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Osszefoglald

Nemzetkozi gazdasag

A globalis novekedés tavaly 3,1% volt, a prognoézisidészakban ennél valamivel
alacsonyabb lesz. A globalis ndvekedést elsésorban 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
ktlonb6z6 regionalis konfliktusok: sem a gazai 6vezetben zajlo események, sem az orosz-
ukran konfliktus kimenetele nem latszik, csak azt lehet feltételezni, hogy hosszan
elnyalo és konnyen eszkalalodo valsaggocokrol van szé. Részben a regionalis
konfliktusoknak koészénhetéen a szallitasi koltségek erdteljesen emelkedni kezdtek,
kuléndsen a tengeri szallitas terén, ami a vilagkereskedelem béviilését fékezi. Az inflacio
vilagszerte meérséklédik, de a nyersanyagpiacok tovabbra is nyugtalanok, és ujabb
aremelkedéseket sem lehet kizarni. Az idei évben a monetaris politika lazulasara lehet
szamitani, de az inflaciét 6vez6 bizonytalansagok miatt nem lehet tudni, hogy ez a lazitas
milyen gyors litemben megy majd végbe. A fiskalis politika oldalarol az idén nemigen
varhatok névekedést 6sztdénzd 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
novekedést.

Az IMF rontotta a vilagkereskedelmi kilatasokra vonatkozé prognézisat idénre és
jovore is. A lanyhulas mogoétt a konjunktara, azon belil is ktiléndsen Kina lassulasa all.
A vilaggazdasag nem tudott még visszatérni egy stabil névekedési palyara, ezért egyes
termékekbdl tultermelés, masokbdl pedig hiany van. Kina nyomott aron igyekszik
megszabadulni készleteitél, amit a fejlett gazdasagok nem néznek jo6 szemmel. A
kialakult helyzeten sokat rontanak az Adeni-6bdlben térténtek is.

A legfrissebb adatok szerint az energiahordozok nyersanyagindexe a februari 102,2-r6l,
104,3-ra emelkedett. A nem energiahordozé nyersanyagok indexe 106,8-r61, 109,2-re
emelkedett. (2010=100), mig a globalis nyersanyagindex 103,7-r61 105,9-re kuszott.
Tehat az elmult honapban egyértelmu felfelé mutato trend rajzolodott ki.

A Brent nyersolaj hordonkénti ara marcius kézepén 85 dollar kértil mozgott, aprilis
elejére 90 dollar f6lé ugott, joval meghaladva a tavalyi (82 dollaros) éves atlagot. Februar
kozepe ota az olajar némileg emelkedé trendet mutat, s a hataridés tgyletek arai is
feljebb kusztak. Nagyok a kilengések a piacon, ami a fokoz6dé bizonytalansagot is jelzi.
A kulénbozé geopolitikai fesziltségek, az orosz energialétesitményeket ért ukran
tamadasok, a tengeri szallitasok novekvd kockazatai erdsitették az ellatasi
bizonytalansagoktol valo félelmeket. A globalis olajkereslet az idén varhatéan lassabb
Utemben fog béviilni, mint tavaly, amiben a konjunkturalis trendek mellett a kiilénbo6z6
energiahatékonysagi intézkedések forszirozasa is szerepet jatszik. Tovabbra is a kinai
kereslet viszi el a névekmény nagy részét, azonban a kinai névekedés lassulasa a kereslet
meérsékeltebb Utemu boévilését eredményezi. A globalis nyersolajkinalat 1,5 millié
hordoval is béviilhet naponta, annak ellenére, hogy az OPEC+ kitermelést fékezé
korlatozasai a legfrissebb dontés szerint a félév végéig kitartanak. Oroszorszag a mult
honapban tudatta a vilaggal: a masodik félév soran tovabbi 471 ezer hordoval csékkenti
olajkitermelését. Tehat a konjunkturalis trendek alapjan inkabb az olajarak



meérséklédése lenne logikus, az ellatasi, szallitasi bizonytalansagok azonban névelik a
kilengéseket a piacon, ami megmutatkozik az arak, egyelére nem tudni, hogy atmeneti
emelkedésében. Azt sem lehet tudni, hogy az OPEC+ nem dont-e a termeléskorlatozasok
hosszabbitasa mellett. Osszességében az idén éves atlagbhan 83-88 dollar/barreles
olajarra szamitunk, jelezve, hogy nagyon nagy a bizonytalansag felfelé és lefelé egyarant.

Az eurdpai gazpiacon is nagy a bizonytalansag. Hiaba vannak tele a gaztarozok, és
hiaba van mogéttink az elmult évtizedek egyik legenyhébb tele, az ellatasi
bizonytalansagoktol valé félelem itt is felfelé nyomta az arakat marcius elsé felében.
Marcius végén viszont ismét esett a gazar, mivel a béséges eurdpai készletek, valamint a
kedvezd kinalati kilatasok és a tovabbra is kedvez6 idgjarasi elérejelzések lefelé nyomtak
az arakat. De O0sszességében egyértelmi emelkedés volt marciusban tapasztalhat6.

A nem energiahordozo nyersanyagarak tekintetében a nyersanyagindexek stabilnak
tinnek, ugyanakkor egyes termékek szinte megmagyarazhatatlan médon dragulnak. Az
arany torténelmi rekordokat doént, mivel a vilagban kialakult bizonytalansag elél a
befekteték egy része a nemesfémektdl var védelmet. Az er6s6dé protekcionista félelmek
nem teljesen alaptalanok, ami kihat a beruhazasi, fogyasztasi tervekre, kézvetve pedig a
nyersanyagok arara is.

A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés litemének tovabbi mérséklédését jelzik.
Ezzel egytlitt az inflacios értékek még a jegybanki célértékek f6l6tt mozognak, s szamos
olyan tényezd van, ami Gijabb inflaciés nyomast jelenthet: igy a geopolitikai konfliktusok
hatasa az energiaarak alakulasara, az extrém iddjaras okozta kockazatok, a jelentés
bérnyomas szamos agazatban és orszagban és — az altalanos politikai bizonytalansag
miatti — varatlan események koévetkezmeényei. Ebbdl kovetkezéen még nem egészen
egyértelm1, hogy a megindult dezinflaciés folyamatok mennyire lesznek tartosak, ami
viszont a jegybankokat tovabbra is ovatossagra készteti. A FED az idén elkezdi a
kamatcsokkentési periodust, de mivel az amerikai gazdasag robusztus, nem valészinu,
hogy gyors Gitem kamatvagasok kévetkeznek be. Az EKB varhatéan juniusban igazitja
ki el6sz6r a kamatokat, de itt is ovatos lépésekrdl beszélnek, annak ellenére, hogy az
europai gazdasagi kilatasok gyengék, az inflacio viszont mar a jegybanki célérték kortl
mozog.

Az Eurdpai Unié kiils6 kornyezetében vegyes kép jellemz6. Az USA-ban a gazdasagi
novekedés tavaly a vartnal robusztusabbnak bizonyult. 2023-ban a GDP 2,5%-kal nétt,
ami magasabb volt a korabban vartnal. Az idei adatok alapjan egyelére a névekedés
lassulasara szamithatunk. A maganfogyasztas az év elsé honapjaiban csak mérsékelten
boévilt, januarban a kiskereskedelmi forgalom egyenesen visszaesett, az ipari termelés
is lassul6 trendet mutatott. Mig a lakasépités tovabbra is boévil, a vallalatok épitési
beruhazasai lanyhulni latszanak, amiben a tavaly még mukodd allami tamogatasi
programok kifutasa is szerepet jatszik. Az épitési beruhazasok 6sszességében azonban
az idén is tamogatni fogjak a névekedést, mivel az elmult években megkezdett allami
nagyberuhazasok még folyamatban vannak. A vallalatok altal vasarolt gépek,
berendezések esetében a restriktiv monetaris politika hatasa mar tavaly is erésen
érz6dott, és ez az idén sem lesz masképp.

Japanban 2023 masodik felében a gazdasagi teljesitmény ugyan visszaesett, de mivel az
els6é félévben erdteljes novekedés volt tapasztalhato, tavaly a GDP 6sszességében 1,9-
2%-kal nétt. Az idei évre Osszességében egy 1% koruli novekedés varhato, ami jovore is



csak meérsékelten gyorsul. A lassulas oka elsésorban a beruhazasok mérséklédésével
fugg 6ssze, de a maganfogyasztas is lassulo titemben béviil. A nettd export tamasztja az
idei névekedést, els6sorban azért, mert a lanyha belsd kereslet miatt az import sokkal
lassabban né, mint az export. A vallalati beruhazasok az idén stagnalnak, a lakasépités
pedig visszaesik; novekedés csak az allami beruhazasok esetében lesz tapasztalhato.
Jovore a vallalati beruhazasok valamelyest élénkllnek, de a lakasépités tovabbra is
visszaesik.

Az Egyesiilt Kiralysagban a prognoézisidészakban lanyha névekedés varhato. A jelenleg
eléerhet6 adatok szerint az elmult év masodik felében recessziéban volt a brit gazdasag
és éves szinten 0,3%-os GDP bévilést mértek. Az idei évre is csak mérsékelt gyorsulas
varhato: becslések szerint 0,9%-kal bévilhet a brit GDP, s jovére is nagyjabol ennyivel,
meég akkor is, ha az év eleji adatok kedvezébbek voltak a vartnal. A maganhaztartasok
rendelkezésére allo jovedelmek emelkednek, azonban még mindig a pandémia eldtti
szinten mozognak. A fogyasztéi bizalmi indexek inkabb lefele mutatnak, és az alacsony
noévekedési prognozist is szamos lefelé mutato kockazat terheli.

Mind a hazai hivatalos forrasok, mind a nemzetkozi szervezetek szakértdinek
elérejelzései a kinai gazdasag tavalyi 5,2 szazalékos GDP novekedésének némi
lassulasat varjak 2024-re. Ennek ellenére Kina tovabbra is a vilaggazdasag egyik
leginkabb dinamikusan névekvd orszaga marad. A kittiz6tt névekedési cél eléréséhez
egyre nagyobb kaliber(i allami 6sztonzékre van sziikség. Ennek legfontosabb tertiletét az
ingatlanszektor iranti bizalom helyreallitasara iranyulo térekvések képezik, de a bizalom
helyreallitasara igen nagy szilkség van a kulf6ldi mukdéddétéke beruhazok koérében is.
Nemzetk6zi forumokon a kinai vezetés arra biztatja a kulfoldi cégeket, hogy K+F
kozpontjaik egy részét telepitsék at Kinaba, folytassanak koézos kutatasokat kinai
szakemberekkel. Ez azt jelzi, hogy miként az orszag iparositasanak korabbi
szakaszaban, uigy most is szamitani kivannak a kulféldiek kézremtikodésére.

Annak ellenére, hogy a kinai gazdasag nem szaguld mostansag, Azsia megérizte a
vilaggazdasag motorjanak szerepét. Eldrejelzések szerint 2024-ben a vilag GDP
novekményének 60 szazalékat ez a kontinens fogja adni, ugyanugy, mint tavaly és joval
nagyobb aranyban, mint a pandémia el6tt. Ebben a legnagyobb érdem a szamottevd
gazdasagi potenciallal rendelkez6é orszagok kozul mar évek ota a leggyorsabb novekedést
produkal6 Indiaé, ahol tavaly 6,7, idén és jovére is varhatéan 6,5%-os lesz a GDP
boéviilése. A dél-kelet-azsiai orszagok a Kinaval szemben alkalmazott amerikai és europai
protekcionista intézkedések haszonélvezéiként szamos tertileten komoly poziciokra
tettek szert a diverzifikaciéra torekvéd értéklancokban, kiuiléndésen az tun. zold
technologiak terén. Az értéklancok atszabasa, az tin. nearshoring Latin-Amerikaban is
érezteti hatasat. Els6sorban Mexiko, Panama és Costa Rica élvezheti az amerikai piac
kozelségébdl fakado beszallitéi kapcsolatok kiépitésének elényeit. Tébb eldrejelzés
szerint 2024-ben atlagosan 3,2%-os GDP béviilésével Afrika lesz a vilag masodik
leggyorsabban névekvé régioja.

A tavalyi év masodik felében az EU-20 GDP-je stagnalt: a harmadik negyedévben 0,2%-
os visszaesés, a negyedikben pedig 0%-os noévekedés volt jellemzé. Mind a
maganfogyasztas, mind pedig a beruhazasi tevékenység gyenge teljesitményt nygjtott, s
a nettd export csak minimalisan tamogatta a névekedést, mivel az export az importnal
kisebb meértékben lassult. A tavalyi 0,4%-os GDP bévilés utan az idei évre csak
minimalisan gyorsabbat, 0,7%-ot varunk, s a jové élénkuilés ellenére is 2% alatt marad



a novekedés. Ez els6sorban a beruhazasok tovabbra is gyenge teljesitményével és az
export alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagokkal magyarazhat6. A maganfogyasztas
az idén 1% korul bévilhet, a beruhazasok legjobb esetben stagnalnak, az allami
fogyasztas 0,9% korul alakulhat. Az export minimalisan bévil majd, mig az import 1%
feletti béviilése kovetkeztében a nettdo export az idén inkabb visszahuzza névekedést. Az
inflacié cs6kkenése és a realbérek emelkedése kovetkeztében a maganfogyasztas a
prognozisidészakban élénkiilni fog. A kulénbézé konjunktiraindikatorok enyhe
élénkulést mutatnak, azonban tulzott fellendiilésre nem utalnak. A feldolgozoipari
termelés legfrissebb adatai is lefelé konyulnak. Az egyes orszagok kozott jelentds
novekedési kulonbségek alakultak ki. Az eurodvezet nodvekedését leginkabb
Németorszag gyengélkedése huzza vissza. Europa legnagyobb gazdasaga 2022 kozepe
ota stagnal. Féleg az ipar huizza 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 tal rozsasak: gyakorlatilag
stagnalni fog a gazdasag, 0,1%-os GDP bdévtilés varhato, ami jovére 1,2%-ra gyorsul. Az
IFO konjunktirabarométer, amely tavaly november ota lefelé tendalt, februar-
marciusban mar némi javulast mutatott, ami els6sorban a szolgaltaté szektornak
koszonhetd, mivel a feldolgozoipari vallalatok egyelére inkabb pesszimistak, s
marciusban a német feldolgozoéipar teljesitménye az el6z6 évhez képest tovabb csdékkent,
mig ho/hoé alapon mar némi noévekedés volt tapasztalhato.

Az inflacié az eurdzéona minden orszagaban lassulni kezdett, a tavaly még 8,4%-os
inflacios rata 2023-ra 5,4%-ra lassult az eurodvezet atlagaban, és Szlovakia kivételével
mar mindenutt egyszamjegyU inflacio volt jellemzd. Az idei évre 2% koruli inflacio
varhato, s mar az idén februari 2,6%-o0s és a marciusi 2,4%-os adat (év/év) is biztato. A
maginflacio is csokkenésnek indult. Az egyes eur6zona orszagok kézoétt azonban nagyok
a kulonbségek, s van, ahol az utoébbi honapokban az inflaciéo Gjra emelkedni kezdett.
Ahogy mar korabban utaltunk ra, az EKB legf6bb gondja a bérinflacio, mivel a feszes
munkaerdpiaci helyzet kovetkeztében a legtdbb agazatban és orszagban jellemzé, hogy
er6sddnek a béremelési kovetelések. A fokozott béroldali nyomas lassithatja az inflacio
meérséklédésének titemeét.

Az EU-27 esetében is hasonlo trendek jellemzdk: a tavalyi 0,4%-os GDP bévuiilés az idén
legfeljebb 0,9%-ra gyorsulhat, ami az EU-13 orszagainak 2,7%-os, dinamikusabb
novekedésével fligg Ossze. A 2025-re vart 1,7%-os GDP bévilés is jelzi, hogy a
problémakat nem nagyon sikertilt megoldani, és nagyok a lefelé mutato kockazatok.

A kozép-kelet-eurépai térségben mar csak Esztorszagban és Lettorszagban volt
recesszi6 az utolsé negyedévben. Esztorszag gazdasaga mar két egymast kdvetd évben is
zsugorodott, ami elsésorban az orosz piactol valé tulzott (export- és import-) fliggéség
miatt alakult ki. Horvatorszag viszont az EU-ban az egyik legmagasabb névekedési ratat
produkalta tavaly, ami azonban féleg egyszeri hatasoknak volt kdszdénheté. A gyors
novekedéssel valdszinlileg megkozeliti Magyarorszagot a fejlettségi rangsorban. Az
inflacié6 mindenhol visszaszoruloban van, és a névekedés is lassan beindul, azonban a
vilaggazdasagi korulmények messze nem idealisak, igy a lefelé mutaté kockazatok
magasak.



A magyar gazdasag

2023 utols6 negyedévben a kiigazitatlan GDP az el6z6 év azonos idészakahoz képest és
az el6z6 negyedévhez képest egyardnt stagnadlt, a varakozasokat némileg alulmulva. Az
egész év atlagaban a GDP 0,9%-kal csokkent. A magasra szokott inflacio miatt az elsé
félévben elszenvedett realkereset-csokkenés — parosulva az allami kereslet drasztikus
visszafogasaval, a finanszirozasi feltételek romlasaval és a vallalati beruhazasi kedv
lanyhulasaval — az egész év folyaman lenyomta a belf6ldi keresletet, habar az utolso
negyedévben mar néttek a realkeresetek. Ugyanakkor az utolsé negyedévben a vallalati
beruhazasok esése lassult, a fogyasztasi kiadasok pedig mar szinte stagnaltak — a
belf6éldi felhasznalas fé6ként a drasztikus készletleépités miatt csékkent még az év végén
is 4,1%-kal. 2023 egészében a bruttdé belféldi felhasznalas 5,4%-kal zsugorodott, a
fogyasztasi kiadasok 2,5%-os, illet6leg az alloeszkodz-felhalmozas kozel 9%-os esése
mellett. A nettd export mindvégig pozitivan jarult hozza a gazdasagi noévekedéshez, am
az év masodik felében ez mar nem a jo exportteljesitménynek, hanem az aruimport
meredek visszaesésének volt betudhato, mikdézben az EU-ban iranyulé aruexport szintén
csokkent.

Az idei évben megkezdédik a belfoldi kereslet helyreallasa, amit részben a komoly
mertéktl realkereset-ndvekedeés, részben pedig az tesz lehetévé, hogy a finanszirozasi
feltételek vallalatok és haztartasok szamara egyarant kedvezébbek lesznek 2024-ben.
Ugyanakkor a haztartasok jelentés része tovabbra is ovatos lesz, igy a fogyasztas
viszonylag meérsékelt, 3,5% koruli bévilésére szamitunk csak, a tetemes realkereset-
emelkedés ellenére. A bels6 kereslet élénkiilése a vallalatok beruhazasi kedvét is javitja,
mikézben az alacsony kamatlabak és a CSOK Plusz nyoman mar lathato a lakaskereslet
élénkulése. Az allami beruhazasoknal ugyanakkor nem varunk névekedést az idén.
Mindez az import meredek esését is novekedésbe forditja az év folyaman, ekdzben viszont
az exportkilatasok sulyos bizonytalansaggal terheltek. Varakozasunk szerint a netto
export negativan fog hozzajarulni a GDP-ntivekedéshez 2024-ben. A Kopint-Tarki
jelenleg 2,5%-0s novekedést var az idei évre, és mérsékelt gyorsulasra szamit 2025-ben.

Az egy évvel ezel6tt még mérsékelten optimista varakozasokra racafolva az ipari termelés
5,5%-kal esett vissza tavaly, raadasul az utols6 negyedévben az esés Uteme 7,3%-ra
gyorsult. A f6 ok a belf6ldi kereslet 6sszezsugorodasa volt, amelyben az energiaagazat
belfdldi értékesitésének a zuhanasa is kozrejatszott. Am az év végére mar az
exportértékesités is csokkent. Az idén megkezddédik a belfdldi értékesités helyreallasa, a
fogyasztasi és vallalati beruhazasi kereslet élénktilése nyoman. Ugyanakkor az
exportkilatasok meglehetésen bortisak. Eves atlagban 1,5-2%-os ipari névekedést varunk
2024-ben, de a nemzetkozi feltételek alakulasatol fliggéen a stagnalas sem elképzelhetetlen.

Az épitéiparban 5%-os visszaesésre kertlt sor tavaly. A visszaesés a magasépitésben volt
jelentésebb, de a mélyépités kibocsatasa is kozel 4%-kal zsugorodott. A f6 visszahtizo erd a
kereslethiany. A koltségvetési stabilizacié miatt halasztasra kertilé allami beruhazasok
csapast mértek mindenekel6tt a mélyépitésre. A magas lakashitel-kamatok, a lecsokkent
vasarloer6 és a kifuto lakastamogatas az év fékezte a lakasépitési aktivitast — habar az utolso
negyedévben az dtadott lakdsok szama nétt — de a nem lakascéll magasépités is
megszenvedte a lanyha keresletet. A kedvezd januari agazati adatok ellenére kérdéses, hogy
lesz-e idén barmekkora noévekedés az épitdiparban, habar az épitéanyag-koltségek
mérséklédése és az épitébanyag-forgalom februarban mért élénktilése biztatd jel. Jelenleg
minimalis, 1-2%-0s épitdipari béviléssel szamolunk.



A teljes munkaidés alkalmazottak nominalis keresetei 14,2%-kal néttek 2023-ban. Az ezt
meghaladé éves inflacios rata 2,9%-os realkeresetcsokkenést — és 2,4%-os nettd
realkeresettomeg-csokkenést — eredményezett. A haztartasok vasarolt fogyasztasa
2,5%-kal csokkent tavaly, a nett6 pénzligyi megtakaritasai megugrasa, illetéleg a
haztartasok beruhazasainak érdemi esése mellett. A teljes maganfogyasztas ennél
enyhébben, 1,2%-kal zsugorodott 2023-ban. Habar a realkeresetek a dezinflacio
kovetkeztében az utolsé negyedévben mar jelentésen néttek, a maganfogyasztas még ekkor
is negativ stagnalast produkalt — ez az sugallja, hogy a haztartasok fogyasztoi magatartasa
meég az idei év szamottevé részében is 6vatos maradhat, noha az idén a realkeresetek
novekedési Uiteme akar a 9-10%-o0s tartomanyt is elérheti.

A nemzetgazdasagi beruhazasok tavaly 8,5%-kal, ezen beltl viszont a negyedik
negyedévben mar csak 3%-kal estek vissza éves dsszevetésben. Eves atlagban a vallalatok
és a haztartasok beruhazasai csokkentek, a kedvezétlen belsé keresleti viszonyok, az év
elérehaladtaval egyre borusabb kulgazdasagi kérnyezet, a magas kamatok, illetéleg a
korabbi lakasépitési és -feltjitasi tamogatasok beszuktilése nyoman. Az utols6 negyedévben
a feldolgozoipari beruhazasok is csdkkenésbe fordultak, vélhetdleg csak atmenetileg. A
koltségvetési szektor beruhazasai, az év kodzepei erds visszaesés utan a masodik félévben
megugrottak, igy éves atlagban e szektorban a beruhazasi volumen nétt.

Az aru-kiilkereskedelem mérlege rekordliitemben javult tavaly. A kezdetben jo titemben
bévilé, am az év végére csOkkenésbe fordulo export mellett a belféldi felhasznalas
zsugorodasa altal sujtott import gyorsuldé Utemben zsugorodott. Ez az energiaarak
csokkenését tukrdz6 érdemi csereardny-javulassal egyutt 9,2 Mrd eurdra rago
kulkereskedelmi tobbletet eredményezett 2023-ban, az egy évvel korabbi 9,1%-os deficit
utan. Az idén az importdinamika erésddése, illetéleg a visszafogott exportkilatasok miatt
a tobblet cs6kkenése varhato, habar az év elsé két honapjaban még tovabb javult a
kulkereskedelmi pozicio.

