


Vezetoi osszefoglalo

Az Export-Or Jelentés elsédleges célja, hogy az EXIM miikodését befolyasolé gazdasagi folyamatokrol
rendszeres 0sszefoglalot nydjtson minden érdeklédének, de kiilonosen az EXIM partnereinek és ligyfeleinek.
Ennek érdekében az elemzés fékusza kifejezetten azokra az export-specifikus tényezékre és varhato
tendenciakra iranyul, amelyek a magyar gazdasdg, valamint az EXIM kiilgazdasagi kitettsége szempontjabdl
relevansak.

F6bb lizenetek

A vilaggazdasag fokozott nyomas alatt van a tovabbra is magas inflaciés kornyezet, az ennek nyoman
szigord monetaris politikat folytatd jegybankok, valamint a geopolitikai fesziltségek kovetkeztében.
Mivel a nemzetkozileg meghatarozo jegybankok kamatcsokkentésére leghamarabb a 2024-es évben
keriilhet sor, a magas kamatkornyezetben megdragult vallalati forrasbevonasi koltségek tovabbra is
jelentések maradhatnak, ezaltal erodélva a gazdasagok névekedési teljesitményét. igy a vilaggazdasag
2022-ben mért 3,5%-os bdéviilését kovetben 2023-ra 3,0%-0s, 2024-re pedig 2,7-2,9%-0s globalis
novekedési litem prognosztizalhato.

Az eurdozona gazdasaga 2023 els§ harom negyedévében jelentésen visszafogott gazdasagi
teljesitményt realizalt, elsésorban a gyenge bels6 kereslet, azon belil pedig kiilonosen a mérsékelt
fogyasztasi hajlandosag kovetkeztében. Ennek hatdsara az elmult id6szakban lefelé mozdultak az
Ovezet idei ndvekedési teljesitményére vonatkozd prognozisok: 2023 egészére 0,7% koriili GDP-béviilés
valdszinlsithet6 a térségben. Eléretekintve, a visszafogott novekedési dinamika 2024-ben is
folytatddhat a globalis kereslet csokkenése nyoman.

Magyarorszdg legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének szamité Németorszag gazdasagi
teljesitménye varhatéan 0,5% kortili mértékben esik majd vissza 2023-ban, amely jelent6s kockazatokat
hordoz a hazai exporttevékenységet illetéen. Bar az elmult id6szakban a német ipar teljesitményére
vonatkozé adatok elmaradtak a varakozasoktdl, bizakodasra adhat okot, hogy a német Uzleti
hangulatindexek 6sszel kis mértékben felfelé mozdultak a nyari mélypontjukrol.

A Kelet-Azsia és Csendes-6cedni régidban a tavalyinal erételiesebb béviilés varhaté 2023-ban,
amelyhez szamottevéen hozzajarul a kinai gazdasag teljesitménye az év eleji Ujranyitas, valamint a
kormanyzati 6sztonzé intézkedések eredményeként. Kina az idei év egészében varhatéan 5% kordili
mértékben tud majd béviilni, ugyanakkor a novekedés f6 kockazataként tovabbra is az ingatlanszektor
valsaga azonosithatd.

2023 harmadik negyedévében Ujra novekedésnek indult a magyar gazdasdg, ugyanis az el6zé
negyedévhez képest 0,9%-kal bévilt a teljesitménye, amellyel megindult a novekedés helyreallasa
Magyarorszagon. Ezzel az adattal hazank az eurdpai unids ranglista élmez6nyében szerepel, a negyedik
helyet foglalja el, jelentésen fellilmulva a tagallamok atlagos teljesitményét.

2023 els6 félévében a nettd export 5,0 szazalékponttal mérsékelte a GDP éves bazisu visszaesését,
valamint a kiilkereskedelmi egyenleg is érdemi tobbletet mutatott. Eléretekintve, 2023-2024 soran
exportvezérelt novekedés bontakozhat ki a gazdasdgban, amelyhez szamottevéen hozzajarulhat a
jarmdgyartas és az akkumulatorgyartas agazatok kedvezé teljesitménye. Mindazondltal rovid tavon az
ipari termelési folyamatok alakulasat — a német gazdasag lassulasa kovetkeztében — lefelé mutatd
kockazatok dvezik.
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1. Vilaggazdasagi kornyezet

Globalis gazdasagi folyamatok és kihivasok

Novekedési intenzitas térkép

(Nagyobb régiokra vonatkozd, 2023-as GDP-novekedési prognozisok, év/év, %)

Novekedési
intenzitas

3,5-4,5%

A vildggazdasag fokozott nyomas alatt van a
tovabbra is magas inflaciés kornyezet, az ennek
nyoman szigord monetdris politikat folytato
jegybankok, valamint a geopolitikai fesziiltségek
kovetkeztében. Bar a vallalatok helyzetét javitja,
hogy szamos termelést gatlé tényezé, illetve az
ellatasi lancokban fennallé sz(k keresztmetszetek
enyhiiltek az elmudlt idészakban, a globalis
finanszirozasi feltételek jelentésen szigorodtak
2023-ban. E tekintetben a kilatasokat kedvezétleniil
érinti, hogy a nemzetkozi szinten meghatarozé
jegybankok kamatcsokkentései is a korabban
vartnal késébb kezdédhetnek majd meg. Mindezek
eredményeként a vildggazdasag 2022-ben mért
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Forras: IMF, Vilagbank

3,5%-0s béviilését kdvetéen a globalis ndvekedési
item 2023 soran 3,0%-0s, 2024-ben pedig 2,7-2,9%-
os lehet az IMF és az OECD legfrissebb, &szi
el6rejelzései alapjan.

