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1. A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzet

A globalis novekedés az idén — az OECD legfrissebb elérejelzése szerint — 2,7% korul
alakulhat, s jovore is csak szerény javulas varhato (2,9%). A névekedés gyorsulasa elsésorban
azon mulik, hogy az inflaci6 mennyire enyhtl és a realjovedelmek mennyire emelkednek.
Régionként tovabbra is nagyok a kuilonbségek: a feltorekvd orszagok, igy India és Kina
esetében dinamikus (5-6% kortli) névekedés, az USA-ban és Japanban 1% feletti névekedés,
mig Europaban inkabb stagnalas varhatd. A globalis kibocsatas az év elsé felében ugyan
erdteljesen bévilt, de nem vilagos, hogy mennyire lesz tartés ez a trend. Az idei inflacios
elérejelzéseket tekintve még mindig szomoru a kép: az inflacié Kina kivételével mindentitt
joval a jegybanki célérték folott mozog, s a nyersanyagarak csokkenése ellenére még erések
az arfelhajto tényezok, és a mérséklédd nyersanyagarak csak lassan lesznek érezhetéek az
arak alakulasaban. Az aremelkedés jovére varhatéan tovabb enyhul, de e tekintetben is
vannak negativ kockazatok, kiilénésen, hogy altalaban jellemz6, hogy a maginflacié magas
szinten befagyott. Esetleges tijabb energiaellatasi zavarok felléphetnek, és ezek a prognoézis
szempontjabol szintén lefelé mutato kockazatot jelentenek, azonban — az eddigi tapasztalatok
alapjan legalabbis Gigy ttnik —, hogy a piacok gyorsan alkalmazkodnak a valtozasokhoz. Az
egyelére még tobbnyire szigori monetaris politika fékezi a noévekedést, s a magas kamatok
miatt a fiskalis politika névekedést tamogatdé mozgastere is nagyon szuk.

GDP elérejelzések lefelé mutaté kockazatokkal Inflacios elérejelzések
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Vilagkereskedelem

A vilagkereskedelmi folyamatokat az év els6 negyedében inkabb a stagnalas, enyhe
visszaesés jellemezte. Ez utébbi mar a globalis lassulas eredménye. A fejlett orszagokban
tapasztalt inflacio megvaltoztatja a fogyasztas szerkezetét, kisebb keresletet tamasztva a
nemzetkozi értéklancokon keresztill készilé termékek irant. A nemzetkdzi teher-
fuvarozasi tarsasagok olyan jelentés mértékti kapacitas kihasznalatlansagrol szamolnak
be, amely mar varhatéan érdemben rontja az idei mérlegtiket. A kuilkereskedelmi arak,
0sszhangban az inflacios folyamatokkal, tovabbra is magas szinten vannak, és bar Gjabb
jelentés emelkedés nem varhato, érdemi csékkenés sem valoszinlt. Az idei évre
valtozatlanul mérsékelt béviilést varunk a vilagkereskedelemben, és jovére is csupan a
pandémia el6tti atlagos névekedés alatti bévilési itemre szamitunk.



Nyersanyagpiacok

A Brent nyersolaj ara az év elsé felében atlagosan hordonként 80 dollar koériil mozgott,
s jelenleg ennél is alacsonyabb: 74-76 dollar. A lassu névekedés kovetkeztében arra
hajlunk, hogy az idén marad ez a 80 dollar kéruli szint, s jovére sem varhato tulzott
emelkedés. Ezen az sem valtoztat, hogy az OPEC orszagok a kitermelési kvotak
csokkentését terveik szerint még jévore is fenntartjak, illetve legfrissebb prognoézisukban
megemelték a globalis olajkeresletre vonatkozo varakozasaikat. Ez utébbi mellett az szol,
hogy a kinai, az indiai és a latin-amerikai kereslet az idén névekedni fog. A kinai és az
indiai élénkulés valamelyest felfelé nyomhatja az arakat, de jelentdés emelkedésre
egyelére nem szamitunk. Az eurdpai gazpiacon aprilis-majusban is folytatodott az arak
visszaesése, mig juniusban enyhe emelkedés volt tapasztalhaté. Ennek ellenére a
gazarak szintje idén juniusban a tavaly decemberi szint 28%-an allt, és az év elejéhez
képest is mintegy felére csdkkent, s nagyjabol visszaallt a valsag el6tti szintre. Egyes
orszagokban, mint példaul Németorszagban, a szolgaltatok is megkezdték az arak
csbkkentését. A folyékony gaz ara Azsidban is visszastillyedt a 2021 éveleji szintre. A
kinai élénktilés, meg esetleges szUk keresztmetszetek kialakulasa azonban ismét feljebb
nyomhatja az arakat.

A Brent nyersolajar alakulasa Eurdpai gizdrak ($/mmbtu)
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A legfrissebb adatok szerint az energiahordozok Osszesitett arindexe mar a masodik
egymast koéveté honapban (majus-jiniusban) csékkent havi bazison, juniusban 1,8
szazalékponttal. A legnagyobb mértékben a szén ara csdkkent, a masodik legnagyobb
meértékben pedig az olaj ara, mindezt azonban részben ellentételezte a foéldgaz aranak
szerény emelkedése Europaban és Amerikaban. Az egy évvel korabbi szinthez képest
majdnem felére stillyedt az index.

Folytatodott a nem energiahordozo nyersanyagok aranak mérséklédése is, azonban
egyre valoszintibb, hogy érdemi cs6kkenés mar nem lesz tapasztalhat6 idén. Egyrészt a
termelési koltségek jelentésen megemelkedtek, kiilondsen az élémunkaigényes termékek
esetében, masrészt az idei nyar is hasonlonak igérkezik, mint a tavalyi, vagyis szarazsag
varhato, s aszalyok fenyegetik a mezdgazdasagi termelést. Az ipari fémek ara koveti a
globalis konjunkturat, vagyis az arak az idén nyomottak maradnak, jévére azonban
Ujabb emelkedés varhaté, még ha nem is olyan mértékben, mint az elmult években. A
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recessziotol valo félelem felfelé tolja a nemesfémek arait, az arany ujra torténelmi
csucsokat dont, aprilisban 2000 dollar volt uncianként a vilagpiaci ara, ami a valaha
meért legmagasabb. Mérséklédés csak az inflacios nyomas enyhtilésétél, és a globalis
novekedés beindulasatol varhato.

Monetaris politika

A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés utemének meérséklodését jelzik,
ugyanakkor a maginflacié mindentitt makacsul magas maradt. A legutols6 majusi adat
szerint az USA-ban 5,3% (juniusban 4,8%), az Egyesult Kiralysagban 6,5%,
Németorszagban 5,1% volt, Olaszorszagban 4,8%, Japanban 2,9% volt a maginflacié6.
Majusban az OECD atlagaban 6,5% volt a fogyasztoi arindex az elézé év azonos
idészakahoz képest, s mintegy 0,9 szazalékponttal maradt el a tavaly oktéberi csucstol.
Az energiaarak meérséklédése ellenére az élelmiszerarak tovabbra is emelkednek, s a
korabbi aremelkedések mar beépultek a fogyasztéi arakba, ami a maginflacié trendjén
is latszik. Illyen koralmények kozott a monetaris politika szamottevé lazitasara nemigen
lehet szamtani. A FED részérdl sincs egyértelmti kommunikacié: az idén 75 bazisponttal
emelték az iranyado kamatlabat, s tovabbi kamatemeléseket sem zarnak ki. Ugyanakkor
jelzik, hogy a szigoritasi ciklus végéhez kezd kozeledni. Erre utal, hogy juniusban nem
emelték az iranyado kamatot, amely az 5-5,25%-o0s savban mozog, s a juniusi inflacios
rata 3%-kal mar kozelebb kertilt a jegybanki célértékhez. A szlinet azonban lehet, hogy
csak atmeneti, hiszen az amerikai inflacio tovabbra is a célérték f616tt mozog, a gazdasag
meglepden robosztus, még akkor is, ha a révidtava kilatasok nem annyira kedvezdéek.
Ennek fényében az amerikai jegybank tobb képviseléje jelezte, hogy tovabbi emelésre
hajlik, igy a korabban beharangozott két tovabbi kamatemelésre lehet, hogy sor kerul.

