élelmiszerek és az ipari fémek terén. A 2024-ben a nyersanyagarak stagnalasa
feltehetéen folytatédik, mivel csupan enyhe javulas varhato a globalis konjunktaraban.
Egyre nagyobb bizonytalansagi tényezo6t jelent azonban az éghajlatvaltozas, ami egyes
élelmiszerek esetében komoly ellatasi zavarokat okozhat vilagszerte.
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A monetaris politika terén valtozasokat varunk az idén, hiszen a legfrissebb inflacios
adatok az aremelkedés Utemének tovabbi meérséklédését jelzik, s a maginflacio is
megindult lefelé. Ugyanakkor szamottevé lazitasra egyelére nemigen lehet szamtani. A
FED legutobbi megnyilvanulasai alapjan arra lehet kévetkeztetni, hogy az idén (esetleg
mar marciusban) elindul a kamatok normalizalodasa, de hogy milyen titemben, az még
kétséges. Az EKB, amely tavaly szeptemberig emelte a kamatokat, decemberi Ulésén
ugyan nem valtoztatott az iranyado kamatokon, de bejelentette, hogy 2024 masodik
felétol kisebb mennyiségben fekteti be Gjra lejaré kétvényeibdl felszabadulo 6sszegeket,
azaz mennyiségi szigoritast hajt végre. Az EKB attol tart, hogy a legtébb inflaciés mutato
ugyan csbtkken, de a béroldali nyomas még fennmaradhat. Az inflaci6é visszaszorulasa
Europaban nem egyértelmiien pozitiv, hiszen a gazdasagi névekedés lassulasaval is
Osszefligg. A legfrissebb feldolgozoipari hangulatindexek is a termelés tijabb visszaesését
sejtetik, s Eurdopa legnagyobb gazdasaga, Németorszag tovabbra is a recesszio szélén
tancol. A pénzpiaci befektet6k ugyanakkor optimistabbak, s az eredetileg vartnal
gyorsabb kamatcsdkkentésre szamitanak.

Az Eurédpai Uni6 kiils6 kornyezetében is csak mérsékelt névekedésre lehet az idén
szamitani. Az USA-ban a hard landing ugyan elkertilhet6 lesz, de a névekedés a tavalyi
2%-161 1,5%-ra lassul, Japanban is csupan 1% koruli GDP bévilés varhaté az idén. Az
Egyesult Kiralysagban — a restriktiv fiskalis politika és a tovabbra is inkabb szigoru
monetaris politika kovetkeztében — a tavalyi 0,5% koéruli névekedés az idén sem lesz
sokkal erételjesebb. Kinaban is lassul a névekedés: ugyan az idénre vart 4,7%-os GDP
boévilés a fejlett orszagokéhoz képest robusztusnak szamit, de a globalis trendek
szempontjabol a kinai kereslet lasstubb béviilése mindenképpen érzékelhetd lesz.

A kedvezétlen kuilsé kornyezet és egyes orszagok belsé problémai kovetkeztében az
Eurdpai Unié esetében is csak mérsékelt élénktilés varhaté idénre. A tavalyi 0,5%-ra
becsuilt GDP bévilés az idén legfeljebb 1%-ra gyorsulhat. Az eurdézéna esetében, féleg a
lasst német novekedés koévetkeztében, az idén legfeljebb 0,8%-0s GDP bévilés varhato.
A kuls6 kornyezet és az orosz-ukran konfliktus bizonytalansagai lefelé mutato
kockazatot jelentenek a térség szamara. A hangulatindikatorok egyelére még nem
nagyon biztatoak, a feldolgozoipari kibocsatas pedig csékken. Az inflacié6 mérséklédése
és a tovabbra is stabil munkaerdpiaci trendek élénkithetik az idén a maganfogyasztast,
mig a bizonytalan piaci kilatasok és a tovabbra is szigorubb finanszirozasi feltételek
fékezik a maganberuhazasokat. Az EU-13 orszagai ugyanakkor, amelyek 2023-ban
Osszességében 0,4%-kal béviltek, s hat orszag esetében enyhe visszaesés volt tapasz-
talhato, 2024-ben mar erdteljes, 3% koruli névekedést produkalhatnak. Ezekben az
orszagokban az inflacié tovabbra is magasabb, mint a tébbi uniés orszagban, azonban
az aremelkedés Uteme itt is egyértelmtien lassul. A térségben kézepesen erdsen lefelé
mutato kockazatokra lehet szamitani 2024-ben. Az energiapiaci diverzifikacio egyeldre
meég gyerekcipdben jar a nyugat-europai tagallamokhoz képest, a globalis konjunkturalis
lassulas pedig fékezi az olyan exportvezérelt gazdasagokat, mint amilyenek a Visegradi
Négyek. Az orosz-ukran haboru kimenetele tovabbra is rendkivil bizonytalan, az
energiahordozok arainak (és egyben elérhetéségének alakulasa) terén szintén nagy a
bizonytalansag.
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A magyar gazdasag

A GDP év/éves visszaesése 2023 harmadik negyedévében is folytatodott, habar az esés
Uteme 0,4%-ra lassult. A lassan véget érd realkereset-csokkenés ellenére a haztartasok
tovabbra is csokkentették fogyasztasi kiadasaikat, és a jelek szerint még inkabb
csokkentették beruhazasi kiadasaikat. Ez utébbi, parosulva az allami kereslet
visszafogasaval és a vallalati szektor jelentds része altal megszenvedett kereslethiannyal,
a harmadik negyedévben is a beruhazasok meredek eséséhez vezetett. Az 6sszes belféldi
felhasznalas 5,2%-kal zsugorodott a harmadik negyedévben. A netté6 export pozitiv
novekedési hozzajarulasa ezt kis hijan ellensulyozni tudta, am ez a pozitiv hozzajarulas
az aruimport sulyos visszaesésének, nem pedig a jo exportteljesitménynek volt
koszénhetd. A belfoldi felhasznalas az utolsé negyedévben is csékkent, am a jelek szerint
a netto export okozta névekedési impulzus feltilmulta, igy az elsé harom negyedév 1,2%-
os GDP-cstkkenése utan az egész éves gazdasagi visszaesés 0,5%-os lehetett. Az idei
évben a GDP mérsékelt — 2,5-3%-0s — boviilését mar féként a belféldi kereslet fokozatos
ujraéledése taplalhatja.

Az ipari termelés év/éves visszaesésének Uteme a masodik negyedévben tetézott, de az
atlagos visszaesés még oktober-novemberben is meghaladta az 4%-ot. A belf6ldi értékesités
szintje csak lassan tavolodik a mélyponttdl, mikdézben az exportértékesités is egyhelyben
toporog. A tavalyi 5% korili visszaesés utan az idén 4% kortli névekedés remélhetd, bar az
exportpiacok alakulasa bizonytalan. Az épitéiparban a harmadik negyedévben lassult a
visszaesés, de javulo trendrél egyelére nem beszélhetlink, és az idén is stagnalas, vagy csak
nagyon szerény béviilés varhato.

A brutt6é nominalis keresetek a harmadik negyedévben is 15%-hoz kozeli itemben néttek.
Az inflacié mérséklédése és a folytatodo létszamemelkedés mellett ez a realkeresettomeg
jelképes mértéktr bovilését eredményezte. Ezzel egylitt a maganfogyasztas visszaesése
(lassulé ttemben) folytatéodott a harmadik negyedévben. Eves atlagban 1,5% kortli
csOkkenésre szamitunk.

A nemzetgazdasagi beruhazasok visszaesésének Uteme a harmadik negyedévben is
meghaladta a 10%-ot, miutan a haztartasok, valamint a belf6ldi orientaci6ju és ezen beltil
az allami kereslettél fliggd agazatokban mukédé vallalatok tovabbra is visszafogjak
beruhazasaikat. Ek6zben ugyanakkor a feldolgozéipari beruhazasok béviilése folytatodik,
habar ez tavolrol sem minden feldolgozoipari ag esetében mondhato el. 2024-ben a
haztartasok javulo jévedelmi helyzete, a lassan élénkuilé belfoldi kereslet és a felemas allami
0sztonzes hatasara a beruhazasok szerény titemben néhetnek.

Az aru-kiilkereskedelem mérlege rekordiitemben javult 2023-ban, az év elérehaladtaval
egyre inkabb a belf6ldi felhasznalas zsugorodasa altal sujtott import csékkenése, illetéleg az
energiaarak csokkenését tikr6zé érdemi csereardny-javulds betudhatdéan. Az idén az
import némileg bévilni fog a belfoldi kereslet feléledése miatt — a szerény névekedéssel
jo eséllyel az export is tudja majd tartani az Utemet, bar a vilaggazdasagi
bizonytalansagok miatt ez nem veheté teljesen biztosra.

A foglalkoztatottak szama éves Osszehasonlitasban még mindig emelkedik: szeptember-
novemberben a ndévekedés titeme 0,9%-o0s volt. A munkanélkuiiliek szama érzékelhetéen, a
munkanélkiiliségi rata pedig kismértékben emelkedni kezdett, ugyanakkor az 6sszes nem-
dolgozok szama tovabbra is csdkken.
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A Kopint-Tarki prognoézisa szerint 2023-ban a kormanyzati szektor hianya a GDP 6%-
at teheti ki. A végleges adat attol figg, hogy a kormany az év végén milyen mérték
koltekezés mellett dont. Mivel az EU altal alkalmazott ,Tulzott Deficit Eljaras” (EDP)
lényegében 2024-t61 1ép érvénybe, feltehet6, hogy a kormany minél t6bb kiadast még a
2023. évi koltségvetésben igyekszik megvalositani, hogy ezzel tehermentesitse a jovo évi
koltségvetést. 2024-ben a GDP-aranyos hiany kedvezé esetben 4%-ra cstkkenhet.
Lényeges kockazati tényezék a tervezettnél magasabb kamatkiadasok, valamint a
kormany altal elérejelzettnél alacsonyabb gazdasagi névekedés, ami a tervezettdl
elmarado6 adobevétellel jarhat.

Az adossagrata varhatéan tovabb csokken, de a tervezettnél lassabban: a GDP-aranyos
allamadossag 73,5% koruli szintre mérséklédhet az idén, majd jovére megkozelitheti a
72%-ot.

A jegybanki alapkamat 2023. decemberre 10,75%-ra csdkkent és az inflacié tovabbi
meérséklédésével parhuzamosan 2024-ben a kamatcsOkkentés folytatasara lehet
szamitani (5-6% koruli szintre). A forint euréval szembeni arfolyama az év folyaman
viszonylag stabil volt, 380 forint kértil ingadozott. Ez pozitiv fejlemény annak ttikrében,
hogy a jegybanki kamatok folyamatos csokkentése nem jart egylitt a spekulativ téke
olyan mértéku elfordulasaval, ami az arfolyamot érzékelhetéen gyengitette volna.

Az allampapir-piaci hozamok 2023 végére valamennyi lejaraton csékkené palyara
kertltek, ezen belll a hosszi hozamok csokkenése erételjesebb volt. Ennek
kovetkeztében a hozamgorbe lapossa valt.

A forinthitel-kamatok alakulasaban eddig csak korlatozottan tikroz6dott a jegybanki
alapkamat és a hozamok csokkenése. Mind a nem-pénzligyi vallalatok, mind a
haztartasok altal fizetett kamatok tovabbra is nagyon magasak, ami a hitelfelvétel
zsugorodasat valtotta ki.