A vildggazdasag novekedését tovabbra is lefelé
mutaté kockazatok Ovezik. Egyrészt fenndll a
veszélye annak, hogy tovabb mélyil a kinai
ingatlanpiac valsaga, amely globalis tovagy(r(izé
hatasokat eredményezhet. Masrészt emelkedtek a
rovid tavd inflaciés varakozasok, amelyek a feszes
munkaerdpiaccal egyiittvéve hozzajarulhatnak a
maginflaciés nyomds fennmaraddsahoz, valamint
ennek révén a magasabb irdanyadd kamatok
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fenntartasahoz. Harmadrészt a fennallo
geopolitikai fesziiltségek tovabbi élelmiszer- és
energiadaremelkedést okozhatnak. Ezeken
tulmendéen a fokozodo vildggazdasagi
fragmentacié korlatozhatja az 4aruk szabad
dramlasat, amely az  darak  volatilitasat
eredményezheti, valamint megnehezitheti a zold
atallast.

A nagyobb gazdasagok GDP-valtozasa
(év/év; %)

AW

O AN W B~ O

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Eurdozona  Németo. USA Kina

Forras: Eurostat, BEA, Trading Economics

Az elmilt egy év soran jelentdés dezinflacios
folyamat bontakozott ki a vilaggazdasdagban,
els6sorban a tavaly nyar d&ta csokkend
energiaaraknak és a monetaris szigoritasi ciklus
beindulasanak koszdnhetben. Ennek
eredményeként a globalis inflacié a 2022 masodik
negyedévében mért 11,6%rél 2023 masodik
negyedévére 5,3%-ra csokkent. El6retekintve, mig a
globalis fogyasztdiar-index csokkenése a korabban
prognosztizaltnal lassabb lehet annak nyoman,
hogy a maginflaciés folyamatok a vartnal
tartésabbnak bizonyultak, a dezinflaciét tdmogatja
a vildggazdasag lassuldsa, valamint a kereslet
gyenglilése. Mindezek nyoman a globalis inflaci6 a
tavalyi 8,7%-0s mértékénél varhatéan alacsonyabb
lesz a 2023-as év egészében, ugyanakkor az
el6rejelzések alapjan tovabbra is 7% kordili szinten
marad, majd 2024-ben 6% ald csdkkenhet. igy az
idei arnovekedés magasabb lesz a vilagjarvany
el6tti idészakban mérthez képest, valamint a

legtobb  (inflaciokovetd)  orszag  esetében
meghaladja majd a jegybanki inflaciés célokat.

Real GDP novekedési prognozisok
(év/év; %)

Vilag ] 2390
Kina _42 5.0
Oroszorszag _ﬂ 2.2
USA q52-1
Japan _10 2.0
Eurdzona u 0’71_2
Egyesilt Kir. u %56
Németorszag -05 0.9
w2023 m2024

Forras: IMF WEO 2023. oktober

A globalis finanszirozasi feltételek jelentésen
szigorodtak az elmult idészakban az irdnyado
kamatemelések révén. A fejlettebb orszagokban
mar szamottev6en csokkent az aremelkedés
mértéke, ugyanakkor a monetdris kondicidk
lazitdsa a varakozasokhoz képest kés6bb
kezdédhet csak meg. Bar az Egyesiilt Allamok
inflacidja jelentésen mérséklédott tavaly ota, a
vartnal lassabb (tem( csokkenésre a Fed a
jelenlegi, 5,25-5,5%-0s iranyadd kamatok magasan
tartasaval valaszolhat, valamint a beérkez6 adatok
fliggvényében akar tovabbi szigoritast is kilatasba
helyeztek. A tovabbra is er6s felfelé mutatd
inflaciés kockazatok kovetkeztében
szeptemberben az EKB 4%-ra emelte az iranyadd
betéti ratajat, amely |épéssel a piaci varakozasok
szerint a jegybank elérte a kamatemelési ciklusa
végét. Mivel a nemzetkozileg meghatarozé
jegybankok kamatcsokkentésére leghamarabb a
2024-es  évben  kerilhet sor, a magas
kamatkornyezetben megdragult vallalati
forrasbevonasi koltségek tovabbra is jelentések
maradhatnak, ezaltal erodalva a gazdasagok
novekedési teljesitményét.
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Relevans orszagcsoportok gazdasagi fejleményei

Jelen fejezetben azoknak az orszdgcsoportoknak a gazdasdgi fejleményei keriilnek bemutatasra, amelyek a
magyar gazdasag exportteljesitménye, valamint az EXIM kiilpiaci kitettsége szempontjabdl relevansak.
Hazank legfontosabb exportpiacai alapjan az eur6zéna egyes gazdasagai a legmeghatarozobbak, az EXIM
lizleti kitettsége pedig elsésorban a Nyugat-Balkan orszégai, Afrika, a Kelet-Azsia és Csendes-6ceani térség,
valamint a FAK-régi6 felé iranyul. A fejezet soran a felsorolt régiékon beliil a relevansabb orszagok

fejleményei kiilon is 6sszefoglalasra keriilnek.

Eurozona

GDP-novekedeési kilatasok 2023-ra
(év/év; %)
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Orszagkockazati besorolasok

Megjegyzés: A szinek er6sodése a magasabb novekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2023. oktober, EXIM

Az eurdézéna gazdasaga 2023 elsé harom
negyedévében jelentésen visszafogott gazdasdgi
teljesitményt mutatott. Bar az Ovezet eddig
elkertilte a technikai recesszidt, ugyanakkor az elsé,
masodik és harmadik negyedévben is gyakorlatilag
stagnalas volt megfigyelheté az orszagcsoport
negyedéves bazisi teljesitményében. Ennek
eredményeként az éves alapon mért, elsé
negyedéves 1,2%-os novekedési litem a masodik
negyedévre 0,5%-ra, majd a harmadik negyedévre
0,1%-ra lassult. Ennek hatterében allt — az alacsony
munkanélkiliségi rata, valamint a folytatodo
foglalkoztatasbéviilés ellenére — a gyenge belsé
kereslet, azon beliil pedig kilonésen a mérsékelt
fogyasztasi hajlandosag. A kedvezétlen
folyamatokat erdsiti, hogy a gazdasag bankhitel-
ellatottsaga szamottevéen csokkent a monetdris
politikai szigoritasok eredményeként.