A foglalkoztatottak szama éves O0sszehasonlitasban még mindig emelkedik. A tavalyi éves
0,6%-0s novekedés utan a haromhavi gorgetett adatok alapjan december-februarban is
0,7%-o0os Utemben nétt a foglalkoztatottak szama. Az elsédleges hazai munkapiacon
foglalkoztatottak szama 2023-ban 0,5%-kal, december-februarban 0,7%-kal nétt.
Mindemellett viszont a foglalkoztatottak szama tavaly mar nem nétt olyan mértékben, hogy
az teljes mértékben felszivja az inaktivitasbol az aktivitasba aramlokat. Emiatt a
munkanélkiliek szama folyamatosan nd, a munkanélkiiliségi rata az utolsé negyedévben
4,4%-ra, december-februarban 4,7%-ra ugrott fel. A tavalyi recesszié tehat késleltetéssel és
ellentmondasosan, de hatast gyakorol a munkaerépiaci helyzet alakulasara.

A 2023. évi 6,7% utan 2024-re a Kopint-Tarki 5,5-6%-os allamhaztartasi hianyt jelez
elére. Noha az els6é kéthavi rekordhianyt egyedi (bar nem varatlan) tényezok is okoztak,
vannak varhatban az egész évet jellemzé negativ tényezék is. Az AFA bevétel eléiranyzata
(23%-0s novekedés) a koltségvetési térvényben messze eltulzott volt, itt mintegy 1000
milliard forintos elmaradas is lehetséges, még a fogyasztas élénkuilése mellett is. A
kamatfizetések pedig, amelyek az EDP jelentés szerint a GDP 4,8%-at fogjak kitenni,
plusz 800 milliard forinttal terhelik meg a budzsét. Az adossagratanak a 2023. végi
73,5%-1r0l a 73,2%-ra valé csokkentése akar realis is lehet, de ezt is szamos kockazat
ovezi.



A jegybanki alapkamat marcius végi 8,25%-os szintje az év folyaman varhatéan tovabb
csokken, de — a jegybank kommunikacio alapjan —, mar joval lassabb titemben. 2024
végére 5,5-6%-o0s alapkamatot varunk.

A forint eurdval szembeni arfolyama 2023-ban viszonylag stabil volt, 370-390 forint
kozotti savban ingadozott. 2024 elején mar inkabb a 400 forint felé kozeledett, amelyet
aprilisban egy visszafordulas koévetett. Ennek ellenére az év folyaman a 400 forintos
hatart a forint euro-arfolyama nagy valoszinlUséggel at fogja lépni. Amennyiben ez
fokozatos megy végbe, az nem okoz kihivast, sét javithatja a magyar exportdérék
jovedelmezoséget.

Az allampapir-piaci hozamok 2023 végére valamennyi lejaraton csékkené palyara
keruiltek, ezen bellill a hosszad hozamok csokkenése erdteljesebb volt. Ennek
kovetkeztében a hozamgodrbe lapossa valt.

A forinthitel-kamatok alakulasaban eddig csak méréskelten tikr6z6dott a jegybanki
alapkamat és az allampapirpiaci hozamok csdékkenése. A kormany és a bankszektor
kozotti 2023. oktoberi megallapodas a vallalati forgoeszkoézhitelek és a lakossagi
lakashitelek kamatplafonjanak onkéntes alkalmazasara, felgyorsithatja a kamatok
csokkenését, bar az elébbi terén a megallapodas nem valosult meg maradéktalanul. A
lakashitelek felvétele azonban élénktlhet az év folyaman.

Az inflacio 2023 januarja 6ta hénaprol hénapra tarté csdkkenése 2024 elején is
folytatodott. Idén azonban mar nem varhaté a mérséklédés toretlensége, mivel az év
kozepén a meélypontjat eléré fogyasztéi arindex az év végére némileg emelkedhet,
els6sorban a bazishatas miatt. Az év egészére 4-4,5%-0s inflaciot varunk, amennyiben
a koltségvetés kritikus helyzete miatt a kormany nem vezet be az arak emelkedését
kivaltoé intézkedéseket. Jelentés adoemelések esetén, amelynek a lehetéségét nem lehet
kizarni, a fogyaszto6i arindex az 5%-ot is atlépheti.
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Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok Eldrejelzés
2023 2024 2024 2025
2022 | 2023 I. né. | II. né. | III. né. | IV. né I. né. 2_024 2‘024 2‘024
jan. apr. apr.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 6sszesen 4,6 -0,9 -0,9 -2,4 -0,4 0,0 2,7 2,5 3,2
Belféldi felhasznalds 4,1 -5,6 -4,4 -8,1 -5,1 -6,1 2,7 3,0 3,1
Maganfogyasztas 6,8 -1,0 -2,9 -1,7 -1,2 1,0 2,8 3,2 3,2
Ko6zosségi fogyasztas 0,8 -1,5 -5,1 1,0 4,5 -3,8 0,5 0,5 0,5
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 1,4 -7,4 -3,6 -13,4 -12,3 -3,0 3,2 2,7 4,5
Brutté felhalmozas 6sszesen 0,3 -14,9 -4,9 -22,1 -14,8 -13,0 3,2 3,7 4,0
Export 11,4 0,9 6,6 1,1 -3,1 -4,7 3,0 1,4 4,3
Import 10,8 -4,3 2,4 -5,3 -8,1 -9,0 2,9 2,0 4,2
Ipari termelés 6,1 -5,5 -3,4 -6,2 -5,2 -7,3 -0,9¢ 5,0 1,7 5,3
Fogyasztéi arindex 14,5 17,6 254| 21,9 154 7,8 4,2¢ 3,5 4,3 3,5
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 1,3 0,6 0,5 0,7 0,5 0,8 0,71 0,7 0,4 0,5
Foglalkoztatasi rata 2 64,1 64,6 64,2 64,6 64,8 64,9 64,71 65,8 64,9 65,2
Munkanélkuiliségi rata & 3,6 4,1 4,1 3,9 4,1 4,4 4,7f 3,4 4,3 3,7
Termékegységre juto bérkoltség b 1,3 26,1 16,0 33,1 24,8 26,1 4,1
Brutté nominalis keresetek ¢ 17,4 14,2 10,8 16,5 14,8 14,9 14,69 8,0 13,5 8,0
Nett6 realkeresetek © 2,5 -2,9 -11,6 -4,4 -0,5 6,6 10,49 4.3 8,8 4,3
Megtakaritasi rata a GDP %-aban d 4,0 6,7 4,7 5,7 6,2 6,7 6,0 6,6 5,9
Folyo fizetési és tékemérlaeéDP s sban 6.4 1.2 14 3,5n 1.8n 05" 1.9 2,0 3,0
Q;IIZEI?QZZ';?I;? egyenleg, a GDP %-aban 6,2 -6.7 95 3.0 37 106 39 58 50
Brutt6 allamadoéssag, a GDP %-aban 74,0 73,5 75,5 75,2 75,0 73,5 70,0 73,2 72,5
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 12,32 6,23 | 14,48| 10,03 8,17 6,23 6,59 5,0 5,5 4,5
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 8,98 5,86 8,44 6,98 7,40 5,86 6,74 5,0 6,0 5,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetkozi kereskedelem volumene 5,4 0,4 3,3 3,6
Brent olajar ($/hordé, idészaki atlag) 100,9 82,5 81,2 78,3 86,7 83,7 83,0 84,0 86,0 88,0
GDP-valtozas az eur6zénaban, % 3,4 0,4 1,6 0,4 -0,2 0,0 1,4 0,7 1,5
GDP-valt. az uj EU-tagorszagokban, % 4.0 3,7 2,7 3,2
Forint/eurd, idészaki atlag 391 382 389 373 384 382 388 385 390 390
Dollar/eurd, idészaki atlag 1,05 1,08 1,07 1,09 1,09 1,08 1,09 1,08 1,08 1,08
a Munkaeré-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, évkezdettdl kumulalt adat

Januar-februar
December-februar
Januar

o h o Q0

Az 6sszes munkaltaté adatai alapjan
Haztartasok négy negyedéves halmozott nett6 finanszirozasi képessége a GDP %-aban

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat




I. A vilaggazdasag
1.1. Vilaggazdasagi helyzet

A globalis novekedés tavaly 3,1% volt, a prognoézisidészakban ennél valamivel
alacsonyabb lesz. A globalis ndvekedést elsésorban Kina lassulasa fékezi, de az USA-ban
is, ahol egyébként robusztusabb a névekedés a vartnal, némi lassulas lesz tapasztalhato,
az eurodvezet — pedig féleg a gyenge német teljesitmény miatt — a tavalyi visszaesést
kovetden az idén is legfeljebb stagnalni fog. Kockazatot jelentenek a kiilénb6z6 regionalis
konfliktusok: sem a gazai 6vezetben zajlo események, sem az orosz-ukran konfliktus
kimenetele nem latszik, csak azt lehet feltételezni, hogy hosszan elnyulé és kénnyen
eszkalalodo valsaggocokrol van szo. Részben a regionalis konfliktusoknak készénhetéen
a szallitasi koltségek erdteljesen emelkedni kezdtek, ktiléndésen a tengeri szallitas terén,
ami a vilagkereskedelem bdviilését fekezi. Az inflacio vilagszerte meérséklédik, de a
nyersanyagpiacok tovabbra is nyugtalanok, és tjabb aremelkedéseket nem lehet kizarni.
Az idei évben a monetaris politika lazulasara lehet szamitani, de az inflaciot 6vezé
bizonytalansagok miatt nem lehet tudni, hogy ez a lazitas milyen gyors Uitemben megy
majd végbe. A fiskalis politika oldalarol az idén nemigen varhatok névekedést 6szténzoé
impulzusok: az elmult idészakban a legtdbb orszagban felduzzadt az adéssagallomany,
igy ennek kezelése sziikséges: sok helyen adoékiigazitasokkal, a kiadasok visszafogasaval
probalkoznak majd, ami inkabb fékezi a névekedést.

A valsagidészakokban a munkaerdpiac elég ellenallonak bizonyult. A fejlett orszagokban
a munkaeréhiany neheziti a termelést egyes agazatokban, ami a béreket felfelé nyomja,
s sok helyen sztrajkokhoz vezet. A demografiai problémak, mint a lakossag eléregedése
mindentuitt jelentkezik, még olyan orszagokban is, mint Kina.

A mindenttt forszirozott z6ld atmenet, a klimakatasztrofak elkertilésének sziikségessége
sok raforditast igényld és a korabban vartnal koltségesebb folyamat, amely lassan halad
elére, és a megindult klimavaltozasokat csak nehezen tudja lassitani. Igy varatlan
természeti katasztrofakra, idéjarasi kilengésekre a prognozisidészakban is szamitani
lehet. Ez kiilondsen a szegényebb orszagokban jelenthet majd sulyos problémakat, és
noveli a leszakadas veszélyét.

GDP elérejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflaciés elérejelzések
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1.2. Vilagkereskedelem

A 2024-es év a vilagkereskedelem szempontjabol nem indult kifejezetten jol. Az IMF lefelé
modositotta a 2023-ra vonatkozé becslését a kereskedelem volumenét illetéen 0,9%-rél
0,4%-ra, mikdzben az idei és a jovd évi varakozasokat is enyhén rontotta, igy az
elérejelzések szerint joval a COVID elétti idészak atlaga alatt bévil majd a
vilagkereskedelem volumene. Jelenleg rengeteg a bizonytalansag a globalis konjunkturat
illetéen és rendkivil feszult a vilagpolitikai helyzet is. Kina, mint a vilaggazdasag
motorja, tavaly nem teljesitett igazan jol, és ebben idén sem varhato jelentds javulas. A
gazdasagi lassulas pedig hatalmas kényszer(1 készletfelhalmozast eredményezett a kelet-
azsiai gazdasagban. A kinai vallalatok igyekeznek ezektél megszabadulni, és nagy
mennyiségben, jelentés diszkont mellett jelennek meg az aruk a vilagpiacon, ami mar
felveti a domping gyanujat.

A kinai exportarindexet vizsgalva a feltételezés valosnak tlnik, mivel tavaly tavaszhoz
képest, az év végére valoban 15-20 szazalékponttal volt az alacsonyabb az index. Az
Europai Bizottsag tiltott allami tamogatassal vadolja Kinat az elektromos jarmuiivek
piacan, mivel a még szinte teljes egészében Tavol-Keleten gyartott autok europai
kiskereskedelmi fogyasztoi ara joval a nagymulta eurdpai gyartoké alatt van. Emiatt a
Bizottsag importvamok és kvotaszabalyozas bevezetését helyezte kilatasba. Paradox
modon azonban pont az EU-s jarmugyartok kezdtek el lobbizni a kinai termelék
érdekében, arra hivatkozva, hogy a kinai markak erésitik az innovacios versenyt a
kontinensen, amire Eurépaban nagy szikség van. Nem mellesleg minden szankcios
kereskedelempolitikai intézkedés ellenintézkedést von maga utan, igy az eurodpai
autogyartok joggal tartanak attol, hogy masodik legnagyobb piacukon veszitenek
részesedéstiikbél. Ugyanakkor azt sem szabad elfelejteni, hogy klimavédelmi
szempontokat figyelembe véve az allami tamogatas elfogadhatéo lehet, még ha
versenytorzité hatasu is.

A vilagkereskedelemben jelenleg két olyan gocpont van, ami jelentésen bizonytalanna
teszi a jovot. Az egyik, hogy Kina koérul elkezdett forrosodni a levegd nem csak az
elnokvalasztashoz kézeled6 USA-ban, de mar Eurépaban is. Bizottsagi elemzések szerint
az egyes stratégiai szempontbol fontos alapanyagok piacan Kinanak egyértelmu
dominanciaja van, raadasul a jarmuiparban is egyre nagyobb a piaci részesédese,
sorvasztva ezzel a kontinens legfébb versenyelényét. A kinai elektromos autogyartok
jelenleg még csupan par ezres volumenben tudnak Eurépaba jarmtveket szallitani, ez
az érték azonban hamarosan ennek tobbszorose lesz, raadasul lassan beindulnak az
Europaba telepuilt gyarak is. A Bizottsagban azonban egyelére nem rajzolodik ki
semmilyen stratégiai terv az eurdpai feldolgozoéipar versenyképességének javitasara.

A masik gocpont az Adeni-6bdlben kialakult helyzet, ami Gijabb ivegnyak hatast jelent
a logisztikaban. A konténerszallité hajok a dél-afrikai Joreménység-fok korul kertilik az
afrikai kontinenst, ami legalabb két hét addicionalis szallitasi idét, tobbletkoltséget és —
nem utols6 sorban — koérnyezetszennyezést jelent az europai szallitasok esetében. A
huszi lazadok nem csupan a teherforgalmat, hanem a kommunikacios és egyéb
infrastruktarat is veszélyeztetik, a térségben futnak ugyanis kulcsfontossagu Internet,
elektromos és gazvezetékek is. A kommunikacios szolgaltatok mar megkezdték a
forgalom elterelését, ami azonban a fizikai cs6- és vezetékes szallitas esetében ez nem
lehetséges.



Ezzel egyidejlileg az Europai Bizottsag importvamot vet ki az ukran baromfira, tojasra,
cukorra, zabra, kukoricara, mézre és takarmany magvakra, azokban az esetekben,
amikor az importalt mennyiség meghaladja 2022 és 2023 atlagat. Ukrajnanak mindez
sok tiz milli6 euroba kertilhet, ha nem talal alternativ piacot. A lengyel, magyar és
szlovak kormany altal fenntartott egyoldalti importtilalom sérti az EU kereskedelemi
szabalyait, ezért a tagallamok eljarasra szamithatnak. A Bizottsag hasonlo
importkorlatozo intézkedéseket foganatositott az orosz és belorusz gabonaval szemben
is.

A kereskedelem lanyhulasanak, a konjunktura lassulasanak egyik pozitiv hozadéka a
kereskedelmi meérleg javulasa, ahogy ez tortént az EU-ban is. Az export gyorsabban
tudott noévekedni, mikézben az import visszafogottabb volt, nem kis részben
koszonhetdéen az energiaaraknak, raadasul a kinai importarindex is javult, javitva ezzel
a mérleget és a GDP-t is. Mindez azonban inkabb csak egyszeri hatas, ami azt is jelenti,
hogy hosszu tavon az EU versenyelénye konnyen elapadhat, amennyiben nem torténik
iparpolitikai valtozas.

Termékek és szolgaltatasok Termékek vilagkereskedelme
vilagkereskedelme (szezonalisan tisztitott)
15 7 165

Forras: CPB World Trade Monitor
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1.3. Nyersanyagpiacok

Energiahordozok

A Brent nyersolaj ara marcius kézepén 85 dollar kértl mozgott, kissé meghaladva a
tavalyi (82 dollaros) éves atlagot. Februar kézepe 6ta az olajar némileg emelkedé trendet
mutat, s a hataridés tigyletek arai is feljebb kusztak. Aprilis elején a Brent nyersolaj ara
tovabb ugrott és 90 dollarra, illetve af6lé emelkedett. Nagyok a kilengések a piacon, ami
a fokozodoé bizonytalansagot is jelzi. A Lkozel-keleti feszultségek, Iran sziriai
nagykodvetsége ellen intézett izraeli 1égitamadas, az orosz energetikai létesitmények elleni
ukran tamadasok, a tengeri szallitasok noévekvé kockazatai erdsitették az ellatasi
bizonytalansagoktol valo félelmeket, ugyanakkor a globalis olajkereslet az idén
varhatoan lassabb titemben fog béviilni, mint tavaly (2,3 millié barrel helyett csak napi
1,3 millio barrellel az IEA legfrissebb elérejlezése szerint). A kereslet cs6kkenésében a
konjunkturalis trendek mellett a kilénb6zé energiahatékonysagi intézkedések
forszirozasa is szerepet jatszik. Ugyanakkor a legfrissebb amerikai és kinai PMI adatok
jobbak lettek a korabban vartnal, ami esetleg mégis nagyobb keresletbéviilést jelent,
mint, amit az [EA feltételez. Tovabbra is a kinai kereslet viszi el a n6vekmény nagy részét,
azonban a kinai névekedés lassulasa a kereslet mérsékeltebb UuUtemti bévilését
eredményezi. A globalis nyersolajkinalat 1,5 millié hordéval is béviilhet naponta, annak
ellenére, hogy az OPEC+ kitermelést fékezé korlatozasai a legfrissebb déntés szerint a
félév végeig kitartanak. Oroszorszag a mult honapban tudatta a vilaggal: a masodik félév
soran tovabbi 471 ezer hordéval csékkenti olajkitermelését. Raadasul az OPEC nagyobb
keresletb6viiléssel szamol, mint az IEA. Tehat a konjunkturalis trendek alapjan inkabb
az olajarak meérséklédése lenne logikus, az ellatasi, szallitasi bizonytalansagok azonban
novelik a kilengéseket a piacon, ami megmutatkozik az arak, egyelére nem tudni, hogy
atmeneti emelkedésében. Azt sem lehet tudni, hogy az OPEC+ nem doént-e a
termeléskorlatozasok hosszabbitasa mellett. Osszességében az idén éves atlagban 83-88
dollar/barreles olajarra szamitunk, jelezve, hogy nagyon nagy a bizonytalansag felfelé és
lefelé egyarant. Ha marad a jelenlegi 90 dollaros trend, akkor akar 88 dollar vagy még
tébb is lehet.

A Brent nyersolajar alakulasa Eurépai gazarak ($/mmbtu)

140 Forras: Worldbank Commodity Markets
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Az eurdpai gazpiacon is nagy a bizonytalansag. Hiaba vannak tele a gaztarozok, és
hiaba van mogoéttink az elmult évtizedek egyik legenyhébb tele, az ellatasi
bizonytalansagoktol valo félelem itt is felfelé nyomta az arakat marcius elsé felében. A
februari trend még cs6kkenést mutat, mig marciusban a norvégiai aramkimaradasok és
karbantartasi munkalatok, valamint a texasi Freeport LNG-terminal javitasi munkalatai
miatt csokkent az Europaba aramlé gaz mennyisége, emellett az orosz finomitok elleni
ukran tamadasok, az északnyugat-europai szélerémuvek varhatéan atlag alatti
teljesitménye és az azsiai kereslet névekedése tovabb fokozta a piaci aggodalmakat, igy
hektikus mozgasok voltak tapasztalhatok a gazpiacon. Marcius végén viszont ismét esett
a gazar, mivel a bdséges europai készletek, valamint a kedvezé kinalati kilatasok
(jelentésen megnétt a Norvégiabol a kontinensre iranyulé aramlas meértéke, miutan
atiranyitottak a gazt a karbantartas alatt lévé Vesterled vezetékrdl, emellett stabilan
alakul a cseppfolyositott foldgaz aramlasa is) és a tovabbra is kedvezé
idéjaraselérejelzések lefelé nyomtak az arakat. Osszességében az eurépai gazar
marciusban mintegy 5%-kal volt magasabb, mint egy honappal korabban.

A gazellatas koruli bizonytalansagokra utal az a tény is, hogy ugyan idén marcius 31-én
lejar az a stirg6sségi EU-s jogszabaly, amely 15 szazalékos megtakaritasi célt iranyozott
elé a tagallamok gazfogyasztasaban a 2017 és 2022 marciusa kozo6tti atlaghoz képest,
meégis februarban az Eurdpai Bizottsag azt ajanlotta a tagallamoknak, hogy az ellatas
biztositasa és a piacok stabilizalasa érdekében tovabbra is takarékoskodjanak a gazzal
és még egy évvel hosszabbitsak meg a kijel6lt 15 szazalékos fogyasztascsokkentési célt,
azaz 2025. marcius 31-ig. A bizottsag véleménye szerint a tovabbra is jellemzé
geopolitikai fesztiltségek miatt, illetve az orosz fosszilis tlizeléanyagoktol valo fliggéség
tovabbi csdkkentése érdekében, sziikség van az energiamegtakaritasok folytatasara.

A nem energiahordozo nyersanyagok

A globalis gazdasag lassulasa, illetve a bizonytalan jové évi kilatasok stabilizaltak a nem
energiahordozé6 nyersanyagok vilagpiacat, legalabbis az aggregatumok szintjén.
Termékek szintjén ugyanakkor szokatlan mértékui volatilitas tapasztalhatoé az arakban
és jelentds variancia az arucikkek kozott. Egyes termékekbdl komoly hiany alakult ki,
kulénb6zé okok miatt, mig mas piacokon egyenesen tultermelés mutatkozik. Ennek oka
nem minden esetben exogén (pl.: idéjaras), mivel az egyre jobban feler6s6dé
protekcionizmus arnyékaban a magantulajdonu vallalatok a megfelel6 stratégiat keresik,
mig az allami tulajdonuak gyakran aldozatul esnek a kereskedelempolitikai
csatarozasoknak.

Ez utébbira jo példa a nikkel és a litium vilagpiaci aranak alakulasa. Mindkét fémet
jelenleg elsésorban az akkumulatoripar vasarolja fel, amely erésen figg az elektromos
jarmuvek keresletétél, ami azonban a globalis konjunkttra gyengélkedése miatt az
utobbi idében jelentésen lanyhult. A litium kitermelése kevésbé koncentralt piacon
zajlik, ahol a banyavallalatok a termelés csékkentésével tudtak reagalni a valtozasokra.
Ezzel szemben a nikkel piaca joval kevésbé versenyzéi, a kitermelés kétharmada
Indonéziaban toérténik, ahol nagyrészt allami tulajdont banyakban folyik a termelés. A
jakartai kormanyzat pedig a kitermelés fokozasaval reagalt a helyzetre, ezzel még lejjebb
nyomva az arakat, kiszoritva ezzel a még versenytars ausztral vallalatokat. A nikkel
jelenlegi arfolyama veszteség melletti értékesitést lesz lehetévé, amit az indonéz kormany
kénytelen felvallalni, mivel a nikkelalapt akkumulatoroknak létezik litium és foszfat

17



alapu helyettesitéje, amire az elektromos jarmuvek gyartoi kéonnyen at tudnak allni.
Mindez erésen veszélyezteti az indonéz gazdasag bevételi forrasait, ezért is indultak meg
olyan kereskedelmi targyalasok, amelyek minél té6bb elektromos jarmugyarto, valamint
akkumulatorgyarté FDI beruhazast kivan az orszagba hozni, fenntartva ezzel a nikkel
iranti keresletet.
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A nyersanyagok piacan az elsé negyedév mégsem a nikkelrél, hanem az aranyrol és a
kakaorol szol. Az arany arfolyama folyamatos csucsokat dént, amit még a sokat latott
keresked6k is értetlentil szemlélnek. Az okok sokfélék lehetnek, és pont emiatt nem
latszik egyértelmlien, hogy varhato-e korrekcio egyaltalan az arany piacan, €és ha igen,
akkor mikor. A nemesfém arat egyszerre hajtjak fel a spekulativ és a stratégiai
lzletkotések, amelyek egymast erdsitik. Az arfolyamalakulas mogott sejtett okok a
kovetkezdk:

>

A piac elkezdte bearazni a FED kamatcsdkkentési ciklusanak kezdetét, mikoézben
az amerikai inflaci6 tovabbra sem nyugodott meg egyértelmutien.