A fogyasztéi arindex alakulasa az Az inflaciés rata alakulasa az
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Az EKB az idén két 50 bazispontos, és két 25 bazispontos emelést hajtott végre, tavaly
nyar ota 0sszességében 400 bazisponttal emelte a kamatot. Hogy juliusban sztinetel-e a
kamatemelés, az azon mulik, hogy az inflacié hogyan alakul. Az inflacié az euro6vezetben
az év eleji 8,6%-r6l juniusra 5,5%-ra csokkent, a maginflacié azonban tovabbra is inkabb
emelkedd trendet kévet. Az EKB jelenleg a masodkoérds kockazatokra figyel, igy példaul
a munkaerdkoltségek alakulasara. A magas maginflacio is jelzi, hogy még mindig nagy
az inflacios nyomas a gazdasagokban, igy nem kizart, hogy tijjabb kamatemelésre szanja
el magat az eurdpai jegybank.



Az Egyesitilt Kiralysdgban juniusban tjabb 50 bazispontos kamatemelés kévetkezett be,
s jelenleg 5%-on all az alapkamat. Az inflacios rata 8,7% jelenleg. A kovetkezo
kamatdéntd ulés augusztusban lesz, amikor is tovabbi kamatemelés nem kizart.
Svdjcban a legutobbi 25 bazispontos kamatemelés utan szintén tovabbi kamatemelések
varhatok egészen addig, ameddig az inflacié nem stllyed ujra 2% ala.

Ugyanakkor Kindban a monetaris politika inkabb lazitani kezd, kulénésen, hogy a
termeldi arak rekord meértékben estek juniusban. A tavalyi 2% utan az idei évre 3%-os
inflacios célt tiztek ki, s a lakossagi fogyasztas 6sztonzése fontos gazdasagpolitikai célla
valt. A japan jegybank idén juniusban is fenntartotta ultra laza monetaris politikajat, s
nem nyult a kamatokhoz. A japan jegybank a gazdasagi aktivitas élénktilésére szamit a
masodik félévben, de a kiilsé kérnyezet alakulasa negativ kockazatokat rejt magaban.

Az Eurdpai Unid kiilsé kérnyezete

Az USA-ban a konjunkturalis dinamika lanyhulni latszik. Ezt megerdsiti a FED altal julius
koézepén nyilvanossagra hozott Bézs Konyv, s a legfrissebb adatok szerint az év elsé felében
rekord szamu vallalat ment csédbe, jelezve, hogy a zord kamatkdrnyezet és a magas inflacio
egyre sulyosabb terhet jelent az amerikai vallalatok szamara. A rendelkezésre all6 jévedelmek
csokkenése és a pandémia alatt felmalmozott megtakaritasok leapadasa a maganfogyasztast
fekezi. A magas inflaci6 és a magas kamatok az év egészében éreztetni fogjak ndévekedést
féekez6 hatasukat, ktiléndsen a maganfogyasztas és a lakasépités terén. A draga finanszirozasi
koltségek és a bizonytalan keresleti kilatasok kévetkeztében a beruhazasi kereslet is lanyha
lesz az idén. A fiskalis politika oldalaréol sem varhatok mar névekedést élénkitd intézkedések.
Az év egészére az amerikai GDP 1,3%-os bévilése varhatd, de az év masodik felében a GDP
cs6kkenése sem zarhato ki. Jovére a GDP novekedési titeme varhatéan tovabb lassul, s a
foglalkoztatasi mutatok is kedvezdtlenebbek lesznek. Az inflacio enyhtilése folytatodni fog, de
nem kizart, hogy még jovore is a jegybanki célérték f616tt mozog majd.

Japanban a konjunktura élénktilni latszik. Az idei évre 1,3%-o0s, jovére 1,5%-os GDP-béviilés
varhato. A novekedést elsésorban a kiilsé kereslet akadozasa fékezi, mikdzben orszagon beltil
a laza monetaris politika tamasztja a noévekedést. A maganfogyasztas a bérek emelkedésének
hatasara egyre inkabb élénkl, igy az er6sebb inflacio ellenére a realbérek pozitiv novekedése
jellemz6. Az inflacioé ugyan 2% kortl alakul, ami jéval magasabb, mint a COVID-valsag alatt,
de a jegybank tovabbra is alacsonyan tartja a kamatokat, igy a finanszirozas nem dragult
annyira, mint mas fejlett orszagokban.

Az Egyesiilt Kiralysagban az idén szerény, 04%-os névekedés varhato, s az élénktlés
jovére sem lesz sokkal er@sebb. Az allami fogyasztas és a beruhazasok tamasztjak inkabb
a noévekedést, mig a maganfogyasztas visszafogott marad, s a vallalatok a készletezé-
seiket is visszafogjak. A lanyha ktils6 kereslet és a Brexit hatasa kévetkeztében az export
az idén akar 3-4%-kal is csdokkenhet. Mivel a belf6ldi kereslet nyomott marad, az import
is csokken, igy a nettd export pozitivan jarul hozza a GDP-hez. Az inflacié az idén még
magas marad (7,2%), aminek kovetkeztében a monetaris szigoritas folytatodik. A brutté
allamadoéssag tovabbra is a GDP 100%-ka felett mozog, s a prognozisidészakban a
fiskalis politika restriktiv marad.

A kinai gazdasag az OECD szakértdinek elérejelzése szerint az idei évre prognosztizalt
5,4%-0s GDP bévilésével a vilaggazdasag varhato noévekedési Utemének mintegy
kétszeresét érheti el. A kinai névekedés hordozoéja legféképpen a COVID iddszak alatt
sKiéhezett” lakossag utazassal, kikapcsolodassal, szorakozassal, vendéglatassal
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kapcsolatos szolgaltatasok, valamint az ezek kielégitését szolgalo fogyasztasi cikkek,
berendezések és jarmuivek iranti keresletének ugrasszerl béviilése lesz. A globalis
élelmiszer- és energiapiaci sokkok Kinat kevéssé veszélyeztetik. A lakossag fogyasztasa-
ban ugyan igen magas az élelmiszerek aranya, de ennek korlatozott az importtartalma,
ezért a vilagpiaci arak emelkedésének igen csekély az inflacionéveld hatasa. Ugyancsak
fékezi az inflaciés nyomast, hogy a kéolaj és a foldgaz iranti igényeik jelentés hanyadat
kulénféle kedvezmeényes konstrukciokban megvalosulé orosz importbol elégithetik ki. A
jarvany éveire jellemz6 oriasi felfutas utan 2022-ben tapasztalt visszaesést kdvetden idén
sem fog kuléndsebben bévilni Kina exportja. Ez egyrészt abbodl fakad, hogy a
hagyomanyos termékeik irant a felvevépiacaikon megcsappant a fizetéképes kereslet,
masrészt komoly szereptik van a kinai high tech termékek nemzetbiztonsagi, intézményi,
céges és szemeélyes adatvédelemmel kapcsolatos veszélyeirél egyre inkabb terjedé
hireszteléseknek is.