A vartnal kedvezé6tlenebb folyamatok hatasara az
elmult id6szakban lefelé mozdultak az 6vezet idei
novekedési teljesitményére vonatkoz6
elérejelzések: 2023 egészére 0,7% korili GDP-
béviilés valészin(isithetd a térségben.
Mindazonaltal a felmérések alapjan az elkovetkez6
hénapok gazdasagi aktivitasa tovabbra s
visszafogottan alakulhat egyfel6l az ipar, masfelél a
szolgaltatd szektor mérsékelt teljesitményének
egylittes hatdsara. El6retekintve, a visszafogott
novekedési dinamika 2024-ben is folytatédhat,
ugyanis a globdlis kereslet csokkenésével
0sszhangban az eurézéna exportndvekedése is
lassul az elkdvetkezd idészakban, amelyet némileg
visszafog a  turisztikai  szektor  kedvezd
teljesitménye. Mindazonadltal a folyamatokat
tdmogatja majd a fokozatosan mérséklédé inflacio,
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a robusztus  munkaerdpiac, valamint a

redljovedelmek korrekcidja.

A tavaly év végén elkezd6dott dezinflaciés
folyamat hatdsara az eur6zéna éves alapu
fogyasztéiar-indexe 2023 oktéberében 2,9%-on
allt. Ennek hatterében all az energiadrak
csokkenése mellett, hogy idén marciustol
kezd6d6en az élelmiszerarak emelkedésének
mértéke is mérséklédni kezdett, és szeptemberre
elérte az egyszamjegy( tartomanyt. Eléretekintve,
éves atlagban 5%-ot meghalad6 lehet az idei
pénzromlds liteme, amely 2024 egészére 3% kordili
tartomanyba csokkenhet.

Az eurozona orszagainak GDP-novekedési
liteme 2023. I1l. negyedévben
(év/év; %, szezonalis és naptarhatassal igazitott)

Malta* e 39
Gorogorszag* . 27
Horvatorszag* w23

Ciprus e 22

Portugalia 19
Spanyolorszag 18
Szlovénia mm 16
Belgium L Y
Szlovakia w1
Franciaorszag o o7
Lettorszag 0 06
Eur6zona 0.1
Litvania 0.0
Olaszorszag 0.0
Hollandia -0.4 B
Németorszag -04 0
Finnorszag -06 B

Ausztria -12

Luxemburg* -17
Esztorszag -25
irorszag - 47

*2023. II. negyedéves adatok
Forras: Eurostat

Magyarorszag legfontosabb  kiilkereskedelmi
partnerének szamité Németorszag gazdasagi
teljesitménye jelent6sen lassult az elmult
id6szakban: 2023 els6 harom negyedévében
gyakorlatilag stagnalt a német gazdasag
negyedéves alapon. Ennek eredményeként az éves
bazisi index a madsodik negyedévben fordult
negativ tartomanyba (-0,4%), majd ezt kévetéen a
harmadik negyedév el6zetes adatai alapjan
fokozodott a német GDP zsugoroddasa (-0,8%).
Ennek hatterében 4allt tobbek kozott az ipari
termelés mérséklédése, a kereskedelmi partnerek
lassuldsa, tovdbbd a haztartdsok visszafogott
fogyasztasi dinamikdja a magas inflacié nyoman
csokkend redlbéreken keresztiil.

Az inflacio alakulasa
(év/év; %)
12
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0
2022 2023
———Eurozona Németorszag
Forras: Eurostat

Ennek kovetkeztében az elmult id6északban
romlottak a német gazdasag novekedési iitemére
vonatkoz6 prognézisok: a német GDP idén 0,5%
koriili mértékben zsugorodhat, valamint a
novekedés mértéke varhatéan 2024-ben sem éri el
az 1%-ot. Bar az elmult idészakban a német ipar
teljesitményére vonatkozd adatok elmaradtak a
varakozasoktdl, bizakodasra adhat okot egyfeldl a
tovabbra is magas feldolgozdipari
rendelésallomany, masfelél pedig, hogy a német
lizleti hangulatindexek (az exportvarakozasokat
jelz6 Ifo-index és a Feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index - PMI) 6sszel kis mértékben
felfelé mozdultak a nyari mélypontjukrél. A német
inflaci6 éves bdzison tavasz o6ta csokkend
tendenciat mutat és 2023-ban éves atlagban 6-7%
kozott alakulhat. Idén oktdberben mar 3,0%-on allt a
mutaté értéke, amely szinte megegyezik az
eurézénaban mért atlagos index-szel. A szigoru
monetaris kondiciok, az enyhiil§ energiaar-nyomas
és a keresletsz(ikit6 fiskalis politika elésegiti, hogy
az inflacié 2024-ben 3% kozelébe csokkenjen.