A globalis konjunktira lanyha teljesitménye egyre aggasztobb, mivel nem csak a
fejlett orszagokban, hanem Kinaban és most mar a feltdrekvé orszagokban is
egyre érezhetébb, és nem egyértelmui, hogy meddig fog tartani.

Egyre nagyobb a bizonytalansag az amerikai elndkvalasztas koériil, ami elsésorban
abban nyilvanul meg, hogy a republikanus elndkjel6lt esélyei a végsé gydzelemre
egyre nagyobbak. Donald Trump mar korabban is hive volt a protekcionista
kereskedelempolitikanak, amit nyiltan folytatni kivan, raadasul megvalasztasaval
komoly vilagpolitikai fordulatok kockazata is megné.

A kinai haztartasok kérében megfigyelheté az arany felhalmozasi, befektetési célu
felvasarlasa. Szakérték szerint ez egyrészt a gazdasag lassulasabol, masrészt
abbodl fakad, hogy a lakossag egyre nagyobb kockazatot lat egy esetleges Tajvan
elleni villamhabortara (ez utobbi erésen fligg az amerikai elnokvalasztas
kimenetelétdl is).

Erésen spekulativ pozicidk is megjelentek az arany piacan.



A masik termék, ami felboritotta az els6 negyedévben az arupiacokat a kakaébab aranak
felrobbanasa. A névény hataridés piacan marciusban 10 ezer dollar / tonna aron is
kotottek tizletet, ami 6tszords (!) dragulast jelent 2023 tavaszahoz képest. A rakétaszeri
dragulasért egyértelmiien a két f6 termel6 orszagban, Elefantcsontparton és Ghanaban
kialakult szélséséges iddjaras a felelés, amit sulyosbitott egy névénybetegség is. Mindez
oriasi hianyt okozott a piacon, a felépuilés akar évekig is eltarthat, mikoézben felhasznalo
édességgyartok mar egyéb alapanyagokkal igyekeznek potolni a kakaot, ami
mindségromlassal és egyuttal inflacioval jar. A helyzetet nem koénnyiti meg, bar
klimavédelmi szempontokat figyelembe véve tidvozlendd, hogy az EU megtiltotta az olyan
kakaobab importjat, amelynek termesztése erédirtas aran valésult meg.

Bar a nyersanyagpiacon tapasztalhaté turbulenciak komoly bizonytalansagot jeleznek a
vilaggazdasagban, ugyanakkor lehetdséget is adnak egyes stratégiai fontossagu
termékek felhalmozasara is. Ilyen példaul a kobalt, a nikkel vagy éppen a réz is, illetve
egyes élelmiszerek, gabonafélék is ebbe a koérbe esnek. A stratégiai célu felhalmozas
els6sorban az allam feladata lenne, mivel a vallalatok jelentés készletberuhazasokat nem
minden esetben tudnak tenni. Sok orszagban azonban ennek nincsenek meg a
jogszabalyi feltételei, ahogy az EU-ban sem (se k6z0sségi, se tagallami szinten), holott az
értéklancok ellenalloképességének javitasat egy ilyen intézkedés is segitené.
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1.4. Nemzetkozi pénzpiacok

Monetaris politika és fiskalis politika

A legfrissebb infldciés adatok az aremelkedés titemének tovabbi meérséklédését jelzik:
tavaly oktober 6ta az éves adatok az eurddvezetben 3% alatt mozogtak, s a legfrissebb —
idén marciusi — inflacios rata is 2,4% volt. A maginflacio csékkend trendje is folytatodott:
jelenleg 2,9%-ra stllyedt. Az USA-ban az inflaciés rata februarban 3,2%-ra emelkedett,
kissé meghaladva a januari 3,1%-os szintet. Az emelkedés a lakas- és a benzinarak
emelkedésével fliggott 6ssze. Az Egyestilt Kiralysagban is jelentésen csékkent az inflacios
rata: a jelenlegi 3,4% joval alacsonyabb, mint a tavalyi 7,2%-os éves atlag, de még mindig
a jegybanki 2%-os célérték f616tt mozog.

Ezzel egytutt az inflacios értékek tébbnyire még a jegybanki célértékek f616tt mozognak,
s szamos olyan tényezd van, ami Gjabb inflacios nyomast jelenthet: igy a geopolitikai
konfliktusok hatasa az energiaarak alakulasara, az extrém idéjaras okozta kockazatok,
a jelentés bérnyomas szamos agazatban és orszagban és — az altalanos politikai
bizonytalansag miatti — varatlan események koévetkezményei. A nyersolaj és a gazar
utobbi idében megindult emelkedése Gjra felfelé nyomhatja az arakat. Ebbdl kévetkezéen
még nem egészen egyértelmd, hogy a megindult dezinflaciés folyamatok mennyire
lesznek tartosak, ami viszont a jegybankokat tovabbra is évatossagra készteti.

A fogyaszt6i arindex alakulasa az Az inflacids rata alakulasa az eur6ovezetben
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A FED tavaly julius o6ta nem nyult a kamatokhoz, azota 5,25-5,50%-o0s savban
mozognak. Jerome Powell, a Federal Reserve elndke mar 6vatosan utalt arra, hogy
kozeledik a kamatvagas idépontja, csak még biztosak akarnak lenni abban, hogy az
inflaci6 csdkkenése tartéos és a 2%-os célérték korul stabilizalodik. A dezinflacioval
kapcsolatos varakozasokat a februari adatok alatamasztottak, ugyanakkor a januari
vartnal magasabb inflacios adat kicsit megingatta a bizalmat. A marciusi kamatdénté
ulésen a FED még nem valtoztatott a kamatokon, de Gjra kiemelte, hogy a gazdasag erés,
noha a gazdasagi kilatasok bizonytalanok, s kamatvagas csak akkor lesz, ha az inflacio
a 2%-os célértéken stabilizalodik. A FED elndéke marcius végi beszédében ujra
kihangsulyozta, hogy nem sietik el a kamatcsdkkentést, és a gazdasag ellenallo-
képessége lehetéséget ad arra, hogy még kivarjanak. Igy nem csoda, hogy a
kamatcsokkentésre vonatkozé varakozasok az utébbi idében jelentésen valtoztak az



USA-ban: a piac az év eleji 6-7 kamatcsdkkentéssel szemben most mar csupan 2-3
vagasra szamit a Fed-t6l az idei évre.

Az amerikai gazdasag meglepetésszeri jo teljesitménye a maganfogyasztas kedvezd
alakulasanak tudhato be. Ez utébbi az emelkedé realbérekkel és alacsony
munkanélkiiliségi rataval magyarazhato. A 3,5% kortli munkanélktiliségi rata viszont a
jelentds koltségvetési koltekezés keresleti hatasat ttikrozi. A feszes munkaerdpiac régota
nem latott nominalis és realbér emelkedéshez vezetett az USA-ban. Ez a munkaerépiaci
helyzet eredményezte azt, hogy a jelenleg is jellemz6, a vartnal gyorsabb gazdasagi
novekedés a korabbi évtizedeket jellemzé hitelezésvezérelt ciklus helyett inkabb
jovedelem-bévilésen alapszik. A bankok tavaly jelentésen szigoritottak a hitel
kondiciokon, ami a hitelezés lefagyasat eredményezte. A hard landing mégsem
kovetkezett be, mivel a névekvd joévedelmek egyre inkabb élénkitették a
maganfogyasztast, s az pedig az altalanos névekedést. Ezek a tényezdk is arra engednek
kovetkeztetni, hogy a FED csak lassabb Utemben meérsékli a kamatokat, mivel a
gazdasag egyelére jol toleralja a magas kamatszintet.

A fiskalis politika az idén és jovore inkabb restriktiv trendet mutat majd. A tetemes
koltségvetési hiany kovetkeztében inkabb révidtava doéntések szlletnek, és a
kongresszusban meég szamos nyitott kérdés van az idei koltségvetési kiadasok
tekintetében, de véglil marcius végén az amerikai Kongresszus szenatusa jovahagyta az
1200 milliard dollaros koéltségcsomagot, amely — sok kompromisszummal ugyan — de
lehetévé teszi az amerikai kormanyzat mukodését idén oktoberig. Az allamadoéssag a
GDP 100%-a f6l6tt mozog, és a GDP aranyos koltségvetés hiany a prognoézisidészakban
6% korul alakul, igy a fiskalis politikanak nem sok jatétere marad.

Az EKB marciusi kamatdoénté tilésén nem valtoztatott az iranyad6 kamatokon. Mind az
inflaciés, mind a novekedési eldérejelzését lefelé modositotta a kézponti bank. Lagarde
jelezte, hogy — ennek ellenére — az aprilisi Gilésen nem varhaté még kamatvagas, mivel
egyelére nem rendelkeznek elegendé informacioval a kovetkezé honapok gazdasagi
folyamatainak alakulasa szempontjabol. A legfrissebb megnyilatkozasok szerint — ha a
dezinflaci6 folytatodik — juniusban viszont mar sor kertilhet kamatcsékkentésre. A piaci
szereplék egyelére bizonytalanok, sokan inkabb késébbre, juliusra varjak az elsé
kamatvagast. Természetesen sok mulik azon is, hogy a FED mikor lép. Bar vannak olyan
vélemények, hogy az EKB el6bb lesz abban a helyzetben, hogy kamatot csékkentsen,
mint az USA, mivel az eurdopai gazdasag lassan noévekszik és a lanyha kereslet miatt az
arak meredekebben indulhatnak meg lefelé, mint az USA-ban. Az EKB képviseldi a
legnagyobb kockazatot abban latjak, hogy a bérek novekedése egyelére gyorsabb, mint
a termelékenységé, ami jelentdés novekedést okozhat a munkaerdkoéltségekben, s
kockazatot jelent a szolgaltatasok inflaciéja szempontjabol. Az is elgondolkoztato, hogy
az inflaciéo mig év/év alapon csdkken, az el6z6 honaphoz képest emelkedést mutatott.
Jelenleg nem is annyira az elsé kamatvagas idépontja a kérdéses, mint inkabb az, hogy
milyen ttemben térténik majd a kamatok csékkentése, illetve milyen kamatszinten all
meg az EKB. A fiskalis politika az eur66vezetben is szigorodik, de inkabb csak 2025-t6l.
Az Europai Bizottsag eldrejelzése szerint az eurddvezeti orszagok atlagos koltségvetési
hianya a 2023-as GDP-aranyos 3,2%-r6l 2024-ben 2,8%-ra csokken, 2025-ben pedig
enyhén, 2,7%-ra mérséklédik.

A Bank of England jelenleg 5,25%-on tartja az iranyadé kamatlabat, amin tavaly
augusztus ota nem valtoztatott. A legkdzelebbi kamatdéntésre majus 9-én kertil majd
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sor. Ugyan a brit GDP az év elején kedvez6bb trendet mutatott a vartnal, a még mindig
relative magas inflacié kévetkeztében nem valoszin(i, hogy a jegybank hozzanyulna a
kamatokhoz, sét a brit jegybankarok kézo6tt van, aki inkabb még emelné a kamatokat. A
BoE f6 gondja, hogy a brit munkaerépiac szUkodssége tartdos inflacios nyomast
gyakorolhat a gazdasagra.

Japanban 2016 januarja ota valtozatlan a kamatlab. A tavalyi 3,2%-o0s atlagos inflacio
utan az idei évre 2,1%-os rata varhato, jelenleg 2,2% a rata. Japanban egyelére a
haztartasok alacsony kiadasai jellemzéek, igy a névekedési kilatasok nem tul kedvezéek.
Ugyanakkor a vallalatok egyre erdteljesebben emelik a béreket, ami az inflaciot felfelé
nyomhatja, s ez a februari adatokban mar meg is jelent. A japan jegybank, a Bank of
Japan (BoJ) minusz 0,1 szazalékrol O szazalékra emelte az iranyad6é kamatot marcius
végi monetaris politikai tilésén, ezzel egy nyolc éve tarté negativkamat-periédus ért véget.
Ez volt az elsé japan kamatemelés 2007 ota.

A kinai jegybank augusztus oOta nem nyult az iranyadé kamatokhoz. Az egyéb
hitelfeltételek enyhitésével igyekszik a hiteligényléket pénzhez juttatni, ktilébndsen a
gyengélkedd ingatlanszektorban. A fiskalis politika ugyanakkor proaktiv moédon
igyekszik fékezni a gazdasagi lassulast. Elsésorban a technolégiai innovacioval, a
regionalis fejlesztéssel, az élelmiszertermeléssel és az energiaellatas biztositasaval
kapcsolatos tevékenységek szamithatnak a kdzponti kodltségvetés tamogatasara. Ezek a
tamogatasok a 2024. évi GDP mintegy 0,2-0,6%-at tehetik ki. Ennek megfeleléen a kinai
allamhaztartasi hiany a prognézis idészakban joval magasabb lesz a korabbiaknal.

Az idén az ugynevezett kockdzatos eszkdzék terén erételjes arfolyamemelkedés volt
tapasztalhato. Az europai és amerikai tézsdeindexek is csucsokat déngettek februarban,
€s csucson volt a bitcoin arfolyama is.

Az euré dollarhoz viszonyitott drfolyama az idén nagyjabdl a tavalyi évvégi szinten alakult.
Jelenleg az éves atlag 1,08 USD/EUR, s nagyjabol ez a 2024-re varhato éves atlagnak is
megfelel. A makrogazdasagi tendenciak alapjan az eurd szamottevé erésédésére az idén
nem lehet szamitani.

Az eurd/dollararfolyam alakulasa A maginflacio alakulasa az EU-20
orszagaiban
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1.5. Az Europai Uni6é nemzetkozi kornyezete

Az USA-ban a gazdasagi novekedés a tavalyi év masodik felében a vartnal
robusztusabbnak bizonyult. 2023-ban a GDP 2,5%-kal nétt, ami magasabb volt a
korabban vartnal, a negyedik negyedévben mind a maganfogyasztas, mind a
beruhazasok, mind az export huztak a névekedést. A realjévedelmek emelkedtek és a
maganhaztartasok a pandémia alatt felhalmozott megtakaritasaikra is visszanyultak, igy
a fogyasztas erételjesen bévilt. Az allami fogyasztas is emelkedett, s a beruhazasok is
felfelé mutattak: ezen beltl mind a vallalatok épitési beruhazasai, mind a lakasépités a
tavalyi utolsd6 negyedévben erdteljes lendiiletet kapott. Az idei adatok alapjan a
novekedés lassulasara szamithatunk. A maganfogyasztas az év elsé honapjaiban csak
meérsékelten bévilt, januarban a kiskereskedelmi forgalom egyenesen visszaesett, az
ipari termelés is lassulé trendet mutatott. Mig a lakasépités tovabbra is béviil, a
vallalatok épitési beruhazasai lanyhulni latszanak, amiben a tavaly még mtikédd allami
tamogatasi programok kifutasa is szerepet jatszik. Az épitési beruhazasok 6sszességében
azonban az idén is tamogatni fogjak a névekedést, mivel az elmult években megkezdett
allami nagyberuhazasok még folyamatban vannak. A vallalatok altal vasarolt gépek,
berendezések esetében a restriktiv monetaris politika hatasa mar tavaly is erdésen
érz6dott, és ez az idén sem lesz masképp.

Az amerikai munkaerdpiac tovabbra is robusztus. A foglalkoztatottak szama felfelé
mutat, a januari 3,7%-os munkanélktliségi rata nagyon alacsonynak szamit. Ennek
megfeleléen a bérek emelkedd trendje egyeldre jellemzé marad. A munkaeréhiany okozta
feszultségek enyhulését jelzi, hogy a meghirdetett tres allasok szama valamelyest
meérséklédik.

Az inflacio mérséklédése a vartnal lassabban halad. Ugyan 2023-ban az inflacios rata a
2022. évi 8%-161 4,1%-ra mérsékl6dott, de még az év eleji adatok is a jegybanki célérték
felett mozognak. A januari 3,1%-os érték nagyjabdl a tavaly nyari szinten mozgott, s
februarban ismét emelkedés volt tapasztalhaté.

Az idei évre 2% koruli GDP bévilés varhato, a maganfogyasztas erésen huzni fogja a
noévekedést. Az inflacio 2,4%-ra mérséklédik.

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa

Forras: OECD, IFW Kiel,
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Japanban 2023 masodik felében a gazdasagi teljesitmény ugyan visszaesett, de mivel az
els6é félévben erdteljes novekedés volt tapasztalhato, tavaly a GDP 6sszességében 1,9-
2%-kal nétt. A masodik félévi lanyhulasnak elsésorban a belsé kereslet alakulasa volt
az oka: mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok tavaly tavasz 6ta lassulé trendet
mutattak, és az allami fogyasztas oldalarol sem jottek Gijjabb névekedési impulzusok. Az
export haszonélvezdje volt a gyenge jen arfolyamnak. Mivel a japan jegybank akkor is
kitartott az expanziv monetaris politika mellett, amikor masok mar régen szigoritottak,
a jen tartos leértékelédésével fizette meg ennek arat. A feldolgozodipar teljesitménye
egyelére nem nagyon igéretes, és a beszerzési menedzserindexek is inkabb lefelé
mutatnak. A szolgaltato szektorban a kilatasok joval kedvezébbek, itt a kereslet
élénkulése tapasztalhat6. Az idei évre 6sszességében egy 1% koruli novekedés varhato,
ami jovore is csak mérsékelten gyorsul. A lassulas oka elsésorban a beruhazasok
meérséklédésével fligg 6ssze, de a maganfogyasztas is lassulo ttemben béviil. A nettod
export tamasztja az idei névekedést, elsésorban azért, mert a lanyha belsé kereslet miatt
az import sokkal lassabban nd, mint az export. A vallalati beruhazasok az idén
stagnalnak, a lakasépités pedig visszaesik; novekedés csak az allami beruhazasok
esetében lesz tapasztalhato. Jovére a vallalati beruhazasok valamelyest élénktilnek, de
a lakasépités tovabbra is visszaesik.

A korabban folyamatosan deflacioval kiiszk6éddé Japanban az energiavalsag hatasara
erételjes aremelkedés volt tapasztalhatd. Az energiaarak csdkkenésével az inflacio is
meérséklédik. Ugyan a januari 2,2% (év/év) utan februarban varatlanul magasabb értéket
mertek, (2,8%), és a maginflacio is 3% f616tt mozog. Az arakat az is felhajtja, hogy az
orszag legnagyobb vallalatai t6bb mint harom évtizede a legnagyobb, 5 szazalék feletti
fizetésemelésben allapodtak meg. Az inflacié tobb mint egy éve meghaladta a kdézponti
bank 2 szazalékos céljat, igy marciusban a japan jegybank elhatarozta magat az elsé
kamatemelésre. A tavalyi 3,2% utan az idén 2% koruli rata varhato, ami jévére mar 2%
ala csokkenhet.

A japan GDP felhasznalasi

Fontosabb makroadatok alakulasa . ©
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Az Egyesiilt Kiralysagban a prognozisidészakban lanyha névekedés varhatoé. A jelenleg
elérhet6 adatok szerint az elmult év masodik felében recessziéban volt a brit gazdasag
és éves szinten 0,3%-os GDP béviilést mértek. Az idei évre is csak mérsékelt gyorsulas
varhato: becslések szerint 0,9%-kal bévtilhet a brit GDP, s jovére is nagyjabol ennyivel,
meég akkor is, ha az év eleji adatok kedvezébbek voltak a vartnal. A maganhaztartasok
rendelkezésére allo jovedelmek emelkednek, azonban még mindig a pandémia eldtti
szinten mozognak. A fogyasztéi bizalmi indexek inkabb lefele mutatnak, és az alacsony
noévekedési prognozist is szamos lefelé mutato kockazat terheli.

A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas a tavalyi stagnalas utan
az idén és jovére 1,5%-kal néhet, az allami fogyasztas, mely tavaly visszaesett, a
prognozisidészakban varhatéan stagnalni fog. A legnagyobb probléma a beruhazasok
alakulasa: a tavalyi 2,7%-os bdéviilés utan a beruhazasok mind az idén, mind jovére
visszaesnek. Az export, amely tavaly zsugorodott, 2024-2025-ben mintegy 1,5%-kal
bévil, nagyjabol az importtal azonos mértékben, igy a netté export hatasa a névekedésre
semleges marad.

Az inflaciés rata jelenleg 3,4%-on all, de brit elérejelz6k véleménye szerint aprilis-
majusra mar 2%-ra meérséklédhet, igy majus-juniusban akar sor kertilhet az elsé
kamatvagasra. A BoE varhatéan ovatos marad, s a kamatkiigazitas csak nagyon kis
lépésekben fog bekovetkezni. A fiskalis politika mozgastere — a magas adoéssagallomany
miatt — nagyon szlUk. Brit szakérték szerint expanzivabb fiskalis politikara lenne
sziikség, s az allami beruhazasok fokozasaval kellene inkabb élénkiteni a gazdasagot,
mintsem adoécsdkkentésekkel. A legnagyobb novekedési kockazatot jelenleg a
geopolitikai konfliktusok jelentik. Kina és Europa felé iranyulo tengeri szallitas koltségei
egyre emelkednek, és a gazai konfliktus eszkalalodasa tovabb nyomhatja 6ket felfelé,
akarcsak az olajarak esetleges emelkedése.

A munkaerdépiac feszes: az Ures allasok szama csOkken, a foglalkoztatas né, a
munkaer6hiany szamos agazatban felfelé nyomja a béreket. A munkanélkiliségi rata,
amely tavaly 4% volt, a prognozisidészakban 3,6-3,8%-ra csokken.
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Mind a kinai hivatalos forrasok, mind a nemzetk6zi szervezetek szakértéinek
elérejelzései a tavalyi 5,2 szazalékos GDP ndvekedés némi lassulasat varjak 2024-re. A
marciusi magasszintll part és gazdasagi forumokon az orszag vezetése kinyilvanitotta,
hogy tovabbra is tartani kivanjak a GDP-nek az évtized elsé felére eléiranyzott 5 szazalék
koruli éves bévilését. Igaz az idén ez az el6zd évinél valamivel mérsékeltebb, 4,9%-os,
lesz. A nemzetkdézi szervezetek ennél pesszimistabbak. 2024-re az OECD februarban 4,7,
a Vilagbank aprilis elején 4,5 szazalékos kinai GDP noévekedéssel szamolt. Mindazonaltal
Kina tovabbra is a vilaggazdasag egyik leginkabb dinamikusan névekvé orszaga marad.

Kétségtelen, hogy a korabbi évtizedekben megszokott viharos gazdasagi névekedés mar
a multé, de nem szabad figyelmen kiviil hagynunk, hogy mindez tudatos vallalas, a
szigoru tervgazdalkodast folytato orszag stratégiavaltasanak kovetkezménye. A korabbi
kétszamjegyli, vagy ahhoz kozeli gazdasagi névekedést generalo alacsony ar fekvésu
tomegtermékek exportérének szerepkorét a legijabb technologiak fejlesztése, a hazai és
a vilagpiac igényeinek kielégitésére iranyulo gyartasban valo felhasznalasa veszi at.

A kithzott névekedési cél eléréséhez egyre nagyobb kaliberti allami 6szténzdékre van
sziikség. Ennek legfontosabb tertiletét az ingatlanszektor iranti bizalom helyreallitasara
iranyulo torekvések képezik. Kulondsen a potencialis lakasvasarlok bizalmanak
helyreallitasara torekednek azaltal, hogy a lakascélu ingatlanok fejlesztésével foglalkozo
cégek rehabilitaciojahoz nyujtott allami tamogatasok mellett a bankokat is arra
kotelezik, hogy kedvezd feltételek mellett nyujtsanak hiteleket nekik, amennyiben a
megfizetheté art lakasok kinalatat bévitik.