Euréévezeti kildtasok

Az év els6 negyedében az EU-20 GDP-je 0,1%-kal cs6kkent az el6z6 negyedévhez képest.
Mind a maganhaztartasok, mind az allami fogyasztasi kiadasok visszaestek az elsé
negyedben az el6z6 negyedévhez képest, mig a beruhazasok pozitiv névekedést mutattak,
s a netto export is pozitivan jarult hozza a GDP-hez. A tavalyi 3,5%-0s GDP bévilés utan
az eurdovezet gazdasaga az idén meérsékeltebben, 0,6%-kal bévil, mig jovére
valamelyest élénklilhet a névekedés. A tovabbra is kedvezd munkaerépiaci helyzet
élénkiti a maganfogyasztast, mig a bizonytalan piaci kilatasok és a szigorubb
finanszirozasi feltételek fékezik a maganberuhazasokat. Igy az idén a maganfogyasztas
0,5% koruli, stagnalaskoézeli bévilést produkalhat, mig a beruhazasok és az allami
fogyasztas terén visszaesésre lehet szamtani. Az export béviilése a tavalyihoz képest
erésen lelassul, s az import is stagnalni fog, igy a netté export minimalisan tamasztja a
novekedést. A vallalatok hangulatat az év eleji kedvezébb trend utan a tavaszi
kedvezdtlen termelési adatok valamelyest rontottak, s a kedvezétlen kiilpiaci trendek is
novelik a bizonytalansagot. Egyes tertileteken a munkaeréhiany felfelé nyomja a béreket.
A csokkend energiaarak kovetkeztében az inflacio is mérséklédik, de az elhtzo6do orosz-
ukran konfliktus kovetkeztében barmikor kialakulhatnak Gjabb energiaellatasi zavarok,
amelyek az arakat felnyomjak. A monetaris politika egyelére restriktiv marad: az inflacio,
de kulondésen a maginflacio alakulasa befolyasolja, hogy mikor ér véget a szigoritasi
ciklus. A COVID és az energiavalsag alatt toleralt laza fiskalis politika egyre inkabb
szigorodik, s a korabbi tamogaté intézkedések mindentitt kivezetésre kertilnek.

Az EU-27 GDP-je az év els6 negyedében 0,1%-kal nétt az el6z6 negyedhez képest. A
varakozasok szerint az idén a GDP 0,7%-o0s bdvilésére szamitunk, mig jévére 1,9%-ra.
2024-ben az EU-13 orszagok gazdasaga joval gyorsabb névekedést produkal majd, mind
az euroovezet egésze. Az inflacio az EU-27 atlagaban az idén még magas marad (6,2%),
elsésorban a kozép-kelet-europiai orszagokat jellemzd magasabb ratak miatt. De itt is
megindult mindentitt az inflacié mérséklédése, még azokban az eurddvezeten kiviili
orszagokban is (pl. Lengyelorszag vagy Magyarorszag), ahol igen magas volt a rata. Az
inflaciés rata az EU-ban tovabbra is Magyarorszag esetében a legmagasabb.

Németorszagban az év elsé negyedében a novekedés visszaesett, ami elsésorban az
allami kiadasok visszafogasanak volt betudhaté. Az ipari megrendelések magas szinten
vannak, a fogyasztékhoz kozelallo szolgaltatasok profitalnak a megemelkedett bérekbdl.
A gyenge elsé félévi teljesitmény kovetkeztében az év egészében a német GDP kismérték-



ben zsugorodik, de az év masodik felében mar élénkulés lesz tapasztalhato. Jovére 1,9%-
os novekedést jeleznek elére. Idén mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok
visszaesnek, az allami fogyasztas is csdkken, csak az export mutat némi béviilést.
Miutan a lanyha belsé kereslet koévetkeztében az import is visszaesik, a netté export
tamasztja a névekedést. Ennek megfeleléen a vallalatok hangulata is nyomott. Aprilis
ota az IFO konjunktiraindex is lejtmenetbe kapcsolt: a vallalatok mind a jelenlegi
helyzetiik megitélése, mind a kilatasok terén egyre pesszimistabbak. Az inflacidos nyomas
a varakozasok szerint honaprol honapra enyhtl, s jovére mar csak 2% kortli fogyasztoi
aremelkedés varhat6. A munkaerépiacon a demografiai okokbol kialakulé csokkend
munkaerdkinalat jellemzd, ami egyes agazatokban jelentds fesziiltségekhez vezet.

Kézép-Kelet Eurépa

Az idei év els6é harom honapjaban a EU-13 tagallamok atlagos GDP béviilése mindodssze
0,5% volt év/év alapon. Négy tagallam kertlt recesszioba: Esztorszag (-3,7%), Litvania
(-2,6%), Magyarorszag (-1,1%), valamint Csehorszag (-0,5%). A masodik negyedében
azonban t6bb kelet-europai tagallamban is atmeneti visszaesés varhato, elsésorban a
maganfogyasztasok erételjes visszafogasa miatt. Ha a jelenleg stagnalé Lengyel-
orszagban is visszaesik a gazdasag gy a régio egészében is egy, legfeljebb két negyedéves
gazdasagi visszaesés kovetkezhet be. Az energiaarak tavalyi dramai emelkedése miatt az
inflaci6 minden tagallamban nyomaszto mértékli, még ha nagyok is a ktilénbségek az
egyes orszagok kozott. Az arindexek vélhetéen mar mindenhol tetéztek, azonban a régios
inflacio igy is valamelyest 10% f616tt alakul az idén. 2023-hoz képest jovére jelentds
mérséklédés varhaté a dragulas lGtemében, am ennek egy része csupan a technikai
bazishatas eredmeénye lesz. Habar a jové évi, atlagosan 5% koruli inflacié az EU-13-ban
mar jelentds javulasnak tekinthetd, az arindexek igy is szamottevéen a jegybanki
inflacios cél felett alakulnak majd. Mindez a joévé évi novekedést is kissé lefojtja. Idén
legfeljebb 1% vagy az alatti GPD bévilés varhato a térségben, negativ kockazatokkal,
féleg Lengyelorszagban, mig 2024-ben 3,5%-os Utemet jelziink elére a régiora. E mogott
a bazishatason tul az a feltételezés is all, hogy mar nem varhaté Gjabb energiaar-sokk,
a tagallamok jol hasznaljak fel a kohézios és (jjaépitési alapokat, s a kamatok pedig
olyan szintre csokkennek, ami mar 6szténzi a beruhazasokat és a fogyasztast.
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I/1. sz. tablazat
Gazdasagi novekedés az Europai Uni6 tagorszagaiban

(A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez viszonyitva)

