Nemzetkozi gazdasag

Az OECD legfrissebb eldrejelzése szerint a globalis novekedés az idén 3,2% lesz, s
jovére is ezen a szinten marad, mikézben az inflacié lassulasa folytatodik. A
szolgaltato szektort jellemzd hangulatindikatorok sokkal kedvezébb képet mutatnak,
mint a termelé szektorban, de kiiléndsen a feldolgozéipar esetében. A kiilénbo6zé
geopolitikai fesztiltségek és eszkalalodasuk veszélye jelentés ndvekedési kockazatot
jelentenek, s a vilagkereskedelem alakulasat is negativan befolyasolhatjak, valamint
a nyersanyagpiacokat is folyamatos feszultségben tartjak. A klimavaltozas
kovetkeztében egyre gyakoribba valé természeti katasztrofak szintén visszavethetik a
novekedést szamos orszagban, s egyre inkabb folyamatos veszélyforrast jelentenek.
A vilagkereskedelem novekedése megtorpant, és ugy tinik, hogy a pandémia el6tti
noévekedési Gitemek mar nem fognak visszatérni. A logisztikai problémak, a felesleges
készletek és a geopolitikai fesztiltségek mind nehezité tényezdk, csaktigy, mint az EU
és Kina kozotti kereskedelmi haborti, amely tovabb fokozza a bizonytalansagot.

A Brent nyersolaj ara jelenleg 70-75 dollar k6z6tt mozog hordonként, a csékkend
trend els6ésorban szeptemberben mutatkozott meg, mig oktoéberben a kozel-keleti
helyzet eszkalalodasatol valo félelem miatt Gjra elindultak az arak felfelé. Az idén
egyeldre éves atlagban 82 dollar kéruli hordonkeénti olajarra szamitunk, de a lefelé és
felfelé mutaté kockazatok egyarant jellemzék. Az eurdpai gazpiacon marcius ota
emelkedd trend jellemzd, szeptemberben viszont mar enyhe arcsékkenés volt
tapasztalhatd. A bizonytalansag azonban itt is megmarad a piacokon. Egyes nem
energiahordozoé nyersanyagarak csokkennek ugyan, am ez inkabb a gyenge globalis
keresletre utal.

A javulo inflacios adatok hatasara, egyre tébb orszagban megindult a monetaris
lazitas. Ennek Giteme tovabbra is kérdéses a bizonytalan makrogazdasagi kérnyezet
miatt. Az eurd dollarhoz viszonyitott arfolyama az utobbi idében er6sédott a FED
kamatdontésének hatasara. Hogy ez mennyire lesz tartos, az azon mulik, hogy az
USA-ban folytatodik-e a piac altal mar bearazott gyors kamatvagas vagy lassitanak a
tempon, s Eurépaban pedig folytatodik-e az amerikainal gyorsabb monetaris lazitas.

Az Europai Unio kiils6 kornyezetében tovabbra is vegyes a kép. Az USA-ban az idén
még erdteljes novekedés varhato, ami jovére mérséklédhet. Japanban az idén
varhatoan zsugorodik a gazdasag, s jovére is csak mérsékelt élénktilés varhato. Az
Egyesiilt Kiralysagban a novekedés els6ésorban a szolgaltaté szektornak
koszonhetden az év elsé felében nem vart dinamikat mutatott. Kinaban az idén 4,9%-
os novekedést, jovore 4,5%-o0s boévilést varnak a szakérték. A Kinaval szemben
alkalmazott ktilonféle protekcionista intézkedések ellenére tovabbra is az export a
gazdasag f6 mozgatorugoja.

Az eurdovezet gazdasagi kilatasai nem igazan javulnak. Az ESI indikator tovabbra is
lefelé mutat, a feldolgozodipari termelés pedig az idén folyamatosan csékken. Ez a
kedvezétlen trend elsésorban a gyenge német teljesitménynek tudhatoé be, de a tébbi
orszag vonatkozasaban is meglehetésen vegyes kép. Tekintve, hogy az idén a német
és az osztrak novekedés Uteme is negativ lesz, az EU-20 esetében 0,8%-os GDP
bévilésre szamithatunk, ami jovore legfeljebb 1,2%-ra bévilhet. A kozép-kelet-
europai régio gazdasaga vegyes képet mutat: idén 2,3%-o0s, jovore 3,2%-os GDP
bévilés varhato.