A fogyasztoi arindex 2023. folyaman honaproél-hénapra csékkent: a januari 25,7%-r6l
decemberre 6% koériili szintre. Igy az éves arindex 17,5% kortil lehetett. 2024-re az
inflacié tovabbi mérséklédésére szamitunk, az éves arindex - pétlolagos koézponti
aremelések nélkll — 5% alatt lehet. Amennyiben azonban a k6ltségvetés feszitett helyzete
tovabbi aremeléseket valt ki, az inflacié 5-6% kozott lehet. Ma példaul még belathatatlan,
hogy a kozlekedési tarifak atalakitasa milyen inflacios hatassal lesz.

GDP el6rejelzés 2024 januar
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2023 2023 2024 2025
2022 I né. T ner | o0 ne. okt.- 2023 2024 2024 2024
nov. szept. jan. jan. jan.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 4,6 -0,9 -2,4 -0,4 -0,5 -0,5 2,7 3,5
Belféldi felhasznadldas 3,7 -4,4 -8,0 -5,2 -3,7 -4,7 2,7 3,4
Maganfogyasztas 6,4 -3,6 -1,9 -0,9 -1,5 -1,5 2,8 3,0
Ko6zosségi fogyasztas 0,4 -5,1 1,0 4,4 -1,0 0,5 0,5 0,5
Brutt6 all6eszkoz-felhalmozas 0,1 -3,9 -15,2 -15,1 -7,1 -10,7 3,2 4,3
Brutt6 felhalmozas 6sszesen -0,1 -3,2 -21,6 -15,7 -8,0 -12,0 3,2 4,3
Export 12,6 6,6 0,3 -3,6 2,5 0,8 3,0 4,0
Import 11,6 2,3 -6,0 -8,7 -1,2 -3,9 2,9 3,5
Ipari termelés 6,1 -3,4 -6,2 -5,1 4,5 -4,0 -5,0 4,0 5,0
Fogyasztéi arindex 14,5 25,4 21,9 15,4 8,9 17,7 17,5 4,5 3,5
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 1,3 0,5 0,7 0,5 0,9/ 0,3 0,5 0,7 0,7
Foglalkoztatasi rata 2 64,1 64,2 64,6 64,8 65,1/ 64,5 64,7 65,4 65,8
Munkanélkuiliségi rata & 3,6 4,1 3,9 4,1 4,31 4,1 4,1 3,8 3,4
Termékegységre juté bérkoltség b 1,5 16,0 23,3 24,8 13,5 25,2 5,4 4,1
Brutté nominalis keresetek © 17,4 10,8 16,5 14,8 14,09 15,0 14,5 10,0 8,0
Nett6 realkeresetek 2,5 -11,6 -4,6 -0,5 3,79 -2,5 -2,6 5,3 4,3
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 3,9 4,6 5,6 6,2 6,5 6,6 6,5 6,0
Foly6 fizetési és tt’:ikemérlae(g}DP oo sban 6.2 1.8% 2.9n 1,50 05 1,4 1,9 1,9
Q;IIZEI?QZZ';?I;? egyenleg, a GDP %-aban 6,2 97 31 37 5,2 -6,0 -4,0 3,5
Brutté6 allamadéssag, a GDP %-aban 73,9 75,4 75,2 75,0 71,9 73,5 72,0 70,0
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 12,32 14,48 10,03 8,17 6,231 7,0 7,0 6,0 5,0
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 8,98 8,44 6,98 7,40 5,861 7,0 6,5 5,5 5,0
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 5,4 0,9 0,9 3,5
Brent olajar ($/hordo, idészaki atlag) 101,0 81,1 78,3 86,7 84,0¢ 84,0 82,4 82,0 84,0
GDP-valtozas az eur6zénaban, % 3,5 1,5 0,3 -0,3 0,6 0,5 0,8 1,4
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 4.0 -0,1 0,0 0,8 0,9 0,4 3,0 3,7
Forint/euro6, idészaki atlag 391 389 373 384 382e 385 382 385 385
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,06 1,07 1,09 1,09 1,08¢ 1,07 1,08 1,08 1,08
a Munkaerd-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz
sorolodnak.
b Feldolgozoéipar, brutté hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos
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I. A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet

A globalis novekedés tavaly — az OECD legfrissebb elérejelzése szerint — 2,9% korul
alakulhatott, s 2024-ben némi lassulas varhato (2,7%). A noévekedés alakulasa
els6sorban a gyorsan noévekv6 azsiai orszagok teljesitményétél fligg. Az egyes régiok
kozotti kuilonbségek valtozatlanul jellemzéek lesznek: mig Kinaban és Indiaban az idén
és jovore is erdteljes novekedésre lehet szamitani, addig az USA-ban vagy Eurépaban
szerényebb GDP bévulés varhato. Ahogy ez az év eleji prognozisoknal olyan gyakran
eléfordul: 2024-ben kedvezétlenebb trendekre szamitanak az elérejelzések, mig 2025-
ben — amennyiben Gjabb valsag nem kovetkezik be — erésebb fellendtiilés johet. A legtobb
elérejelzés arra szamit, hogy az inflaci6 az idén tovabb mérséklédik, az €lelmiszer- és
energiaarak, ha nem is a korabbi, de alacsonyabb szintekre térnek vissza, és a fogyasztoi
arindex a legtdobb orszag esetében Ujra a jegybanki célértékek kortil mozog. A legtobb
OECD-orszagban a GDP-aranyos adéssagrata tovabbra is igen magas, és a demografiai
trendek, valamint a klimavaltozas kévetkezményeinek kezeléséhez kapcsolodo koltségek
tovabb nyomhatjak felfelé ezeket a ratakat, ezért egyéb tertileten a fiskalis politikanak
restriktiv kurzust kell kévetnie. A monetaris politika a legtébb orszagban tovabbra is
nem, vagy csak nagyon oOvatosan lazit majd, mert az inflacio féken tartasa még
valtozatlanul {6 prioritas marad.

GDP elérejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflaciés elérejelzések
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Vilagkereskedelem

2023 harmadik negyedévében tovabb folytatodott a wvilagkereskedelmi folyamatok
negativ trendje. Az aruforgalom t6bb, mint két szazalékkal esett vissza vilagszerte, a
fejlett orszagok importja még ennél is jobban, mintegy 4%-kal. A romlé konjunkturalis
folyamatok az OECD orszagokban egyértelmtien visszafogtak az aruimportot. Ennek
egyik legnagyobb vesztese eddig Kina, ahol az aruexport alig 1,5%-kal béviilt az év els6
9 honapjaban, ami joval elmarad a korabbi évek, nem ritkan kétszamjegy(i boviilésétol.
A kinai exportot olyan tényezdk is fékezik, mint az autészallitdo hajok hianya, ami a
hajozasi arak jelentés novekedéséhez vezetett, és gatat szab a kinai elektromos jarmtivek
Eurdpaba iranyul6é exportjanak. A hajozasi tarsasagok 2020-ban, a jarvany okozta
gyarleallasok idején leselejtezték a régebbi hajoikat, és ezek potlasa idébe telik. A vartnal
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gyorsabban megélénktild globalis autoéipari kereslet, valamint a Kinabol érkezé jelentds
export miatt ez Gjra szallitmanyozasi problémakhoz és aremelkedésekhez vezetett. Az
elsésorban europai orszagokra jellemzé konjunkturalis lassulas nem csupan az europai
importvolumenben érheté tetten, hanem a kihelyezett FDI volumenekben is, mivel a
megtakarito vallalatok beruhazasaikat is visszafogtak. A vilagkereskedelmet egyértel-
muen a szolgaltatasok mentik meg, igy 2023-ban valészinlileg pozitiv lesz a volumenval-
tozas, azonban aligha fogja meghaladni az 1%-ot. Az északi féltekén az idegenforgalmi
szezon mar véget ért, igy az év hatralévé részében mar nem varhato jelentésebb impulzus
a szolgaltatasok vilagkereskedelme terén. 2024-ben — részben a bazishatason is nyugvo
— 2-4% ko6zo6tti novekedést varunk az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmében, ami
feltételezi, hogy az europai orszagokban a 2023-ban visszafogott fogyasztas ujra
megindul.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
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Nyersanyagpiacok

A Brent nyersolaj ara tavaly hordonként atlagosan 82,4 dollar volt, s az idén a Brent
nyersolajar nagyjabol ezen a szinten maradhat. 2023 julius masodik felétél elindultak
az arak felfelé, szeptemberben ez a trend egyértelmtien er6s6dott, s akkoriban a 94-97
dollaros hordénkénti olajarak sem voltak ritkak. Igy az észi elérejelzések mar a 100
dollaros olajarak korszakat vetitették elére. Ehhez képest novemberben — részben az
enyhe idéjaras, részben a rosszabbodoé konjunkturalis elérejelzések kovetkeztében — a
nyersolaj ara Gjra mérséklédni kezdett, s tavaly december elején mar csupan 74 dollar
koérial mozgott, majd december végére kicsit emelkedett, s 76-78 dollarra kuiszott vissza.
November végén ujabb, napi egymilli6 hordos kitermeléscsokkentésrél déntottek az
OPEC+-orszagok, ennek része a szaudiak julius ota érvényben lévé onkéntes — a
tobbiekre nem kotelezé ereji — csOkkentésének meghosszabbitasa, valamint kisebb
hozzajarulasok a tébbi tag részérdl. Szaud-Arabia és Oroszorszag 2024 elsdé negyedének
végéig meghosszabbitotta az — elvileg 2023 végén - lejaré kiteremeléskorlatozast.
Ugyanakkor a legfrissebb hirek szerint Szatd Arabia bejelentette, hogy februartol egyes
régiok szamara olcsobban adjak majd a koéolajat. Egyelére az OPEC doéntés nem
bizonyult elegendének ahhoz, hogy megforditsa az arak lefelé mutatoé trendjét, amit az is
magyaraz, hogy a keresleti eldrejelzések is gyengébbek a vartnal, és az IEA legfrissebb
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elemzése is a globalis olajkereslet cs6kkenését vetiti elére 2024-re. Az arak stabilizalasa
érdekében december koézepén Oroszorszag bejelentette, hogy a korabban eldrejelzettnél
nagyobb mértékben fogja csokkenteni olajexportjat. December végén az a feltételezés is
megfogalmazodott, hogy az amerikai kitermelés béviilése és a kinai kereslet akadozasa
kovetkeztében 2024-ben akar tulkinalat alakulhat ki az olajpiacon, ami az arakat lefelé
nyomhatja. Az eurépai gazpiacon julius 6ta megindult az arak emelkedése: ez a trend
novemberig tartott, december ismét Gjabb, mintegy 20%-o0s csdkkenést tapasztalhat-
tunk. 2023 végén a gazarszint mar csupan egyharmada volt a tavaly december véginek.
Az eurdpai gaztarozok szintje valamelyest csokkent, de még 92,7%-os szinten allnak, de
a kemeényebb téli idészak miatti keresletnévekedés és a kinai kereslet névekedése feljebb
nyomhatja az arakat. Tehat van némi bizonytalansag a piacon.