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

Németorszag 25,0 2,7 1,0 1,1 -3,7 2,6 1,8 -0,2 1,9
Franciaorszag 17,3 2,3 1,9 1,8 -7,8 6,8 2,6 0,7 1,4
Olaszorszag 12,4 1,7 0,9 0,5 -9,0 7,0 3,7 1,1 0,8
Hollandia 6,0 2,9 2,4 2,0 -3,9 4,9 4,5 0,3 1,6
Belgium 3,4 1,6 1,8 2,2 -5,4 6,1 3,1 1,0 1,3
Luxemburg 0,5 1,3 1,2 2,3 -0,8 5,1 1,5 0,5 2,0
Irorszag 2,7 9,0 8,5 5,4 6,2 13,6 12,0 -0,8 4,3
GoOrogorszag 1,2 1,1 1,7 1,9 -9,0 8,4 5,9 1,7 2,7
Spanyolorszag 8,4 3,0 2,3 2,0 -11,3 5,5 5,5 2,1 2,1
Portugalia 1,5 3,5 2,8 2,7 -8,3 5,5 6,7 2,5 1,9
Ausztria 2,8 2,3 2,4 1,5 -6,5 4,6 5,0 0,7 1,2
Finnorszag 1,8 3,2 1,1 1,2 -2,4 3,0 2,1 0,0 1,2
Esztorszag 0,2 5,8 3,8 3,7 -0,6 8,0 -1,3 -0,3 3,1
Szlovakia 0,7 2,9 4,0 2,5 -3,4 3,0 1,7 1,0 2,1
Szlovénia 0,3 4,8 4,5 3,5 -4,3 8,2 5,4 1,2 2,5
Ciprus 0,2 5,7 5,6 5,5 -4.4 6,6 5,6 2,3 2,4
Malta 0,1 10,9 6,2 7,0 -8,6 11,8 6,9 4.2 4,1
Lettorszag 0,2 3,3 4,0 2,6 -2,2 4,1 2,0 0,3 2,3
Litvania 0,4 4,3 4,0 4,6 0,0 6,0 1,9 0,0 2,5
Horvatorszag 0,4 3,4 2,8 3,4 -8,6 13,1 6,3 1,7 2,5
Eurézona 85,2 2,6 1,8 1,6 -6,1 5,4 3,5 0,6 1,7
Dania 2,3 2,8 2,0 1,5 -2,0 4,9 3,8 1,5 1,6
Svédorszag 3,6 2,6 2,0 2,0 -2,2 5,4 2,6 0,9 1,6
Magyarorszag 1,0 4,3 5,4 4,9 -4,5 7,2 4,6 -0,5 2,5
Csehorszag 1,6 5,2 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,5 0,0 2,4
Lengyelorszag 3,9 5,1 5,9 4.5 -2,0 6,8 4.9 0,8 3,6
Romania 1,6 8,2 6,0 3,9 -3,7 5,8 4.8 2,5 3,5
Bulgaria 0,5 2,8 2,7 4,0 -4.,0 7,6 3,4 1,5 2,5
EU-14 88,7 1,8 1,6 -5,8 5,3 3,5 1,8 0,6 1,6
Uj EU-13 11,3 5,0 4,9 4,0 -3,5 6,3 4,1 0,9 3,6
EU-27 100 2,8 2,1 1,8 -5,6 5,4 3,5 0,7 1,9
Emlékezteté tételek

USA 1,6 3,0 2,3 -3,4 5,7 2,1 1,3 0,8
Japan 1,0 1,9 0,7 -4.7 2,3 1,0 1,3 1,5
Egyesult Kiralysag 1,7 1,3 1,6 -11,0 7,6 4,1 0,4 1,2
Kina 6,7 6,8 6,0 2.2 8,1 3,0 5,4 5,1
Oroszorszag -0,2 2,2 1,3 -2,7 5,6 -2,1 1,0 0,5
Délkelet-Eurépa

Szerbia 2,1 4.5 4,3 -0,9 6,7 3,0 1,9 3,0
Torokorszag 7,4 3,0 0,9 1,8 9,0 5,6 3,5 4,0

* A Kopint-Tarki elérejelzése.

EU-14 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok
Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/2. sz. tablazat
Az inflacié alakulasa az Eurépai Unid tagorszagaiban

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

Suly* 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
Németorszag 24,6 1,7 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 5,8 2,1
Franciaorszag 17,4 1,2 2,1 1,3 0,5 2,1 5,9 5,0 2,3
Olaszorszag 14,1 1,3 1,2 0,6 -0,1 1,9 8,7 5,7 2,2
Hollandia 4,9 1,3 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 5,0 2,7
Belgium 3,3 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 4,5 2,5
Luxemburg 0,2 2,1 2,0 1,6 0,0 3,5 8,2 3,2 2,1
Irorszég 1,4 0,3 0,7 0,9 -0,5 2,4 8,1 4.9 2,1
GoOrogorszag 1,7 1,1 0,8 0,5 -1,3 0,6 9,3 5,3 2,8
Spanyolorszag 9,1 2,0 1,7 0,8 -0,3 3,0 8,3 4,3 2,7
Portugalia 1,9 1,6 1,2 0,3 -0,1 0,9 8,1 6,9 3,2
Ausztria 2,7 2,2 2,1 1,5 1,4 2,8 8,6 6,6 2,7
Finnorszag 1,7 0,8 1,2 1,1 0,4 2,1 7,2 4.9 2,4
Esztorszag 0,2 3,7 3,4 2,3 -0,6 4.5 19,4 10,0 3,5
Szlovakia 0,8 1,3 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 11,0 5,0
Szlovénia 0,3 1,6 1,9 1,7 -0,3 2,0 9,3 7,5 4,0
Ciprus 0,2 0,7 0,8 0,5 -1,1 2,3 8,1 3,9 2,6
Malta 0,1 1,3 1,7 1,5 0,8 0,7 6,1 5,4 2,8
Lettorszag 0,2 2,9 2,6 2,7 0,1 3,2 17,2 10,0 2,5
Litvania 0,4 3,7 2,5 2,2 1,1 4,6 18,9 10,0 3,0
Horvatorszag 0,4 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 7,7 3,3
Eurézona 85,7 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,5 2,4
Dania 2,0 1,1 0,7 0,7 0,3 1,9 8,5 4.4 2,2
Svédorszag 3,0 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 6,4 2,6
Magyarorszag 1,0 2,4 2,9 3,4 3,4 5,2 15,3 18,0 5,8
Csehorszag 1,5 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3 14,8 11,0 3,0
Lengyelorszag 4,3 1,6 1,2 2,1 3,7 5,2 13,2 13,0 6,0
Romania 1,9 1,1 4,1 3,9 2,3 4,1 12,0 10,5 5,5
Bulgaria 0,5 1,2 2,6 2,5 1,2 2,8 13,0 10,0 4,0
EU-14 88,1 1,7 1,9 1,3 0,4 2,6 7,8 5,4 2,3
Uj EU-13 11,9 1,7 2,3 2,7 2,7 4,4 13,9 11,7 4,9
EU-27 100,0 1,6 1,8 1,4 0,7 2,9 9,2 6,2 2,7
Emlékezteté
tételek=
USA 0,1 1,3 1,5 1,2 4,3 6,3 4,1 2,6
Japan 0,8 0,5 0,5 0,0 -0,2 2,5 2,7 2,0
Egyestlt Kiralysag 2,7 2,5 1,8 0,8 2,6 9,1 7,2 2,8
Kina 1,4 2,0 2,9 2,5 0,8 1,9 2,2 2,0
Oroszorszagp 7,0 2,9 4,5 2,6 5,9 14,0 10,0 10,0
Délkelet-Eurépa
Szerbia 3,1 2,0 1,9 1,7 3,6 8,5 12,4 5,9
Torokorszag 11,0 16,4 15,2 12,3 17,8 72,3 45,0 30,3
a Nem harmonizalt arindexek
b December/december
* 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 0j tagorszagok.
Forrasok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki-adatbazisok
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I/3. sz. tablazat

Munkanélkiiliség az Europai Uni6 tagorszagaiban

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

Suly 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

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

a nem harmonizalt munkanélkuliségi ratak

b varosi munkanélktliség

c ILO, munkaerd-felmérés

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

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

*

A Kopint-Tarki elérejelzése
EU-15 = A 2004 elétt csatlakozott (,régi”) EU-tagorszagok

Uj EU-13 = A 2004-ben, 2007-ben és 2013-ban csatlakozott ij tagorszagok.
Forrdsok: Eurostat-, Nemzeti Statisztikai Hivatalok-, OECD-, Kopint-Tarki adatbazis
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5m h 0 Q0