A kinai gazdasag fontosabb mutatdinak alakulasa

2020 2021 2022 2023 2024* 2025*
‘A GD%D novekedése (az el6zd 9.9 8.1 3.0 5.2 47 40
év %-aban
Inﬂa?m” (fa fogya‘sztm arindex 25 0.8 1.9 0.4 1.0 15
az el6z6 évhez képest, %)
Aru és szolgaltatas export
alakulasa (az el6z6 évhez 3,06 15,7 -4.0 1,9 4,0 4.5
képest, %)
Aru és szolgaltatas import
alakulasa (az el6z6 évhez -0,3 7,6 -6,7 7,4 3,6 4.4
képest, %)

*= elérejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database

A bizalom helyreallitasara igen nagy szikség van a kulfoldi mukodétéoke beruhazok
korében is. A nemzetkozi értéklancoknak a COVID jarvany okozta problémak és az USA-
val kiélez6dott fesziltségek miatt bekdvetkezett atrendezédése, a Kinaban torténd
termelés jelentés hanyadanak a felhasznalas helyének kozelébe térténé athelyezése a
mukodétéke bearamlas korabban megszokott Utemének drasztikus lassulasahoz
vezetett. 2023-ban 8%-kal, 2024 els6 két honapjaban 20%-kal kevesebb mukdédotéke
aramlott Kinaba, mint az el6z6 év azonos idészakaban.

Szamos multinacionalis cég, nemzetkozi szervezet és a kinai kormany képviseldi
részvételével marcius végén megrendezett ,China Development Forum” keretében az



orszag ipari és informatikai minisztere arra biztatta a kulfoldi cégeket, hogy K+F
kozpontjaik egy részét telepitsék at Kinaba, folytassanak koézos kutatasokat kinai
szakemberekkel. Ez azt jelzi, hogy miként az orszag iparositasanak korabbi
szakaszaban, igy most is szamitani kivannak a kulfoldiek kézremtkodésére.

Mindez hozzajarulhat az orszag egyik igen sulyos problémajanak, a kvalifikalt fiatalok
magas munkanélkuliségi ratajanak csdkkentéséhez is. Kinaban a fiatalok tanulasi kedve
nemzetkdzi mércével mérve hagyomanyosan igen erdteljes, raadasul a karantén idején
igen sokan doéntodttek tigy, hogy a bezartsagot tovabbképzésre, online post gradualis
képzéseken valo részvételre, tudomanyos fokozatok megszerzésére forditjak. A jarvany
elmultaval kidertlt, hogy az tjra indulo, jellemzden a szolgaltatasi szféraban talalhato
munkahelyeknek nincs sztikségiik nagyszamu magasam kvalifikalt munkatarsra.

Fejlodo orszagok

Annak ellenére, hogy a kinai gazdasag nem szaguld mostansag, Azsia megérizte a
vilaggazdasag motorjanak szerepét. Eldrejelzések szerint 2024-ben a vilag GDP
noévekményének 60 szazalékat ez a kontinens fogja adni, ugyanugy, mint tavaly, és joval
nagyobb aranyban, mint a pandémia el6tti idészakban. Ebben a legnagyobb érdem a
szamottevd gazdasagi potenciallal rendelkezd orszagok kézul mar évek ota a leggyorsabb
novekedést produkald Indiaé, ahol tavaly 6,7, idén és jovére is varhatéan 6,5%-o0s lesz a
GDP bévulese.

A dél-kelet-azsiai orszagok a Kinaval szemben alkalmazott amerikai és eurodpai
protekcionista intézkedések haszonélvezdéiként szamos tertileten komoly poziciokra
tettek szert a diverzifikaciora térekvé értéklancokban, ktilonésen az ugynevezett zold
technologiak terén. Az EU elbirasai szerint példaul napkollektorokbél, litiumos
akkumulatorokbol, elektromos meghajtasu jarmtivekbdl és alkatrészeikbdl egy orszagbol
szarmazo6 importtal a tagallamok igényeit maximum 60%-ban szabad kielégiteni.

Az értéklancok atszabasa, az Un. nearshoring Latin-Amerikaban is érezteti hatasat.
Els6ésorban Mexiko, Panama és Costa Rica élvezheti az amerikai piac kézelségébdl fakado
beszallitéi kapcsolatok kiépitésének elényeit.

Tobb eldrejelzés szerint 2024-ben atlagosan 3,2%-os GDP bévuilésével Afrika lesz a vilag
masodik leggyorsabban névekvd régidja. Az orszagok 2024-re varhato GDP novekedési
Uteme alapjan készllt toplista elsé husz helyébdl tizenkettén afrikai orszag talalhaté.
Kulénoésen a kelet-afrikai orszagok, igy Etiopia, Kenya, Uganda, Ruanda, Tanzania
kilatasai biztatoak.

A csoport 2023. augusztusi johannesburgi csucstalalkozéjan szuletett dontése
értelmében 2024. januar 1-jén a BRICS - a Braziliat, Oroszorszagot, Indiat, Kinat és a
Dél-Afrikai Koztarsasagot tomorité kormanykoédzi szervezet - négy Uj tagot vett fel:
Egyiptomot, Etiopiat, Irant és az Egyesuilt Arab Emirségeket.

Becslések szerint a BRICS+, ahogy a szervezetet bévitése ota informalisan nevezik,
jelenleg a vilag GDP-jének 37,3%-at adja, vagyis tobb mint kétszer annyit, mint az EU
(14,5%). A gazdasagi hatalom noévekedése mellett azonban az 1Uj tagok potencialis
konfliktusokat (Szaud-Arabia/Iran vagy Egyiptom/Etiopia) hozhatnak a csoportba, ami
megneheziti a k6zos politikai allaspontok konszenzusra jutasat.

Az 6t orszag 2010-ben létrejott gazdasagi tarsulasat eredetileg az egymas orszagaiba valo
befektetések elésegitése céljabol hoztak létre, majd fokozatosan a ,Globalis Dél”, vagyis
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a fejléd6 orszagok sz6szoloinak, tamogatoinak szerepét vallaljak magukra. Szervezetiket
a G7 csoport geopolitikai rivalisanak tartjak. A szervezet egyik fontos célkittizése a
vilaggazdasagi folyamatok, elsé korben a tagallamai ko6zotti kereskedelem, de-
dollarizalasa, vagyis az USA dollar szerepének mérséklése, a kétoldalu kereskedelem egy
részének nemzeti valutakban torténdé elszamolasa. Tavlati célként felmerilt egy, az
eurchoz hasonlé k6zos ,globalis déli” valuta bevezetésének gondolata is.

%
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1.6. Az Europi Unio gazdasaga

Lassii novekedés az idén, s jovore is csak mérsékelt
fellendiilés az euroovezetben

A tavalyi év masodik felében az EU-20 GDP-je stagnalt: a harmadik negyedévben 0,2%-
os visszaesés, a negyedikben pedig 0%-os novekedés volt jellemzé. Mind a
maganfogyasztas, mind pedig a beruhazasi tevékenység gyenge teljesitményt nyugjtott, s
a netté export csak minimalisan tamogatta a novekedést, mivel az export az importnal
kisebb mértékben lassult.

A GDP f6bb felhasznalasi A GDP felhasznilasi komponenseinek
komponenseinek alakulasa az alakulasa
eurdovezetben
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A tavalyi 0,4%-0s GDP bdévtilés utan az idei évre csak minimalisan gyorsabbat, 0,7%-ot
varunk, s a jovo évi élénktlés mellett is 2% alatt marad a névekedés. Ez elsésorban a
beruhazasok tovabbra is gyenge teljesitményével és az export alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansagokkal magyarazhaté. A maganfogyasztas az idén 1% koérul béviilhet, a
beruhazasok legjobb esetben stagnalnak, az allami fogyasztas 0,9% kérul alakulhat. Az
export minimalisan bévil majd, mig az import 1% feletti bévilése kovetkeztében a netté
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export az idén inkabb visszahuizza névekedést. Az inflacié csdkkenése és a realbérek
emelkedése kovetkeztében a maganfogyasztas a prognoézisidészakban élénkuilni fog. A
kulénboézé konjunkturaindikatorok enyhén felfelé mutatnak, azonban talzott
fellendulésre nem utalnak. A feldolgozéipari termelés legfrissebb adatai is lefelé
konyulnak.

Marciusban a gazdasagi hangulatindex (ESI) a varakozasoknak megfelel6 mértékben
emelkedett mind az eur6zonaban, mind az EU egészében: 0,7 ponttal emelkedett 96,2
pontra az EU-ban és 0,8 ponttal 96,3 pontra, harom havi csticsra az eurddvezetben. Az
EU-ban az ESI emelkedését a kiskereskeddk, a fogyasztok és kisebb meértékben a
szolgaltatasok és az ipar vezetéi bizalmanak javulasa okozta, mig az épitdiparban
stagnalt a bizalom. Azonban ez az emelkedés, kuléndésen, ha egyutt vizsgaljuk a
feldolgozoipari adatok alakulasaval, még nem sok optimizmusra ad okot, még akkor sem,
ha két éve a legjobb a fogyasztoi bizalmat mérték az eurézonaban.

Az egyes orszagok kozott jelentds ndvekedési kiilénbségek alakultak ki. A legnagyobb
visszaesést Irorszag produkalta, ami elsésorban a multinacionalis vallalatok ingadozo
tevékenységének volt betudhaté. Utana a leggyengébb teljesitményt FEsztorszag
produkalta 3%-os GDP csdkkenéssel, ugyancsak a sor végére kertilt Luxemburg,
Finnorszag, Ausztria, de negativ a volt a névekedés Németorszagban, Lettorszagban és
Litvaniaban is. A tdébbi eur6zonas orszagban a ndévekedés viszonylag dinamikus volt,
kulénoésen Malta, Horvatorszag vagy Spanyolorszag esetében, még akkor is, ha a 2022-
hez képest mindentuitt lassulas volt tapasztalhato.

A GDP alakulasa az eurdovezet orszagaiban 2022-
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Az eurddvezet ndvekedését leginkabb Németorszdg gyengélkedése hiuizza vissza. Europa
legnagyobb gazdasaga 2022 kozepe 6ta stagnal. Féleg az ipar huizza vissza a gazdasagot,
de a maganfogyasztas sem alakul fényesen, s a bizonytalansag miatt a megtakaritasi
hajlandésag is magas. Azokat a korabbi varakozasok, miszerint a maganfogyasztas
élénktilése huzna az idén a nodvekedést, nem nagyon valnak be, egyelére a
kiskereskedelmi forgalom visszaesik. A magas béremelések ellenére sem varhato, hogy a
német gazdasag fogyasztasnovekedés vezérelte palyara allna at, amire eddig csak két
izben volt példa. Legutobb a koronavalsag utani nyitast kévetéen porgott fel annyira a
maganfogyasztas, hogy az erés novekedési hatast is produkalt. A vezet6 német
kutatointézetek legfrissebb kozos jelentése a maganfogyasztas felhajto erejében bizik, de



igy is csak stagnalast varnak az idei évre. Altalaban az export és a beruhazasok huzzak
a német novekedést, ezek vonatkozasaban azonban a prognoézisidészakban nem tul
fényesek a kilatasok. A COVID lecsengése Ota a francia és az olasz gazdasag sokkal
jobban teljesit, mint a német.

Az inflacio mindentutt lassulni kezdett, a tavaly még 8,4%-os inflacios rata 2023-ra 5,4%-
ra lassult az euréovezet atlagaban, és Szlovakia kivételével mar mindentitt egyszamjegyu
inflacio volt jellemz6. Az idei évre 2% kortli inflacié varhato, s mar az idén februari 2,6%-
os adat is biztato. Marciusban év/év alapon az inflacio 2,4%-ra tovabb csékkent, viszont
az el6z6 honaphoz képest Gjra emelkedést mutatott. T6bb orszagban azonban a marciusi
inflacios adat ismét kisebb emelkedést mutatott, és ez az emelkedés mind az év/év, mind
a ho/ho adatokban megmutatkozott. A maginflacio is csokkenésnek indult, idén
marciusban mar csak 2,9%-os emelkedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Ahogy mar korabban utaltunk ra, az EKB legf6bb gondja a bérinflacio, mivel a
feszes munkaerdpiaci helyzet kovetkeztében a legtobb agazatban és orszagban jellemzé,
hogy er6sédnek a béremelési koévetelések. A fokozott béroldali nyomas lassithatja az
inflacié mérséklédésének titemét.

Az EU-27 esetében is hasonlo trendek jellemzdk: a tavalyi 0,4%-os GDP bévuilés az idén
legfeljebb 0,9%-ra gyorsulhat, ami az EU-13 orszagainak 2,7%-os, dinamikusabb
novekedésével figg Ossze. A 2025-re vart 1,7%-os GDP bévilés is jelzi, hogy a
problémakat nem nagyon sikertilt megoldani, és nagyok a lefelé mutaté kockazatok.

A fiskdlis politika a prognézisidészakban kevésbé lesz tamogato, mint a pandémia alatt.
Mar 2023-ban elkezd6dott a kodltségvetési deficit leépitése, ami az idén is folytatodni fog.
Ugyanakkor a legtdbb orszag szamara problémat jelent majd, hogy a magas kamatok
miatt megnovekedett kamatszolgalat egyre nagyobb részét koéti le a bevételeknek.
Koénnyebbséget jelent viszont, hogy az egyes orszagok a prognoézisidészakban is
forrasokhoz jutnak a Next Generation EU program keretében, amelyeket mint
koltségvetési folyd bevételeket tudnak elkdényvelni, s ez statisztikai szempontbol

A fiskalis politika szigoritasarol dontéttek az EU-20 gazdasagi vezetdi, azonban ez a
szigoritas csak oOvatos lesz, és inkabb 2025-t6l 1ép életbe. A 20 eurddvezeti orszag
pénziigyminiszterei olyan 1j koltségvetési szabalyok kialakitasa mellett doéntottek,
amelyek tobb id6t biztositanak az adossag csdkkentésére a beruhazasok fenntartasa
mellett. A legfrissebb hirek szerint az unios vezeték jovahagyjak a pénziigyminiszterek
altal kidolgozott tervet, amelynek célja, hogy bevonzzak a magantékét Europaba,
megkonnyitve ezzel a kontinens atallasat egy zo6ldebb és digitalisabb gazdasagra. Ez a
terv a 27 unios tagallamot atfogo tékepiaci unié (CMU) létrehozasat foglalja magaban,
amelynek célja a hatarokon atnyalé maganbefektetések elétt allé akadalyok
csokkentése. A legfontosabb tertiletek kozé tartozik az értékpapirositas, a
fizetésképtelenségi jogszabalyok harmonizacidja, valamint a nyugdijmegtakaritasok és a
tékenyereségek adoligyi kezelése.
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Németorszag

Németorszagban tavaly 0,3%-kal csokkent a novekedés, de az idei kilatasok sem tul
rozsasak: gyakorlatilag stagnalni fog a gazdasag, 0,1%-os GDP béviilés varhato, ami
jovére 1,2%-ra gyorsul. A hangulatindikatorok egyelére lefelé konyulnak, tavaly
november-januar idészakban az IFO barométer lefelé tendalt. A februar-marciusban mar
némi javulas mutatkozott, ami els6sorban a szolgaltato szektornak készénhetd, mivel a
feldolgozoipari vallalatok egyeldére inkabb pesszimistak, s noha ott is javult valamennyit
a hangulat, a feldolgozoipari kibocsatas marciusban tovabb csokkent. Az épitéipar terén
a kilatasok tovabbra is borusak. A személyi és cégcs6dok szama februarban csucsra
ugrott, a felmérések szerint ez az egyik legnagyobb érték, amit eddig rogzitettek. A
novekedési impulzusok elmaradasa arra utal, hogy Németorszagban kiilonbo6zé
strukturalis problémak fékezik az élénkuilést. Az energiafelhasznalas szerkezetének
atalakitasa dragabb és lassubb folyamat, mint ahogyan azt korabban feltételezték, a
demografiai trendek kovetkeztében szamos szektorban munkaeréhiannyal ktizdenek,
ami jelentésen felhajtja a béreket. A munkavallalok elégedetlenségét az egyre gyakoribb
sztrajkhullamok is jelzik, amelyek vallalkozasok szamara egyre nagyobb nehézséget
jelentenek.

Az inflacio mérséklédésével és a realjovedelmek emelkedésével a maganfogyasztas, amely
tavaly zsugorodott, ismét erére kaphat. Az export az idén tovabb csdkkenhet a
kedvezétlen kulpiaci helyzet és a dragulo szallitasi koéltségek kovetkeztében. Ennek
megfeleléen a vallalati beruhazasok is csékkenni fognak, hiszen a vallalkozasok inkabb
kivarnak. Az épitési beruhazasok mar harom éve csékkené trendet mutatnak, és ez az
idén is folytatodik, a kedvezd iddjarasi viszonyok ugyan pozitivian hatottak, de a magas
kamatok és a nem kielégité jovedelmek még mindig fékezik az épitkezéseket.

A hatosagi arkorlatozasok megsztinése kévetkeztében a fiskalis politika részérél inkabb
restriktiv hatasok varhatok. A monetaris kérnyezet valtozasa az EKB dontésén mulik. A
bérek emelkedése kuldéndsen a szolgaltatdé szektorban nyomja felfelé az arakat. A
tarifabérek az idén akar 6%-kal is emelkedhetnek. Az energiaarak csdkkeni fognak, de
ennek meértékét mérsékli, hogy a klilénb6z6 arsapkak alkalmazasa megszinik.

Az IFO konjunktiirabarométer alakulisa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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1.7. Kozép-kelet eurdpai ij EU tagallamok

2023 utols6 negyedévében az EU-13 tagallamok GDP béviilése csupan 1,2% volt az el6z6
év azonos idészakahoz viszonyitva. Az éves ndvekedés is mérsékelt volt, minddssze 0,5%
év/év alapon, ami minimalisan, 0,1 szazalékponttal volt ,gyorsabb”, mint az EU-15
atlaga 2023-ban. Az utolsé negyedévben mar csak két tagallamban volt recesszio,
Esztorszagban (-2,5%) és Lettorszagban (-0,2%). Esztorszagban mar két éve tart a
recesszio, amely varhatéan idén mar névekedésbe fordul. A tagallam gyorsan kiheverte
a pandémiat, azonban az orosz-ukran haboru jelentdés karokat okozott, illetve okoz.
Esztorszdg az EU tagallamok kéziil talan a legnagyobb mértékben fliggdtt az orosz
energiahordozo-szallitasoktol, igy a gazarak dramai dragulasa rendkivil érzékenyen
érintette a haztartasokat. A kormanyzat hatarozottan, minden atmenet nélkil elvagta az
Oroszorszaghoz f1z6d6 energetikai kapcsolatokat, mikézben a lakossagi energiaarakra
az atlagosnal jobban raengedte a vilagpiaci arak dragulasat, és az alternativ, jellemzden
skandinav forrasbol szarmazo energia addicionalis koltségét is. A lakossag
alkalmazkodasa racionalisan a maganfogyasztas leszoritasa, valamint a megtakaritasok
novelése volt. A haboru kovetkeztében az észt vallalatok nemcsak energiaarak
dragulasatol szenvedtek, hanem az értéklancok szinte teljes 6sszeomlasatol is. Az orosz
exportpiac rendkivili mértékben zsugorodott, mikézben a skandinav orszagok kereslete
is visszafogottabb lett. A kormanyzat és a vallalatok is a munkaeré megtartasara
torekedtek, mivel el akartak kertilni egy olyan kivandorlasi hullamot, amilyen
Lettorszagban volt jellemz6 a 2008-as vilaggazdasagi valsag idején. A komoly allami
szubvenciokkal megtartott munkahelyek koévetkeztében a termelékenység csdkkenni
kezdett, az orszag versenyképessége 1is jelentésen visszaesett, mikdzben a
munkanélkiliség alig romlott. Az észt jegybank kincstari optimizmusa szerint a
gazdasag idén mar névekedni fog, de ahhoz azonban, hogy ez ne csupan a bazishatas
eredménye legyen, a haztartasok bizalmanak visszatérése is szikséges: ez a feltétele
annak, hogy a maganfogyasztas Gjra beinduljon, tovabba elkertilhetetlen az is, hogy a
vallalatok tujra szervezzék értéklancaikat és exportpiacaikat. A vilaggazdasagi
korilmények sajnos jelenleg nem igazan kedvezéek, azonban az energiaarak csékkenése
sokat segithet idén.

A kozép-kelet-europai térség novekedési motorja tovabbra is Lengyelorszag (1,7%) és
Romdnia (1,1%) volt a negyedik negyedévben. Horvdtorszdg, kis gazdasaga ellenére, a
harmadik legnagyobb névekedési hozzajarulast érte el, 4,3%-os béviiléssel (2022-ben
6,3% volt!), ezzel Maltaval egylttt a legnagyobb GDP emelkedést produkaltak.
Horvatorszag messze kiemelkedik nem csupan az EU-13-bodl, hanem a régi tagallamok
kozal is. Az utolsé negyedévben a maganfogyasztas huzta a gazdasagot, ami egyrészt a
korabban elhalasztott fogyasztas potlasabol taplalkozott, masrészt a nyari
idegenforgalmi szezon is jelentds jovedelmet hozott az orszagnak. Az uniés forrasok is
tamogatjak a novekedést, de nem szabad elfelejteni azt sem, hogy az orszagban 2024
nyaran orszaggyulési valasztasok lesznek, igy a kormanyzat is egy lazabb fiskalis
politikat folytatott. Horvatorszag az eur6 bevezetésével és schengeni 6vezethez valo
csatlakozassal a befekteték kdrében is egyre népszertibb. 2023 elsé harom negyedévében
mintegy 600 millio euronyi FDI érkezett az orszagba, ami messze t6bb, mint 2016 6ta
O0sszesen. A névekedés bar robusztus, fenntarthatésaga kérdéses, mivel inkabb egyszeri
tényezOknek koszonheté. Az Eurdpai Bizottsag szamitasai alapjan a potencialis
kibocsatastol valo eltérés 2023-ban mintegy 2 szazalékpont volt, vagyis 2025-ig
varhatéan lanyhul6 trenddel érdemes Horvatorszag esetében szamolni.
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Jelentés valtozasok voltak a tagallamok egy fére juté vdsdrléeréparitasos GDP
szamaiban. Romania realfejlettségi mutatéban megeldézte Magyarorszagot, Lengyelorszag
pedig még jobban eltavolodott hazanktol. Nagy kérdés azonban még, hogy Horvatorszag
mennyit lépett elére (a jelentés irasakor Horvatorszagra még nem elérheté adat). 2022-
ben az EU atlag 72,8%-a volt az egy fére juté horvat GDP, mig 2023-ban a magyar adat
76,4%. Ahogy mar emlitettiik Horvatorszag a leggyorsabb névekedést érte el tavaly, mig
Magyarorszag recesszioban volt, raadasul a rekordmeérték(i inflaciéo jelentésen
visszafoghatta a hazai vasarléer6t, mig Horvatorszagban az inflacié relative
meérsékeltebb, 8,4%-o0s szintet it6tt meg (6sszehasonlitasképpen Magyarorszagon 17,6%
volt). Bar nem valdszinli, hogy Horvatorszag leelézte volna Magyarorszagot, azonban jo
eséllyel jelentésen felzarkozott hozza, és vélhetéen jovére akar le is hagyhatja hazankat.
Ha ez igy lesz, akkor a fejlettségi rangsorban 2024-ben Magyarorszag az EU-13 tizedik,
az EU-27 huszonharmadik helyére kertil. Ha az 1995-6s évhez viszonyitjuk az Uj
tagallamok teljesitményét, akkor Magyarorszag teljesitményre kezd elszakadni a
trendtél, és csupan még két olyan tagallam van hazankkal egytitt, amelyek tartosan az
atlag alatt teljesitenek: Bulgaria és Szlovakia. Mindez ugyan nem jelenti a
konvergenciafolyamatok elakadasat, csupan a konvergencia sebességének lassulasat,
aminek eredményeképpen szélesedik az ollo a fejlettebb kelet-eurdpai orszagok kozott.