A Brent nyersolajar alakulasa Eurépai gazarak ($/mmbtu)
140 Forras: Worldbank Commodity Markets
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A legfrissebb adatok szerint az energiahordozok o6sszesitett arindexe havi bazison a
szeptemberi atmeneti emelkedés utan mar harom egymast koéveté honapban
(oktoberben-novemberben és decemberben) csokkent, novemberben 9,5 ponttal,
decemberben tovabbi 6,7 ponttal. Az egy évvel korabbi szinthez képest 29,94
szazalékpontttal volt alacsonyabb az index.

A nem energiahordozo nyersanyagarak csokkenése 2023-ban folyatédott kitilonosen
az €lelmiszerek és az ipari fémek terén. Ahogyan azonban varhato volt, a 2021 el6tti
szintekhez valé visszatérés nem tortént meg, mert sem a fejlett orszagokban, sem
Kinaban a kereslet érdemi bdéviilésére nem lehet szamitani. Mindez megmutatkozik
tobbek kozott az elektromos jarmuivek akkumulatoraihoz elengedhetetlen palladium
arak alakulasaban is. A 2021-ben koézel 3000 dollar /uncia vilagpiaci aron gazdat cseréld
fém ara jelenleg alig haladja meg az 1000 dollar/uncia vételarat, ami a nagyjabol 2018-
as szintnek felel meg. Bar az elektromos jarmuvek iranti kereslet tovabbra is élénk, a
dinamika lassulni latszik, féleg a legnagyobb felvasarlé Kinaban, s a befekteték attol
tartanak, hogy a jelenlegi kedvezétlen konjunkturalis viszonyok mellett a piac nem fog a
korabban tapasztalt itemben béviilni. A recessziotol valo félelem magyarazza, hogy az
arany unciaja 2023 decemberében tjabb térténelmi cstcsot dontott és atlépte a 2000
dollaros hatart. A nemesfém esetében tovabbi emelkedésre szamitunk, mivel jelenleg
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nem latszik olyan fordulat a piaci hangulatban és a bizalomban, ami mas eszk6zok felé
terelné a befektetéket.

A 2023-as évben az €élelmiszerarakat nem csupan a konjunkturalis viszonyok, hanem az
idéjarasi szélséségek is alakitottak. Erés szarassag volt Kelet-Azsiaban, Dél-Amerikaban
pedig heves esézések rontottak a termésatlagot. Bar a legtobb termék ara igy is csdkkent,
néhanyé azonban extrém modon emelkedett. Ilyen példaul a kakaé ara, ami 2023 utolsé
negyedévében mintegy 64%-kal volt magasabb, mint 2022 hasonlo idészakaban. A
hattérben egyszerre huzodnak meg politikai okok (a két legnagyobb termeld
Elefantcsontpart és a Ghana kozotti feszultségek), valamint gazdasagiak is, mivel a
kakao egy mutragya igényes ndvény, ez utobbi ara pedig 2022-ben (mikor a jelenlegi
termést elvetették) rekord magas volt. Kiemelendé még a rizs aranak valtozasa, ami mar
komoly konfliktusokat okozott a Tavol-Keleten. A 2022-es évhez képest 30%-os volt a
dragulas amiatt, hogy Thaif6ld exportkorlatozasokat vezetett be, s ez csak tovabb emelte
az arakat mas, féleg fejlédé orszagokban. A mindennapi étkezéshez hozzatartozo rizs
hianycikk lett, emiatt pedig szamos tlintetés és zavargas volt mar a térségben.

Ipari fémek és mezégazdasagi nyersanyagok
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A 2024-es évre vonatkozoan ugy véljuk, hogy a nyersanyagarak stagnalasa feltehetéen
folytatodik, mivel csupan enyhe javulas varhato a globalis konjunkturaban. Egyre
nagyobb bizonytalansagi tényezét jelent azonban az éghajlatvaltozas, ami végsé soron,
ahogy a rizs példaja is mutatja, komoly ellatasi zavarokhoz vezethet vilagszerte.

Monetaris politika

A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés titemének tovabbi mérséklédését jelzik:
az EU-20 atlagaban a tavaly novemberi inflacios rata 2,4%-ra csékkent, és éves atlagban
5,7%-os inflacio volt tapasztalhaté. Az inflacio Gtemének mérséklédését az eurdzona
egyes orszagaiban (pl. Franciaorszag) fékezheti, hogy a kormanyok az energiaar-
kompenzaciora iranyulo intézkedéseiket fokozatosan kivezetik. Az USA-ban 3,1% volt a
novemberi inflacios rata év/év alapon, Japanban 2,8%, az Egyesult Kiralysagban 3,9%.
A maginflacio is elindult mindenttt lefelé: az EU-20 esetében 3,6%-ra az USA-ban 4%-
ra, Japanban 2,5%-ra, mig az Egyesult Kiralysagban 5,1%-ra mérséklédott a tavaly
novemberi adatok szerint. Igy a maginflacié még mindig a hosszatavu atlag f616tt mozog.
A fogyasztoi arindexek csokkenésében az energiaarak mérséklédése nagy szerepet
jatszott, s az utobbi idében az élelmiszerarak is elindultak kismértékben lefelé.
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A monetaris politika szamottevé lazitasara egyelére nemigen lehet szamtani. A FED
részérél sincs egyértelmi kommunikacié: tavaly 100 bazisponttal emelték az iranyadé
kamatlabat, s most el6szor érkeztek olyan jelzések, hogy talan tovabbi kamatemelésre
nem lesz szlUkség. Julius ota az iranyado kamat 5,25-5,50%-0s savban mozog, s a
novemberi inflacios rata 3,1%-kal mar koézelebb kertlt a jegybanki célértékhez. A FED
megitélése szerint a jelenlegi magas kamatlabak késleltetett hatasai a vartnal er6sebben
éreztethetik hatasaikat, s a kiils6 sokkok nehezebbé teszik a 2%-o0s inflaciés célérték
elérését. A FED legutébbi megnyilvanulasai alapjan arra lehet koévetkeztetni, hogy az
idén (esetleg mar marciusban) elindul a kamatok normalizalodasa, de hogy milyen
Utemben, az még kétséges. Az EKB, amely tavaly szeptemberig emelte a kamatokat, s
Osszességében 225 bazispontos emelést hajtott végre 2023-ban, egyelére inkabb a
szigor monetaris politika folytatasat kommunikalta. Decemberi tilésén ugyan nem
valtoztatott az iranyadé kamatokon, de bejelentette, hogy 2024 masodik felétél kisebb
mennyiségben fekteti be ujra lejaré koétvényeibdl felszabadulo 06sszegeket, azaz
mennyiségi szigoritast hajt végre. Az EKB attol tart, hogy a legtébb inflaciés mutato
ugyan csokken, de a béroldali nyomas még fennmaradhat. A novemberi inflaciés adat
mar megkozelitette a jegybanki célértéket. Az inflacié visszaszorulasa Europaban nem
egyértelmiien pozitiv, hiszen a gazdasagi névekedés lassulasaval is 6sszefligg: az inflacio
a vartnal jelentésebben is cs6kkenhet, ha az EKB kamatai a vartnal jobban letérik a
keresletet. A legfrissebb feldolgozoipari hangulatindexek is a termelés Gjabb visszaesését
sejtetik, s Eurdpa legnagyobb gazdasaga, Németorszag tovabbra is a recesszid szélén
tancol. A pénzpiaci befektet6k ugyanakkor optimistabbak, s az eredetileg vartnal
gyorsabb kamatcsokkentésre szamitanak.

A fogyasztéi arindex alakulasa az A maginflacié alakulas az EU-20
eurdovezet atlagaban atlagaban
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Az Egyestilt Kirdlysagban tavaly augusztusban ujabb 25 bazispontos kamatemelés
kovetkezett be, s jelenleg 5,25%-on all az alapkamat. A legkdzelebbi kamatdontés idén
februarban varhato. Az inflacios rata 3,9% jelenleg, még mindig magasabb, mint a 2%-
os célérték, de alapvetéen mérséklédé trendet mutat. Mivel a gazdasagi kilatasok
kedvezétlenek, a jegybank ovatos marad. Svdjcban juniusban emeltek utoljara kamatot,
azota nem nyultak hozza. Tekintettel arra, hogy a novemberi inflaciés rata mar 1,4%
volt, Svajcban megindulhat az 6vatos lazitas.
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Ugyanakkor Kindban a monetaris politika inkabb lazitani kezdett, tavaly augusztusban
cs6kkentették kamatot. Kinaban egyeldére dezinflaciés tendenciak bontakoznak ki, s a
novekedési kilatasok az idei évre sem igazan kedvezbek, igy a monetaris lazitas
folytatodhat. A japdn jegybank fenntartotta ultra laza monetaris politikajat, tekintve,
hogy az inflacié Japanban is mérséklédik.

Az Eurdpai Unié ktilsé kérnyezete

Az USA-ban a konjunkturalis dinamika 2023-ban a magas kamatok ellenére
robusztusnak bizonyult, ami jelentés mértékben a még midig expanziv fiskalis politika-
nak volt betudhato. Ugyanakkor bizonyos jelenségek, példaul az épitéipari kiadasok
tavaly évvégi lassulasa, arra engednek kovetkeztetni, hogy a szigori monetaris politika
novekedést féekezé hatasa egyre inkabb érezhetéve valik. 2023 negyedik negyedévében
varhatoan lelassult a gazdasagi névekedés, amit a vallalati hangulatindikatorok és a
munkaerdpiaci folyamatok alakulasa is megerésit. Igy a tavalyi 2% folotti ndvekedési
rata az idén 1,5% korulire mérséklédhet. A maganfogyasztas varhatéan erdteljese
marad, s a kamatok csokkentésére iranyulo varakozasok ujabb lendtletet vihetnek a
konjunkturalis folyamatokba. A korabban vart hard landing mindenképpen elkertilhet6
lesz, s a kedvezébb kamatkérnyezetben a lakasépités is tijabb 16kést kaphat.

Japanban a tavalyi 1,7%-os GDP béviilés utan az idén 1% alatti névekedés varhato.
Kulénodsen a beruhazasi tevékenység lesz lanyha: mind a maganberuhazasok, mind a
lakasépités varhatéoan csékkenni fog, csupan az allami épitési tevékenység mutat majd
némi bdévilést. A maganfogyasztas 0,5% koruli béviilése lassubb lesz a tavalyinal. Az
export bévilése els6sorban a kiilsé kereslet alakulasanak fliggvényében valtozhat. A
beszerzési menedzserindexek is lanyha noévekedést sejtetnek, ktilondsen a szolgaltato
szektorban és a feldolgozdéiparban. A laza monetaris politika koévetkeztében a jen
tovabbra is nagyon gyenge. A fiskalis politika az energiavalsag alatt bevezetett
jovedelemkompenzalé intézkedések leépitésével fékezi a gazdasagi novekedést,
ugyanakkor a z6ld technolégia és a digitalis infrastruktira fejlesztése érdekében
tervezett beruhazasok ellensulyozhatjak ezt a hatast.