Makrogazdasagi mutatok és a Kopint-Tarki prognoézisa

(éves valtozas, szazalék)

Tényadatok El6rejelzés
‘ 2023 2023 2024
2021 2022 — T 2023 2023 2023
apr. jal. jal.
GDP-aggregatumok realnovekedése
GDP 06sszesen 7,2 4,6 -0,9 -0,5 -0,5 2,5
Belféldi felhasznalds 6,3 3,9 -4,9 -2,5 -3,0 2,4
Maganfogyasztas 4,0 5,8 -2,5 -2,0 -2,0 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 2,5 -1,3 -4,6 -1,0 -2,0 0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 6,5 1,2 -6,0 -4,0 -4,0 3,5
Brutto felhalmozas 6sszesen 13,0 2,2 -8,1 -4,0 -4,3 3,5
Export 8,8 11,8 6,6 2,3 3,5 3,6
Import 7,7 11,1 1,9 0,0 0,6 3,5
Ipari termelés 9,5 5,8 -3,1 -7,6¢ 2,0 -1,0 4,0
Fogyasztdi arindex 5,1 14,5 25,4 21,8 19,0| 18,0 5,8
Foglalkoztatas, jovedelmek
Foglalkoztatottak szamanak névekedése 2 0,7 1,3 0,5 0,21 -1,0 0,0 1,0
Foglalkoztatasi rata @ 63,0 64,1 64,2 64,3/ 63,6 64,2 65,1
Munkanélkuliségi rata & 4,1 3,6 4,1 3,9/ 4,2 4,1 3,8
Termékegységre juté bérkoltség P 0,1 1,3 16,3 9,3 19,1 3,4
Brutté nominalis keresetek © 8,9 17,4 10,8 15,59 15,0 15,0 8,0
Nett6 realkeresetek © 3,6 2,5 -11,6 -6,99 -3,4 -2,5 2,1
Megtakaritasi rata a GDP %-aban 4 6,5 4,0 4,6 3,2 6,5 6,5
:“g’l')‘;,f‘/feaf:r‘l mérleg 34| -82| -34n 45| 22| -05
Foly6 fizetési és tékemér;egGDP oo sban 13 6.1 2,5h 35 0,5 1,0
2:11::}1::;;9:;;:? egyenleg, a GDP %-aban 7.1 -6,2 9,8 40 49 -39
Brutté allamadéssag, a GDP %-aban 76,6 73,3 74,9 69,3 71,4 69,9
Rovidtava hozam (3 ho), idészak vége 2,2 12,3 14,5 10,0 10,0 8,5 5,5
Hosszut. hozam (10 év), idészak vége 4.5 9,0 8,4 7,0 7,5 6,5 5,5
Nemzetkozi feltételek
Nemzetko6zi kereskedelem volumene 10,4 5,4 2,4 2,4 3,4
Brent olajar ($/hordd, id4szaki atlag) 70,8| 101,0 81,1 86,0 86,0 80,0
GDP-valtozas az eurézoénaban, % 5,3 3,5 1,2 0,9 0,9 1,6
GDP-valt. az Gj EU-tagorszagokban, % 6,3 4,0 0,9 0,9 2,7
Forint/eurd, idészaki atlag 359 391 389 373 395 385 390
Dollar/eurs, idészaki atlag 1,18 1,05 1,07 1,09 1,05| 1,05| 1,08

munkaeré-felmérés alapjan, idészaki atlag, 15-74 éves népesség. A kozfoglalkoztatottak a foglalkoztatottakhoz sorolédnak.
feldolgozéipar, brutté6 hozzaadott érték és (a természetbeni juttatasokat is tartalmazo) havi atlagos munkajévedelem alapjan
euréban meért egységbérkoltség szazalékos valtozasa, évkezdettél kumulalt adat

a teljes munkaltatéi kor adatai alapjan

Haztartasok négy negyedéves halmozott netté finanszirozasi képessége a GDP %-aban

aprilis-majus

marcius-majus

aprilis

MNB altal k6zolt szezonalisan kiigazitott adat
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2. Magyar gazdasag

Makrogazdasagi helyzetkép és kitekintés

Az idei év elsé negyedévében a magyar GDP volumene csokkent éves 0sszehasonlitas-
ban, 2021 eleje ota elsé izben. Az el6z6 negyedévhez képest viszont mar a harmadik
negyedéve tart a csOkkenés. Ez az év/éves novekedési teljesitmény a harmadik leg-
rosszabb volt az EU-tagallamok mezényében, amit csak Esztorszag és Litvania mult alul.

Onmagaban nézve ugyanakkor az elézé év azonos idészakahoz képest a kiigazitatlan
volumenesés mérsékelt, 0,9%-o0s volt (a munkanappal és szezonalisan kiigazitott index -
1,1%). Az el6z6 negyedévhez viszonyitott csokkenés titeme folyamatosan meérséklédott,
az elsé negyedévben 0,3%-ra lassult.

A hdztartasi fogyasztas vdartndl kisebb visszaesése az L
negyedévben

Noha a vilaggazdasag is szamos nehézségtdl és feszuiltségtdl szenved, a magyarorszagi
visszaesés kozvetlen oka mindenekel6tt a parjat ritkito inflacios hullam tetézése, az azzal
Osszefliggd jovedelemcsOkkenés és ennek nyoman a belfoldi kereslet 6sszehtizodasa.
Voltaképpen ennél meredekebb esés is elképzelheté lett volna annak fényében, hogy az
év els6 negyedévében a netto realkereset-tomeg 10,3%-kal zuhant év/éves alapon.
Ennek ellenére a KSH adatai szerint a hdztartdasok vdsarolt fogyasztasa minddssze 3,9%-
kal volt alacsonyabb az elsé negyedévben, mint az el6z6 év azonos negyedévében.
Ek6zben a kiskereskedelmi forgalom 9,1%-kal esett vissza, ami el6zdleg a fogyasztas
meredekebb visszaesését jelezte elére ahhoz képest, amit végul a GDP-statisztika adatai
mutatnak.

Az aranylag enyhe fogyasztascsokkenés mas esetekben magyarazhato volt a fogyasztas
simitasaval, jelenleg azonban ez nem plauzibilis. A haztartasok folyé megtakaritdasainak
O0sszege ugyanis megugrott az elsé negyedévben, a jovedelemcsokkenés kozepette, és a
negativ hitelfelvételi egyenleg rasegitésével a haztartasok nett6 finanszirozasi képessége
a fogyasztoi arindexszel deflalva is kozel 25%-kal nétt év/éves alapon. A GDP-aranyos
megtakaritasi rata 9,4%-ra ugrott fel az els6é negyedévben (a négy negyedéves halmozott
rata 4,6% volt). A jévedelemzsugorodas koézepette feler6s6dé megtakaritasi aktivitas a
fogyasztassimitas ellentétét sugallja.

Egy masik lehetséges magyarazat, hogy a jévedelmek 6sszehtizodasa inkabb a haztartasi
beruhdzdasok — és nem a fogyasztas — drasztikus visszafogasara késztette a haztartasokat.
Ebbe az iranyba mutat a haztartasok lakashitel-felvételének meredek visszaesése,
illet6leg az ujlakas-kereslet visszaesése és a befektetési célu lakasvasarlasok megritku-
lasa. Azonban - mikézben erre vonatkozéan nincs koézvetlen adat — a beruhdzdsi
statisztika alapjan a haztartasokat, valamint a mikro- és kisvallalatokat, illetdleg a
nonprofit szervezeteket magaban foglalo kor beruhazasainak volumene némileg
emelkedett az els6 negyedévben.