Egy fore jutéo GDP az EU27 %-ban (PPS)
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Tavaly az infldcié okozta a legnagyobb problémat a régioban, amely atlagosan 10,8% volt,
igaz, ebben nagy szerepet jatszott a magyar 17,6%-os érték is. Magyarorszag nélkul
szamolva azonban igy is 10% kortl alakult volna a térség inflaciés mutatoja. Az év elsé
harom honapjaban a régio inflaciéja 4,1% volt, ami jelentés lassulast jelez, ugyanakkor
a korabbi évekhez képest igy is legalabb 1-1,5 szazalékponttal magasabb az érték.
Erdemes azonban megjegyezni, hogy a lassulas inkabb csak az energiaarak
cstkkenésének tudhato be, mivel a maginflacié 5,9% volt, ami arra utal, hogy tovabbra
is jelentds az inflaciés nyomas a tagallamokban. Romaniaban példaul 10,1%-ot ért el
marciusig, ami a legmagasabb érték az EU-13 tagallamai kozll. Bar energiaar-sokkra
rovid tavon nem szamitunk, a tagallamokban most kezdédnek a bérrendezések a tavalyi
év alapjan, és az év elején arazodik at az éves lakossagi szerzédések tobbsége is, ami
kedvezétlentil hat az arindexre. A tagallamokban a bértargyalasok jellemzden



realbéremeléssel zarulnak, ami Ujabb nyomast jelent a monetaris politika szamara.
Amennyiben nem kovetkezik be negativ fordulat, gy a dezinflacios folyamatok
folytatasara szamitunk idén. 2024-ben 4%, jévére 3,5% korul lehet az arindex szamitunk
az U4j tagallamokban.

Ami a noévekedeést illeti idén 2,7%-ra torténd gyorsulast varunk a térségben, ami
varhatoan tovabb fokozodik jévére valamivel 3% folé. A kockazatok inkabb lefelé
mutatnak, részben az orosz agresszido kiszamithatatlansaga, részben az amerikai
elnokvalasztas kimenetelétdl fliggden. A ktilsé kérilmények tehat messze nem idealisak,
ugyanakkor a gazdasagok Ujra indulasa, a fogyasztas élénkuilése tijabb lendtiletet adhat
a térségnek.
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Unio tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

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

Németorszag 24,3 1,0 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,3 0,1 1,2
Franciaorszag 16,5 1,9 1,8 -7,5 6,4 2,5 0,7 0,6 1,1
Olaszorszag 12,3 0,9 0,5 -9,0 8,3 4,0 0,9 0,5 1,1
Hollandia 6,1 2,4 2,0 -3,9 6,2 4,3 0,1 0,7 1,5
Belgium 3,4 1,8 2,2 -5,3 6,9 3,0 1,3 1,3 1,2
Luxemburg 0,5 1,2 2,9 -0,9 7,2 1,4 -1,1 1,0 2,8
Irorszag 3,0 8,5 5,3 6,6 15,1 9,4 -3,2 1,9 4,5
GoOrogorszag 1,3 1,7 1,9 -9,3 8,4 5,6 2,0 2,0 2,0
Spanyolorszag 8,6 2,3 2,0 -11,2 6,4 5,8 2,5 1,7 1,8
Portugalia 1,6 2,8 2,7 -8,3 5,7 6,8 2,3 1,4 1,7
Ausztria 2,8 2,4 1,5 -6,6 4,2 4,8 -0,8 0,2 1,8
Finnorszag 1,6 1,1 1,2 -2,4 2,8 1,3 -1,0 0,1 1,9
Esztorszag 0,2 3,8 4,0 -1,0 7,2 -0,5 -3,0 1,2 3,1
Szlovakia 0,7 4,0 2,5 -3,3 4,8 1,8 1,1 2,2 2,4
Szlovénia 0,4 4,5 3,5 -4,2 8,2 2,5 1,6 2,4 2,5
Ciprus 0,2 5,6 5,5 -3,4 9,9 5,1 2,5 2,5 2,4
Malta 0,1 7,4 7,1 -8,2 12,5 8,1 5,6 4,0 4,5
Lettorszag 0,2 4,0 0,6 -3,5 6,7 3,0 -0,3 2,0 3,0
Litvania 0,4 4,0 4,7 0,0 6,3 2,4 -0,3 2,3 3,3
Horvatorszag 0,4 2,8 3,4 -8,6 13,8 6,3 2,8 2,8 3,0
Eurézona 84,7 1,8 1,6 -6,1 5,9 3.4 0,4 0,7 1,5
Dania 2,2 2,0 1,5 -2,4 6,8 2,7 1,8 0,4 1,6
Svédorszag 3,2 2,0 2,0 -2,2 6,1 2,7 -0,2 0,1 1,8
Magyarorszag 1,2 5,4 4,9 -4,5 7,1 4,6 -0,9 2,5 3,2
Csehorszag 1,8 3,2 3,0 -5,5 3,6 2.4 -0,5 1,3 2,5
Lengyelorszag 4.4 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,3 3,5
Romania 1,9 6,0 3,9 -3,7 5,7 4,1 2,1 3,0 3,5
Bulgaria 0,6 2,7 4,0 -4,0 7,7 3,9 1,8 2,1 3,0
EU-14 87,5 1,6 -5,8 5,3 3,5 1,8 0.4 0,6 1,5
Uj EU-13 12,5 4,9 4,0 -3,5 6,3 4,1 0,5 2,7 3,2
EU-27 100 2,1 1,8 -5,6 6,0 3,4 0,4 0,9 1,7
Emlékezteté tételek

USA 2,9 2,3 -2,2 5,8 1,9 2,5 2,1 1,7
Japan 0,6 -0,4 -4,3 2,1 0,9 2,0 0,7 1,2
Egyesult Kiralysag 1,3 1,6 -11,0 8,7 4,3 0,3 0,9 1,2
Kina 6,8 6,0 2.2 8,1 3,0 5,2 4,7 4.2
Oroszorszag 2,8 2,0 -3,0 5,6 -1,2 3,6 2,2 0,8
Délkelet-Eurépa

Szerbia 4,5 4,3 -0,9 7,7 2,5 2,5 3,1 3,7
Torokorszag 3,0 0,8 1,9 11,4 5,5 3,5 3,8 4,0

ok 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 Gij tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok




I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

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

Suly* 2018 2019 2020 2021 2022 2023* | 2024* 2025*
Németorszag 23,5 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,0 2,1 1,5
Franciaorszag 16,7 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 5,7 2,7 2,0
Olaszorszag 14,2 1,2 0,6 -0,1 1,9 8,7 5,9 1,9 2,1
Hollandia 5,1 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 4,1 1,2 1,8
Belgium 3,4 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 2,3 1,3 1,9
Luxemburg 0,3 2,0 1,6 0,0 3,5 8,2 2,9 2,5 2,2
Irorszag 1,6 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,1 5,2 2,4 1,8
GoOrogorszag 1,7 0,8 0,5 -1,3 0,6 9,3 4,2 2,3 1,8
Spanyolorszag 9,2 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,3 3,4 2,1 1,9
Portugalia 1,9 1,2 0,3 -0,1 0,9 8,1 5,3 1,9 1,9
Ausztria 2,7 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 7,7 3,8 2,7
Finnorszag 1,6 1,2 1,1 0,4 2,1 7,2 4,3 1,3 1,9
Esztorszag 0,2 3,4 2,3 -0,6 4.5 19,4 9,1 3,5 3,0
Szlovakia 0,8 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 11,0 3,5 3,3
Szlovénia 0,4 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 7,2 2,6 2,6
Ciprus 0,2 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,1 1,9
Malta 0,1 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 5,6 3,3 3,0
Lettorszag 0,3 2,6 2,7 0,1 3,2 17,2 9,1 2,0 2,5
Litvania 0,5 2,5 2,2 1,1 4,6 18,9 8,7 2,0 2,5
Horvatorszag 0,5 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 8,4 3,3 3,0
Eurézona 84,4 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,2 1,9
Dania 1,9 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 3,4 0,9 1,5
Svédorszag 2,7 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 5,9 2,5 2,2
Magyarorszag 1,1 2,9 3,4 3,4 5,2 15,3 17,6 4,3 3,5
Csehorszag 1,6 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 12,0 2,2 2,2
Lengyelorszag 4.9 1,2 2,1 3,7 5,2 13,2 10,9 4,8 3,7
Romania 2,3 4,1 3,9 2,3 4,1 12,0 9,7 5,7 4,0
Bulgaria 0,6 2,6 2,5 1,2 2,8 13,0 8,6 3,3 2,9
EU-14 86,5 1,9 1,3 0,4 2,6 7,8 5,3 2,1 1,9
Uj EU-13 13,5 2,3 2,7 2,7 4,4 13,9 11,4 4,1 3,3
EU-27 100,0 1,8 1,4 0,7 2,9 9,2 6,4 2,4 2,1
Emlékeztets tételeka
USA 2,4 1,8 1,4 4,7 8,0 4,1 2,7 1,9
Japan 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,5 3,2 2,1 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 1,5
OroszorszagP 2,9 4,5 2,6 5,9 13,8 5,9 7,2 6,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 2,0 1,9 1,8 4,0 11,7 12,1 5,6 3,7
Torokorszag 16,3 15,2 12,3 19,6 72,3 54,0 53,6 22,9
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december
b 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 11j tagorszagok.
Forrdasok: 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 2,9 3,0 2,9
Franciaorszag 14,2 9,0 8,4 8,0 7,9 7,3 7,3 7,2 7,1
Olaszorszag 11,7 10,6 10,0 9,6 9,6 8,2 7,7 7,4 7,0
Hollandia 4,5 3,8 3,4 3,3 4,2 3,4 3,5 3,3 3,2
Belgium 2,4 6,0 5,4 6,4 6,3 5,6 5,6 5,5 5,3
Luxemburg 0,2 5,6 5,6 5,8 5,5 4.7 5,0 5,2 5,0
Irorszag 1,1 5,8 5,0 6,7 6,3 4,8 4,1 4,3 4,1
GoOroégorszag 2,1 19,3 17,3 15,3 14,8 12,5 11,0 10,0 9,8
Spanyolorszag 11,0 15,3 14,1 15,2 14,8 13,1 12,0 11,6 10,5
Portugalia 2,4 7,1 6,5 6,7 6,6 5,9 6,5 6,3 6,1
Ausztria 2,2 4,9 4,5 6,4 6,2 4,6 6,4 6,7 6,5
Finnorszag 1,3 7,4 6,4 7,7 7,7 6,7 7,0 7,3 7,1
Esztorszag 0,3 5,4 4.4 6,8 6,2 6,1 7,0 6,9 6,8
Szlovakia 1,3 6,5 5,8 6,8 6,8 6,3 5,7 5,4 5,2
Szlovénia 0,5 5,1 4,5 4,6 4,8 4,1 3,6 3,7 3,6
Ciprus 0,2 8,4 7,1 7,5 7,5 7,2 6,4 6,1 5,9
Malta 0,1 3,7 3,6 4,0 3,5 3,2 2,7 2,7 2,7
Lettorszag 0,5 7,4 6,3 7,3 7,6 7,1 6,8 6,6 6,5
Litvania 0,7 6,2 6,3 7,1 7,1 6,0 6,8 6,7 6,5
Horvatorszag 0,9 8,5 6,6 6,7 7,7 6,3 6,5 6,2 5,8
Euré6zoéna 77,7 8,2 7,6 8,0 7,7 6,7 6,5 6,4 6,1
Dania 1,4 5,1 5,0 5,3 5,1 4,2 4,8 4,7 4,6
Svédorszag 2,6 6,4 6,8 8,9 8,8 7,4 7,4 7,2 7,3
Magyarorszag 2,3 3,6 3,3 4,1 4,1 3,7 4,1 4,1 4,2
Csehorszag 2,5 2,2 2,0 2,7 2,8 2,7 2,4 2,5 2,5
Lengyelorszag 8,0 3,9 3,3 3,3 3,4 2,7 3,0 2,8 2,7
Romania 3,9 4,2 3,9 5,0 5,6 5,4 5,4 5,2 5,3
Bulgaria 1,6 5,2 4,2 5,1 5,3 5,2 4,2 4,2 4,2
EU-14 77,2 7,5 7,1 7,9 7,8 6,7 6,6 6,4 6,1
Uj EU-13 22,8 4,5 4,1 4,4 4,6 4,1 4,1 4,0 3,9
EU-27 100,0 7,4 6,8 7,2 7,1 6,1 6,0 5,9 5,6
Emlékezteto tételek
USA 3,9 3,7 8,1 5,4 3,6 3,6 3,7 4,0
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 4,0 3,8 3,6
Kina? 4,0 3,8 3,6 4,0 4,2 4,2 4,0 4,0
Oroszorszagd 5,4 4.6 6,0 5,9 3,9 4.5 4.3 4,1
Délkelet-Eurépa
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 munkanélktliségi ratak

b varosi munkanélktiliség

[¢ ILO, munkaerd-felmérés

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

e Szerb Statisztikai Hivatal, munkanélktiiliek 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




II. Magyar gazdasag

A magyar gazdasag éves teljesitménye 0,9%-kal (szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitva 0,7%-kal) volt alacsonyabb 2023-ban, mint egy évvel korabban. Az éves
cstkkenés mértéke meghaladta az elemzék tobbségének a varakozasait, mivel a negyedik
negyedévben a GDP novekedése megallt, negyedéves és éves alapon egyarant stagnalt.

Az év folyaman a novekedést alapvetéen a belfdldi kereslet hanyatlasa huzta le a negativ
tartomanyba. A csillagaszati magassagokba ugro inflacio koézepette meredeken esé
realkeresetek a maganfogyasztdas csdkkenését eredményezték, emellett viszont példaul
az ipar belfoldi értékesitésének volumene (kiiléndsen a folyo termeléfelhasznalasi célra
termeld agazatok értékesitésé) a fogyasztasénal joval meredekebben zuhant. Tovabba, az
év masodik felében - amikor a realkeresetek esése eldszor stagnalasba, majd
noévekedésbe fordult — az aruimport meredek volumencsékkenést produkalt. A belféldi

keresleti viszonyok miatt.

Az utols6 negyedévben mar érdemben néttek a realkeresetek, de a vasarolt fogyasztas
ennek ellenére stagnalt. A beruhazasok visszaesésének titeme jelentésen mérséklédott a
negyedik negyedévben. Ez fé6ként a koltségvetési szektorban meért jelentés (és minden
egy részében is javult a beruhazasi dinamika. Ekdzben viszont az év végén ismét
drasztikus méreteket 0ltott a készletleépités negativ novekedési hatasa.

Visszatérve a bérek és fogyasztas kérdéskorére, fontos koértlmény, hogy a GDP-
statisztika jovedelemszamlainak nominalis szektorszintli adatai alapjan az Osszes
haztartasi realjovedelem még néhetett is 2023-ban, a megugré tulajdonosi és (kisebb
meértékben) vegyes jovedelmek miatt. Ez a makroszintti novekedés ugyanakkor a jelek
szerint az év masodik felére korlatozodott, amikor mar a munkajévedelmek is stagnaltak,
illetve (az utols6 negyedévben) néttek. Mindenesetre a jelentés megtakaritasokkal
rendelkezé haztartasi szegmens szamara a tavalyi év nem feltétlentil volt kedvezétlen,
ami egyben adalékot szolgaltat ahhoz is, hogy az o6vatossagi motivumon tul mi
O0sztdnodzhette még a pénzugyi megtakaritas meredek emelkedését 2023-ban.

Ezzel szemben a netté export mindvégig pozitivan jarult hozza a névekedéshez, am ez
annak ellenére volt igy, hogy az év masodik felében az aruexport csdékkenésbe fordult —
vagyis az aruimport meég sulyosabb meértékben esett vissza. Ezzel 6sszefliggésben
figyelemre mélté, hogy az utolsé negyedévben a jobbara exportorientalt feldolgozoipari
szektor beruhazasainak volumene is visszaesett, tobb éven at tarté ndévekedést kovetden.

Az idei évre szerény gazdasagi novekedést varunk. Ezt mindenekel6tt megalapozza a
jelentés redlkereset-emelkedés, vagyis ezuttal a haztartasok széles korére kiterjeddéen
szamithatunk a realjovedelem szamottevd bévilésére. Ugyanakkor az utols6 negyed-
évben latott mintazat (névekvé realkeresetek, stagnalo vasarolt fogyasztas), illetéleg az
idei év elejének viszonylagosan csalodast kelté kiskereskedelmi adata (a kiskereskedelmi
forgalom volumene februarban csak a szokénap-hatas miatt tudott 4%-ot meghaladéan
néni) figyelmezteté jel, hogy a haztartasok varhatdéan ovatosak maradnak az év
szamottevd részében. Igy a fogyasztasi kereslet béviilése joval halvanyabb lesz annal,
mint amit a meredek realkereset-emelkedés sugallna. Jelenleg 3%-ot kissé meghalado
fogyasztasbévilést varunk az idén.
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A fogyasztassal parhuzamosan a belf6ldi piacra orientalt agazatok vallalatainak
beruhazasai is novekedésbe fordulhatnak, mikézben az exportorientalt feldolgozoipar
beruhazasainak tavaly év végi visszaesése varhatéan szintén atmenetinek bizonyul. Am
a novekedés TtUteme feltehetéen szerény marad. ugyanez érvényes a haztartasok
lakasberuhazasaira is, a CSOK Plusz és az év masodik felében felhasznalhato
hazfeltjitasi tamogatas mellett is.

Tehat a belféldi kereslet €lénktlilése — ha nem szamolunk valamilyen dramai, elére nem
latott sokk bekoévetkeztével — biztosra vehetd, habar annak meértéke kortil vannak
bizonytalansagok. Jelenleg a brutté belféldi felhaszndlds 3% koruli béviilésére szamitunk
2024-ben. Az exportkeresletet illetéen nagyobb a homaly. a nemzetkdzi hiradasok
egyelére tavolrol sem egyértelmlen utalnak élénkulésre, f6ként nem Németorszag
esetében. Az aru-kulkereskedelmi statisztika alapjan lehetséges, hogy az export
volumencsodkkenése megallt februarban, am hogy ez tartos vagy atmeneti jelenség-e, azt
még nem tudni. Ugyanez érvényes a némileg biztaté februari elézetes ipari adatot
illetéen. Az export-rendelésallomany volumene januarig bezardlag csékken, a
talkapacitassal kiiszkddd iparvallalatok aranya tovabbra is magas — bar a vallalatok
jovére vonatkozo varakozasai valamivel optimistabbak lettek az idei év elejére.

Az aruexportnak a tavalyi év végén latott mélyreptilése miatt jelenleg a kuilkereskedelmi
pozicioval kapcsolatos kilatasok bortusabbak, mint harom hoénappal ezel6tt. Habar
remélhet6, hogy az export az év atlagaban idén néni fog, a névekedés Uiteme nagyon
alacsony lesz, és elmarad a belfoldi kereslet altal (mérsékelten) hajtott import
dinamikajatol. Hogy a nett6 export ebbdél fakaddé negativ novekedési hozzajarulasa
mekkora lesz, az egyebek mellett attol is figg, hogy milyen mértékben fordul meg az idén
a tavaly megfigyelt készlet-leéptilési tendencia.

Mivel tehat a netté export varhatéan lehtizza a névekedést az idén, a GDP névekedési
uteme kisebb lesz, mint a belfoldi kereslet 3% kortli dinamikaja. Jelenleg 2,5%-os
gazdasagi novekedéssel szamolunk 2024-ben — ez minimalisan magasabb a Consensus
Economics altal marciusban mért elemzéi konszenzusnal.

o Consensus progndzis Magyarorszag 2024-es GDP-
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A kiilkereskedelmi cserearanyok valtozasanak hatasa a brutté hazai
realjovedelemre 2021 és 2023 kozott

A cserarany-valtozas (a kiviteli és behozatali arindex aranya) befolyasolja a
kulkereskedelem, s ezaltal a folyo fizetési mérleg egyenlegét (ezzel a fizetési mérlegrol
52010 szakasz foglalkozik). Makrogazdasagi szempontbol azonban nem kevésbé jelentés
az, hogy a cserearanyok romlasa, illetve javulasa eltériti egymastol egyfelél a GDP
volumenének, masfeldl a brutté hazai realjévedelemnek (real gross domestic income, az
RGDI-nak) a valtozasat, amely utébbi a belféldén felhaszndlhaté redljévedelem
alakulasat mutatja. Ez utobbi (a T-vel jelolt) kulkereskedelmi arnyereségnek, illetve -
veszteségnek és az el6zd évi aron mért GDP-nek az egyenlege. Az alabbi abra azt mutatja,
hogy 2021-ben és 2022-ben a GDP-t6]l messze lemaradva valtozott az RGDI. 2022-ben
2,6, 2023-ban pedig 5,2% volt az el6z6 évi GDP aranyaban kifejezett arveszteség, igy
2021-ben e veszteség a realndvekedésnek tébb mint a felét, 2022-ben pedig tébb mint
az egeészét elvitte (2022-ben a GDP 4,6%-kal nétt, az RGDI 0,6%-kkal csékkent).
A GDP és az RGDI éves valtozasa, illetve a kiilkereskedelmi
arnyereség (T) az el6z6 évi GDP %-aban
8%

7,1%
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6% 5,1%
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Forras: KSH alapjan sajat szamitas.

Megjegyzés: Az ESA 2010 a kovetkezd képlet alapjan javasolja szamszerUsiteni a
kulkereskedelmi arnyereséget/veszteséget (T: trading gain/loss) — mi is ezt a
modszert alkalmaztuk:

T =

Pon\Px Pm

Cserearanyhatas

Xl _Ml (Xl Ml)

ahol a kivitelt X, a behozatalt M, a bazis-, illetve targyidészakot O, illetve 1, az
export-, illetve importarindexet Px, illetve Pm, a ketté atlagat pedig Pxm jeloli.

Az abran lathato, hogy 2023-ban alapveté moédon valtoztak meg az aranyok: mikézben
a GDP 0,9%-kal csokkent, a cserearany-javulasbol eredd 5,4 szazalékpontnyi arnyereség
révén, az RGDI 4,5%-kal n6vekedett.

Miért fontos az RGDI figyelemmel kisérése olyan idékben, amikor jelentésen valtoznak a
kulkereskedelmi cserearanyok? Azért, mert ez ad kulcsot ahhoz, hogy megértstik a ktilsé
egyensulyi pozicio valtozasat. Ilyenkor a GDP és a belfoldi felhasznalas volumenének
egymashoz viszonyitott valtozasa alkalmatlanna valik a kilsé egyensuly alakulasanak
értelmezéséhez. Ehhez az RGDI valtozasat kell a belf6ldi felhasznalasaval egybevetni.
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Az alabbi abran jol lathato, hogy jelentés cserearany-valtozasok esetén nem a GDP és a
belfoldi felhasznalas k6zotti, hanem az RGDI és a belfoldi felhasznalas kozotti ndvekedés
ktilonbsége mozgatja a GDP-aranyos kiils6 egyensuly alakulasat. Az abra azt is mutatja,
hogy a 2023. évi jelentés realjovedelem-transzfer alapvetéen a korabban megbomlott
kuls6 egyensuly helyreallitasat szolgalta.

A GDP,az RGDI és abeloMdi felhasznalas volumenének noveked ése,
niiveled ési ditemldilimbségek éz a GDP-arinyos nettd exp ort éves
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2.1. A GDP és komponensei

Harom negyedévnyi folyamatos zsugorodas utan a tavalyi utols6 negyedévében a GDP
volumene stagnalt az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Valéjaban ez a névekedési
teljesitmény némileg csalédast kelté volt, miutan az elemzdék jobbara kisebb-nagyobb
novekedést vartak. (A szezondlisan és naptdarhatdssal kiigazitott GDP 0,5%-kal né6tt
év/éves alapon.) Az el6z6 év azonos idészakahoz képest a GDP volumene szinten maradt,
ami ismét csak negativ meglepetés volt a masodik negyedévben meért negyedéves alapu
bévilést kdvetden. A 2023-as év datlagdban a visszaesés Uteme 0,9% volt.