Német feldolgozoipari termelés és rendelések
(2015=100; szezonalisan igazitott)
160

150
140
130
120
10
100

90
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Feldolgozoipari termelés
———Jj rendelések
Rendelésallomany

Forras: Destatis
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Nyugat-Balkan

GDP-novekedesi kilatasok 2023-ra
(év/év; %)

>

Orszagkockazati besorolasok

v

Megjegyzés: A szinek er6sédése a magasabb novekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2023. oktober, EXIM

Az Eurépai Unié értéklancaiba szorosabban
integralt nyugat-balkdni orszagok novekedése a
tavalyi 3,2%-rol varhatéan 2,5%-ra lassul 2023-ban
a Vilagbank el6rejelzése alapjan. Mindazonaltal az
orszagok szintjén jelentésen eltér§ folyamatok
figyelhet6ek meg: mig Albaniaban, Koszovdban és
Montenegroban a fogyasztas valsagallénak
bizonyult els6sorban a turizmus er6teljes
teljesitményének koszonhetéen, addig Bosznia-
Hercegovina, Eszak-Macedénia és  Szerbia
esetében - az EU lassuldsa nyoman gyengulé -
kivitel gyakorolt jelentés hatast a novekedési
folyamatokra. El6retekintve, 2024-2025-ben 3,3%
korili novekedés bontakozhat ki a térségben,
koszonhetben az inflacios nyomas
mérséklédésének, az exportteljesitmény fokozatos
élénkiilésének, valamint az EU forrasokbol
megvalosulé, nagy volumend infrastruktura-
fejlesztéseknek. Mindazonaltal a novekedési
kilatasokat tovabbra is els6sorban lefelé mutatd
kockazatok o©vezik, ugymint az EU gazdasagi
teljesitményének erételjesebb lassuldsa, a szigoru
pénziigyi feltételek nyoman kiszarad6 hitelpiac,
valamint az inflaciés perzisztencia, kiilonésen az
élelmiszerarak esetében.

Szerbia gazdasagi novekedése visszafogottan
alakult 2023 els6 felében, amelynek hatterében
els6sorban a  haztartdsok fogyasztasanak
csokkenése allt a magas inflaciés kornyezet
eredményeként. Az év elsé hat honapjaban 1,2%-os
volt a szerb GDP-novekedés éves alapon. Bar a
nettd export pozitivan jarult hozza a folyamatokhoz,

ez els6sorban a belsé kereslet lassuldsa révén
csokkend import eredménye, mig a kereskedelmi
partnerek gyenge novekedési teljesitménye
kihivasok elé allitja a szerb gazdasagot. 2023
egészében 2%-os bdvilés bontakozhat ki az IMF
elérejelzése alapjan, amely az elkovetkezé években
3-4%-ra gyorsulhat a belsé keresletélénkilés
eredményeként. A szerb inflacié idén marciusban
15,5%-on tet6zott, majd - fokozatos csokkenés
eredményeként -  szeptemberre  10,1%-ra
mérséklddatt, valamint a varakozasok szerint a jové
évben elérheti a jegybanki toleranciasavot. A folyé
fizetési mérleg hidanya szamottevéen mérséklédott
az idei els6 félév soran, elsésorban az
energiaimport csokkenésének kdszonhet&en.

Bosznia-Hercegovina novekedési teljesitményének
tavalyi lassulasa varhatéan 2023-ban is folytatodik.
Az idei év els6 és masodik negyedévében rendre 1,1
és 1,2%-os volt az éves bazisu novekedési litem,
amelynek  hatterében  all a  haztartasok
fogyasztasanak csokkenése a rendelkezésre allé
jovedelmik mérséklédése kovetkeztében, valamint
az ipari termelés tavalyi gyengiil6 teljesitményének
fennmaradasa. gy a 2022-es 3,9%-0s GDP-b4viilést
kovetéen 2023-ban 2% korili novekedési (item
valészin(isithet6 a gazdasagban, amely 2024-re 3%
kozelébe gyorsulhat. Tavaly 6sszel egy dezinflacids
folyamat vette kezdetét a gazdasagban, amelynek
eredményeként idén junius 6ta 5% alatt tartézkodik
a fogyasztoi-arindex mértéke. Az idei év egészében
6%-0s lehet a pénzromlas iteme, amely jovére 2,5%
kordl alakulhat.
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GDP-novekedesi kilatasok 2023-ra
(év/év; %)
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Orszagkockazati besorolasok

Megjegyzés: A szinek er6sédése a magasabb ndvekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2023. oktober, EXIM

Afrika és a Kozel-Kelet gazdasagainak
novekedési kilatasai
(év/év; %)
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MENA - MENA - Kozepes = Szubszaharai

Olajexportorok jovedelmd Afrika

orszagok

MENA: Kézel-Kelet és Eszak-Afrika (Middle East and North Africa)
SSA: Szubszaharai Afrika (Sub-Saharan Afrika)
Forras: IMF REO 2023. oktober

A Kozel-Kelet és Eszak-Afrika (Middle East and
North Africa — MENA) orszagainak gazdasagi
teljesitménye a tavalyi erételjes fellendiilést
kovetéen idén 2,0%-ra lassulhat, valamint a térség
atlagos inflaciéja 17,5% koril alakulhat az IMF
progndzisa alapjan. Ennek hatterében all, hogy a
vildiggazdasag lassuldsa és a magas inflacids
kornyezet  nyomast  gyakorol a  térség
munkaerdpiacara. Ezzel kapcsolatban
kockazatként azonosithaté, hogy mas fejl6d6
régiokhoz ~ képest  kimagaslé ~a  térség

munkanélkiiliségi ratdja. Bar a jegybankok
kamatemeléseinek (teme 2023-ban lassult, a
magas kamatkornyezet a vartnal tovabb kitarthat,
amely noveli a bankrendszer hitel- és likviditasi
kockazatat. Tovdbba fokozott  geopolitikai
kockazatot jelent a térségre nézve az orosz-ukran
haboru okozta élelmiszerellatasi zavar, valamint az
Izrael-Gaza konfliktus is.