A fentiek alapjan a vasarolt fogyasztas dinamikajara vonatkozo adat nem mentes az
ellentmondasoktol — azt sem tartjuk kizartnak, hogy a KSH egy késébbi adatkozlés
alkalmaval utélag revidealni fogja, negativ iranyba, az els6é negyedévi fogyasztasi indexet.
Ugyanakkor lehetséges, hogy a keresetek (és a nyugdijak) realértékének erdteljes
csokkenése mellett a vegyes jévedelmek realértéke nétt az elsé negyedévben, és emiatt a
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haztartasi realjovedelem 6sszesitett csokkenése kisebb annal, amit a lestijtoé realkereseti
adatok 6nmagukban sugallnanak. Ennek a lehetéségét az veti fel, hogy a nemzet-
gazdasag egészét tekintve az Gn. brutté mukédési eredmény — vagyis nagy vonalakban a
hozzaadott érték bérkoltséggel csdokkentett része, ami a gazdasagi egységek tevékeny-
ségének jovedelmezdségérdl ad nyers képet — kedvezden alakult az elsé negyedévben,
minden turbulencia, koltségrobbanas és bizonytalansag kozepette. Erre még
visszatérunk.

Végtl pedig azt is érdemes hozzatenni, hogy a gazdasag zsugorodasa nem eredményezte
a foglalkoztatas szintjének csékkenését — és éves atlagban jo eséllyel mar nem is fogja.
A foglalkoztatasi helyzet makroszint(i stabilitasa — vagyis, hogy nagy atlagban a haztar-
tasok megélhetésének szintjét, nem pedig magat a megélhetést fenyegeti veszély — a
fogyasztas visszafogasat illetéen mérsékléen hathat.

Miutan az elsé negyedévben a kormanyzati természetbeni transzfereknél szokatlanul
erés év/éves novekedést mért a KSH, igy a hdztartdsok tényleges magdnfogyasztdisa a
vasarolt fogyasztasanal joval kisebb mértékben, minddssze 2,5%-kal volt alacsonyabb,
mint egy évvel korabban.

Csékkend beruhdzdsok, de jelentésen javuld exportteljesitmény

Az dlléeszkéz-felhalmozdas hozzaadott értékének volumene szamottevéen, 6%-kal esett
vissza az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A KSH beruhazas-statisztikai adatai
szerint a csOkkenés a vallalati szektorban jelentkezett, mikdzben a koltségvetési szektor
beruhazasai — két negyedévnyi erételjes visszaesés utan — az elsé negyedévben kismeér-
tékben béviltek. Ez azonban részben atsorolasbol eredhet: tébb szallitasi, vizligyi,
turisztikai és sportinfrastruktura-fejlesztésért felelés allami tulajdonu gazdasagi
tarsasagot megszintettek, a feladataikat koltségvetési szervekre ruhaztak at. Ez a
vallalati szektor esetében csokkenti, az allami szektor esetében noveli a beruhazasi
értéket. Hogy ennek az atsorolasnak a szerepe szamottevé lehet, azt az is mutatja, hogy
a kozigazgatasban, az oktatasban, valamint az egészségligyi-szocialis szektorban
egyarant drasztikus beruhazascsokkenésre kertilt sor. Ekdzben a legmeghatarozobb
agazatban, a feldolgozéiparban tovabbra is néttek a beruhazasok, kismértékt emelke-
dést mértek a masodik legnagyobb agazatban, az ingatlantigyleteknél, tovabba ujra
névekedésbe fordultak a mezdgazdasagi beruhazasok is. Altalaban a nagyobbrészt

allami kereslettdl figgd — un. kvazifiskalis tertileten, a szallitas-raktarozasban a mar
hosszabb ideje tarté beruhazascsékkenés enyhe uUtemben folytatodott. Az allami
beruhazasok visszavagasanak a hatasat is jelzi, hogy az épitési beruhdzdsok volumene
visszaesett, mig a gépekbe és berendezésekbe valé beruhazas nétt az elsé negyedévben.

A fentiekhez érdemes ismét megjegyezni, hogy nemzetgazdasagi atlagban és a
nemzetgazdasagi agak nagyobbik részében még az els6é negyedévben is jo itemben bévilt
a brutté mtikodési eredmény — kivétel az infokommunikacios és a pénzigyi agazat, illetve
bizonyos mértékig az épitdipar. Vagyis a vallalati szektort inkabb a kedvezétlen keresleti
kilatasok és bizonytalansagok, valamint a finanszirozasi csatornak besztkulése
0sztdnodzheti a beruhazasok visszafogasara, nem pedig a rossz jovedelmezdség. Kérdés,
hogy hoz-e ebben vdltozdst a masodik negyedév, amikor a belféldi kereslet visszaesése
mar erételjesebb dezinflaciohoz vezetett, vagyis a koéltségnovekedésnek az arakba vald
beépitésének a képessége alighanem csorbult. A magas hitelkamatok ugyanakkor
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tovabbra is visszafogjak a vallalati beruhazasok dinamikajat. Osszességében a teljes
belféldi felhasznalas 4,9%-kal esett az elsé negyedévben, am a készletvaltozds erdteljes
negativ névekedési hozzajarulasa nélkil a cs6kkenés joval enyhébb lett volna.

Ezzel ellentétben a netté dru- és szolgdltatdasexport pozitivan, raadasul szokatlanul
erételjesen jarult hozza a gazdasagi névekedéshez. A korabbi negyedévektdl eltéréen
ezuttal ez els6sorban az aru-kiilkereskedelemnek tudhaté be: a GDP-statisztika szerint
az aruexport névekedési Uiteme (7%) tobb mint 5%-ponttal volt magasabb, mint az
aruimporté (1,7%). Ez a tébblet ugyanakkor kizarédlag egy termékcsoportnak, a gépek és
szallitoeszkdzok csoportjanak tudhaté be. A tébbi termékcsoport mindegyikében
csbkkent az export volumene — kiilléndsen szembetlind az élelmiszerexport visszaesése,
amely az élelmiszerimport jelentés béviilésével parosult az elsé negyedévben.

Habar a szolgaltatasexport volumene is gyorsabban nétt, mint a szolgaltatasimporté, itt
az export novekedési titeme az elmult két évben megszokottnal joval alacsonyabb, 3,8%-
os volt. (A jelek szerint az Uizleti szolgaltatasok exportja beesett az elsé negyedévben.)

Ezenfelil az idén — az energiaarak meérséklédésének koszonhetéen — a korabbi csere-
aranyromlast szamottevé (az els6é negyedévben 2,5%-os, aprilisban 3,6%-0s) csereardany-
Jjavulds kéveti az idén. Igy az dru-kiilkereskedelmi mérleg ismét pozitiv az idei évben.

A GDP felhasznalasi oldalan tehat leginkabb a fogyasztasi kiadasok és a készlet-
valtozas huztak le a névekedést (az el6bbi inkabb a jelentds sulya, mintsem a visszaesés
meértéke miatt), mikézben a ktilkereskedelem a belfoldi felhasznalas komponenseinek
negativ hozzajarulasat nagyobbrészt ellensulyozta — igy lett az év/éves ndévekedési index
kisebb 1%-nal. A termelési oldalon egyrészt a mezégazdasag a vartnak megfeleléen
megugrott, az épitéipar pedig nagyjabol a vartnak megfeleléen visszaesett, nem
utolsosorban az allami kereslet zsugorodasa koézepette. Figyelemre méltdé viszont a
szolgaltatasok folytatoddé (1,1%-os) novekedése, a romld belsé keresleti viszonyok
ellenére. Ez alapvetéen az egészségligyi-szocialis agazat hozzaadott értékének kozel 17%-
os (!) bévilésének tudhato be. A KSH nem ko6zo6lt informaciot arrol, hogy mibdl szarmazik
ez a rendkivili novekedés. A piaci szolgdltatdsok volumene szerény mértéke csokkent
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(0,5%), ezen belil némi noévekedést mértek a pénzligyi és az info-kommunikaciés
szektorban, az ingatlantigyleteknél és a szallashely-szolgaltatas/vendéglatas agazatban.