Az Egyesiilt Kiralysagban 2023-ra szerény, 0,5%-o0s novekedés varhato, s a tovabbra is
restriktiv monetaris politika kévetkeztében az élénkuilés az idén sem lesz sokkal erésebb.
Ennek megfeleléen a konjunkturaindikatorok tovabbra is inkabb lefelé konyulnak. Az
inflacio mérséklédik ugyan, de még mindig magasabb, mint a tébbi fejlett orszagban,
ami a brit jegybankot 6vatossa teszi. A magas kamatok féleg az ingatlanpiacon éreztetik
hatasukat, s a befektetéket visszafogjak. Igy az idén a beruhazasok visszaesésével lehet
szamolni, s jovére is csak szerény boéviilés varhaté. A fiskalis politika a prognoézis
idészakban restriktiv kurzust kovet majd, hogy a GDP 100%-at meghalad6é allam-
ad6ssagot csdkkenteni tudjak. Igy az allam fogyasztasi kiadasai akarcsak tavaly, az idén
is csokkenni fognak. A maganfogyasztas és az export mérsékelt dinamikaval nének
ugyan, de nem tudjak kompenzalni a beruhazasok negativ trendjét.

Az OECD szakértéi december elején kozzétett elemzésiikben a kinai GDP 2023. évi
novekedését 5,2%-osra varjak, s jovére némi titemlassulasra szamitanak. Mindazonaltal
mind az idei, mind a 2024. évi 4,7%-0s gazdasagi novekedésével Kina a vilaggazdasag
egyik leginkabb dinamikusan noévekvé orszaga marad. A szamottevd gazdasagi
potenciallal rendelkez6 orszagok kozlil csupan India lesz képes ennél gyorsabb, az idén
6,3, jovore 6,1 szazalékos novekedésre. Kétségtelen, hogy a korabbi évtizedekben meg-
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szokott viharos gazdasagi novekedés mar a multé, s Kinaban az alacsony arfekvésti
tomegtermékek exportérének szerepkorét a legiijabb technologiak fejlesztése, a hazai és
a vilagpiac igényeinek kielégitésére iranyulo gyartasban vald felhasznalasa veszi at. Az
elektromos meghajtast jarmuvek és tapegységeik, a 2zo6ld atallashoz szukséges
berendezések gyartasa, valamint a hazai és a vilagpiacon valo értékesitése rendkiviili
meértékben gyorsult az utébbi néhany évben, s e folyamat tovabbi er6sédése varhaté.
Ugyanakkor nem problémamentes a kinai gazdasag helyzete: még mindig nem lathato
pontosan, hogy az ingatlanpiaci helyzet miként fog rendezdédni, s a karantén
megszUntetésétdl vart keresletélénkuilés sem kovetkezett be. Mind a maganemberek,
mind a vallalkozasok csak igen ovatosan koéltekeznek, s ez sulyos gondokat okoz a
kereslettik kielégitésére specializalodott kulféldi szallitoknak is.

Euréévezeti kildtasok

2023 harmadik negyedében az EU-20 GDP-je stagnalt az el6z6 negyedévhez képest, mig
az el6z6 évhez képest 0,3%-kal esett vissza. Mind a maganhaztartasok, mind a beru-
hazasok visszaestek a harmadik negyedben az el6z6 évhez képest, mig az allami
fogyasztasi kiadasok kismértékben emelkedtek, s a nett6é export is pozitivan jarult hozza
a GDP-hez. A 2022. évi 3,4%-0s GDP bévilés utan az eurdovezet gazdasaga 2023-ban
— az elézetes becslések szerint — mérsékeltebben, mintegy 0,5%-kal bévilhetett. Az idei
évre sem szamitunk erételjesebb élénktilésre: varhatéan mintegy 0,8%-kal béviilhet az
EU-20 GDP-je, mig jovére mar valamelyest €lénkiilhet a noévekedés. Ez az elérejelzés
kismértékben pesszimistabb a korabbinal, ami a gyenge német teljesitménnyel, a kiils6é
kornyezet kedvezétlenebb alakulasaval és a tovabbra is szigori monetaris politika
novekedést fékez6 hatasaival fligg 6ssze.

A GDP fébb felhasznalasi A GDP felhasznilasi komponenseinek
komponenseinek alakulasa az alakulasa
eurdovezetben
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A tovabbra is kedvezé munkaerépiaci helyzet és a lassulé inflacio az idén élénkitheti a
maganfogyasztast, mig a bizonytalan piaci kilatasok és a szigorubb finanszirozasi
feltételek fékezik a maganberuhazasokat. Igy az idén a maganfogyasztas a tavalyi 0,5%
utan akar 1,3%-os bdévilést is produkalhat, mig a beruhazasok és az allami fogyasztas
terén legfeljebb 06-0,7%-0s, szerény boéviilésre lehet szamitani. Az export tavaly
visszaesett, s az idén is csak szerény bévilésre lehet szamitani, mig az import a tavalyi
visszaesés utan az idén valamelyest megélénkiilhet, igy a nettdé export minimalisan
negativba fordulhat. A vallalatok hangulatat a piacokat jellemzé bizonytalansag egyelére

15



Kopint-Tarki Zrt

tovabbra is rontja, az év folyaman azonban az tizleti hangulat javulhat. Egyes tertileteken
a munkaerdhiany felfelé nyomja a béreket. A csékkené energiaarak koévetkeztében az
inflacié is mérséklédik, de az elhtizodo orosz-ukran konfliktus kovetkeztében barmikor
kialakulhatnak uUjabb energiaellatasi zavarok, amelyek az arakat felnyomhatjak. A
monetaris politika egyelére restriktiv marad: az inflacio, de ktilonésen a maginflacio
alakulasa befolyasolja, hogy mikor ér véget a szigoritasi ciklus. A COVID és az
energiavalsag alatt toleralt laza fiskalis politika egyre inkabb szigorodik, s a korabbi
tamogato intézkedések mindentutt kivezetésre kertlnek.

Az EU-27 GDP-je tavaly mintegy 0,5%-kal béviilhetett, s az idén is csak 1%-os
novekedésre szamithatunk. Az inflacié mérséklédése az év masodik felében a névekedeési
kilatasokat javithatja. 2024-ben az EU-13 orszagok gazdasaga joval gyorsabb
novekedést produkal majd, mind az eurodvezet egésze. Az inflacio az EU-27 atlagaban
2023-ban még magas maradt (6,2%), elsésorban a koézép-kelet-eurdpiai orszagokat
jellemz6 magasabb ratak miatt. De itt is megindult mindentuitt az inflacié6 mérséklédése,
még azokban az eurddvezeten kivili orszagokban is (pl. Lengyelorszag vagy
Magyarorszag), ahol igen magas volt a rata. Igy az idén - ha nem térténik ujabb
sokkhatas — ismét visszatérhetiink a 2-3% koruli fogyasztoi arindexekhez. Az inflacios
rata az EU-ban tovabbra is Magyarorszag esetében a legmagasabb.

Németorszagban tavaly 0,4%-kal csokkent a novekedés, s jovére ugyan mar élénkulésre
szamitanak, azonban ez még nem lesz tul dinamikus. Az inflacié meérséklédésével a
realjovedelmek emelkedhetnek, ami a maganfogyasztast 6szténodzheti. Az egyelére még
magas kamatok a beruhazasi hajlandosagot, kullondésen az épitéiparban, erdésen
visszafogjak. A német alkotmanybirésag azon dontése, amely korlatozza a német
allamadossag novekedését olyan konszolidacios intézkedéseket kényszerithet ki,
amelyek az idén fékezni fogjak a névekedést. Igy 2024-ben legfeljebb 1% kértil béviilhet
a német GDP, ami az EU-20 noévekedését is visszafogja. A munkaerépiac tovabbra is
stabil, s egyelére nem reagalt a ndvekedés lassulasara, els6sorban azért, mert bizonyos
tertleteken a munkaeréhiany okoz gondot, illetve a demografiai folyamatok is abba az
iranyba hatnak, hogy szukill a munkaerékinalat. A német vallalatok hangulata — a
decemberi IFO index tanusaga szerint — egyre borusabb: a vallalatok jelenlegi
helyzetiikkel nem elégedettek, s a 2024. évi els¢ félévi kilatasaikat is szkeptikusan itélik
meg. Kilénosen a feldolgozbipari és az épitdipari vallalatok pesszimistak. Ez utébbiak
esetében a hangulatindikator 2005 szeptembere 6ta nem volt ilyen alacsony szinten,
mint jelenleg.

Kézép-Kelet Eurépa

2023 harmadik negyedévében az EU-13 atlagosan 0,8%-kal névekedett az elmult év
azonos idészakahoz viszonyitva. Harom orszagban volt recesszi6: Esztorszagban (4%),
Csehorszagban (0,8%) és Magyarorszagon (0,3%). Romania 2,9%-os béviilése azonban
ezt 6nmagaban kompenzalta. A térség nodvekedéséhez még érdemben jarult hozza
Lengyelorszag, amelynek 0,6%-os harmadik negyedéves noévekedése jelzi, hogy az
orszagban véget ért a technikai recesszio, azonban az év egészében meég igy is kérdéses,
hogy sikertil-e elkertilni a GDP zsugorodasat. A lengyel gazdasag 2024-ben térténelme
legnagyobb beruhazasat hatja végre az Intel chipgyar felépitésével, amelynek
elékésziletei mar 2023-ban megkezdédtek. A roman GDP varhatoan 2% felett alakult
2023-ban. Horvatorszagban remekul sikertlt az idegenforgalmi szezon, igy a névekedés
itt is 2% felett varhato.
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A térségben az inflacié tovabbra is magasabb, mint az unio tébbi orszagaban. A
fogyasztéi arindex atlagosan 10,8% volt 2023 elsé 11 honapjaban. Négy tagallamban
még tovabbra is 10% felett volt a fogyasztéi arak dragulasa (Szlovakia, Magyarorszag,
Csehorszag és Lengyelorszag), a tobbi tagallamban 8% koértli az érték. A maginflacio
mindekdzben 9,6%-o0s a 13 tagallam atlagaban, vagyis az élelmiszer és az energiaarak
dragulasa atterjedt a gazdasag mas szegmenseire is. Kedvezd hir, hogy az energiaarak
dragulasa lassulni latszik, s6t 4 tagallamban is (Lettorszag, Romania, Bulgaria és
Horvatorszag) cs6kkenés volt megfigyelhet6. Az élelmiszerarak jobban dragultak az
energiaaraknal 2023-ban: mig ez utébbiak 8,6%-kal dragultak, addig az élelmiszerekért
14,5%-kal kellett tobbet fizetni. Az élelmiszerarak vilagpiaci folyamatai kedvezé iranyt
mutatnak, igy varhatéan 2024-ben tovabb meérséklédnek a fogyasztéi arak, mar csak
bazishatas miatt is.

A térségben kozepesen erésen lefelé mutaté kockazatokra kell szamitani 2024-ben. Az
energiapiaci diverzifikacio még tovabbra is gyerekcipében jar a nyugat-europai
tagallamokhoz képest, a globalis konjunkturalis lassulas pedig fékezi az olyan
exportvezérelt gazdasagokat, mint amilyenek a Visegradi Négyek. Az orosz-ukran haboru
kimenetele egyelére rendkiviil bizonytalan, az energiahordozok arainak (és egyben
elérhet6ségének alakulasa) terén is nagy a bizonytalansag. Mindezek ellenére ugy véljuk,
hogy 2023-ban minden bizonnyal sikeruilt elkertilni az EU-13-ban a recessziot, 2024-
ben pedig (nem kis részben a kedvez6 bazishatas miatt) 3% kortli béviilésre szamitunk,
ami 2025-ben is folytatodik.

