Nemzetkozi gazdasag

A globalis novekedés tavaly 3,1% volt, a prognoézisidészakban ennél valamivel
alacsonyabb lesz. A globalis novekedést els6sorban Kina lassulasa fékezi, de az USA-
ban is, ahol egyébként robusztusabb volt a névekedés a vartnal, az idén némi lassulas
lesz tapasztalhato, az eurodvezet — pedig féleg a gyenge német teljesitmény miatt — a
tavalyi visszaesést kovetéen az idén is legfeljebb stagnalni fog. Kockazatot jelentenek
a kulénbozo6 regionalis konfliktusok: sem a gazai 6vezetben zajlo események, sem az
orosz-ukran konfliktus kimenetele nem latszik, csak azt lehet feltételezni, hogy
hosszan elnyulo és kénnyen eszkalalodo valsaggocokrol van sz6. Részben a regionalis
konfliktusoknak kdszénhetéen a szallitasi koltségek erdteljesen emelkedni kezdtek,
ktllondésen a tengeri szallitas terén, ami a vilagkereskedelem bévilését fékezi. Az
inflacio vilagszerte mérséklédik, de a nyersanyagpiacok tovabbra is nyugtalanok, és
Ujabb aremelkedéseket sem lehet kizarni. Az év elsé honapjaiban a nyersolajar
emelkedésnek indult, s az idei évben az atlagar akar 88 dollarra is emelkedhet.

Az idei évben a monetaris politika lazulasara lehet szamitani, de az inflaciot 6vezé
bizonytalansagok miatt nem lehet tudni, hogy ez a lazitas milyen gyors Gitemben megy
majd végbe. A fiskalis politika oldalar6l az idén nemigen varhaték novekedést
0sztonzé impulzusok: az elmult idészakban a legtébb orszagban felduzzadt az
adossagallomany, igy ennek kezelése szlikséges: sok helyen adokiigazitasokkal, a
kiadasok visszafogasaval probalkoznak majd, ami inkabb fékezi a névekedést.

Az Eurépai Unio kiils6é kornyezetében vegyes kép jellemzd, de altalaban a tavalyinal
meérsékeltebb novekedésre lehet szamitani. A tavalyi év masodik felében az EU-20
GDP-je stagnalt. A tavalyi 0,4%-0os GDP béviilés utan az idei évre csak minimalisan
gyorsabbat, 0,7%-ot varunk, s a jové évi €lénkulés ellenére is 2% alatt marad a
noévekedés. Ez els6sorban a beruhazasok tovabbra is gyenge teljesitményével és az
export alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagokkal magyarazhaté. A kilénbo6zé
konjunkturaindikatorok enyhe élénkulést mutatnak, azonban tulzott fellendtilésre
nem utalnak. A feldolgozoipari termelés legfrissebb adatai is lefelé konyulnak. Az
egyes orszagok kozott jelentdés novekedési ktilénbségek alakultak ki. Az eurddvezet
novekedését leginkabb Németorszag gyengélkedése hlizza vissza. Europa legnagyobb
gazdasaga 2022 kozepe ota stagnal. Féleg az ipar huzza vissza a gazdasagot, de a
maganfogyasztas sem alakul fényesen, s a bizonytalansag miatt a megtakaritasi
hajlandosag is magas. Tavaly 0,3%-kal zsugorodott a német GDP, de az idei kilatasok
sem tul rozsasak: gyakorlatilag stagnalni fog a gazdasag, 0,1%-os GDP bévilés
varhato, ami jovoére 1,2%-ra gyorsul. Az infldcié az eurdézona minden orszagaban
lassulni kezdett, a tavaly még 8,4%-os inflacios rata 2023-ra 5,4%-ra lassult az
eurdovezet atlagaban, és Szlovakia kivételével mar mindenutt egyszamjegy(i inflacio
volt jellemz6. Az idei évre 2% koruli inflacié varhaté, s mar az idén februari 2,6%-o0s
és a marciusi 2,4%-os adat (év/év) is biztatdo. Az EKB legf6bb gondja a bérinflacio,
mivel a feszes munkaerépiaci helyzet kévetkeztében a legtébb agazatban és orszagban
jellemzo, hogy er6sédnek a béremelési kovetelések.

A kozép-kelet-eurépai térségben mar csak Esztorszagban és Lettorszagban volt
recesszio tavaly az utols6 negyedévben. Horvatorszag viszont az EU-ban az egyik
legmagasabb noévekedési ratat produkalta tavaly, ami azonban féleg egyszeri
hatasoknak volt k6szénhetd. Az idei évre 2,7%-0os GDP bévilést varunk a térségben,
ami jovore tovabb gyorsulhat. Az inflaci6 mindenhol visszaszoruloban van, és a
novekedés is lassan beindul, azonban a vilaggazdasagi koértilmények messze nem
idealisak, igy a lefelé mutaté kockazatok magasak.