A GDP negyedéves novekedési
indexei (bazisidészak = 100)

Forras: KSH
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A belfoldi kereslet visszaesése mellett a nemzetkozi feltételek is kedvezétlenebbé valtak,
kuléndsen az év vége felé. Ugyanakkor az év nagy részében a gazdasagi visszaesés
dominans tényezdéje a belfdldi kereslet csdokkenése volt. A felhasznalasi oldalon a
belfoldi felhasznalas 5,4%-kal csokkent 2023-ban, és még az utolsé negyedévben is
4,1%-o0s esést mért a KSH. A belfoldi felhasznalas zsugorodasanak 6sszetevdit tekintve
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ugyanakkor valtozott a kép az év elérehaladtaval. A legnagyobb komponensénél, a
haztartasok fogyasztdasi kiaddsaindal, a visszaesés mar az é€v elején, az inflacio
tetézésekor sem volt elsépréd. Az utolso negyedévben pedig, amikor a realkeresetek a
gyorsulo dezinflaciéo hatasara immar kozel 7%-kal béviltek éves Osszevetésben, a
vasarolt fogyasztas hozzavetélegesen stagnalt, vagyis a haztartasok fogyasztéi
viselkedése hatarozottan 6vatos maradt. Eves atlagban a fogyasztasi kiadasok 2,5%-kal
csokkentek, a pénziigyi megtakaritasok pedig folyamatosan emelkedtek az év folyaman
Ugyanakkor viszont a haztartasok beruhdzdasai nagyon erételjesen visszaestek.

A lakossagnak nyujtott kormanyzati transzferek érdemben béviltek tavaly, igy a teljes
maganfogyasztas az utols6 negyedévben 1%-kal nétt, éves atlagban pedig csak 1,2%-
kal volt alacsonyabb, mint 2022-ben. A belfoldi felhasznalas csékkenésének dominans
tényezdje tehat nem a maganfogyasztas volt, hanem a brutté felhalmozds két 6sszetevije,
a brutto alloeszkoz-felhalmozas és a készletvaltozas. Az alldeszkoz-felhalmozas az év
masodik és harmadik negyedévében két szamjegyli Gitemben, éves atlagban pedig kozel
9%-kal zsugorodott, f6képp a belféldi orientaciéju agazatokban, illetéleg a lakasberuha-
zasoknal végbement visszaesés kovetkeztében. Az év utols6 negyedévében azonban
valtozott a kép: immar a legfontosabb exportorientalt nemzetgazdasagi ag, a feldolgozé-
ipar beruhazasai is cstkkenésbe fordultak, mikézben az allami beruhazasok fellendilése
kovetkeztében az Osszberuhazasok cstkkenésének Uteme latvanyosan mérséklédott.
Mindekézben a készletvdltozds az egész évben negativan jarult hozza a belféldi kereslet
novekedéséhez, a negyedik negyedévben viszont — a feldolgozodipari kilatasok romlasaval
parhuzamosan — messze a legjelentdésebb lehtiz6 tényezdvé valt.

Mindekoézben a netto aru- és szolgaltatasexport jelentésen hozzajarult a novekedés-
hez tavaly — féképp az aru-kilkereskedelemnek készonhetéen — és ez az utols6 negyed-
évben sem valtozott. Am az év kdzepétdl e pozitiv hozzajarulas mar egyaltalan nem az
aruexport béviilésébdl, hanem kizardlag az aruimport meredek visszaesésébdl adodott,
mikdzben az aruexport is gyorsul6 Gitemben csdkkent. Az aruimport az utols6é negyed-
évben zsugorodott a legnagyobb meértékben (t6bb mint 10%-kal), noha a fogyasztoéi
kereslet mar nem esett tovabb, ami azt sugallja, hogy az importcsékkenés egyre inkabb
a romlo kilatasokkal szembestil6 iparvallalatok készletleépitéssel fliggott Ossze.

A termelési oldalon az egész tavalyi év folyaman a mezdégazdasag volt az egyetlen olyan
O0sszevont nemzetgazdasagi ag, amely pozitivan jarult hozza a névekedéshez (a 2022. évi
aszalyt kovetd kedvezd iddjarasnak kodszonhetden). A belféldi kereslet, ezen beltl az
allami kereslet 6sszehuizodasatol szenved6 épitdipar csdkkenése kozel 6%-os volt 2023-
ban, ezen belil az utols6 negyedévben meghaladta a 7%-ot. Az ipar hozzaadott értékének
valtozasa folyamatosan alulmulta a varakozasokat: az utolsé negyedévben a cstkkenés
Uteme meghaladta a 7%-ot. Az év elejétél a termeléscsokkenés legféképpen a belfoldi
kereslet bezuhanasanak volt betudhaté, am a magas bazis miatt éves alapon az
exportértékesités is jobbara zsugorodott, az év masodik felében pedig a zsugorodas
Uteme mar meghaladta a 6%-ot. Bar 2023 egészében a gépipari agak egy része még néni
tudott, az utols6 negyedévben mar a villamosgépipar és a jarmuipar kibocsatasa is
csokkenésbe fordult.

A szolgadltatdsok hozzaadott értéke a 2023-as év atlagaban 1,6%-kal, ezen belil az utolso
negyedévben 1%-kal csokkent éves 6sszehasonlitasban. Ennél meredekebb csdkkenésre
kertilt sor a piaci szolgaltatasoknal, mikoézben az allam altal dominalt egészségligyi
agazatban mért dramai emelkedés felfelé nyomta a szolgaltatasok atlagat. A legnagyobb



meértékben a kereskedelem hozzaadott értéke csdokkent (az év atlagaban koézel 10%-kal),
de érdemi volt a szallitas-raktarozas teljesitményének zsugorodasa is.

Az idei kilatasokat egyrészt meghatarozza, hogy az inflacié immar jelentésen elmarad a
keresetemelkedés titemétél, igy a fogyasztéi kereslet béviil az idén. Am ennek mértéke
er6sen kérdéses annak fényében, hogy a realkereset-emelkedés mar a tavalyi utolso
negyedévben megkezdédott, am a fogyasztasi kiadasok volumene ennek ellenére sem
nétt. Figyelmeztetd jel tovabba, hogy idén januarban a kiskereskedelmi forgalom még
mindig joforman stagnalt. Vagyis az ovatossagi motivum meég 2024 jelentés részében is
komoly mértékben formalhatja a haztartasok fogyasztoi viselkedését. Eves atlagban a
haztartasok fogyasztasanak 3-3,5%-os novekedésére szamitunk az idén. Ebbdl
adodoan az is kérdés, hogy a fogyasztas névekedésbe fordulasa milyen mértékben tudja
stimulalni a beruhazasi keresletet, illetéleg elésegiteni a készletezési ciklus megfordula-
sat. Fontos kortilmény, hogy a ktilsé keresleti kilatasok egyelére meglehetésen borusak.
Ez visszafogoan hathat az exportorientalt agazatok beruhazasi hajlandosagara. Tehat a
vallalati beruhazasokat illetéen csak a belf6ldi kereslet (korlatozott mértékd) erésédése,
a hitelkamatlabak fokozatos cstkkenése johet szoba felhajtoer6ként. Az unios pénzek
beérkezése tovabbra is kétséges. Az allami beruhazasokra a szorito fiskalis kényszerek
miatt aligha lehet szamitani. A haztartasok beruhazasai béviilhetnek az érdemben javulo
jovedelmi helyzet, az alacsonyabb kamatlabak, valamint a CSOK Plusz hatasara, de az
idén még ezek 6szténzé hatasa jo eséllyel mérsékelt marad. Igy aztan 2024-ben a
beruhazasok novekedési iitemét 2,5-3% koriilire becsiiljiik, bar e prognozishoz
bizonyos mértékl pozitiv kockazat is kapcsolodik.

Ekoézben azonban az export dinamikaja jo esetben is csak lassan javul az idén -
feltehetéen nem elegenddé mértékben ahhoz, hogy az importnak a belféldi kereslet
er6sddésébol adodo novekedését ellensulyozni tudja. (Az aruexport januarban tobb mint
3%-kal csokkent év/éves alapon — igaz, februarban az elézetes adatokbodl sejthetéen az
exportvolumen névekedésbe fordulhatott.) Ezért arra szamitunk, hogy a nett6é export
novekedéshez valé hozzajarulasa az idén negativ lesz.

A termelési oldalon a haztartasok széles kérben jovedelmi helyzete f6ként a szolgaltata-
sokra hathat élénkitéen, bar a ndévekedés varakozasunk szerint itt is csak szerény

Termelési komponensek Termelési komponensek valtozasa
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meértékben haladja meg a 3%-ot. Némi lenduletet kaphatnak a lakasépitések és -
felujitasok is, bar itt a javulas inkabb az év vége felé, és még inkabb 2025-ben valhat
lathatéva. Noha varhatéan az ipar belf6ldi értékesitése is erésodni fog a tavalyi
visszaesést kovetben, az exportértékesités mélyreplilése miatt abban sem lehetlink
teljesen biztosak, hogy egyaltalan lesz-e barmekkora ipari névekedés az idén. Jelenleg
2% koruli névekedest feltételeziink, de a negativ kockazatok jelentések.

Osszeségében, a GDP 2,5%-0s béviilését varjuk 2024-ben. E prognozishoz azonban
komoly negativ kockazatok tarsulnak. Jé6vére er6sddhet a gazdasagi névekedés, de az
er6s6dés mértéke nagyban mulik azon, hogy az EU-szint(i, illetéleg a vilaggazdasagi
novekedés képes-e erdre kapni, vagy folytatodik a Covid-valsagot, illetéleg az EU-t
nagymeértékben sujté 2022-es energiavalsagot kovetd vergddeés.



2.2. A GDP termelési oldala

2.2.1. Ipar

A haboru ellenére meglehetésen dinamikus 2022-es év utan 2023-ban markans negativ
fordulatra kertilt sor az iparban: a kibocsatas volumene éves atlagban 5,5%-kal
csdkkent. Eves 6sszevetésben az ipari termelés mind a négy negyedévben visszaesett,
raadasul az esés Uteme az utolsé negyedévben volt a legnagyobb (-7,3%). A romlo
teljesitmény 6 oka a sulyosan visszaes6é belf6ldi kereslet volt, am az év masodik felében
mar az exportértékesités is 6%-ot meghalado mértékben zsugorodott év/éves alapon. Ezt
kovetéen idén januarban csak a visszaesés mértéke enyhult — a belfoldi értékesités az
alacsonyabb bazis miatt mar csak kismeértékben csékkent tovabb - ugyanakkor az
elézetes adat szerint februdrban a kibocsatas néni tudott éves Osszevetésben elészor
2022 veége ota, noha a noévekedés mértéke szerény, 1,8% volt.

A szezonalisan kiigazitott fixbazisi idésor megerdsiti, hogy 2023 elején a belfoldi
értékesités hirtelen bezuhant, majd lényegében ezen az alacsony szinten maradt 2024
januarjaig — tehat az év/éves csOkkenés mérséklédése bazishatas eredménye.
Megjegyzendd, hogy ebben az energiadgazat visszaesése komoly szerepet jatszott — a
feldolgozdipari trend is csdkkend volt, de zuhanasrol nem beszélhetiink. Februarban
javulhatott a helyzet, és a fogyasztoi kereslet élénkuilése miatt a javulas késébbi
folytatodhat. Ekézben az exportértékesités abszolut volumene is lefelé araszolt a tavalyi
év folyaman, majd idén januarban hirtelen esést produkalt. A kedvezé el6zetes februari
adat alapjan feltehet6é, hogy ez az esés atmeneti volt, am a tovabbi trend alakulasat
illetéen az elmult két honap ingadozasa csak fokozza a bizonytalansagot.

Agazati bontasban az ipari visszaesés 2023-ban kiterjedt a feldolgozoéipari agak tébb
mint haromnegyedére, nem beszélve a zuhanoé banyaszatrdl és energiadagazatrol. Az
élelmiszeripar meredek esése (amely Osszefligg a mezdgazdasag 2022-es beomlasaval)
kitartott az év végéig, am januarban ndévekedésbe fordult. Tavaly az egyéb feldolgozo-
iparon kivil a korabbi f6 nodvekedési hajtoerd, az akkumulatoripart is tartalmazoé
villamosgép-ipar, illetéleg a jarmuipar tudott névekedni, am az utols6 negyedévben mar
az utobbi két agazatban is csdkkenést mértek, és ez januarban is folytatodott.

Az ipar termelése és értékesitése Ipar volumene, 2021=100
(el6z6 év azonos h6=100) (szezonalisan és munkanappal
kiigazitva)
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A villamosgép-ipar esetében ez féként az agazati belféldi értékesités kedvezoétlen
alakulasa miatt van igy, de a tavalyi év végére mar az exportértékesités novekedése is
csOkkenésbe fordult. A feldolgozoipari alagak koézuil 2023-ban a gumi-, mtGianyag- €s
épitéanyagipar esett vissza a legnagyobb mértékben, és itt januarban sem latszott
semmilyen trendvaltas. Az elektronikai ipar kibocsatasa egyre sulyosabb meértékben
zsugorodott a tavalyi év folyaman.

Februdrra vonatkozoan még nem elérhetéek az agazati szinti adatok, de a KSH szerint
a novekedés kiterjedt az ipari alagak tobbségére, ezen beltll a jarmuipar is néni tudott,
viszont az elektronikai, illetéleg a villamosgép-ipar kibocsatasa még ebben a hénapban
is cs6kkent.

Az idei évre egyfeldl a belfoldi értékesités feléledése, masrészt viszont az exportkilataso-
kat 6vezé mély bizonytalansag nyomja ra a bélyegét. A kézelmult trendjei, valamint a
tavaly kedvezé mezégazdasagi teljesitmény alapjan egyedul az élelmiszeripar kilatasai
tinnek egyértelmtien kedvezének. Noha a tavalyi év nagyobbik részében a belf6ldi
kereslet (ezen bellll az energia iranti kereslet) drasztikus esése volt az elsédleges lehtzo
tényez0, a jobbara exportorientalt ipar esetében nem lehettink biztosak abban, hogy az
idén a belfoldi kereslet kisebb-nagyobb foka helyreallasa elegendd lesz az ipari termelés
novekedéséhez. Januarig bezardlag az ipari megrendelések alakulasa egyaltalan nem
biztato.

2024-re vonatkozoan jelenleg nagyon szerény, 1,5-2%-0s novekedést varunk, am a
kuilgazdasagi feltételek fliggvényében akar a stagnalas sem elképzelhetetlen. 2025-re az
ipari novekedés élénkiilésére szamitunk, ugyanakkor a német gazdasagot tartésan sujto
problémak miatt itt is fennall a negativ kockazat.

Termelés volumenindexei alaganként
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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2.2.2. Epitéipar

A tavalyi évet az épitéipari kibocsatas folyamatos visszaesése jellemezte: az év atlagaban
az agazat teljesitménye 5%-kal, ezen belil a negyedik negyedévben 6,8%-kal csékkent
az el6z6 év azonos idészakahoz képest. 2023 egészét tekintve a két fécsoport dinamikaja
koz6tt nem volt dramai az eltérés, de a magasépitésben a csékkenés mértéke (5,6%)
valamivel meghaladta a mélyépitésben mért 3,8%-os zsugorodast. Ezen beltl a negyedik
negyedévben a kuldénbség magasépités karara markansabb volt, de ez alapvetéen a
bazishatas kovetkezménye. A szezonalisan kiigazitott kibocsatas adatai alapjan mindkét
fécsoportban tobbé-kevésbé iranytalan ingadozas volt megfigyelheté, a 2022. évi
atlaghoz képest nagyrészt alacsonyabb ingadozasi savban. Idén janudrban a kibocsatas
mindkét fécsoportban megugrott, killénésen az éptiletek épitésénél, ahol az év/éves
névekedés a 20%-ot is meghaladta. Am korantsem egyértelm(i, hogy a viszonylag
kedvez6 adat mennyiben jelez pozitiv trendfordulot.

Az agazat szamara immar a keresleti problémak jelentik a névekedés f6 akadalyat. A
rendelésdllomdny idén januarban 15%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel korabban —
ezen belll a mélyépitésben az év/éves visszaesés meghaladta 20%-ot. A mélyépités terén
a kereslet beomlasa egyértelmtien az allami beruhazasoknak a fiskalis okokbol tortént
drasztikus befagyasztasanak az eredménye. De a megszoritas a magasépités egy
lényeges szegmensét, a lakasépitést is érintette, a lakastamogatasok sztiktlésén,
illetéleg a korabbi lakasfeltjitasi tamogatasi konstrukciok kivezetésén keresztul.

Az iBuild adatbazis szerint az djonnan inditott épitési projektek értékének és volumené-
nek éves visszaesése folytatodott a negyedik negyedévben. Eves atlagban magasépités-
ben kezdédé projektek volumene 34%-kal, a mélyépitési projekteké pedig 50%-kal
zuhant 2023-ban. A magasépitésen beltl kulénésen a nem lakascélu projekteknél, a
meélyépitésben pedig féként az Gt- és vasutépitési projekteknél volt dramai a visszaesés.

Az aktivitas-kezdésnek ez az erételjes visszaesése is hozzajarul a borus kilatasokhoz, igy
az épitdipar erésebb januari adatai ellenére még bizonytalan, hogy 2024-ben tovabb
csokken vagy novekedésbe fordul az épitéipari teljesitmény. Jelenleg néhany szazalékos
boviiléssel szamolunk, de valodi fellendtilés — kedvezd esetben — 2025-ben koévetkezhet
be. A CSOK Plusz, illetéleg a varhatéan nyar kozepén elindulé Uj lakasfelgjitasi
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tamogatasi program segithet abban, hogy az idén enyhe noévekedésre keruljén sor az
épitdiparban.

2.2.3. Lakasépités

A 2022 utols6 negyedévétdl kezdve négy negyedéven at tartdé csdkkenés utan a tavalyi
negyedik negyedévben 13%-kal nétt az tjonnan épiilt lakdsok szama éves alapon. E
novekedés teljes mértékben az Uizleti szervezetek altal épitett lakasoknak tudhaté be.
Ezzel egylitt 6sszességében a 2023-ban épitett lakasok szama mintegy 9%-kal elmaradt
a megel6z6 évitél. Az épitési bejelentések/engedélykérelmek szamanak visszaesése
mindekdzben megszakitas nélkll folytatoédott, és éves atlagban a csOkkenés mértéke
39%-os volt.

A kilatasokat illetéen az iBuild adatbazis adatai felemasak: a tdrsashdzi lakdsépitkezés
tertiletén az Gijonnan inditott épitkezések volumene a negyedik negyedévben is csékkent,
éves atlagban a cs6kkenés mértéke 38%-o0s volt 2022-hez képest. Ugyanakkor korabbi
projektek fokozatos kifutasa miatt a befejezett tarsashazi projektek értéke és volumene
noétt 2023-ban, és a befejezések értéke idén is magas maradhat.

Tavaly a lakasépitést mindenekel6tt a kereslet mérséklédése, illetéleg a kedvezdtlen
finanszirozasi feltételek sujtottak. A keresletet lehtizta a magas kamatszinten taGlmendéen
az is, hogy a 2022-ben megsztint a Z6ld Otthon Program helyébe egyelére nem lépett
jellegében hasonlé tamogatasi program. A létezé lakastamogatasokat 2024-t6l kezdve —
bar némileg felemas modon — sztkiti a kormanyzat, és ez tikroz6dott az elsé két honap
lakastamogatasi transzferkiadasaira vonatkozo koltségvetési adatokban is. Az agazati
szereplék barmilyen élénktiléshez elengedhetetlennek tartjak (j tamogatasi konstruk-
ciok bevezetését — kérdés, hogy a CSOK Plusz, illetve az év kozepe tajan belépd 14j
hazfeltjitasi program egyulittesen mekkora

Osztonzo erével bir 2024-ben. Epitési engedélyek és Gjonnan
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2.3. A GDP felhasznalasi oldala

2.3.1. A haztartasok jovedelme, fogyasztasa, megtakaritasai

A nominalis atlagkereset 2023-ban 14,2%-kal nétt, mikoézben az éves inflacié 17,6%-
ra rugott, aminek kovetkeztében a realkeresetek éves atlagban 2,9%-kal csokkentek
tavaly. A medidankereset realértéke kisebb meértékben, 1,6%-kal zsugorodott 2023-ban
(miutan itt a statisztikai bazist a fegyveres testiletek tagjainak 2022 februarjaban
kifizetett fegyverpénz csak minimalisan torzitotta). Mivel az alkalmazotti létszam a
recesszi6 mellett is kissé tovabb nétt, a netto realkereset-tomeg visszaesése a
realkereseténél enyhébb, csupan 0,7%-os volt tavaly.

Ugyanakkor az inflacio folyamatos éven beliili mérséklédése kovetkeztében a realkereset-

csbkkenés negyedévrél negyedévre mérséklédott,
a realkeresetek mar jelentdésen, 6,6%-kal béviltek, a

bekovetkezett a fordulat:

az utolsé6 negyedévben pedig

realkereset-tomeg névekedési titeme pedig 6,7%-0s volt.

Mikézben 2023 elején a realkeresetek
drasztikus cstkkenésével parhuzamosan a
haztartasok  fogyasztasi  kiadasai
meglepéen enyhe visszaesést produkaltak,
addig az év masodik felében fordult a
kocka: a realkeresetek majdnem-stagnala-
sa ellenére a vasarolt fogyasztas tovabb
zsugorodott, majd a negyedik negyedévben
az emelked6 realkereseteket a vasarolt
fogyasztas  hozzavetbéleges  stagnalasa
kisérte. Vagyis a haztartasok — legalabbis
makroszinten - hatarozottan o6vatosnak
mutatkoznak a realkereset-témeg harom
negyedévig tartd visszaesését kovetden.
Osszességében a vasarolt fogyasztas
volumene 2,5%-kal csokkent 2023-ban,
mikdzben a haztartasok altal a kormany-
zattol kapott természetbeni tarsadalmi
szolgaltatasok noévekedése miatt a teljes
magdnfogyasztds csupan 1,2%-kal volt
alacsonyabb, mint 2022-ben.

Az emlitett 6vatossag latvanyosan megmu-
tatkozott abban is, hogy 2023 folyaman a
haztartasok netto finanszirozasi
képességének nominalis értéke folyama-
tosan és meredeken emelkedett év/éves
alapon, A brutté megtakaritasok Utemes
béviiléséhez az elsé harom negyedévben a
hitelfelvételi egyenleg esése, az utolso
negyedévben pedig annak hozzavetdleges
stagnalasa parosult. Az els6 félévben
markansan csokkend realkeresetek tehat —

Brutté nominalis keresetek
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parosulva a kedvezétlen kamatkdrnyezettel — a haztartasi koltések visszafogasat
eredményezték, am ez a visszafogas az év vége felé novekedésbe forduld realkeresetek és
lassan enyhulé kamatfeltételek hatasara sem ért még véget teljesen. (Ez kiiléndsen
annak a fényében figyelemre mélto, hogy a negyedéves szektorszamlak szamai alapjan a
vegyes és a tulajdonosi jovedelmek erételjesen emelkedtek 2023-ban.) A haztartasok
beruhdazasainak volumene ugyanakkor meredek Utemben zsugorodott. A hiteltranz-
akciok egyenlege a tavalyi év egészét tekintve mindenekel6tt az ingatlanhitelek esetében
csokkent, am az utols6 negyedévben mar az ingatlanhitelek egyenlegénél is minimalis
novekedést mért éves alapon az MNB. A négy negyedéves gérgetett GDP-aranyos
megtakaritasi rata a 2022. évi 4%-r6l a tavalyi év végére 6,7%-ra emelkedett. (A
negyedik negyedév énmagaban vett megtakaritasi rataja ennél alacsonyabb, 5,5% volt.

Az idei év kilatasait varakozasunk szerint meghatarozza egyrészt, hogy a haztartasok
korében az o6vatossagi motivum csak lassan oldodik majd. Ennek kévetkeztében a
fogyasztas bévilésének titeme érezhetéen elmarad majd a jévedelembdévilés titemétdl.
Masfeldl viszont a janudri kereseti adatok (a nominalis atlagkeresetek 14,6%-kal, a
realkeresetek 10,4%-kal néttek januarban) azt sugalljak, hogy 2024-ben a bérnévekedés
er6teljesebb lesz az elézetes varakozasoknal. A jelek szerint a 15%-0os minimalbéremelés
jelentés mozgasokat inditott el féként az alacsonyabb kereseti szegmensben, annak
ellenére, hogy a képzett dolgozokra érvényes garantalt bérminimum csak 10%-kal
emelkedett. A realkeresetek emelkedése varhatéan szamottevéen meghaladja a 8%-ot.
Jelenleg arra szamitunk, hogy a haztartasok fogyasztasanak dinamikaja valamelyest a
3% folé emelkedik az idén.