A termelési oldal negativ meglepetése az ipar gyenge dinamikaja. A feldolgozoipari
hozzaadott érték az elsé negyedévben 1,5%-kal, az energetikai agazatot is tartalmazoé
teljes ipar hozzaadott értéke pedig 3,2%-kal esett vissza az eléz6 év azonos negyedévéhez
képest. Az iparstatisztika adatai szerint a csokkenés elsésorban a belf6ldi értékesités
meredek (az elsé negyedévben mintegy 15%-0s) esésének tudhato be, de ezzel egyidében
az exportértékesités volumene is minimalisan (0,5%-kal) cs6kkent. Ez éles ellentétben
all a ktilkereskedelmi és GDP-statisztika szerinti élénk exportnévekedésrél sz6l6 adattal.

Vagyis mik6dzben tavaszi konjunktirajelentéstiinkben még a ipar noévekedésével szamol-
tunk, ennek az esélye mostanra megszunt. Még ha a masodik félévben javul is az ipar
dinamikaja, éves atlagban valoszinuleg csdkkenni fog az agazat kibocsatasa. Ezt
alahuzzak egyrészt a kedvezétlen nemzetkozi feltételek — a német ipar gyengélkedése és
a vartnal lanyhabb kinai névekedés — masrészt pedig a hazai feldolgozoipari beszerzési
menedzserindex bezuhanasa julius elején.

2023. évi elorejelzés

A fentiek alapjan fenntartjuk korabbi Consensus progndzis Magyarorszag
novekedési elérejelzésiinket: tovabbrais ” 2023-as GDP-novekedésére
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A felhasznalasi oldalon tovabbra is azzal szamolunk, hogy a maganfogyasztas 2%-kal
visszaesik az idén. Ehhez az elérejelzéshez érdemi pozitiv kockazat kapcsolodik. Az
elérejelzés két feltevésen nyugszik. Egyrészt feltessziik, hogy a masodik negyedévben a
maganfogyasztas csdokkenése meredekebb lesz, mint az elsé negyedévben, annak
ellenére, hogy a realkereset-csokkenés mar enyhtil. Az aprilisi és majusi kiskereskedelmi
adatok hatarozottan ebbe az iranyba mutatnak. Mdsrészt feltessztik, hogy mikdzben az
utolsé negyedévben mar néni fognak a realkeresetek a korabbi cs6kkenést kdvetéen, a
maganfogyasztas csak késéssel koveti le ezt a fordulatot, és a negyedik negyedévben még
nagyjabol stagnalni fog. Fenntartjuk a brutté dlléeszkéz-felhalmozas idei 4%-os esésére
vonatkozo elérejelzéstinket is.

Az év masodik felében az export és importdinamika ko6zti pozitiv ktlénbség
o0sszeszukulésére szamitunk, ahogy a belfoldi kereslet esése lefékezdédik. Ez mérsékelni
fogja a netto export névekedési hozzajarulasat az év vége felé.
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Allamhdztartasi folyamatok

A 2023. évi koltségvetési prognézisunk érdemben romlott az aprilisi konjunktura
jelentés ota: a GDP aranyaban a kormanyzati hianycélnal 1 szazalékponttal magasabb,
4,9%-os ESA-hianyt varunk negativ kockazatok mellett.

Mrd Ft A kézponti alrendszer éven beliili kumulalt A korméanyzati szektor eredményszemléletii
egyenlege GDP %-a egyenlegének negyedéves lefutasa _
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Noha a kézponti alrendszer hianydnak a noévekedése majus-junius folyaman mar
lassult, az év elsé 6 honapjaban a pénzforgalmi deficit kézel 2.900 milliard forintra nétt
és igy meghaladta az eléiranyzat 83%-at. A kormanyzati szektor elsé negyedéves
eredményszemléleti hianya ugyanakkor a GDP 9,8%-at tette ki -, ennél magasabb elsé
negyedéves deficit utoljara a 2000-es években volt tapasztalhatéo. A hiany év eleji
meglodulasa részben egyszeri és szezonalis hatasokat tikroz. Mikdzben a fitési idény
kovetkeztében ,orrnehéz” lefutasu lakossagi rezsitamogatasok elérték az éves
eléiranyzat kétharmadat, az ezt fedezni hivatott agazati extraprofit-adok befizetése
zommel az év masodik felére esik a jogszabalyi hataridék miatt. A majus veégeéig
rendelkezésre allo részletes adatok azonban az adobevételek, ktilébndsen a fogyasztdasi
addk, jelentésebb elmaradasat is mutatjak. Az dfabevételek az elsé 6t honapban
minddssze 2,5%-kal néttek az el6z6 év azonos idészakahoz képest, mig a térvényi
eléiranyzat t6bb mint 16%-os év/év névekménnyel kalkulalt. A visszafogott teljestilés
a kiskereskedelmi forgalom lassulasa mellett a visszautalasok szokatlanul magas
szintjét is tikrozi. Az ado- és jarulékbevételek a GDP aranyaban 6sszességében 0,65%-
kal (nagyjabol 500 milliard forinttal) maradhatnak el a tervezettdl, de a kiesés ennél
nagyobb is lehet, amennyiben a fogyasztasi dinamika nem erésddik az év hatralévé
részében. A kiaddsi oldalon ennél kisebb meérték(i, mintegy 0,35 szazalékpontos
hianynoével6 hatassal szamolunk, ami a koltségvetésben rogzitett meértéket meghalado
inflaciés varakozasunk miatt szikségessé valo addiciondlis nyugdijemeléssel és a
lakdstamogatdasokndl képz6do kiadasi tobblettel fligg ssze.

A jalius elején elfogadott 2024. évi koltségvetési torvényben az uniés elszamolasu
hianycél a GDP aranyaban 2,9%-ra emelkedett a korabban tervezett 2,5%-r6l, de a
tervszam a 3%-o0s maastrichti ktiszébérték alatt maradt. Ennek az ad jelentéséget, hogy
2024-ben hatalyat veszti a tulzott deficit unios szankcionalasat felfliggeszté dltaldnos
mentesitési zaradék. Prognozisunk alapjan azonban tovabbi intézkedések nélktl a jovo
évi hiany elérheti a GDP 3,9%-at.
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A jové évi egyenlegjavulast tamogatja, hogy az extraprofit-addk kivezetésére csak
részlegesen kerul sor, mikézben a Rezsivédelmi Alap eléiranyzata a GDP aranyaban
megfelezédik (3,3%-ro6l 1,6%-ra csOkken), bar igy is jelentés marad. A koézponti
alrendszer rezsitamogatasok nélkul szamitott tervezett elsdédleges kiadasai is
meérséklédnek a GDP-hez viszonyitva, de nominalisan a prognosztizalt 6%-os inflaciéval
0sszhangban emelkednek. Ezen bellll a hadsereg modernizalasat szolgalo Honvédelmi
Alap t6bb mint 50%-kal béviilne. Ezt a névekményt azonban ellensulyozza az allami
vagyonnal kapcsolatos kiadasok és a lakastamogatasok eldiranyzatanak csékkenése.
Elérejelzéstink szerint az adoé- és jarulékbevételek a GDP kozel 0,6%-val elmaradhatnak
az eldiranyzatoktol: ez egyrészt a 2023-as bazisévi bevételkiesés kévetkezménye (amit
részlegesen a koltségvetési tervszamok is tartalmaznak), masrészt pedig a koltségvetést
megalapozo makrogazdasagi feltételezéseknél pesszimistabb noévekedési
varakozasunkat tukrozi. A 2024. évi hianyt tovabbi 0,4-0,5 szazalékponttal noévelheti
az MNB veszteségtéritése. Ezt a tételt szabalyalapon beépitettik a jelen
prognozisunkba, de fontos megjegyezni, hogy a kormany kilatasba helyezte a
jegybanktorvény modositasat e koltségvetési tehertdl valo mentestilés érdekében.