A magyar gazdasag

2024 masodik negyedévében a GDP novekedési iiteme a varakozasokat jocskan
alulmulva mindoéssze 1,5%-ra gyorsult az els6é negyedévi 1,1% utan. A csalodast kelté
noévekedési adat alapvetden a belfoldi kereslet legfébb 6sszetevdinek vartnal gyengébb
alakulasanak tudhatoé be. A haztartasok vasarolt fogyasztasa ugyan valamivel 4%
feletti itemben nétt a masodik negyedévben — vagyis a haztartasok ovatos attittidje
oldodik — viszont a kormanyzattol kapott természetbeni transzferek visszaesése miatt
a teljes maganfogyasztas novekedési titeme — és igy a GDP-névekedéshez valé hozza-
jarulasa - joval csekélyebb volt a vartnal. Az dlléeszkdz-felhalmozds csékkenésének
az Uteme jelentésen felgyorsult a masodik negyedévben, mindenekelétt a
feldolgozdipari beruhdzdsok zuhanasa miatt. Az ipar folytatodé vergdédése, a
kedvezdétlen exportkeresleti viszonyok javulasaval kapcsolatos remeények
szertefoszlasa sulyosan ranyomta bélyegét a feldolgozoipari vallalatok beruhazasi
kedvére. A netté dru- és szolgdltatdsexport a masodik negyedévben is pozitivan jarult
hozza a gazdasagi novekedéshez — mikdézben az export és az import egyarant
trendszertien zsugorodik.

A termelési oldalon az ipar mellett a piaci szolgaltatasok novekedési Uiteme is
csalodast keltd, a mezégazdasagi kibocsatast pedig idén ismét sUjtotta az aszaly és a
héhullamok. Az épitdipar névekedése részben bazishatasbol adédoan gyorsult.

Az idei év fennmaradé részében nem szamitunk az ipar és az export kilabalasara.
A belfoldi kereslet is lassabban bévil a korabban vartnal a magan és allami
beruhazasok mélyreptilése miatt. Ezért az idei évre 1,5% koriili GDP-névekedést
varunk — elérejelzéstiinket 1%-ponttal csokkentettiik — amit 2025-ben 2,8-3% koruli
noévekedés kovethet.

A koltségvetés els6 8 havi 2.800 milliard forintos hianya utan az utolsé 4 honapban
lassabb hianynévekedéssel lehet szamolni, az adoemelések bevételndvel6 hatasa, és
szamos allami beruhazas elhalasztasa kévetkeztében. A pénzforgalmi hiany azonban
igy is meghaladhatja a 4.000 milliard forintot. Az AFA bevételek tovabbra is
elmaradnak a (taltervezett) eléiranyzattol, és a kamatkiadas is tobb a koltségvetési
torvényben vartnal. Az eredményszemlélett (ESA) hiany viszonylag kedvezdbb,
azonban itt is sok a bizonytalansag. Legfébbképpen az, hogy amennyiben december
végéig bizonyossa valik, hogy Magyarorszag nem jogosult az Eur6opai Unié RRF
tamogatasaira, akkor nem csak az idén erre koltoétt 182 milliard forintot, hanem az
el6z6 években elkoltott 6sszegekkel egylitt mintegy 580 milliard forintot be kell
szamolni az ESA hianyba. 2024-ben fenntartjuk az 5%-os allamhaztartasi hianyra
vonatkozo prognozisunkat, 2025-re pedig 4-4,5%-o0s hianyt jelziink elére.

Az inflacioé 2024-ben kifejezetten kedvezéen alakult, az els6 8 honapban 3,7%-os volt
a fogyasztoi arindex. Az év egészére 3,8%-os arindexet varunk, amelyet 2025-ben
3,6% koruli aremelkedés kovethet.

A jegybank az év elsé felében hatarozott, majd a masodik felében 6vatos kamat-
csokkentési politikat folytatott. A kisebb kamatvagasokat nem kovették negativ
devizapiaci reakciok. Szeptember végén a forint eurdarfolyama atlépte a 400 forintot,
aminek valoszintiségét €l6zé jelentéstinkben mar elérejeleztiink. Az arfolyam
gyengllése részben kulsé okok kovetkezménye, de jorészt a magyar gazdasag
rendkivili sérilékenységére mutat ra.