A haztartasok pénziigyi Ingatlan- és egyéb hitelek tranzakci6i
tranzakcioi (Mrd forint, 12-havi gorgetett adatok)
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2.3.2. Beruhazasok

2023 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 3%-kal
csokkent év/éves alapon. Ez a vartnal jelentésebb javulast jelent a megelézd két
negyedévben meért két szamjegyll visszaesés utan. Biztato jel tovabba, hogy a sze-
zonalisan kiigazitott beruhazasi volumen 1,5%-kal emelkedett a megelézé negyedévhez
képest, amivel egy 5 negyedéven keresztil tarté csékkenési sorozat ért véget.

A KSH altal kozolt statisztika szerint a javulas a leglatvanyosabban az dllami
beruhdazasokndl mutatkozott meg, miutan az allami szektorban az utolsé negyedévben
kozel 43%-kal nétt a beruhazasok volumene. Ez a magas névekedési index részben
technikai okoknak, bizonyos gazdasagi szervezeteknek a vallalati szektorbol a
koltségvetési szektorba valo atsorolasanak tudhatéo be. Am az atsorolas 2023 elejétél
kezdve érvényben volt, vagyis az allami beruhazasok dinamikajanak a megel6z6
negyedévekhez viszonyitott latvanyos javulasa mar nem tulajdonithaté egyszertien az
atsorolas hatasanak. A vallalati beruhazasoknak az egész tavalyi évre jellemz6
csokkenése a negyedik negyedévben is folytatoédott. Ez szintén Osszefligghet a mar
emlitett atsorolassal. Az év végén a csokkenés Uiteme mérséklédott, ami jo hir, habar ez
a javulas korantsem terjedt ki a versenyszféra 6sszes agazatara.
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Az MNB altal alkalmazott felosztas szerint nagymeértékben exportorientalt — féként
feldolgozoipari - agazatok egylittes beruhazasai épp az utols6 negyedévben kezdtek
csokkenni év/éves alapon — két és fél éven at tarté folyamatos novekedés utan. A KSH
kozlése szerint a gépipari jellegli agak nagy részében (mindenekel6tt a jarmtiparban)
ugyan néttek a beruhazasok, de az elmult évek legfontosabb névekedési motorja, az
akkumulatorgyartast is magaban foglalé villamosgépipar beruhazasai visszaestek az
utols6é negyedévben, miutan a korabbi nagyvolumenu projektek fokozatosan kifutnak.
Ezzel szemben az inkabb belfoldi orientacioju agazatokban a vallalatok beruhazasainak
dinamikaja atlagban javult az év utols6 negyedévében, bar nem egydntetiien.

Osszességében az utols6 negyedévben néggyel kevesebb olyan nemzetgazdasagi ag volt,
amelyben beruhazascsékkenést mértek, mint 2023 elsé harom negyedévében atlagaban.
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A feldolgozodipar volt az egyetlen olyan agazat, amelyben éppen az utols6é negyedévben
fordultak cs6kkenésbe a beruhazasok. Ezen tul a kép nagyon vegyes: szamos agazatban
volt romlas — vagyis csOkkent meredekebben, illetéleg nétt lassabban a beruhazasi
volumen a negyedik negyedévben, mint az e€l6z6 harom negyedév atlagaban — habar a
javulo agazatok szama valamivel nagyobb volt. De a legnagyobb meértékt javulast a
harom allami dominanciaji nemzetgazdasagi agban - kozigazgatas, oktatas,
egészséglgyi-szocialis agazat — mérte a KSH.

A tavalyi év atlagaban — az év végi mérséklédés ellenére — a beruhazasok 8,5%-kal
maradtak el a 2022. évi szinttdl.

Az idei évben a beruhazasok varhatoan névekedésbe fordulnak, immar év/éves alapon
is. Ugyanakkor a tovabbra is nyomott kuilgazdasagi keresleti viszonyok, illetéleg a
valtozatlanul szorongato6 fiskalis korlatok miatt a névekedés titeme jo eséllyel nem éri el
a 3%-ot. Az unio6s forrasok részleges feloldasa némileg gyorsithatna az erre a célra szant
pénzek kifizetését, ugyanakkor a tavalyi beruhazasi 6sszeget még emelte a 2013-2020-
as idészakra juto forrasok maradékanak elkoltése, mikézben idén ilyen koltés mar alig
lehetséges. 2025-ben a beruhazasok dinamikaja tovabb élénkulhet.

Beruhazasok agazatonként (el6z6 év azonos idészak = 100)
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2.3.3. Kiilkereskedelem

A tavalyi évben joforman folyamatos volt a kiilkereskedelmi pozicio javulasa. A belf6ldi
kereslet beesése mellett széles ollo nyilt az export és az import volumenindexei kézott,
az el6bbi javara — noha az év elérehaladtaval az export dinamikaja egyre gyengult, és az
utolso negyedévben mar csdékkent a kivitel volumene.

Mig az elsé6 félévben az exportnévekedés hajtoereje a gép- és jarmuiexport volt, addig az
utolso negyedévben épp ez a termékcsoport (azon belil egyelére inkabb a gép-, mint a
jarmuexport) szenvedte el a legnagyobb mértékli visszaesést. Ugyanakkor névekedésnek
indult az élelmiszerexport, jelentés részben a tavalyi kedvezé mezdgazdasagi termés-
atlagoknak koszénhetéen. Az import volumene a masodik negyedévtél kezdve
zsugorodott éves Osszevetésben, a belfoldi kereslet cstkkenése miatt, az energia-
hordozokat leszamitva minden termékcsoportban.

Ehhez tarsult a csereardnyok jelentés — és az év elérehaladtaval egyre jelenté6sebb —
javulasa 2023-ban. Emiatt tavaly az éves kuilkereskedelmi t6bblet 9,2 Mrd eurora (2016-
ot leszamitva abszolut rekorddal feléré értékre) rugott, szemben az ezzel hasonlo értékt
deficittel egy évvel korabban. A kulkereskedelmi mérleg 2022-hoz viszonyitott oriasi
javulasa mintegy felerészben a kozel 7%-os cserearany-javulasnak volt betudhato tavaly,
mikdzben éves atlagban az import volumenindexe 6%-ponttal volt alacsonyabb, mint az
éves szinten némi novekedést felmutato exporté.

Idén janudr-februarban a kulkereskedelmi pozicio javulasa még folytatodott éves
Osszevetésben. Januarban az exportnal meredekebb importcsékkenés a még mindig
hat6, bar gyenglilé cserearanyjavulassal parosult. Biztato, hogy januarban az 6sszes
arufécsoportnal névekedést mértek, kivéve a legfontosabbnal (gépek-jarmuvek), és az
elézetes (nominalis) adat alapjan a kivitel volumene februdrban noévekedésbe
fordulhatott. Am a javulé trend aligha tart sokaig. Az év folyaman az import erésddni
kezd, ahogy a bels6 kereslet fokozatosan tjraéled. viszont a vilaggazdasagot tovabbra is
jellemz6é bizonytalansagok miatt az exportrél ugyanez nem feltétlentil mondhato el.
Jelenleg 2024-re a tavalyinal kisebb, durvan 7 Mrd eurényi kulkereskedelmi tébblettel
szamolunk.
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2.3.4. A fizetési meérleg és a netto kiilfoldi kotelezettségallomany
alakulasa 2023-ban

2023-ban két alapvetd folyamat hatarozta meg a fizetési mérleg alakulasat: a belféldi
felhasznalas jelentds (5,4%-o0s) visszaesése és a kulkereskedelmi cserearanyok szamot-
tevé (6,2%-0s) javulasa. Az elébbi az importvolumen csékkenése, az utobbi az arnyereség
révén javitotta a kulkereskedelmi meérleget. E két hatas ereddéjeként, az aru- és
szolgaltatasforgalom egyenlege a 2022. évi GDP-aranyos 4,4%-os deficitbél 5,1%-o0s
tébbletbe fordult at 2023-ban. Ez a 9,5 szazalékpontnyi korrekcio hazai 6sszehasonlitas-
ban egyedtilallo a 1995 ota eltelt 28 évet tekintve (amelyre nézve azonos modszertan
szerinti, 6sszehasonlithato idésorok allnak rendelkezésre), de mértékét tekintve az EU
tagorszagaiban 2023-ban tapasztalt kulsé egyensulyi korrekciok kozil is messze
kiemelkedik. E jelentds ,kedvezé iranyu” elmozdulas azonban azt is jelenti, hogy 2023-
ban a GDP-aranyos belfoldi felhasznalas egyetlen EU-tagorszagban sem cstkkent olyan
aranyban, mint Magyarorszagon. Ezzel 6sszhangban, a hazai ktilkereskedelmi egyenleg
2023. évi javulasa kizardlag az import (folyé aron 9,5, valtozatlan aron 5,1%-0s)
zsugorodasan alapult, ahhoz a kivitel valtozasa érdemben nem jarult hozza. A fizetési
meérleg tobbi tételének valtozasa a netto exportéhoz képest csekély hatast gyakorolt a
fontosabb Osszevont egyenlegek GDP-aranyos alakulasara; a jovedelem-egyenleg és a
tékemeérleg 1-1 szazalékpontnyi romlasa elhanyagolhato a kiilkereskedelmi egyenlegben
tapasztalt fordulattal 6sszehasonlitva. A foly6 fizetési mérleg -8,3-r6l 0,2%-ra, a ,feltilré1”
szamitott finanszirozasi képesség (a folyo és a tékemeérleg egyenlege) -6,3-ro0l 1,2%-ra, az
yalulrol,” szamitott finanszirozasi képesség (a pénzligyi mérleg egyenlege) pedig -9,1-rél
-1%--ra valtozott. Az orszag GDP-aranyos kulféldi kotelezettségallomanya 1 szazalék-
ponttal 47%-ra emelkedett, azon beltil kissé cs6kkent a netté FDI, és enyhén nétt a netto
adossag allomanya.

A fizetési mérleg Osszetevdi és az éves valtozasok

Az MNB szezonalisan kiigazitott adatai szerint a fizetési mérleg két, egymast kiegészitd,
{6 egyenlege, egyrészt a folyo és a tékemeérleg 0sszevont egyenlege (a ,feltlrél szamitott
kiuls6é finanszirozasi képesség”), masrészt a pénzlgyi folyamatokat rogzité pénzigyi
meérleg egyenlege (az ,alulrol szamitott kiilsé finanszirozasi képesség”) 2022 harmadik
negyedévetdl kezdett el javulni, amely iranyzat 2023 végén legalabbis nem folytatodott.

Szezonalisan kiigazitott GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi képessség (%0)
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mérleg egyenle;
s g egyenleg)



A tovabbiakban éves Osszehasonlitasokra tamaszkodunk, a fenti abra azonban jol
érzékelteti, hogy a gazdasagi folyamatok tobbnyire nem tisztelik a naptari évek szerinti
szakaszolast.

A fizetési mérleg f6bb egyenlegeinek GDP-aranyos méretérél, és azok éves valtozasirol az
alabbi két grafikon tajékoztat.

10% A GDP-aranyos egyenlegek éves valtozasa

A fizetési mérleg fébb egyenlegei a GDP aranyaban
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Jeldlések: NX: nettoé export; NFI: netto (elsédleges és masodlagos) jovedelem; KA: tékemérleg; CA:
folyomeérleg (NX+NFI); FA: pénzigyi mérleg; d: a GDP-aranyos mutato6 éves valtozasa.
Forras: MNB, KSH, sajat szamitas.

Az abra bal oldalan lathaté: a kilsé egyensulyi mutatok romlasa 2016 6ta csaknem
folyamatos volt, amiben kulcsszerepe volt a nettéo export csékkené tébbletének, majd
2022. évi jelentés hianyanak, amely 2023-ban jelentés tébbletbe fordult at. Az elmult
évben a netto (elsédleges plusz masodlagos) jovedelemegyenleg hagyomanyos deficitje a
GDP-aranyaban kissé nétt (5%-ra), a tékemeérleg hagyomanyos tdbblete csokkent (1%-
ra; az utobbi tételnél szamoljak el a fejlesztési célu EU-transzfereket), de ezek a negativ
elmozdulasok eltérplilnek a netto export javulasa mellett (lasd a fenti abra jobb oldali
grafikonjat).

A kulkereskedelmi egyenleg 2021-22. évi romlasaban kulcsszerepet jatszott a
cserearanyok romlasa, az egyenleg 2023. évi fordulatahoz pedig a cserearanyok javulasa
is szamottevéen hozzajarult. Az alabbi abra a kulkereskedelmi cseraranyok (az export-
és az importarindex aranyanak) éves valtozasat mutatja 2019 és 2023 kozott. Erdekes
modon, a szolgaltatasforgalom cserearanyai valamennyi évben az aruforgaloméval
ellentétesen valtoztak, a teljes kulkereskedelem relativ arvaltozasat azonban a
lényegesen nagyobb sulyu aruforgalom dominalta. Ez utobbinal pedig az importalt
energia aralakulasanak volt meghatarozo szerepe.
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8% A kiilkereskedelmi cserearanyok éves valtozasa
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kulkereskedelem cserearanyainak alakulasa

A cserearanyok romlasa mar 2021-ben megkezdédott, 2022-ben jelentésen felgyorsult,
2023-ban pedig éles fordulatot vett. Kérdés, hogy a relativ arvaltozasoknak - a
volumenvaltozasokkal 0Osszehasonlitva — milyen szerepik volt a kulkereskedelmi
egyenleg éves valtozasaiban. Ezt az 6sszehasonlitast a kévetkez6 abra tartalmazza, amely
a valtozasok Osszetevéit a targyévi GDP-hez viszonyitja.!
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1 A kulkereskedelmi egyenleg valtozasanak tényezdékre bontasa az alabbi képletre tamaszkodik:
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ahol a kivitelt X, a behozatalt M, a bazis-, illetve targyidészakot O, illetve 1, az export-, illetve
importarindexet Px, illetve Pm, a kett6 atlagat pedig Pxm jeloli.



Amint az abran lathato, a 2021-22. évi kulkereskedelmi egyenleg-romlast alapvetéen
cserearany-veszteség hajtotta, annak hatasat az ellentétes iranyu volumenhatas alig
tompitotta. Ezzel szemben a 2023. évi GDP-aranyos 9,5 szazalékpontnyi fordulathoz
csaknem azonos aranyban jarult hozza a relativ ar- és volumenhatas. Az utébbi azonban
tavolrol sem a nemzetgazdasag, illetve a kulkereskedelem teljesitményének javulasat,
hanem azt tikrézi, hogy a belf6ldi felhasznalas visszaeséséhez alkalmazkodva, cs6kkent
az import volumene, az exporté pedig nem valtozott.

Ami a ktlféldi netté pénziigyi kételezettségdllomany egészének (NFL) alakulasat illeti,
2023-ban alig tértént valtozas, de amint az abran lathato, azon belul kissé csokkent a
netté FDI, és némileg emelkedett a nett6 adossag (NFdebt) aranya.
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2.4. Foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség

A munkaerd-felmérés (KSH-LFS) adatai szerint a tavaly a foglalkoztatas a recesszio
ellenére is valamelyest tovabb javult, ugyanakkor ez a javulas egyre ellentmondaso-
sabb. A foglalkoztatottak szamdnak haromhavi gorgetett atlaga tovabb emelkedik: az
utolso negyedévi titem 0,8%, a decembertél 2024 februarjaig terjedé negyedévben pedig
0,7% volt. Ez a kézmunkasok szamanak folytatodo esésével, ugyanakkor a kulféldi
telephelyen dolgozok szamanak folyamatos béviilésével parosul. Osszességében az
elsédleges munkapiacon dolgozok szama az elsé félévben tovabb nétt, az utébbi 4-5
honapban a teljes foglalkoztatotti létszaméval azonos titemben.

Mas adatok viszont arra utalnak, hogy a tavalyi recesszio késleltetve ugyan, de kihat a
munkapiac allapotara is. A haromhavi gérgetett munkanélkiiliségi rata 2023 jo részében
a 3,8-4%-os savban vesztegelt, am a negyedik negyedévi 4,2% utan december-
februarban felugrott 4,6%-ra. A munkanélkuliek abszolit szamanak 2022 8sze ota tarto
emelkedése a tavalyi masodik negyedévtdl trendszeruvé valt. Ekdézben az tres
allashelyek szama lassan csdkken, igy az allashelyeknek a munkanélkiiliek szamahoz
viszonyitott szazalékos aranya szamottevéen csékkent 2023 utols6 negyedévére.
Mindehhez adalék, hogy a kereseti statisztika szerint a teljes munkaideji alkalmazottak
szama novembertél kezdve mar csokken, noha a részmunkaidésdk szamanak
emelkedése miatt az allomanyi létszam még mindig né év/éves alapon.

Ek6zben a gazdasagilag aktivak szama tovabbra is jo Gitemben novekszik, vagyis zajlik
az inaktivak koérébdl az aktivak korébe torténd ataramlas. Ugyanakkor, mikdzben 2022
nagy részében a foglalkoztatottak szama nagyobb mértékben nétt, mint az aktivake,
addig 2023-ban mar forditott volt a helyzet, vagyis a munkapiac egyre kevésbé képes
felszivni az aktivitasba atlépéket. Igy a potencialis munkaeré-tartalék emelkedik.

Az idei évben jo részében folytatodhatnak a felemas tendenciak: a foglalkoztatottak
szama varhatéan tovabb né, am ennek titeme elmaradhat a tavalyi éves atlagos 0,6%-
tol. Az év masodik felében a gazdasagi élénktiiléssel parhuzamosan a munkanélkuliségi
rata mérséklédésére szamitunk, ugyanakkor az év legelején latott magas szint miatt az
éves rata jo eséllyel meghaladja a 2023. évi 4,1%-o0s éves atlagot.

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
Allamhaztartas 2023-ban

A 2023. évi koltségvetési torvény, amelyet a parlament 2022 juniusaban fogadott el, az
allamhaztartas hianyat a GDP 3,6%-aban hatarozta meg. Az év folyaman ez az elérejelzés
tdbbszor valtozott, december elején mar 5,2%-ra emelkedett, majd a kormany december
30-an kozreadott ,Makrogazdasagi és koltségvetési elérejelzése 2023-20277
dokumentumaban az allamhaztartas varhato hianyat a GDP 5,9%-aban hatarozta meg,
elismerve, hogy a korabbi pozitiv gazdasagi novekedési elérejelzésével szemben a
tényleges adat minusz 0,4% lesz. Ez utébbi végiil minusz 0,9% lett, az allamhaztartas
ESA hianya pedig a GDP 6,7%-a. 2023-ban az allamhaztartas koézponti alrendszere
4.593,4 milliard forintos hiannyal, a koltségvetési térvényben eléirt 2.352, milliard
forinttal szemben.

A tervezett hiany majdnem kétszeresét eléré koltségvetési deficit részben valéban a
félre(tervezett) gazdasagi névekedés elmaradasabol szarmazott: a koltségvetési térvény
alapjat 4,1%-os GDP-novekedési elérejelzés képezte, amely mar 2022 jualiusaban is
kevéssé volt realis. Ugyanakkor tény, hogy a tervezés idészakaban a 0,9%-os gazdasagi
visszaesés még nem volt elérejelezhets. Ez a koltségvetési torvény tialsagosan korai,
a megfelel6 informaciok hianyaban torténo elfogadasanak a problémajara mutat ra.

Mint az alabbi abra mutatja, az elmult évek minden utols6 negyedévében jelentds
meértékti kormanyzati koltekezésre keruilt sor. 2020 o6ta az allamhaztartas utolso
negyedévi hianya rendre a GDP 10%-a felett volt. 2023-ban ez 10,4% volt. A jelentésen
megemelkedett hiany abbél szarmazott, hogy 2023 utols6 negyedében az allamhaztartas
kiadasai az idéaranyos GDP 56%-ara emelkedtek (mikézben az éves atlag S0% kortl
ingadozott). A jobb oldali abra jelzi, hogy a megemelkedett hiany szinte kizardlag a
kiadasok névekedésébdl fakadt az egyes évek utolso negyedében.

Az allamhaztartas GDP-aranyos ES A egyenlege Az allamhaztartas GDP-aranyos kiadasai és
negyedévenként 2019-2023 bevételei negyedévenként 2019-2023
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A PénzlUigyminisztérium jelentés szerint a 2023-as koltségvetést szamos egyszeri kiadas
terhelte: ilyen volt a Vodafone Zrt-ben, illetve a Magyar Posta Biztosité Zrt-ben és a
Magyar Posta Eletbiztosit6é Zrt-ben tértént kdézvetett allami tulajdonszerzés.

A 2024. évi koltségvetési eléiranyzat és eldrejelzés

A 2023 nyaran elfogadott torvény a koltségvetés 2024. évi hianyat 2.514 ezer milliard
forintban, a GDP 3,1%-aban, az els6dleges hianyt pedig a 0%-aban hatarozta meg, 4%-
os gazdasagi névekedés mellett. A gazdasagfejlesztési miniszter marciusi bejelentésébdl
tudjuk, hogy ma mar a kormany sem var 4%-os novekedést, hanem 2-3% ko6zo6ttit,
ahogyan azt a piaci elérejelz6k mar honapok 6ta prognosztizaltak.

Az év els6 kéthavi hianya 1.704,0 milliard forintot tett ki, ami az éves eldiranyzat 68%-
a. Ez alapjan a Pénzltigyminisztérium februari jelentésében az idei allamhaztartasi hianyt
a GDP 4,5%-ara emelte. Amennyiben elfogadjuk a koltségvetési torvényben szereplé 81
ezer milliard forint varhaté nominalis GDP szintet, akkor ez mintegy 4.000 milliard
forintos deficitet jelent. Ezzel szamol az AKK is, amely az eredeti finanszirozasi tervet
mintegy 1.450 forinttal megemelte.

Az elézetes jelentés szerint marciusban a koéltségvetés hianya 617 milliard forint volt,
ezzel az els6 haromhavi deficit 2.321 milliard forintra emelkedett, megkdzelitve az eredeti
koltségvetési torvény egész évre vonatkozo eldirasat. A felemelt hianynak azonban ez
,csak” az 58%-a. Ugyanakkor ez is sulyos kétségeket vet fel a felemelt hiany
teljesithetdségét illetéen is.

Ami az els6 kéthavi hianyt illeti, annak kiemelked6 nagysagat egyszeri (de nem varatlan)
tételek is befolyasoltak: a 13. havi nyugdijfizetés (mintegy S00 milliard forint), valamint
az allampapirok utani februari, nagy6sszegli kamatfizetések (855,4 milliard forint). Egyik
sem volt meglepetés, hiszen ezekkel a tételekkel elére lehetett szamolni. Legfeljebb 2022
nyaran nem, amikor a koltségvetés készult. A tobb éve tarté sorozatos fiasko alapjan
ezért szilkkséges lenne Ujragondolni a tul korai koéltségvetési torvényhozas megszinteté-
sét, hogy el lehessen kertilni az évkozben kiigazitasi kényszert, amely soha nem vezet
optimalis megoldashoz. A korabbi rendszer visszaallitasa, amikor a koltségvetési torvény
a targyév el6tt év végén keril elfogadasra, lehetévé tenné a realgazdasagi feltételek jobb
elérejelzését és a varhato koltségvetési kotelezettségek és bevételek jobb tervezését.

A kozpontibevételek az eléiranyzat A kozponti kiadasok az eléiranyzat
szazalékaban: 2024 januar-februar szazalékaban: 2024 januar-februar
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A PM februari kéltségvetési jelentése az AFA-bevételek ingadozasaval is indokolja a
kiemelkedd hianyt, mivel a jelentés AFA-bevételek marciusban folynak be. Ez igaz is,
azonban mindenképpen aggodalomra ad okot, hogy az AFA bevételek az els6 két
honapban az el6zé évitdl is kissé elmarado 6sszegben folytak be, az idékdzben névekvo
arindex ellenére. Noha a marciusi koltségvetési adatok részleteit még nem ismerjuk,
feltételezhetd, hogy az AFA-bevételek marciusban is a vartnal kisebb 6sszegben folytak
be. 2022. marciusaban 560 milliard forint volt az AFA bevétel (ami mar akkor is elmaradt
a varakozasoktol), ha legalabb ekkora AFA-bevétel folyt be, akkor nehezen indokolhaté
a 617 milliard forintos kéltségvetési hidny marciusban. A kéltségvetés a 2024. évi AFA-
bevételek 23%-o0s (!) emelkedésével szamolt, ami eleve irrealis volt és nem volt
0sszhangban sem a GDP, sem a fogyasztoi arindex elérejelzéssel (még 4%-os noévekedés
mellett sem). 2024 els6 két honapjaban a jévedéki adobdl is a tervezettnél kevesebb folyt
be, az izemanyagok jovedéki adojanak jelentés emelése ellenére.