A térségben meghataroz6 gazdasagi sullyal
rendelkez6 Egyiptomra szdmottevé gazdasagi
nyomas nehezedik a globadlis sokkok, valamint az
orszagspecifikus tényez6k miatt. A rugalmasabb
arfolyamrendszerre val6é attérés hatdsara 2022
eleje o6ta 97%-kal gyengiilt az egyiptomi font
arfolyama, mikézben az alapkamat 1100
bazisponttal 20% kozelébe emelkedett. A dragulé
finanszirozasi feltételek mérsékléen hatnak a
haztartasok vasarléerejére, valamint a vallalatok
beruhazasi aktivitasara, mikozben a gazdasagi
fejlédést az importkorlatozé intézkedések is
visszafogjdk. A font leértékel6désének hatdsara
idén augusztusban 37% feletti inflaciot mértek a
gazdasagban, az élelmiszer inflacié pedig 72%-hoz
kozelit. Az Egyiptom gazdasagat érinté6 sokkok
kezelését, az Uzleti kornyezet javitasat, valamint
célzott szocidlis segélyprogramok bevezetését
tamogatja 2022 végétdl kezd6dbéen az IMF 46
hénapos EFF (Extended Fund Facility) programja 3
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Mrd dollar keretdésszegben, amelynek keretében a fogyasztdéiar-index mértéke a devizak
rendelkezésre 4ll6 tamogatdsok Iépcsdzetes leértékel6dése, valamint az ellatdsi zavarok
lehivdsa a kovetkezd harom év folyaman varhato. kovetkeztében. Az elkovetkez6 idészakban a kinai

. . . fiskalis 0sztonzdk gyorsithatjdk a szubszaharai
Szubszaharai Afrika (Sub-Saharan Afrika — SSA) régic globalis kereskedelembe valé

novekedési teljesitménye a tavalyi 4,0%-rél 3,3%-ra
lassulhat 2023-ban az IMF el6rejelzése alapjan,
ugyanis a kedvezétlenebb kiils6 konjunktuira, a
tartésan magas inflacié, valamint a megemelkedett
hitelfelvételi koltségek egyarant gatoljak a régio
gazdasdgainak aktivitdsat. Bar a térségben
megindultak a dezinflaciés folyamatok, szdmos
orszagban  tovadbbra is  kétszamjegyld a

bekapcsolddasat, ugyanakkor az orosz-ukran
hadbori elhizodasdaval tovabbi élelmiszerellatasi
feszlltségek keriilhetnek kildtdsba. A szigoru
globdlis hitelfelvételi lehet6ségek, a magas
megélhetési koltségek, a korlatozott fiskalis
mozgastér, valamint a szigori monetdris politika
visszafoghatja a térség kildbalasat az el6rejelzési
horizonton.

Orszagkockazatok emelkedése az Izrael-Gaza konfliktus kovetkeztében'

2023. oktober 7-én a gazai székhelyli Hamasz tamadast inditott Izrael ellen, valamint Libanon és Sziria
is tamogato hozzaallasardl biztositotta a fegyveres csoportot. Ennek nyoman mind a négy széban
forg6 allam esetében komplex médon, tobb fronton silyosbodtak az orszagkockazatok.

Izrael tekintetében mondhato a leginkabb sokrétiinek a kockazatok fokozédasa. A Hamasz altal
végrehajtott tamadasok nyomdan - elsésorban az infrastrukturdlis halézatok zavara miatt -
megemelkedtek a mlkddési kockazatok, amelynek keretében a légiforgalmi Utvonalak és a tengerhez
kothet6 szisztémak keriiltek veszélybe. A tengeri fenyegetettség tekintetében a Leviathan gazmezén
torténd kitermelés biztositasa, illetve a kikotdk és part menti varosok védelme az elsédleges cél. A
légikozlekedés kockazatait emelik a folyamatos rakéta és dréon tamaddsok, amelyek gyakran az
dgazathoz kapcsolddé infrastrukturat, reptereket célozzak. Ennek ellenpdlusaként 1ép fel a vaskupola
védelmi rendszer, valamint az Izraeli Védelmi Erék ala tartozoé Légier6 folyamatos elharité mdveletei.

Mindemellett Izraelben a politikai kockazatok is emelkedtek, hiszen a Benjamin Netanjahu vezette
kormanyzat stabilitAsa — a nép bizalmaval parhuzamosan — megingott. Azonnali reakcioként a
miniszterelnok és a Nemzeti Egység ellenzéki part vezetéje a targyalasok utan rendkivdili
egységkormanyt jelentett be, amely hadiallapot idején képes javitani a politikai stabilitast. Az orszagban
a biztonsagi kockazatok romlottak a legnagyobb mértékben, amit els6sorban a terrorfenyegetettség,
illetve a regionalis haboru valészinliségének sulyosan megemelkedett szintje eredményezett.

Az eszkalacié iranyaba mutat, hogy Libanon és Sziria is kiall a Hamasz mellett, igy az egész régiora
kiterjed6 konfliktus el6idézésében jelent6s szerepet jatszhat a két szomszédos arab orszag
szerepvéllalasa. A biztonségi és politikai kockazatok mérséklésében meghatérozé az Egyesiilt Allamok
és egyes eurdpai orszagok jelenléte, amelyek egyértelmien a deeszkalacio irdnyaba terelik a
résztevéket.

A palesztin fennhatésagu teriileteken — a Gazai Ovezettel egyiitt — szintén a biztonsagi kockazatok
emelkedtek jelentés mértékben, amely Izrael Hamasz elleni légi és szarazfoldi tamadasaibdl fakad.
Ezen kiviil Ciszjordania, illetve Jeruzsalem teriiletén megemelkedett a tlintetések és zavargasok
kockazata is. A Hamaszt korabban Iran is tdmogatta, ami a régids konfliktus Osszetettségét és
kiterjedésének kockazatat noveli. Az eszkalacio valdszinliségét emelné az Iran altal tamogatott miliciak
vagy az irani er6k altal mas orszagokbodl — koztik Sziriabdl, Irakbdl és Jemenbdl — inditott tovabbi
tdmadasok. A regiondlis haboris kockazatok szignifikans csokkenése csak az izraeli szarazfoldi
offenziva és azt kovetd béketargyalasok lezarasat kovetden érkezhet meg.