Fogyasztéi arindex az év els6é 11 hénapjaban
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

Sily 2018 2019 | 2020 | 2021 2022 2023* 2024* | 2025*

Németorszag 24,5 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,4 0,9 1,2
Franciaorszag 16,7 1,9 1,8 -7,5 6,4 2,5 0,9 1,1 1,6
Olaszorszag 12,1 0,9 0,5 -9,0 8,3 3,7 0,8 0,2 0,8
Hollandia 6,0 2,4 2,0 -3,9 6,2 4,3 0,3 0,3 1,6
Belgium 3,5 1,8 2,3 -5,4 6,3 3,2 1,4 1,2 1,4
Luxemburg 0,5 1,2 2,9 -0,9 7,2 1,4 -0,8 1,6 2,0
Irorszag 3,2 8,5 5,3 6,6 15,1 9,4 -2,0 -0,4 2,7
GoOrogorszag 1,3 1,7 1,9 -9,0 8,4 5,9 2,2 2,3 2,5
Spanyolorszag 8,4 2,3 2,0 -11,2 6,4 5,8 2,4 1,4 1,7
Portugalia 1,5 2,8 2,7 -8,3 5,7 6,8 2,1 0,8 1,7
Ausztria 2,8 2,4 1,5 -6,6 4,2 4,8 -0,7 0,2 1,3
Finnorszag 1,7 1,1 1,2 -2,4 3,2 1,6 -0,4 -0,1 1,4
Esztorszag 0,2 3,8 4,0 -1,0 7,2 -0,5 -2,5 1,2 3,1
Szlovakia 0,7 4,0 2,5 -3,3 4.8 1,8 1,2 2,2 2,3
Szlovénia 0,4 4,5 3,5 -4.2 8,2 2,5 1,3 2,5 2,3
Ciprus 0,2 5,6 5,5 -3,4 9,9 4,9 2,3 2,4 2,2
Malta 0,1 7,4 7,1 -8,1 12,3 6,9 4,2 4,1 3,8
Lettorszag 0,2 4,0 0,6 -3,5 6,7 3,4 0,0 1,5 3,0
Litvania 0,4 4,0 4,7 0,0 6,3 2,4 -0,3 2,5 2,7
Horvatorszag 0,4 2,8 3,4 -8,5 13,1 6,2 2,6 2,5 2,5
Eurézona 84,8 1,8 1,6 -6,1 5,9 3.4 0,5 0,8 1,4
Dania 2,3 2,0 1,5 -2,4 6,8 2,7 1,0 0,3 1,8
Svédorszag 3,7 2,0 2,0 -2,2 6,1 2,8 -0,3 0,1 1,5
Magyarorszag 1,1 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,6 -0,5 2,7 3,8
Csehorszag 1,7 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,4 1,5 2,0
Lengyelorszag 3,9 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,3 -0,1 3,2 3,5
Romania 1,7 6,0 3,9 -3,7 5,8 4,7 2,0 3,0 3,4
Bulgaria 0,5 2,7 4,0 -4,0 7,6 3,4 1,5 2,0 2,5
EU-14 88,1 1,6 -5,8 5,3 3,5 1,8 0,5 0,7 1,4
Uj EU-13 11,4 4,9 4,0 -3,5 6,3 4,1 0.4 3,0 3,7
EU-27 100,0 2,1 1,8 -5,6 6,0 3,4 0,5 1,0 1,7
Emlékezteté tételek

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

Szerbia 4,5 4.3 -0,9 6,7 3,0 1,9 3,1 3,7
Torokorszag 3,0 0,9 1,8 9,0 2,0 3,5 3,8 4.0

* 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 Gj tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

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

Sily 2018 2019 2020 2021 2022 2023* | 2024* 2025*
Németorszag 23,8 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 5,9 2,3 1,8
Franciaorszag 17,0 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 5,6 2,4 1,9
Olaszorszag 14,2 1,2 0,6 -0,1 1,9 8,7 6,2 1,6 1,7
Hollandia 5,0 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 4,0 1,4 2,0
Belgium 3,4 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 2,5 1,5 1,9
Luxemburg 0,3 2,0 1,6 0,0 3,5 8,2 2,8 2,1 1,9
Irorszég 1,4 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,1 5,3 2,6 1,9
GoOrogorszag 1,7 0,8 0,5 -1,3 0,6 9,3 3,9 2,3 1,8
Spanyolorszag 9,2 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,7 1,9
Portugalia 1,8 1,2 0,3 -0,1 0,9 8,1 5,5 2,2 2,1
Ausztria 2,7 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 7,9 3,1 2,1
Finnorszag 1,6 1,2 1,1 0,4 2,1 7,2 4.9 2,4 1,9
Esztorszag 0,2 3,4 2,3 -0,6 4.5 19,4 9,3 3,2 2,8
Szlovakia 0,8 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 10,8 4.4 3,1
Szlovénia 0,4 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 7,8 3,3 2,6
Ciprus 0,2 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,4 2,3
Malta 0,1 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 5,4 2,8 3,0
Lettorszag 0,3 2,6 2,7 0,1 3,2 17,2 9,2 1,9 2,3
Litvania 0,5 2,5 2,2 1,1 4,6 18,9 9,5 3,3 2,6
Horvatorszag 0,5 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 9,0 4,0 2,6
Eurézona 84,6 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,5 2,2 1,9
Dania 1,9 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 3,7 1,5 1,5
Svédorszag 3,0 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 6,4 2,6 2,0
Magyarorszag 1,0 2,9 3,4 3,4 5,2 15,3 17,5 4,5 3,5
Csehorszag 1,6 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 10,7 2,9 2,2
Lengyelorszag 4.5 1,2 2,1 3,7 5,2 13,2 12,5 6,0 4,0
Romania 2,2 4,1 3,9 2,3 4,1 12,0 10,6 6,1 4,0
Bulgaria 0,6 2,6 2,5 1,2 2,8 13,0 9,6 4.2 3,4
EU-14 87,1 1,9 1,3 0.4 2,6 7,8 5,3 2,2 1,8
Uj EU-13 12,9 2,3 2,7 2,7 4,4 13,9 11,4 4,9 3,4
EU-27 100,0 1,8 1,4 0,7 2,9 9,2 6,1 2,5 2,1
Emlékezteté tételeka
USA 1,3 1,5 1,2 4,3 6,3 4,2 2,7 2,3
Japan 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,5 3,0 2,2 1,8
Egyesult Kiralysag 2,5 1,8 0,8 2,6 9,1 7,2 3,6 2,9
Kina 2,0 2,9 2,5 0,8 1,9 0,4 1,0 2,0
OroszorszagP 2,9 4,5 2,6 5,9 13,8 5,8 7,0 5,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 12,6 5,6 3,7
Torékorszag 16,4 15,2 12,3 17,8 63,0 55,4 53,6 22,9
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december
* A Kopint-Tarki elérejelzése

EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

I/3. sz. tablazat

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

Suly 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023* 2024* 2025*

Németorszag 20,1 3,4 3,1 3,6 3,6 2,7 3,1 2,9 2,9
Franciaorszag 14,2 9,0 8,4 8,0 7,9 7,3 7,3 7,3 7,1
Olaszorszag 11,7 10,6 10,0 9,6 9,6 8,2 8,1 7,7 7,7
Hollandia 4,5 3,8 3,4 3,3 4,2 3,4 3,5 3,5 3,3
Belgium 2,4 6,0 5,4 6,4 6,3 5,6 5,6 5,6 5,5
Luxemburg 0,2 5,6 5,6 5,8 5,5 4,7 4,6 5,0 4,8
Irorszag 1,1 5,8 5,0 6,7 6,3 4.8 4,5 4,1 3,9
Gorogorszag 2,1 19,3 17,3 15,3 14,8 12,5 12,5 11,0 11,0
Spanyolorszag 11,0 15,3 14,1 15,2 14,8 13,1 12,9 12,0 11,6
Portugalia 2,4 7,1 6,5 6,7 6,6 5,9 6,0 6,5 6,3
Ausztria 2,2 49 4,5 6,4 6,2 4,6 4,8 5,0 5,0
Finnorszag 1,3 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 6,8 7,0 6,7
Esztorszag 0,3 5,4 4.4 6,8 6,2 6,1 6,1 7,0 6,9
Szlovakia 1,3 6,5 5,8 6,8 6,8 6,3 6,3 5,7 5,4
Szlovénia 0,5 5,1 4.5 4.6 4.8 4,1 4,1 3,6 3,7
Ciprus 0,2 8,4 7,1 7,5 7,5 7,2 7,2 6,4 6,1
Malta 0,1 3,7 3,6 4,0 3,5 3,2 3,2 2,7 2,7
Lettorszag 0,5 7,4 6,3 7,3 7,6 7,1 7,1 6,8 6,6
Litvania 0,7 6,2 6,3 7,1 7,1 6,0 6,0 6,8 6,7
Horvatorszag 0,9 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,3 6,5 6,2
Euré6zoéna 77,7 8,2 7,6 8,0 7,7 6,7 6,8 6,5 6,4
Dania 1,4 5,1 5,0 53 5,1 4,2 4,5 4,8 4,7
Svédorszag 2,6 6,4 6,8 8,9 8,8 7,4 8,8 7,4 7,2
Magyarorszag 2,3 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 3,7 4,1 3,8
Csehorszag 2,5 2,2 2,0 2,7 2,8 2,7 2,7 2,4 2,5
Lengyelorszag 8,0 3,9 3,3 3,3 3,4 2,7 2,7 3,0 2,8
Romania 3,9 4,2 3,9 5,0 5,6 5,4 5,4 5,4 5,2
Bulgaria 1,6 5,2 4,2 5,1 5,3 5,2 5,2 4,2 4,2
EU-14 77,2 7,5 7,1 7,9 7,8 6,7 6,8 6,5 6,4
Uj EU-13 22,8 4,5 4,1 4,4 4,6 4,1 4,1 4,1 4,0
EU-27 100,0 7,4 6,8 7,2 7,1 6,1 6,2 6,0 5,8
Emliékezteté tételek
USA 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 3,7 4,3 4,4
Japan 2,8 2,4 2,8 2,8 2,7 3,0 2,8 2,7
Egyesult Kiralysag 4,1 3,8 4.5 4.6 3,7 4.2 4.4 4.3
Kina? 4,0 3,8 3,6 4,0 4,2 4,2 4,0 4,0
Oroszorszagd 54 4.6 6,0 5,9 3,9 4.5 4.3 4,1
Délkelet-Europa
Szerbiae 12,7 10,4 9,0 10,7 9,2 8,7 8,3 7,9
Torokorszag 10,9 13,7 13,2 12,8 12,9 10,1 10,3 9,9

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

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

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

*

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 ij tagorszagok.
Forrdasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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II. A magyar gazdasag
Makrogazdasagi helyzetkép és kitekintés

2023 harmadik negyedévében a magyar GDP volumene csokkenése folytatodott éves
Osszehasonlitasban, habar a cstkkenés liteme 0,4%-ra (a szezonalis és naptarhatas
kisziirésével mért volumenvaltozast alapul véve 0,3%-ra) mérséklédott. Ennél
latvanyosabb a javulas az €l6z6 negyedévhez mért valtozas esetében: itt a GDP 0,9%-kal
novekedett. Ez jelent6s fordulat a harom negyedéven at tarté csokkenés, majd pedig egy
negyedéven at tarto stagnalas utan. A negyedév/negyedéves novekedési teljesitmény az
els6 ot legmagasabb kdzott volt az unidos mezényben, ugyanakkor a harmadik negyedévi
éves negativ novekedés révén Magyarorszag tovabbra is alulmulta mind az unios atlagot
— habar az unios atlag negyedévrél negyedévre romlani latszik — mind pedig az EU-
mediant. Az év elsé harom negyedévének atlagaban a magyar GDP 1,2%-kal volt
alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

Ami a gazdasagi névekedés, illetéleg csdkkenés szerkezetét illeti, a javulas semmilyen
szempontbol nem teljes kéra. Ha az el6zé negyedévhez viszonyitott valtozdst nézzik, a
felhasznalasi oldalon érdemi béviilést latunk a haztartasok fogyasztasi kiadasainal (és a
kozosségi fogyasztasnal). Viszont a brutté alléeszkodz-felhalmozas volumene tovabb
csokkent. A termelési oldalon nétt az ipar és az épitéipar hozzaadott értéke (és a
mezdégazdasage, de az itt mért szeszélyes ingadozasok informacioértéke kérdéses).
Ugyanakkor a piaci szolgaltatasok esetében még a harmadik negyedévben is csékkenésre
kertilt sor.