Emellett a kamatkiadasok is meghaladtak a tervezettet: az els6é két honapban (855
milliard forint). Az EDP jelentésben megfogalmazott (1j kamatfizetési elérejelzés az eredeti
3.100 milliarddal szemben 3.951 milliard forint, ami a varhaté GDP 4,8%-a, a netto
kamatfizetés pedig — az AKK jelzése alapjan — a 4,1%-a.

A Szakmai fejezeti kezelésti eldiranyzatok konszolidalt kiadasai 2024 elsé két
honapjaban 730,5 milliard forintot tettek ki, ami 50%-kal tobb, mint 1 évvel ezel6tt. 72
milliard forintot emésztett fel a Turisztikai céleléiranyzatbol kiosztott vissza nem
téritendd tamogatas. Ez a magas Osszeg a turisztikai ingyenes tamogatasok ismételt
feléledését jelzi, mivel 2023-ban egész évben (63 milliard forint) nem osztottak ki ennyi
ingyen pénzt a turizmus agazatban muUkoédék szamara. A megel6z6 években
kétségtelentil 100 milliard felett volt ez az 6sszeg.

Osszességében, az év fennmaradé 9 honapjaban kb, 1.700 milliard forint hiany lenne
megengedheté ahhoz, hogy a 4.000 milliardos deficit tarthat6 legyen, mikézben az elsé
3 havi hiany 2.300 milliard forint volt. Erre pillanatnyilag sem a nem-egyszeri bevételi,
sem a kiadasi 06sszegek tendenciai nem nyuUjtanak garanciat. A nagymértékben
tultervezett AFA-bevételeknél még abban az esetben is mintegy 1.000 milliard forintos
elmaradas varhato, ha a lakossagi fogyasztas a realbérek emelkedése kovetkeztében az
év folyaman erére kap (a januari kiskereskedelmi adatok ezt még nem jelzik). Ez, és a
800 milliarddal megemelkedé kamatteher alapjan 5,5-6%-os allamhaztartasi hiany
jelezhet6 elére, abban az esetben is, ha idén megtorik az évvégi allami koltekezés évek
Ota tarto trendje. Amennyiben azonban megismétlédik az évvégi kiadas6zon, akkor a
hiany a 6%-ot is meghaladhatja, mint ahogyan ez 2023-ban tértént.

Allamadéssag

2023-ban a kormanyzati szektor brutté adossagallomanya (Eximbankkal egyttt) az
MNB adatai szerint kozel 6.300 milliard forinttal emelkedett és meghaladta az 55 ezer
milliard forintot. A GDP-aranyos allamadossag 2023. végére 73,5%-ra cstkkent.

Eximbank nélkul az allamadossag 2023. végén 52,1 ezer milliard forintot tett ki. A
kétféle adat kozotti eltérés évek ota nd, de 2023-ban kivaltképp jelentéssé valt az
Eximbank hitelezése, amely 2018 6ta szamit bele az allamadéssagba. Az Eurostat
ugyanis ugy itélte meg, hogy az allami tulajdonu Eximbank az allam nevében végzi
kihelyezési tevékenységét.
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Az MNB adatai alapjan végzett szamitasunk
szerint 2023-ban az Eximbank kihelyezései
egyetlen év alatt megduplazodtak, a 2022.
évi 1500 milliard forintrol 3 ezer milliard folé
emelkedtek. 2023 végére az Eximbank
kintlévéségei a GDP 4%-at érték el.

2024 els6 két honapjaban a (Eximbank
nélknli) nominalis adéssag meghaladta az
53,7 ezer milliard forintot. Az adossag
emelkedéséhez 450,2 milliard forinttal jarult
hozza a deviza-adossag forintban kifejezett
értéknek a valtozasa a forint-arfolyam
gyengullése miatt.

A devizaadossag aranya a teljes adossag

Az Eximbanknak az dllamadéssagba
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29,2%-ara emelkedett, azaz nagyon kozel kertilt a devizaadéssagnak az Allamadossag
Kezelé Kézpont altal 2023-ban megemelt 30%-os plafonjahoz. Az AKK jelzése szerint
nem kivanja a referencia-értéket tovabb novelni, hanem a megemelkedett finanszirozasi
szlikségletet az egyes devizanemek és értékpapirfajtak kiegyensulyozott novelésével
kivanja biztositani. 2024 végére a kormanyzati eléiranyzat a GDP-aranyos
allamadodssagot 73,2%-on kivanja tartani. Ez a partized szazalékos csdkkenés is
kockazatos lehet, els6sorban az adossag esetlegesen nagyobb emelkedése, illetve akar
a GDP-nek a vartnal alacsonyabb nominalis névekedése esetén.

Az allamhaztartas brutto adossaga

(Eximbankkal egyiitt)
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2.5.2. Inflacié

2023-ban az fogyasztéi arak 17,6%-kal voltak magasabbak, mint az el6z6 évben. Az év
folyaman a havi arindexek honaprol-honapra meérséklédtek, a januari 26%-ot kévetéen
a decemberi aremelkedés mar minddssze 5,5% volt.

2023-ban az élelmiszerek ara 25,9, a haztartasi energiaé 22,1, az egyéb cikkek,
lizemanyagoké pedig 18,6%-kal volt magasabb, mint az el6zé évben. Az élvezeti cikkek
ara 15,4%-kal, a szolgaltatasoké pedig 13,2%-kal emelkedett. Viszonylag alacsonyabb
volt a ruhazkodasi cikkek (8,3%) és a tartos fogyasztasi cikkek aremelkedése is (5,6%).

Ezekkel az indexekkel 2023-ban a magyar inflacio messze a tobbi europai orszag folé
emelkedett és joval meghaladta a tobbi kdzép-kelet eurdopai orszagokét is. Az EU-ban az
atlagos fogyasztoi aremelkedés 2023-ban 6,4, a V4 orszagokban 10-12% ko6zott volt,
Romaniaban pedig egyenesen 10% alatt (9,75%).

Az arindexek folyamatos mérséklédése kovetkeztében azonban az év vége felé a magyar
év/év aremelkedés havi mutatoja mar elérte a V4 orszagok atlagat, illetve 2024 elejére
mar par orszagétol el is maradt. Kulonésen igy van ez az élelmiszerek terén, ahol a
magyar arindex 2023 novemberétél alacsonyabb volt, mint a legtébb orszagé, s6t még az
EU-atlag ala is esett.

Fontos azonban megjegyezni, hogy noha az éves arindex most mar tébb termékcsoport
esetében alacsonyabb, mint szamos mas orszagban, ez nem kompenzalja a megel6z6
id6szaki viharos aremelkedés kévetkezményeit. A mostani viszonylag alacsony arindex a
korabbi magas indexekre rakodik ra, ahhoz képest értelmezheté. A 2022-23 évi
kiemelkedd aremelkedés a magyar fogyasztoi arak tébbségét a kdérnyezéd orszagok folé
emelte. Ez pedig mar nem valtoztathatéo meg, még akkor sem, ha egyes termékek ara
valamelyest cs6kken. Az arak olyan mértékt csékkenése ugyanis nem varhato, amely a
korabbi relativ arszint visszatéréséhez vezetne. A magyar arszint tehat jocskan a
fejlettségi szintiink altal indokolt folé emelkedett, ami a vasarléer6-paritason meért
fejlettséglink mértékét is cs6kkentheti, bar ezt a GDP deflator és az arfolyam alakulasa
is befolyasolja.

Az év/év HICP a V4 orszagokban és Az év/év élelmiszer-arindex a V4
Romaniaban orszagokban és Romaniaban
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2024. els6 két honapjaban az év/éves arindex az el6z6 évi decemberi 5,5%-r6l 3,8, majd
3,7%-ra esett vissza. Az €élelmiszerek aremelkedése ennél is alacsonyabb volt januar-
februarban (a két honap atlagaban 2,9%), szamos élelmiszer ara némileg csdkkent is,
mind év/év, mind ho/hoé alapon, elsé6sorban azoké (tejtermékek, tojas, egyes husféléek)
amelyek a 2022 és 2023 kozepe kozo6tti oriasi aremelkedésben élen jartak.

Ugyanakkor, a szolgaltatasok arindexe tovabbra is magas maradt (év/év. 10%, ho/ho
0,6%). Az atlagosnal magasabb szolgaltatas-arindex feltehetéleg az év folyaman
fennmarad, mert itt érvényesul a legnagyobb mértékben a béremelkedés hatasa, emellett
ebben az agazatban vannak leginkabb olyan oligopol poziciok, amelyek a tovabbi
aremelést lehetévé teszik a szolgaltatok szamara.

Elérejelzéstink szerint 2024-ben, amennyiben nem toérténik olyan koltségvetési
kiigazitas, amely akar kozvetve, akar kozvetlentll az arak emelésével jar, a fogyasztoi
arindex 4-4,5% lehet. Ha torténik is adminisztrativ aremelés, vagy olyan allami
intézkedés, amely aremelé hatassal jar, az inkabb a masodik félévben varhat6, ami az
éves arindexet mar kevéssé tudja befolyasolni, inkabb a 2025. évi arindexre hathat.

Az inflacio lefutasa az évfolyaman varhatoan nem lesz egyenes vonalu. Az év kdzepén 3%
korali szintre sullyedhet, az év végére azonban, féként a bazishatas miatt 5% koruli
magassagba emelkedhet.

L e, % Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
280 Havi év/éves CPI tény és elorejelzés 2 00 2022-ben és elérejelzés 2023-24-re
26,0 m2022 tény
24,0 4
25,0 @2023 tény
22,0
200 200 - 02024 elérejelzés
18,0 ény
16,0 15,0 A -
140 elérejelzés
12,0 10,0 + I
10,0
8,0 5,0 - -
69 0,0 1
’
2,0 & S g & g 8 8 8
0,0 Forras: KSH, Kopint-Tarki elérejelzés % g —§ g § %o g %
g R e e b < o ] !
SEFEE3SEE 23S 5ERE882EERS = Z £ & & 3
EF NETER HETES HWETES M y g
= f
2021 2022 2023 2024 e :;:N>
Forras: KSH, Kopint-Tarki elérejelzés




2.5.3. Pénz- és tokepiaci folyamatok

Jegybanki kamatok és arfolyam

Az inflacio fokozatos lassulasaval parhuzamosan a jegybank 2023 majusaban
hozzafogott a 2022 oktoberében rekordnagysagura felemelt, 18%-os iranyado rata (az
overnight betéti gyorstender) csokkentéséhez. A havi 100 pontos cstkkentésekkel
szeptemberre az iranyadé rata elérte az alapkamatot (13%), ezzel elvesztette iranyado
szerepét. Ezt kovetéen megkezddédott az alapkamat csokkentése, havonta 75-100
bazisponttal, aminek eredményeként 2024 marcius végére 8,25%-ra csokkent. A
tartalékszamla utan fizetett kamatlab mindvégig az alapkamathoz igazodott, s igy 2024
marciusara szintén 8,25%-ra mérséklédott.

Az alapkamat csokkentésével parhuzamosan kertlt sor az O/N betéti és az O/N
hitelkamatok csOkkentésére. A kamatfolyos6 tovabbra is viszonylag sztik és
szimmetrikus maradt (£ 1 szazalék).

A 2024-re elérejelzett 4-5%-o0s — eléretekintd — inflacio tikrében a 8,25%-os alapkamat
még mindig igen magas realkamatokat biztosit, ezért az év folyaman tovabbi cs6kkentés
varhato, A jegybank bejelentette, hogy a kamatvagas marcius utan 4j szakaszba lép,
amelyet kisebb csékkentések jellemeznek. Aprilistol tehat lassabb, 50-75 bazispontos
havi kamatvagast varunk, amelyet juliustol 20-25 bazispontos csékkentés valthat fel.
Elérejelzéstink szerint a jegybanki alapkamat az els6 félév végére 6,5-7%-ra, az év
végére pedig 5,5%-ra (£ 0,5%) eshet vissza. Mivel az inflaciés palyank 2024
decemberében 5% koruli év/év arindexet jelez elére, még ez a kamatszint is biztosit némi
realhozamot. Az eléretekinté inflaciot alapul véve pedig még magasabb a realhozam,
mivel 2025 elején az inflacioé a varakozasok szerint visszaesik a 3% koruli szintre. Ez
pedig 2025 elején tovabbi enyhe kamatcsékkentésre adhat lehetéséget.
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A forint arfolyamat 2023 nagy részében viszonylagos stabilitas, s6t erdésédés
jellemezte. Az évet a forint az euroval szemben 382,78-as arfolyamon fejezte be, az €l6z6
évvegi 400 forinttal szemben. Az év tulnyomo részében a forint a 370-390 forint kdzott
euroarfolyam savjaban mozgott. Ez pozitiv fejlemény annak ttikrében, hogy a jegybanki
kamatok folyamatos csdkkentése nem jart egyltt a spekulativ téke olyan meérték
elfordulasaval, ami az arfolyamot érzékelhetéen gyengitette volna.

Mindazonaltal, a forint 2023-ban rosszabb poziciot mutatott, mint a tobbi régios deviza.
Az elmult 1 évben a régios devizak igen kulénb6zé palyat futottak be. A lengyel zloty
arfolyama, ha nem is egyenesvonalian, de tendenciézusan er6s6dott 2023-ban, és 2024
marciusaban szinte pontosan megegyezett a 2020. januari szinttel. A cseh korona
arfolyama ugyan gyengult az elmult 1 évben, de ez is oda vezetett, hogy a korona
arfolyama a 2020 elejei, a COVID-ot megel6z6 szintre esett vissza. A roman lei stabil
arfolyamat a folyamatos jegybanki intervenciok biztositjak, amelyet a magas roman
jegybanki tartalék tesz lehetévé. Egyedtil a forint arfolyama mutatott szamottevd
gyengulést 2020 eleje ota, és azon belil az elmult 12 honapban is.

2024 els6 harom honapjaban ugyanis a forint tendenciézus gyengulést mutatott, erés
napi, heti ingadozas mellett. Aprilis elejére az arfolyam megkoézelitette a 400 forintot,
azonban nem lépte at ezt a lélektani hatart, s6t majdnem 390 forintig pattant vissza. Ez
azonban az év folyaman minden bizonnyal be fog kévetkezni, amit az is indokol, hogy a
magyar €és a partnerorszagok kozotti 2022-23. évi inflacios kiilonbség kévetkeztében a
forint realarfolyama olymeértékben megerésodoétt, ami az exportaléo cégek ar-
versenyképességét szamottevéen rontja.

A forint euréval szembeni arfolyama A cseh korona, a forint, a zloty és alei
EUR/HUF (havi atlag) havi atlagarfolyama az eurdval szemben
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Allampapir-piaci hozamok és hitelkamatok

Az allampapir-piaci referenciahozamok a 2022-oktober 2023 marcius ko6zotti idészak
meredek emelkedését kovetéen 2023 masodik negyedévétél gyakorlatilag valamennyi
lejaraton csdkkend palyara keruiltek. A hozamgorbe révid oldalan az emelkedés mértéke
nagyobb volt és hosszabb ideig tartott, de a tet6zést kévetd hozamesés is gyorsabb volt,
mint a hosszu lejaratokon. Ez a mintazat 6sszhangban all a hozamgérbe vdrhato
elmozduldsaival egy inflacios hullam leszallo agaban.

Figyelemre meélto, hogy 2023 végére a kulénbdzé lejaratokon mért hozamok

Magyar allampapirpiaci Magyar allampapirpiaci hozamgorbe
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gyakorlatilag egybecsusztak: minden lejaraton 6% korili hozam alakult ki, kisebb-
nagyobb eltéréssel. 2024 elsé6 harom honapjaban a hozamok ismét enyhén emelke-
désnek indultak, és a hozamgorbe teljesen ellaposodott: 2024 marciusaban minden
lejaraton, a 3 honapostol a 20 évesig a hozamok 6,59 (3 héonapos) és 6,79% (3 éves)
kozotti szk savban ingadoznak, ami rendkivil ritka jelenség.

Regionalis 6sszehasonlitasban a hozam-rangsor csak kismértékben valtozott az elmult
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Vallalati és lakossagi kamatok

A jegybanki iranyadé rata és alapkamat, valamint az allampapirpiaci hozamok
csOkkenése a vallalatoknak és a haztartasoknak nyujtott forinthitel-kamatok
esetében csak korlatozottan érvényestlt.

A vallalati kamatok 2023 elején tetdztek, ettél kezdve meérséklédésnek indultak. A
forgoeszkoz-finanszirozas szempontjabol lényeges vallalati folyészamla-hitelek atlagos
kamata viszont nem csékkent érdemben 2023 folyaman: 12% koérul ingadozott, mint
ahogyan 2024 els6é két honapjaban is éppenhogy alatta maradt a forgéeszkodzhitelekre
elvart 12%-os kamatplafonnak. 2023. oktéber 9-t6l ugyanis a bankok o6nkéntes
kamatplafont vezettek be mind a vallalati forgoeszkézhitelekre, mind az 1j
lakashitelekre vonatkozoan. A megallapodas értelmében 2024. januar 1-t6l1 10% ala
kellett volna cs6kkennie a folyoszamlahitelek kamatanak, ez azonban nem kévetkezett
be.

Az egyéb vdllalati hitelek kamata nagyobb volatilitast mutatott. A maximum 1 éves
kamatfixalasu hitelek kamatlaba 2023 folyaman 18% {616tt is volt, de 2024 februarjara
12% ala esett vissza. A legalabb 1 éves kamatfixalasa, 1 millié eur6 alatti forinthitelek
kamata pedig a 10% kozelébe mérséklédott.

A haztartasoknak nyujtott fogyasztdsi hitelek atlagos hitelkoltség mutatoja 2023
elejétdl, kisebb megszakitasokkal, csékkent és 2024 januar-februarra 15%-ra
meérséklédott. A folyészamla-hitelek hitelkoltsége 2023 folyaman megkozelitette a 30%-
ot, s novemberre is minddssze 25%-ra csokkent.

A piaci (nem-tamogatott) lakdshitelek hitelkoltség-mutatéja a 2023 januari 9,22%-rol
2024 februarra 6,96%-ra esett vissza. Itt tehat megvalosult a bankok onkéntes
korlatozasa, miszerint 2023. oktober 9 utan az uj lakashitelek hitelkéltségmutatoja ne
haladja meg a 8,5, 2024. januar 1-jétél pedig a 7,3%-ot. Ezzel egyidejliileg csokkent a
tamogatott lakashitelek hitelkoltsége is, ahol a kéltségek zomét az allam viseli: a 2023
év eleji 15%-rol 2024 februarra 10,66%-ra.

A lakashitel kamatok csokkentésétdl a kormany és a bankszektor a hitelezés élénktilését
varja. A 10% koruli kamatok mellett ugyanis a lakossag érdeklédése a lakashitelek irant
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forinthitelek atlagos évesitett kamatlaba hitelkoltség mutatéja
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er6sen csOkkent. A lakascélu hitelfelvétel 2023-ban az el6z6 évinek kevesebb, mint a
felét tette ki, ezen belll az épitésre, bévitésre felvett hitelek alig tobb mint az 6todét. A
piaci kamatozasu lakashitelek havi szerzédéses Osszege pedig majdnem 40%-kal volt
alacsonyabb 2023-ban, mint 2022-ben.

2024 els6 két honapjaban ugyan a lakashitelfelvételi kedv némi élénkulését figyelhetjik
meg, tovabbra is jellemzé azonban, hogy a hitelek els6sorban hasznaltlakas vasarlast
finansziroznak: a 2024. januari 85,3 milliardos hitelfelvétel 70%-a (igaz, 2023 végén ez
az arany meég 76% volt). A bankok azonban a lakashitelek iranti érdeklédésrél szamolnak
be, ami 2024-re valamivel jobb évet igér, mint az el6z6 volt.

A piaci és a tamogatott lakashitelek havi szerzédéses dsszege és a piaci %
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Gazdasagi jelz6szamok 2016-2023-ra, elérejelzés 2024-re és 2025-re

(szazalékos valtozas)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024* | 2025*

GDP-AGGREGATUMOK

EVES REALNOVEKEDESE

GDP &sszesen 2,2 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,1 4.6 -0,9 2,5 3,2

Belfoldi felhasznalas 1,8 5,7 7,1 7,1 -2,6 6,3 4,1 -5,6 3,0 3,1

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

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

Brutto felhalmozas -3,5 10,1 | 15,9 | 12,0 | -6,8 12,9 0,3 | -14,9 3,7 4,0
ebbdl: alloes;koz— 10,6 | 19,7 16,3 12,8 7.1 5,7 1,4 -7,4 2,7 4,5

felhalmozas

Exporta 3,8 6,5 5,0 5,4 -6,1 8,3 11,4 0,9 1,4 4,3

Importa 3,5 8,4 7,0 8,2 -39 7,3 10,8 | -4,3 2,0 4,2

TERMELESI INDEXEK

Mezogazdasagi  kibocsatas | g4 | 471 | 26 | -0,1 | 24 | -1,1 | -16,5| 252 | 00 | 0,0

(brutté) ) b ) ) b ) b ) ) )

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

Kiskereskedelmi forgalom 4.8 5.6 6,7 6.3 0.1 3,7 5.0 7.8 2.6 3,0

volumene

FOGLALKOZTATAS,

JOVEDELMEK

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

Munkanélktliségi rata | 50 | 40 | 36 | 33 | 41 | 41 | 36 | 41 | 43 | 37

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

Brutté nominalis keresetek P 6,1 12,9 11,3 11,3 9,8 8,9 17,4 14,2 13,5 8,0

Netté realkeresetek P 7,4 | 10,3 8,3 7,6 6,3 3,6 2,5 | -2,9 8,8 4,3

ARAK, ARFOLYAMOK,

KAMATOK

Fogyasztdi arindex 0,4 2,4 2,8 3,4 3,3 51 | 14,5 | 17,6 4,3 3,5

gflglg)t/ euré arfolyam (éves | 5, 309 | 319 | 325 | 351 359 | 391 382 | 390 | 390

éDt‘fgg)r/euro arfolyam (éves \ ;41 | 143 | 1,18 | 1,12 | 1,14 | 1,18 | 1,05 | 1,08 | 1,08 | 1,08

Rovidtava kamatok (3 ho), |  ge | 901 | 0,00 | -0,01 | 0,28 | 2,16 | 12,32 | 6,2 | 55 | 45

id6szak vége

Hosszutava kamatok (10 €v), | 316 | 500 | 301 | 2,01 | 2,08 | 451 | 898 | 70 | 60 | 55

iddszak vége

FIZETESI MERLEG

Foly¢ fizetési és tékemérleg a

GDP % ébam 4,5 2,8 2,4 1,1 0,9 -1,8 | -6,4 1,2

ALLAMHAZTARTAS

Allamhéaztartas egyenlege, a

GDP %.4ban -1,8 | 2,5 | -2,1 20 | -76 | -72 | 62 | -6,7 | -5,0 | -4,5

Brutté allamadoéssag,

o GDP %-4ban o 749 | 72,1 | 69,1 | 65,3 | 79,3 | 76,7 | 74,1 | 73,5 | 73,2 | 72,5

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

b 2019-t6l az adatok a munkaltatok teljes korére vonatkoznak, az idésor korabbi adatai a legalabb 6t
fét foglalkoztaté vallalkozasok, valamennyi koltségvetési intézmény és foglalkoztatas szempontjabol

jelentds nonprofit szervezetekre vonatkoznak.

c Az allamhaztartas az Eximbankkal egytitt
A Kopint-Tarki elérejelzése

*

Forras: KSH, MNB