1 Az elemzés a 2023. oktéber 18-an rendelkezésre all6 informaciokat, valamint az ez alapjan fennall¢6 dllapotot tiikrozi.
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Kelet-Azsia és Csendes-ocean

GDP-novekedeési kilatasok 2023-ra
(év/év; %)
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Orszagkockazati besorolasok

Megjegyzés: A szinek er6sédése a magasabb ndvekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2023. oktober, EXIM

A Kelet-Azsia és Csendes-6ceani (East Asia and
Pacific = EAP) régidban a tavalyinal erételjesebb
béviilés varhaté 2023-ban. A kinai gazdasag
lendiilete az idei év eleji Ujranyitast kovetden
megtorpant a masodik negyedévben az export
meérséklédése, valamint az ingatlanszektor romlé
kilatasai kovetkeztében. Ugyanakkor a harmadik

negyedév teljesitménye az 0sztonzé
intézkedéseknek  (példaul kamatcsokkentés,
bankrendszeri likviditasbdvités, haztartasok
fogyasztdsdnak  tdmogatdsa)  kdszonhetden

felilmulta a varakozasokat: Kina gazdasaga éves
alapon 4,9%-kal béviilt a harmadik negyedévben,
amely negyedéves alapon 1,3%-0s novekedést
jelentett. 2023 egészére 5% korili novekedési
kildtdsok varhatéak. A kinai inflacié junius ota
I[ényegében a nulla koril mozog, és az elemzék
2023 egészére 1% alatti pénzromlasi (itemet

prognosztizalnak. A jegybank az iranyadé
kamatszint alacsonyan tartasaval,
keresletdsztonzé intézkedések bevezetésével,

valamint a jlian-gyengiilés lehetévé tételével jarul
hozzda a gazdasagi novekedés élénkiiléséhez.

A kinai gazdasagi novekedés f6 kockazataként
jelenleg az ingatlanszektor valsdga azonosithato,
amely huizéagazata volt az elmult évtizedes
béviilésnek. A piac tulf(ittisége miatt a
kormanyzat bevezette a ,hdrom vords vonal” nevi
addssagkorlatozé csomagot, ugyanakkor nem
tudta megallitani a buborék kipukkadasat: az
Evergrande 2021 végén bejelentett csédjét

ingatlanfejleszték sora kovette, majd idén
szeptemberben a legnagyobb szerepld, a Country
Garden fizetésképtelensége rdzta meg a piacot. Az
ingatlanszektor  valsaganak leginkabb kitett
gazdasagi szereplék kozott emlithetdk a lakasokat
jellemzden el6vasarlo haztartasok, a telekeladasok
bevételeire er6sen tamaszkodd teleplilések,
valamint a kotvénytulajdonos befektetdk.

A kinai GDP-ndvekedés alakulasa és
dekompozicioja
(év/év; %, illetve szazalékpont)
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m Netto export Brutto felhalmozas
m Végso fogyasztasi kiadas @ GDP-novekedés
Forras: Vilagbank, 2023. oktober

Az EAP régi6 tobbi orszaganak Osszesitett
teljesitménye — a gyenge globdlis kereslet nyoman
— atavalyi 5,8%-rdl 4,6%-ra csokkenhet 2023-ban a
Vilagbank elérejelzése alapjan. A térség gazdasagi
teljesitményének egyrészt tamaszt nyujtanak a

EXIM Export-Or Jelentés - 2023. 6sz | 10




kinai 0sztoénz6 programok, masrészt a vartnal
kedvezébb indiai és japan GDP-béviilés. A régidban
tovabbra is az ipari teljesitmény daltal vezérelt
novekedés jellemzd, ugyanakkor az elmult
idészakban egyre nagyobb teret nyert a
szolgaltatas szektor. A termelékenység
javuldsahoz hozzajarul a digitalizaciés megoldasok
térnyerése (Filop-szigetek), valamint a kiilfoldi
tulajdonldst korlatozé intézkedések feloldasa
(Vietnam) is. El6retekintve, a 2024-re vonatkoz6

GDP-novekedesi kilatasok 2023-ra
(év/év; %)

GDP-novekedési  kilatasok  4,9%-r6l  4,7%-ra
csokkentek. Az EAP orszdgok élen jarnak a
dezinflaciét tekintve, tobb jegybank mar jovére
elérheti az inflaciés célsavjat, ugyanakkor az
orszagok szintjén jelent6s eltérések figyelhetéek
meg: mig az indonéz és thai inflacié a célsavban
mozog, Japan és a Filop-szigetek jegybankjai
tovabbra is monetaris szoritast alkalmaznak az
inflacio leszoritasa érdekében.

Orszagkockazati besorolasok

Megjegyzés: A szinek erésodése a magasabb novekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2023. oktober, EXIM