Ami pedig az el6z6 év azonos negyedévéhez meért valtozast illeti, itt még inkabb
széttarto tendenciakat lathatunk.

A névekedési komponensek alakuldsa

A felhasznalasi oldalon a harmadik negyedévben is tObbé-kevésbé a korabban
megismert mintazatot latjuk: a belf6ldi kereslet visszaesése mellett a csékkenés titemét
a netto export erételjes pozitiv hozzajarulasa mérsékelte. A belféldi felhasznalason beltil
a haztartasok fogyasztdsi kiaddsai a korabbinal kisebb meértékben zsugorodtak,
ugyanakkor a brutté dlléeszkéz-felhalmozds zuhanasanak Uiteme szinte megegyezett a
masodik negyedévivel. Tovabbra is negativ — bar a korabbiakhoz képest sokkal
mersékeltebb — volt a készletvaltozas névekedési hozzajarulasa. A belfoldi felhasznalason
beltll csupan két kisebb sulyu tételnél — a természetbeni tarsadalmi juttatasoknal és a
kozosségi fogyasztasnal — meért novekedést a KSH, am e nodvekedés gyorsulasa
kovetkeztében az 6sszes végsé fogyasztas joforman stagnalt a harmadik negyedévben.

Visszatérve a haztartasok fogyasztasi kiadasaira, ezek volumene 2,7%-kal volt
alacsonyabb a harmadik negyedévben, mint egy évvel korabban. Habar ez az ttem
meérséklédést jelent a korabbi negyedévekhez képest, figyelemre mélto, hogy ebben a
negyedévben a netté realkereset-tomeg mar kozel 1%-kal nétt a bérstatisztika adatai
alapjan — noha az egy fére juto realkereset még mindig 0,5%-kal csékkent — tovabba a
szektorszamlak nominalis adatai azt sugalljak, hogy a haztartasok vegyes jévedelmei is
kedvezéen alakultak. Azt is érdemes hozzatenni, hogy a munkaeré-felmérés szerint a
foglalkoztatottsag szintje tovabbra is emelkedd (éves Osszehasonlitasban), és habar a
munkanélkiliek szama is né, ekdzben az nem-dolgozék szama folyamatosan csékken.
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Vagyis mig a megel6z6 negyedévekben a kérdés ugy vetddott fel, hogy miért nem estek
vissza a fogyasztasi kiadasok drasztikusabban a realkereset-tdmeg meredek esése
kozepette, addig most inkabb az érdemel figyelmet, hogy a haztartasi munkajévedelmek
(egyelére szerény és épp csak megkezddédott) pozitiv fordulata mellett a fogyasztasi
kiadasok volumene tovabb csékken év/éves alapon. (Mikdézben a haztartasok
megtakaritasainak értéke tovabbra is jelentésen meghaladta az egy évvel korabbi
szintet.) Ez az Gj ellentmondas az ovatossagi motivum fontossagara hivja fel a figyelmet
— e tényez6 varhatoan a soron kovetkezd negyedévekben is jelentésen befolyasolja majd
a fogyasztas alakulasat.

Az dlléeszkéz-felhalmozdas folytatodo kétszamjegyli visszaesését illetéen a hivatalos
adatok a koézép- és nagyvallalati beruhazasok tovabbra is erételjes visszaesését,
ugyanakkor a korabban zuhané allami beruhazasok névekedésbe fordulasat mutatjak a
harmadik negyedévben. Ehhez a KSH megjegyzi, hogy az utébbi esetében a novekedés
jorészt technikai okoknak, egyes allami funkciok allami vallalatoktol koltségvetési
szervekhez telepitésének, koévetkezésképpen egyes tevékenységek vallalati szektorbol
allami szektorba valo atsorolasanak tudhatéo be. Mivel azonban a szoban forgd
atsorolasok mar a 2023-as év elejétdl életbe léptek, annyi mindenesetre kijelenthetd,
hogy a masodik negyedévhez képest az allami szféra beruhazasi dinamikaja érdemben
javult, mikézben a vallalati szektorban ilyen javulas nem volt megfigyelhetd.

A vallalati szektoron belill azonban a feldolgozéipari beruhazasok tovabb béviltek
év/éves alapon. A folyamatban levéd - jelentés mértékben a bearamlo kulféldi
mukoédoétéke altal finanszirozott — feldolgozoipari beruhazasok tehat az ipari visszaesés
kozepette is a kapacitasok bévilése iranyaban hatnak. Ekdzben viszont a féként
belféldre orientdalt agazatokban majdnem altalanos, és 6sszességében nagyon meredek
és gyorsulé csokkenést mértek. Ezenfellil az allami kereslettél nagymértékben fliggd
tertletek tobbségében — mindenekel6tt a szallitas-raktarozas agazatban — a beruhazasok
visszaesése folytatodott, vagy éppen gyorsult. Mivel ennek az un. kvazifiskalis
szektornak a sulya nagyobb a sztk allami szektornal, elmondhato, hogy a fiskalis
korlatok tovabbra is stulyosan korlatozzak az allam beruhazasi koéltéseit.

Termelési komponensek A felhasznalasi komponensek
hozzajarulasa a GDP valtozasahoz hozzajarulasa
(szazalékpont) a GDP valtozasahoz (szazalékpont)
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Megjegyzendd, hogy a kézép- és nagyvallalati szektor egészénél joval meredekebb volt a
beruhazasok visszaesése a mikro- és kivdllalkozdsokat, illetéleg a hdztartasokat magaban
foglalo rezidualis szektorban. Ez szintén alahtzza a haztartasok kérében az 6vatossagi
motivum fontossagat, de persze egyben azt is tiikrézi, hogy a haztartasi beruhazasok
finanszirozasi kérnyezete a harmadik negyedévben is kedvezétlen maradt.

Vagyis a belfoldi keresleti viszonyokat a makroszinten mar kissé javulo jévedelmi
helyzetiik ellenére is oOvatos, fogyasztasi és féleg beruhazasi kiadasaikat visszafogo
haztartasok, valamint — a kereslethiany és a kilatasok bizonytalansaga miatt — t6bbnyire
szintén ovatos, beruhazasait csékkentd vallalati szektor, illetéleg tovabbra is fiskalis
kényszerektdl szenvedd allami szektor hatarozza meg. Ezzel egytitt, az allam szelektiv —
a kozos fogyasztast, az allami transzfereket, illetéleg a szUk allami koérbe tartozo
beruhazasokat érinté — kiadasnovelése kozrejatszott abban, hogy az 6sszes belfoldi
felhasznalas visszaesésének Uteme a masodik negyedévi 8% utan a harmadik
negyedévben 5,2%-ra mérséklédott.

Mindekodzben a netté export a harmadik negyedévben is latvanyosan, 5%-ponttal
hozzajarult a gazdasagi névekedéshez, pontosabban a visszaesés mérsékléséhez, am az
emoOgott meghuzodo folyamatok a korabbiaknal is kedvezétlenebbek. Az druexport
csOkkenésbe fordult a masodik negyedévi szerény boévilés utan; a kulkereskedelmi
statisztika adatai azt sugalljak, hogy ez f6képp annak tudhaté be, hogy immar a gépek
és szallitoeszkozok kivitele is csdkken. Ekdzben az aruimport visszaesésének Uiteme
majdnem 10%-ra gyorsult, szintén féként a gépek-jarmtivek behozatalanak zuhanasa
miatt. Vagyis egyrészt a kulsé keresleti viszonyok a korabban remélt javulas helyett
lathatolag tovabb romlanak. Masrészt noha az dsszes belf6ldi felhasznalas csékkenése
lassul, a csékkenés egyre latvanyosabban tlikr6zdédik az aruimport alakulasaban.

A termelési oldalon kizar6lag a mezégazdasag tudott néni, az viszont a hivatalos szam
szerint mintegy 88%-kal, amit a mezégazdasag esetében nem érdemes sz6 szerint venni.
Ezentul viszont folytatodo esést mértek az iparban (-5,4%, lényegében a masodik
negyedévivel megegyez6 Utem), az épitéiparban (-1,6%, érezhetd mérséklédés a
mélypontréol valé nyari elmozdulasnak kdszonhetéen), illetéleg a szolgaltatasokban (-
3,1%, vagyis a negativ névekedés némileg még gyorsult is a masodik negyedévhez
képest).

Az ipar belfoldi értékesitésének visszaesése — ha a masodik negyedévihez képest enyhtult
is — nagyon erételjes, mintegy 15%-os maradt a harmadik negyedévben. Masrészt az
exportértékesités — az els6 félév hozzavetdleges stagnalasa utan — jelentésen, kozel 6%-
kal visszaesett a harmadik negyedévben, ami nem sok jot igér, még ha ez a csokkenés
jelentdés részben bazishatasbol (a 2022 nyaran megfigyelt atmeneti, de markans
élénktilésbdl) adodott is. Osszességében az ipar az els6 félévi adatok nyoman jocskan
visszanyesett varakozasokat is alaposan alulmulta a harmadik negyedévben, és az
oktoberi-novemberi folyamatok is lesujtéak. Oktober végén az ipari export-
rendelésallomany lényegesen elmaradt az egy évvel korabbi szinttél.

A szolgdltatasok esetében kismeértéklli romlas (a visszaesés enyhe gyorsulasa) volt
megfigyelheté a nagyobb sulyu piaci szolgaltatasi agak tdébbségénél (ingatlantigyletek,
szallitas, muszaki-tudomanyos-adminisztrativ-tamogaté tevékenység), mikdzben a
kereskedelemben némileg enyhtuilt, de erételjes maradt az esés Uteme, erételjesebb
annal, mint amit a GDP-statisztika szerint a haztartasok aruvasarlasainak
volumencsdkkenése indokolt volna.
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A fentiek alapjan, fenntartva a 2023-as évre vonatkozo korabbi becslésiinket, a GDP
0,5%-0s csokkenését valosziniisitjiik a tavalyi évben. Mik6zben 2022. novemberében
a Kopint-Tarki minusz 0,5%-os GDP eldrejelzése 2023-ra kifejezetten pesszimista volt a
tobbi prognézishoz képest, mostanra e prognézisunk a konszenzushoz viszonyitva
immar kissé optimistanak mondhaté. Habar az utols6 negyedévben mar érdemben
noének a realkeresetek, a haztartasok fogyasztoi viselkedése bizonyosan 6vatos maradt —
ez az oktoberi és novemberi kiskereskedelmi adatokbol is jol lathato — igy a fogyasztdsi
kiaddsok vélhetbleg még az év végén is némileg csokkentek, habar a teljes
magdnfogyasztds esetében mar némi névekedés is elé6fordulhatott.