A magasabb koltségvetési hianyra vonatkozo varakozasunkkal az allamadoéssag
alakulasara vonatkozo prognoézisunk is romlott. A javuld allamhaztartasi egyenleg és
az er6teljesen névekedd nominalis GDP mellett az adossagrata ugyanakkor tovabbra is
csokkend palyan marad: a GDP-aranyos brutt6 allamadéssag a 2022. év végi 73,3%-
rol 71,4%-ra mérséklédhet az idén, majd 2024. végére marginalisan 70% ala kertilhet.
Becsléstinkben figyelembe vetttik, hogy a Pénzligyminisztérium szamitasai szerint a
kozponti alrendszeren kivili, de a kormdanyzati szektorba sorolt tételek 2023-ban a GDP
aranyaban 3,0 szazalékponttal névelhetik az adossagallomany szintjét.
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Pénz- és tokepiaci folyamatok

A kamatfolyoso felsé savjanak lejjebb vitelével aprilis végén kezdetét vette a jegybank
kamatcsokkentési ciklusa, amit majus és junius folyaman az iranyadé rataként
funkcionaloé egynapos betéti tenderek kamatanak 100-100 bazispontos csékkentése
kovetett. Varakozasunk szerint az inflacié mérséklédésével a egynapos betéti tenderek
kamata 6szre a 13%-os jegybanki alapkamat szintjére sullyedhet. Majd az ismét
iranyado rataként funkcionalo alapkamat az év végéig mérséklédhet.

A kamatcsodkkentés ellenére a magyar iranyadoé rata tovabbra is kimagasléo mértéki
maradt, ami a javulé befektetéi hangulat mellett hozzajarult a forint arfolyamanak
er6sddéshez a masodik negyedévben. A forint havi atlagos arfolyama 3,8%-kal
értékelédott fel az eurohoz képest 2023. juniusa és marciusa kozott, mig a decemberi
arfolyamhoz viszonyitva koézel 10%-o0s volt az er6sddés. A julius elején latott nagyfoku
atmeneti  arfolyamgyenguiilés azonban megmutatta a forint fennmaradoé
sérulékenységét. Mivel a magas kamatszint jelentés mennyiségu ,forré pénzt” vonzott
be a forint piacara, a forint arfolyamanak kockazatérzékenysége névekedhet a
kamatcsokkentési ciklus elérehaladtaval. Az erds arfolyam fenntartasa melletti
elkotelezettséget ugyanakkor csékkentheti, hogy a redldrfolyam felértékelédése egyre
inkabb kedvezétlenul érinti az exportalé vallalatokat. Ezek a kortlmények a forint
arfolyamanak a gyengtilése iranyaba hathatnak.

A forint euréval szembeni érfolyama Magyar dllampapirpiaci referenciahozamok
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2023 masodik negyedévében az allampapirpiaci referenciahozamok mar minden
lejaraton csokkentek. A legnagyobb mérték(i, kézel 450 bazispontos esés a 3 honapos
referenciahozam esetében kovetkezett be, amely igy a 2022 6szén latott 10%-os
szinthez tért vissza. Ekézben a tavaly oktoberben 10%-on tet6zé 10 éves hozamok
fokozatosan 7%-ra meérséklédtek junius végére. A hozamcsdkkenés juniusi
felgyorsulasat az allampapirok iranti keresletet serkenté kormdnyzati beavatkozds
idézte el6. Egyrészt a kormany arra kotelezte a befektetési alapokat, hogy likvid
eszkozeik legalabb 20%-at diszkont kincstarjegyekben tartsak. Masrészt julius 1-tél
szocialis hozzajarulasi ado is terheli a kamatjévedelmeket, ami aldl az allampapirok
mentesultek. A jegybanki iranyadé rata és az inflacio csokkenésével parhuzamosan
ugyanakkor a piaci folyamatok alapjan is a hozamok tovabbi mérséklédésére
szamitunk.
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Az inflacié alakulasa

Mind 2023 els6 félévében, mind juniusban a magyar aremelkedés Uliteme messze a
legmagasabb az Eurdopai Unioban. A magyar elsé félévi inflacio 24% volt (az EU27 atlaga
8,3%), ezen belil a juniusi magyar harmonizalt inflacié (HICP) 19,9% volt (a KSH szerinti
20,1%), ami tovabbra is 7-8 szazalékponttal meghaladja a szintén viszonylag magas
arindext balti és kozép-kelet-europai orszagokét (10-12%).

Az els6 félévet kiemelked6 élelmiszer- és energia-arindex jellemezte. Az élelmiszerek
esetén az éves arindexek honaprol honapra mérsékldédtek, a januari 44%-rol juniusra
29,3%-ra, és ez a csdkkenés az év masodik felében feltehetdleg folytatodni fog. 2023.
decemberében 8%-kortl év/éves havi élelmiszer-arindex varhato. Kérdés, hogy az
arstopok augusztus 1-jei feloldasa milyen hatassal lesz az élelmiszer-arakra. Korabbi
konjunkturajelentéseinkben is megirtuk, hogy az arstopok minimalisan meérsékld
hatassal voltak az aremelkedésre bevezetésiikkor, illetve Osszességében mnegativ
hatasuak voltak a tobbi, nem arstopos termék aranak az elszallasaval. Ennek
kovetkeztében az arstopok kivezetése sem lesz jelentés aremel6 hatasu, bar azt még nem
lehet tudni, hogy a bolti akcio-kényszer elrendelése milyen masodlagos aremelkedéshez
vezet (az akcios termék ara x forinttal csékken, kézben a nem-akcidésoké x+y forinttal
emelkedik).

A haztartasi energiadrak indexe az elsé félévben szintén 40% felett volt, csékkend havi
Utem mellett. Az arindexre jelentés mérséklé hatassal volt, hogy a KSH havonta figyelem-
be vette a megemelt aru fogyasztas folyamatos csdkkenését. Ez a modszer szeptember-
ben nem kis meglepetéssel is szolgalhat, hiszen akkor fog kidertilni, hogy a nem havonta
jelentd fogyasztok fogyasztasa milyen mértékben csékkent.

Korabbi 19%-os éves inflacios eldrejelzésiinket 18%-ra csokkentjiik 2023-ra. Felfelé
mutato kockazatot jelenthet az élelmiszer-kereskedelembe valo ismételt allami beavat-
kozas esetleges negativ hatasa. Lefelé mutaté kockazatra utal, ha az augusztusi
oraleolvasasok utan szeptemberben jelentés revizio kdvetkezik be a magas aru energia
fogyasztasara vonatkozoan. A 2024. évi 5,8%-os inflacios eldrejelzéstinket fenntartjuk,
ami kifejezetten optimista prognozis az izemanyag-ado felemelése kovetkeztében.

Az egyes aru- és szolgaltatascsoportok arindexe
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