Bar Oroszorszag gazdasagi teljesitménye a tavalyi
2,1%-0s csokkenést kovetéen 2023 elsé
negyedévében 1,8%-kal mérséklddott éves alapon,
az idei masodik negyedéves 4,9%-os GDP-béviilés
meghaladta a varakozasokat. A kedvezé adatokban
szerepet jatszottak a fiskalis 0szténzd programok
és beruhazasok, amelyek tdmogattdk a belsé
keresletet, valamint a haztartasi szektor
fogyasztasi hajlanddsagat. Az IMF legfrissebb
el6rejelzése alapjan az orosz gazdasdg 2,2%-0s
novekedést érhet el 2023-ban, amelyet a nyar végi
olajar-emelkedés is tamogat. Az orosz olajexport a
G7 orszagok szankcidi miatt egyre inkabb Kina,
India, Torokorszag és az Egyesiilt Arab Emirségek
felvevépiacara tamaszkodik, amely alapjan
rovidtavon a szankciok kevésbé bizonyultak
hatékonynak. Mindazonaltal a K+F hianya, valamint
a fejlett piacrol érkezé beruhazasok elmaradasa
évekre nyomot hagyhat az orosz gazdasagi
novekedésen. Az orosz inflacié 6%-ra emelkedett
szeptemberre, amelyben a fiskalis 0sztonzék, a
feszes munkaer6piac, valamint a rubel gyengiilése

is szerepet jatszott. A jegybank irdnyad6 kamata két
450 bazispontos emelést kdvetéen 13%-ra ugrott a
drasztikus rubel-leértékel6dés megfékezése
érdekében. Ekdzben a devizakidramlast korlatozé
intézkedések  mesterséges rubel keresletet
tamasztanak, ugyanakkor a piaci
mechanizmusokat erésen torzitjak.

A kozép-azsiai gazdasagok novekedési liteme
javult a juniusi varakozasokhoz képest, igy 2023
végére 4,8%-os GDP-béviilés varhaté a Vilagbank
elérejelzése alapjan. Tobb kozép azsiai orszag
jelent6s munkaer6- és tékebearamlast tapasztalt a
kozelmultban, amelyek ugyancsak hozzdjarultak a
novekedési kilatasok emelkedéséhez, ugyanakkor a
dezinflacié lassuldsat eredményezik. Mindez
tovabbra is szigori monetdris kondicidkat tesz
sziikségessé, a magasabb k&tvényhozamok és
hitelkamatok pedig végs6soron a hitelezés
lassulasat vetitik elére. A térség legjelentésebb
kereskedelmi partnere az Eurdpai Unid, amelynek
gyenge novekedési kildtdsai a kozép-azsiai
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orszagok export lehetéségeit is kedvezétlendl hazautaldsok visszaesése kovetkeztében az elmult
érinti. Mindazonaltal az Oroszorszdgot megkeril6é id6szakban leértékel6dott a valuta tobb gazdasdg
gazvezetékek irdnt tdmasztott fokozédo kereslet esetében (Tadzsikisztan, Uzbegisztan,
tdmogatja a régios folyamatokat: az energiadrak Kirgizisztan). A nemzetkdzi versenyképesség
nyar végi emelkedése Azerbajdzsan, valamint novelését, valamint régid-szerte a maganszektor
Kazahasztan esetében tdmogatja az teljesitményének fellenditését célzd strukturalis
energiaszektor  altal vezérelt GDP-bdviilést. reformok hosszabb tavon emelhetik a régio
Ugyanakkor az Oroszorszagbdl érkez6 potencidlis névekedését.

Merre tovabb BRICS+?

Augusztus végén zajlott Johannesburgban a BRICS orszdgok (Brazilia, Oroszorszdg, India, Kina és Dél-
afrikai Kbztarsasag) éves csucstaldlkozdja. A tagok megallapodtak a csoport bévitésérél, Argentina,
Egyiptom, Etidpia, Irdn, Szaud-Aradbia és az Egyesiilt Arab Emiratusok kaptak meghivast a
csatlakozasra. Lehet-e vajon arra szamitani, hogy ez a csoportosulas egy Uj vilagrend sarokkove lesz?
Vajon tudnak-e ezek az orszagok egy egységes blokkot alkotni egy esetleges multipolaris vilagrendben
az Egyesiilt Allamokkal és a nyugati vildggal szemben? Egyel6re nem latunk erre vonatkozéan meggy6z6
érveket.

Pusztan a szamokat 6sszeadva, a kibéviilt csoport latszélag jelentés gazdasagi er6t képviselne. A 11
taguva bdviilé BRICS a vilag népességének 46%-at adna a jelenlegi 41% helyett, PPP alapon mérve a
részesedését a globalis GDP-b6l 33%-rol 38%-ra emelné, a globalis aruexportbdl valé részesedése pedig
20%-r0l 23%-ra néne. Mindekdzben a G7 csoport a vildg népességének csak 10%-at, a globalis GDP 29%-
at, és a globalis aruexport 29%-at teszi ki. A BRICS részesedése a globalis olajtermelésbdl 20%-rél 43%-
ra emelkedik, és szamos egyéb nyersanyag, ritkafémek termelését is dont6 tobbségben uraljak.

Ezzel szemben viszont elmondhaté, hogy piaci arfolyamon USD-ben kifejezve a BRICS+ csoport GDP-je
jelentésen elmarad a G7-t6l, mikozben ez az a mutatd, amely legjobban kifejezi a csoport
vilaggazdasagi részesedését.

Ugyanakkor a csoport tagjai nem alkotnak egy homogén blokkot, szamos fesziiltség is terheli a
potencialis egyiittmikodésiiket, és a csoport bévitése az inkoherenciakat csak tovabb erdsiti. Bar Kina
a vildg masodik legnagyobb gazdasaga, és India néhany év miulva stabilan elfoglalja a harmadik helyet a
rangsorban, a tobbi tag meg sem kozeliti kettdjiik novekedési dinamikajat, igy inkabb leszakadasrdl,
mintsem konvergenciardl beszélhetiink a csoporton beliil. Es mig Kina és Oroszorszag a nyugati vilag
ellenpdlusat latja a BRICS-ben, India és Brazilia sokkal inkabb k&zépre pozicionalja magat. A
torésvonalak az orosz-ukran haborihoz valé hozzadllasban is megmutatkoznak, tovabba szamos
torténelmi és jelenkori sérelem allitia szembe egyik-masik felet, mint példaul a Kinai-Indiai hatarvitak,
Egyiptom és Etiopia konfliktusa a Nilus gat miatt, stb.