Magyar gazdasag

2023-ban a magyar GDP kiigazitatlan volumene 0,9%-kal csokkent, ezen belil a
negyedik negyedévben stagnalt, negyedéves és éves Osszevetésben egyarant. A
visszaesést alapvetéen a belfoldi kereslet zsugorodasa okozza. A haztartasok vdsdrolt
fogyasztasanak a csdkkenése folyamatosan lassult az év elérehaladasaval, és az
utolsd6 negyedévben a csokkenés mar lényegében stagnalasra valtott, mikézben a
természetbeni tarsadalmi juttatasok miatt a teljes maganfogyasztas mar szerény
meértékben nétt év/éves alapon. Ezt a dezinflacio tette lehetévé, aminek készénhetdéen
a netté redlkereset-témeg a harmadik negyedévben jelképes meértékben, az utolso
negyedévben pedig jelentdsen ndévekedett. A fogyasztas dinamikaja ugyanakkor erds
késleltetéssel koveti le a keresetalakulasban végbement fordulatot. Az dlléeszkdz-
felhalmozds a negyedik negyedévben is visszaesett, mivel a feldolgozodiparban is
csOkkentek a beruhazasok. A netté dru- és szolgdltatasexport mindvégig pozitivan és
erételjesen jarult hozza a GDP alakulasahoz, am az év masodik felében ez nem a
kedvezd exportteljesitménynek, hanem tisztan a meredeken esé aruimportnak volt
betudhato.

A termelési oldalon a 2022. évi aszaly utan latvanyos noévekedést produkald
mezégazdasag mellett az ipar, az épitéipar, valamint a piaci szolgaltatasok is tovabb
csokkentek a negyedik negyedévben. Az egyre romlo kiilpiaci keresleti viszonyok és a
meélypontrél elmozdulni nehezen tudo belfoldi értékesités miatt az ipar folyamatosan
alulmulta az elézetes varakozasokat, a piaci szolgaltatasokat pedig lehuzta a
kereskedelem (és kisebb mértékben a szallitas) folytatédo visszaesése.

2024-ben az immar gyors Utemu realkereset-névekedés ellenére a fogyasztas
varhatoan csak viszonylag szerény mértékben né, és a visszafogottan javulo keresleti
impulzus kozepette a beruhazasok bdéviilése is mérsékelt maradhat. A nagyon
visszafogott vilaggazdasagi novekedési kilatasok mellett az export idei palyaja
bizonytalan — immar nem szamitunk arra, hogy az export lépést tud tartani az import
lassan megindul6 noévekedésével. Osszességében az idén 2,5% koriili GDP-
novekedést varunk, amit némi gyorsulas kévethet 2025-ben.

A 2023. évi 6,7% utan 2024-re a Kopint-Tarki 5,5-6%-os allamhaztartasi hianyt
var. Noha az elsé kéthavi rekordhianyt egyedi (bar nem varatlan) tényezdék is okoztak,
vannak varhatéan az egész évet jellemzd negativ tényezok is. Elsésorban a tultervezett
AFA bevételek elmaradasa, illetve a magas kamatfizetések (a GDP 4,8%-a) jelentenek
sulyos kockazatot. Az adossagratanak a 2023. végi 73,5%-r6l a 73,2%-ra valo
csOkkentése akar realis is lehet, de ezt is szamos kockazat 6vezi.

A jegybanki alapkamat marcius végi 8,25%-os szintje az év folyaman varhatéan
tovabb csdkken, de — a jegybank kommunikaci6 alapjan —, mar joval lassabb tGtem-
ben. 2024 végére 5,5-6%-0s alapkamatot varunk. Az allampapir-piaci hozamok 2023
végére valamennyi lejaraton csékkené palyara kertiltek, ezen beltil a hosszti hozamok
csOkkenése erételjesebb volt. Némi mérséklédésnek van még esélye.

A forinthitel-kamatok alakulasaban eddig csak méréskelten ttikr6zédott a jegybanki
alapkamat és az allampapirpiaci hozamok cstokkenése, ktilébnésen a vallalati kamatok
terén. A lakashitelek terén a kormany és a bankszektor koézotti 2023. oktoberi
megallapodas eredmeényes volt, a lakashitelek felvétele mar élénktilést mutat.

Az inflacié 2023 januarja 6ta honaprol hénapra tarté csokkenése 2024 elején is
folytatodott. Idén azonban mar nem varhato a mérséklédés téretlensége, mivel az év
kozepén a mélypontjat eléré fogyasztoi arindex az év végére némileg ismeét
emelkedhet, elsésorban a bazishatas miatt. Az év egészére 4%-os inflaciét varunk,
amennyiben a koéltségvetés kritikus helyzete miatt a kormany nem vezet be az arak
emelkedését kivalto intézkedéseket. Ennek esélyét nem lehet kizarni.