A keresleti (és finanszirozasi) feltételek a negyedik negyedévben még nem valtoztak olyan
meértékben, hogy az a vallalatok és haztartasok beruhazasi aktivitasanak lenduletet

o Consensus prognézis Magyarorszag 2023-as
5"5 GDP-novekedésére
2’2 bR TP Forrads: Eastern Europe Concensus Forecasts
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adjon. Figyelembe véve ezt, illetéleg a korabban vartnal lényegesen kedvezdtlenebb
harmadik negyedévi beruhazasi dinamikat, az alloeszkoz-felhalmozasra vonatkozo
2023-as eldrejelzéstinket lefelé korrigaltuk.

Ezzel szemben a harmadik negyedév kulkereskedelmi folyamatai, illetéleg az
arukulkereskedelem oktéberi és elézetes novemberi szamai alapjan az export és import
kozotti Utemkulonbségre vonatkozé korabbi becslésuinket (igy a netto export
novekedési hozzajarulasara vonatkozo feltételezéstinket) felfelé korrigaltuk -
mikdzben kulon-kilon az export és az import dinamikaja egyarant alulmulta a
varakozasokat. Ugyanakkor meég e korrekci6 utan is, a netté export az a GDP-
komponens, amely tavalyi évre vonatkozo ndvekedés becsléstinket illetéen a legfébb
pozitiv kockazatot hordozza.

24



Konjunkturajelentés 2023 /4

2024. évi eldrejelzés

Az idei évre vonatkozo varakozasok egyik sarokpontja, hogy a redlkeresetek immar
noévekedésnek indultak, és ez beindithatja a fogyasztas bdéviilését. A keresetemelkedés
meértékét illetben most még csak feltételezéseink lehetnek, de a minimalbér 15%-os,
illetéleg a garantalt bérminimum 10%-0s nominalis emelése bizonyos fokig tampontul
szolgal. Jelenleg 10% koruli keresetemelkedésre szamitunk az idén. Negativ kockazatot
jelent az a lehetdéség, hogy a munkaltatok szamottevd hanyada az erételjes dezinflaciora
valo tekintettel vonakodik majd az ilyen nagysagrend(i béremeléstél — bar a nagy
nemzetkdzi cégek bérmegallapodasaival kapcsolatos szorvanyos hiradasokbol ilyen
tendenciak egyelére nem lathatok. Pozitiv kockazatként figyelembe veheté a bejelentett
kiugré pedagogusbér-emelés, habar ez utobbi tényleges mértékét illetéen is vannak
bizonytalansagok.

A jelentds keresetemelkedéshez varakozasaink szerint a korabbi évekhez képest enyhe,
5% alatti inflacio fog tarsulni, ami viszont 5%-ot meghaladé redlkereset-emelkedést vetit
elére. Ennek ellenére arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztoi magatartasa az év
nagy részében é6vatos marad, igy jelenleg a maganfogyasztas 2,5-3%-os béviilését
varjuk az idén.

Ez egyben a belfoldi kereslet altalanos javulasat illetéen is bizonyos fokig korlatozza az
beruhazasi aktivitdsdra is 6szténzéleg fog hatni, de jo eséllyel ez az 6szténzé hatas
mérsékelt marad. Elénkitéen hathat az is, hogy a tavalyi év vége felé az EU az uniés
forrasok egy nem jelentéktelen hanyadat felszabaditotta. Hogy ez milyen mértékben és
féleg milyen gyorsan jelentkezik a mar elinditott uniés projektekhez kapcsolodo
kifizetések felgyorsitasaban, illetéleg az Gj unios finanszirozasu projektek kiirasanak a
felgyorsitasaban, az még kérdéses.

Altalaban véve az allam szeretné élénkiteni a vallalati beruhazasokat, példaul a
Széchenyi hitelkonstrukciok keretének megemelésével, am az egyre sulyosbodo fiskalis
problémak kozepette ez nehézségekbe uUtkodzik. Ugyanez vonatkozik az allami
beruhazasokra is. A fiskalis dilemmakat tikrézheti az is, hogy az 1j CSOK Plusz
konstrukcio egyfeldl jelentésen megemelte az adhato hitelosszegeket, masrészt viszont
szUkitette a potencialis igénylék korét, illetéleg a tamogatas-6sszetevé 2024-t6l mar csak
a falusi CSOK esetében érhetd el.

Mindenekel6tt a keresleti viszonyok javulasara (és kisebb meértékben a kedvezé
kamatkdrnyezetre) valo tekintettel a vallalati beruhazasok volumene néhet az idén, bar
lehet, hogy e névekedés inkabb csak az év masodik felében indul be. Az alacsonyabb
kamatok — és esetleg a CSOK megemelt hitel6sszegei — némileg a haztartasok beruhazasi
aktivitasat is fokozhatjak - mikézben az allami beruhazasok esetében inkabb
stagnalasra szamitunk. Kérdés, hogy a bejelentett kinai nagyberuhazasok mikor
indulnak meg, és azok milyen mértékben élénkitik az aggregalt vallalati beruhazasokat,
illetve milyen importnévekménnyel jarnak egyutt, ami viszont csékkenti a
beruhazasélénkiilés kedvezé hatasat a GDP névekedésére. Osszességében az idén a
beruhazasok szerény, 3-3,5%-os béviilését varjuk.

A fentiekbdl valoszinUsithetd, hogy a belfoldi felhasznalas novekedési liteme az idén
nem éri el a 3%-ot. Am a tavalyi évvel ellentétben mégiscsak néni fog, igy feltételezhetd,
hogy az importis névekedésnek indul 2024-ben. A nagy kérdés, hogy ekézben mi torténik
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az exporttal. A harmadik negyedévtél kezdéddéen az aruexport csdkken vagy stagnal,
mikoézben az eurdpai és a globalis gazdasagi hirek korantsem utalnak kozelgd
fellendtlésre.

Az eldrejelzék kozul a dertilatobbak ramutatnak, hogy a huzamosabb ideje tarto
feldolgozoipari beruhazasok révén elébb-utobb Ttlizembe helyezett 1j kapacitasok
lendtiletet adnak az exportnak. Am a tavalyi év masodik felében a keresleti viszonyok
képesek voltak lefékezni az exportdinamikat ugy is, hogy a feldolgozoipari beruhazasok
noévekedése akkorra mar tobb mint két éve zajlott. Csupan szérvanyos jelek mutatnak a
kulsé kereslet kozeljovobeli helyreallasa iranyaba, mikézben a tovabbra is sziintelentil
halmoz6dé geopolitikai fesziiltségek koézepette romlasra is béségesen van esély. Igy a
Kopint-Tarki jelenleg az export nagyon mérsékelt, 3% koruli béviilésével szamol 2024 -
ben, amelyet az importnévekedés megkozelitéleg azonos dinamikaja kisér majd. Igy
Osszességében — a nettd export csupan minimalis névekedési hozzajarulasa mellett — az
idén a GDP 2,7%-os bdviilésére szamitunk. E prognozissal a Kopint-Tarki alulrél
kozelit az elérejelzéi konszenzushoz.

Consensus prognoézis Magyarorszag 2024-es GDP-
novekedésére
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Fiskalis, monetaris és pénziigyi folyamatok

Allamhdztartasi folyamatok

Az allamhaztartasi eredményszemlélettl hianya 2023 els6 haromnegyed évében az ESA
elszamolas szerint a GDP 5,4%-at tette ki. Az els6 negyedévben a hiany még kozelitette
a 10%-ot, a masodik és a harmadik negyedévben azonban a GDP 3-4 szazalékara
csokkent. A végleges éves allamhaztartasi hiany mértéke attol figg, hogy a kormany az
utolso negyedévben milyen mértékd koltekezésrél dont.

A kormany december 30-an koézreadott ,Makrogazdasagi és koltségvetési elérejelzése
2023-2027” dokumentumaban az allamhaztartas varhato hianyat — sokszoros atirast
kovetéen — végil a GDP 5,9%-aban hatarozta meg, elismerve, hogy a korabbi pozitiv
gazdasagi novekedési eldrejelzésével szemben a tényleges adat minusz 0,4% lesz.
https://cdn.kormany.hu/uploads/document/3/30/309/30994348caladel182556c0a3
S5e09b2fef18167ea.pdf

Ebben a dokumentumban az allamhaztartas hianyat a kormany feltehetéleg korrekten
meérte (hiszen ehhez minden adat a rendelkezésére all), a GDP adatat azonban még nem
ismerhette. A szamitas alapjat képezd 0,4%-os GDP csodkkenés 2023-ban ugyanis
minden bizonnyal alulbecstilt. A tényleges visszaesés kodzelebb lehet a 0,5-0,7%-hoz, ami
a GDP aranyos allamhaztartasi deficit nagyobb mértékét eredményezheti.

Mint az alabbi abra mutatja, az elmult években minden utols6 egyedévben jelentés
mértékl kormanyzati koltekezésre kertilt sor. A 6%-0s éves allamhaztartasi hianyhoz
2023 utols6 egyedévében 8%-ot kozelité hiany tartozik az utols6 negyedévben, ami
nyilvan a kiadasok elfutasanak az eredménye (az abran a satirozott oszlop). Ez még
viszonylag alacsony az el6z6 évek évvégi kormanyzati koltekezésével 6sszehasonlitva (a
GDP 14-17%-a), mindazonaltal, a koltségvetés 2023. évi rossz helyzete alapjan nem
nevezhet6 felelés fiskalis magatartasnak. Hogy mire koélthette a kormany ezeket a
potlolagos kiadasokat, arrél majd a decemberi allamhaztartasi jelentésbél kaphatunk
(részleges) informacidkat

Az dllamhaztartas GDP-arianyos ESA egyenlege negyedévenként 2019-
2023
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Ami a 2024. évi koltségvetést illeti, a 2023 nyaran elfogadott torvény a hianyt a GDP
3,1%-aban, az elsédleges hianyt pedig a 0%-aban hatarozta meg. Mivel ma mar tudhato,
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hogy az allami kamatfizetések meg fogjak haladni a GDP 4%-at, a 3,1%-os hianyhoz
mintegy 1%-os elsédleges tobblet lenne sziikséges. Illetve megforditva: nullas elsédleges
egyenleg 4% feletti hiannyal jarna egyutt. A kormany 2023 december 30-diki
sMakrogazdasagi és koltségvetési elérejelzése 2023-2027” a 2024. évi allamhaztartasi
deficitet a GDP 2,9%-aban jelélte meg. Ehhez t6bb mint 3 szazalékpontos
egyenlegjavulast kellene elérni az el6z6 évhez képest, ami jelenleg nehezen
kivitelezhetének ttnik, ktilébndsen egy valasztasi évben. Emellett, a deficit GDP-aranyos
mertéket kedvezétlentl befolyasolja, hogy a 2023. évi adatok alapjan a GDP nominalis
értéke a gazdasag visszaesése €s az inflacionak a vartnal gyorsabb lecsengése miatt
alacsonyabb lesz (kb. 82 ezer milliard forint) a koltségvetési térvényben feltételezettnél
(85 ezer milliard). A 2024. évi koltségvetési hiany-elérejelzéstink tehat 4% a GDP
aranyaban.

Allamadéssdg

2023 els6 haromnegyed évében a kormanyzati szektor brutté adossagallomanya
(Eximbankkal egytitt) névértéken kozel 5.484 milliard forinttal emelkedett és igy elérte
az 55 ezer milliard forintot. A GDP-aranyos adéssag a tavalyi év végi 73,9%-rdl
szeptember végére 75%-ra nétt (ezen belil a harmadik negyedévben 0,2
szazalékponttal cs6kkent). Ahhoz tehat, hogy az allamadoéssag az év végre a 2023. évi
szint ala csékkenjen, amit térvény ir el6, 2023 utolsé negyedévében az allamadossag
tébb mint 1,1 szazalékpontos csékkenésére van sziikség. Ezldrejelzéstink szerint, ezt
figyelembe véve, az év végi allamadossag GDP-aranyos rataja 73,5%-ra csokkenhet. Ez
magasabb, mint a korabbi prognézisok, amit tébbek kozott a GDP varttol elmarado
nominalis 6sszege indokol.

A kozponti koltségvetés adossaga (Eximbank nélkul) 2023 november veégére
megkozelitette az 50 ezer milliard forintot, 2023 elsé 11 honapjaban 4.356 milliard
forinttal emelkedett. A devizaadéssag aranya a 2022 végi 25%-rél 26,36%-ra nétt
(emlékeztet6til: 2021 végén még 20% volt). 2023-t6l az Allamadossag Kezelé Kozpont a
devizaarany felsé hatarara vonatkozo6 referenciaértéket 30%-ra emelte a finanszirozas
rugalmassaganak fenntartasa érdekében.
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Inflacié

2023. els6 11 honapjaban a fogyasztoi arak 18,7%-kal voltak magasabbak, mint az el6zé
év azonos iddszakaban. A decemberi inflacié meértékétél fliggben az éves fogyasztoi
arindex 17-17,5% korul lehet. Ez azt implikalja, hogy a decemberi év/év arindex 6,1, a
ho6/ho érindex pedig 0,1% korul lesz. Ez a 2023 észén kialakult havi lefutas folytatodasat
jelentené: az élelmiszerek és a szolgaltatasok aranak jelentdés, de a nyari honapokig
jellemzd viharos emelkedésétél elmarado noévekedését és a haztartasi energianak az
emelt aru gaz fogyasztasanak csékkenése miatti tovabbi enyhe mérséklédését.

Noha az éves adatok még nem allnak rendelkezésre, az elsé 11 havi adatokbdl és a
decemberi elérejelzésbdl mar megkozelitd leltart lehet vonni az éves folyamatokrol.

2023-ban az élelmiszerek ara 26, a haztartasi energiaé 24%-kal volt magasabb, mint az
el6z6 évben. Az egyéb cikkek, tizemanyagok aremelkedése megkozelitett a 20%-ot, az
élvezeti cikkeké pedig a 15%-ot.

Fontos megjegyezni, hogy noha az éves arindex decemberben feltehetdleg alig haladja
meg a 6%-ot, az elmult masfél évben az arszint olyan mértékti emelkedése tértént, amely
a magyar fogyasztoi arak tobbségét a kornyezé orszagok folé emelte. Ez pedig mar nem
tehetd jova, mert az arak olyan mértékl cs6kkenése nem varhato, amely a korabbi relativ
arszint visszatéréséhez vezetne. A magyar arszint tehat jocskan a fejlettségi szintiink
altal indokolt szint f6lé emelkedett, ami a vasarloeré-paritason meért fejlettséglink
mertékét is csokkenti.

A 2024. évi aralakulast szamos bizonytalansag 6vezi. Amennyiben a 2023-ban megfigyelt
havi aremelkedési titem folytatodna, illetve a keresleti korlatok enyhtilése miatt kissé
emelkedne is, akkor az 2024-ben 4,5%-os éves CPI-t eredményezne. Ugyanakkor a
Pénzigyminisztérium december 30-diki jelentésében 5,2%-o0s éves arindexet jelez eldre.
Ebbdl az kovetkezik, hogy az Uizemanyagok adoétartalmanak éveleji emelése mellett,
amelyet a 4,5%-os elérejelzésben mar figyelembe vettiink, az év folyaman tovabbi
hat6sagi aremelés varhato, amelyet mi még nem ismertiink. Ennek valoszintiségére utal
a koltségvetés feszitett helyzete is.

Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
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Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

Az inflacio fokozatos lassulasaval parhuzamosan a jegybank 2023 majusaban
hozzafogott a tavaly oktoberben rekordnagysagura felemelt, 18%-os iranyadé rata
cstkkentéséhez. Az iranyado eszkdz szerepét betdltd egynapos betéti tender kamata
elébb az alapkamat 13%-o0s szintjére, majd az alapkamat december végére 10,75%-ra
csokkent. A jegybanki kommunikacié a kamatcsékkentési ciklus folytatasat jelzi eldre.

% Jegybanki kamatok
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A 2024. évet a forint az eurdval szemben 382,78-as arfolyamon fejezte be, az el6z6 évvégi
400 forinttal szemben. 2023. marcius 6ta a forint arfolyama viszonylag stabil volt,
kisebb-nagyobb kilengésekkel a 380 forint kértil ingadozott. Ez pozitiv fejlemény annak
tikrében, hogy a jegybanki kamatok folyamatos csokkentése nem jart egyultt a
spekulativ téke olyan mértékti elfordulasaval, ami az arfolyamot érzékelhetéen
gyengitette volna.

Mindazonaltal, a forint 2023-ban rosszabb poziciot mutatott, mint a tébbi régios deviza.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és a lei
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Allampapir-piaci hozamok és hitelkamatok

Az allampapir-piaci referenciahozamok a tavalyi meredek emelkedést kdvetéen 2023
masodik negyedévét kovetbéen gyakorlatilag valamennyi lejaraton csdékkend palyara
kerultek. A hozamgodrbe roévid oldalan az emelkedés mértéke nagyobb volt és hosszabb
ideig tartott, de a tetdézést koveté hozamesés is gyorsabb volt, mint a hosszu
lejaratokon. Ez a mintazat 6sszhangban all a hozamgérbe varhaté elmozduldsaival egy
inflacios hullam leszallo agaban.

2023 veégére, a kulénbozd lejaratokon mért hozamok gyakorlatilag egybecsusztak:
minden lejaraton 7% koruli hozam alakult ki, kisebb-nagyobb eltéréssel. Ennek
kovetkeztében a hozamgoérbe majdnem tejesen lapos lett, és —érdekes modon —szinte
teljesen megegyezik a 2022 marciusi, az inflacié elszabadulasa el6tti szintekkel.

Magyar allampapirpiaci

Magyar allampapirpiaci hozamgorbe

%

referenciahozamok kiilonb6z6
lejaratokon (ho végén)

%

(ho végi adatok)

16 16
Forrds: MNB
14 1
12
[’ 12
10
g 10
6 8
4 6 X—-------f-—‘x---z—-—-*“_-x
2 4
0 / Forrdas: MNB
SOEER3 @B TR ge®sRg 2
SEETCRSGESCENIETEASIETE 2 g2 &5 B & ® ®
g 2 = 2 = 0 = 2 o © — o N = N
2020 2021 2022 2023
== ==2023 dec. 2023 szept
—=—— 2023 marc —0— 2022 okt
=3 honap 1év S év 10 év X~ 2022 marc —— 2021 dec
Regionalis 6sszehasonlitasban a hozam-
rangsor nem valtozott az elmult masfél % Kelet-és kozép-eurdpai hosszi hozamok
évben. Tovabbra is a magyar 10 éves 1200
hozamok a legmagasabbak, bar mindéssze
26 ponttal elézik meg a masodik helyen
s B 1l - 8,00
allé6 roman hozamokat. Az elmult években
a magyar és a roman hozamok versengtek =~ 6%
egymassal a legmagasabb szint elérésé- 400
ben. A lengyel és a cseh hozamok kévettek
. . - . - ' f_d
a nemzetk6zi mozgasokat, csak joval ala- 000 ~
csonyabb szinten, mint a magyar. A
i . -2,00
szlovak hozamok pedig folyamatosan g g :gﬁi% é g8 :g?; 3 é 5 g ;ga- 3 é g8 ;gé 3 é
enyhén emelkednek a korabbi negativ TET S TTUETTE T TET TR T TET TS
szintrol, de meég mindig a 2020 2021 2022 2023
legalacsonyabbak. —Cz HU PL RO e SK

31



Kopint-Tarki Zrt

Vallalati és lakossagi kamatok

A jegybanki iranyadé rata és alapkamat, valamint a piaci hozamok csékkenése a
vallalatoknak és a haztartasoknak nyijtott forinthitel-kamatok esetében csak
korlatozottan érvényesult.

A vallalati kamatok jelentdés dragulast kévetéen a mult év végén és az idei év elsd
negyedévében tetéztek, ettél kezdve meérséklédésnek indultak. A forgoeszkodz-
finanszirozas szempontjabol lényeges vallalati folyészdamla-hitelek atlagos kamata
viszont nem csokkent érdemben 2023 folyaman: 12% koérul ingadozott, novemberben
11,9% volt, ami alig ktilonb6z6tt a decemberi értéktél, mikdzben a forgdéeszkozhitelekre
elvart 12%-os kamatplafon alatt maradt. Az egyéb vdllalati hitelek kamata nagyobb
volatilitast mutatott. A maximum 1 éves kamatfixalasu hitelek kamatlaba az év
folyaman 18% folott is volt, de novemberre 14% ala esett vissza. A legalabb 1 éves
kamatfixalasa, 1 millio euro alatti forinthitelek kamata is mérséklédott, szintén a 14%-
os szint kozelébe.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos kamata az év folyaman
tendenciajaban, bar nem toretlentl, csékkent. A fogyasztasi hitelek atlagos hitelkoéltség
mutatdja 2023 januarban tet6zott, megkodzelitve a 18%-ot, novemberre pedig 15,2%-ra
esett vissza. A lakdshitelek hitelkoltség-mutatdja a tavaly decemberi 11,3%-r6l 8,76%-
ra mérséklédott. A csdkkenés a tamogatott hitel-konstrukcioknal jelentkezett, ahol a
koltségek zomeét az allam viseli. A folyoszamla-hitelek hitelkoltsége az év folyaman
megkozelitette a 30%-ot, s novemberre is minddssze 27,7%-ra mérséklédott.

A magas kamatok a lakossagi hitelelvétel erdteljes zsugorodasaval jartak egyltt: a
lakascélu hitelfelvétel 2023 els6 11 honapjaban az elézé évinek kevesebb, mint a felét
tette ki, ezen bellil az épitésre, bdvitésre felvett hitelek alig tobb mint az 6todét. A
fogyasztasi hitelek felvétele kevésbé, csupan 10%-kal zsugorodott, a jorészt kényszer-
hitelfelvételnek tekinthetdé folyoszamla-hitelek 0Osszege pedig még emelkedett is.
Eldrejelzéstink szerint a kamatok tovabbi varhaté mérséklédése csak lassan és
korlatozottan fog a lakossag hitelfelvételi kedvének az élénktilésével jarni.
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