A formadlis intézményi strukturak javarészt hianyoznak a csoport mogiil, és ez megneheziti a koordinalt
cselekvést, példaul az Uj fizetési csatornak kidolgozasat vagy kilonb6z8 valutdk hasznalatat.
Mindazonaltal tortént néhdny Iépés a nyugati vezetés(i globalis intézmények dominanciajanak
megtdrése érdekében, mint példdul az un. ,BRICS bank” (New Development Bank) és a BRICS Contingent
Reserve Arrangement (CRA), mely az IMF mintajara nyujtana pénziigyi védéhaldt a tagoknak.

Adodik a kérdés, hogy képes-e a BRICS megtorni a dollar uralmat? Idérél idére felmeriil egy kozos valuta
lIétrehozasanak gondolata, de konkrét Iépések még nem torténtek. Valoszinlbb az, hogy az egymas
kozotti elszamolasban, illetve a devizatartalékaikban egyre nagyobb szerepet fog kapni egyik vagy masik
csoporttag sajat valutdja, de a dollar vildgpiaci szerepe ezzel nem fog jelentésen visszaesni. A globdlis
devizatartalékok mintegy 60%-a dollarban vannak, szemben a renminbi 2,5%-aval, mikozben a dollar
mogott ott all a vilag leglikvidebb és legintegraltabb pénziigyi rendszere, valamint egy stabil jogrendszer.
Es bar az USA monetéris politikdjanak valé kitettség nem annyira kivanatos a fejl6dé gazdasagok
szamara, a BRICS orszagok pénziigyi rendszereinek reformja nélkdil a valutaik attraktivitdsa nehezen fog
névekedni.
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2. Magyar gazdasagi helyzetkep

Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

Bar a 2022-es év egészében 4,6%-kal boviilt a
magyar gazdasag, a tavalyi masodik félévben
jelentésen lelassult a GDP-novekedés, igy az
orszag technikai recesszidba keriilt. A kedvez6tlen
folyamatok hatterében az allt, hogy a magas
inflacié csokkentette a haztartasok vasarlderejét, a
szigorl monetaris- és fegyelmezett fiskalis politika
pedig jelentésen visszafogta a privat és az allami
beruhdzasi aktivitast. Tovabba hazank
exportteljesitményét jelentésen gyengitették a
magas energia-, nyersanyag- és alapanyagarak,
valamint az orosz-ukran haboru révén kialakult
bizonytalan nemzetk6zi gazdasagi kornyezet.

A magyar GDP volumenének alakulasa
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2023 harmadik negyedévében ujra novekedésnek
indult a magyar gazdasdg, ugyanis az el6z6
negyedévhez  képest 0,9%-kal béviilt a
teljesitménye, amellyel megindult a novekedés
helyrealldsa Magyarorszagon. Ezzel az adattal
hazank az eurdpai uniés ranglista élmezényében
szerepel, a negyedik helyet foglalja el, jelentésen
felilmdlva a tagdllamok &tlagos teljesitményét.
Ugyanakkor az éves bazisu volumenindex tovabbra
is negativ tartomanyban tartézkodik (-0,4%), igy

2023 elsé harom negyedévében 1,2%-kal csokkent
a gazdasag teljesitménye az el6z8 év azonos
id6szakahoz viszonyitva.

Az elsé hat honap sordn a termelési oldalon a
kedvezétlen éves bazisi adatokhoz legnagyobb
mértékben az ipar teljesitményének 4,4%-os
mérséklédése jarult hozza, valamint az épitSipar
hozzaadott értéke is 6,8%-kal csokkent éves
Osszevetésben, amelyben szerepet jatszhattak az
elhalasztott, nagy volumend allami fejlesztések,
valamint a lakasépitések visszaesése is. Ezen
tulmenden a szolgaltatasok 1,2%-kal estek vissza,
amelynek hatterében els6sorban a kereskedelem
dgazat 4llt. Az els6 félévben a novekedési
teljesitmény csokkenésének mértékét tompitotta a
mezégazdasag (alacsony bazis kovetkeztében
meért) 47,6%-0s boviilése.

A felhasznalasi oldalon az elsé félévben a béviilé
exportteljesitmény nem tudta ellensilyozni a
fogyasztas és a beruhazas lendiiletvesztését. A
redlbérek csokkenése nyoman a haztartasok
fogyasztasi kiadasa 4,0%-kal mérsékl6dott az elsé
féléev soran. A brutté alléeszkoz-felhalmozas
volumene 10,7%-kal zsugorodott, amelyhez a -
magas kamatkornyezet miatt — visszaes6 vallalati
és haztartdasi beruhdzasi hitelkereslet is
hozzajarulhatott. Mindazonaltal kedvezé, hogy az
els6 hat hénapban a kilkereskedelmi egyenleg
érdemi javulast mutatott, ugyanis 1741 Mrd forintos
tobbletet ért el. Ezen belil az exportteljesitmény
3,4%-kal emelkedett az aruforgalom bdviilésének
koszonhetbéen, mig az import — a fogyasztas és a
beruhdzds csokkenése nyoman - 1,9%-kal
mérséklédott éves alapon. Osszességében a nett6
export 5,0 szazalékponttal mérsékelte a GDP
visszaesését az elsé félév sordn. A hazai
munkaerdpiac tovabbra is stabil és nem reagalt
érdemben a gazdasagi teljesitmény lassulasara: a
munkanélkiliségi rata a szeptemberi adatok
alapjan 3,9%-on all.

A 2023 els6 harom negyedéves, vartnal
kedvezétlenebb gazdasdagi novekedési folyamatok
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alapjan az év egészében varhatéan negativ
tartomanyba fordul a GDP-béviilés iiteme: a piaci
konszenzus szerint a magyar gazdasag
teljesitménye 0,3-0,5% koriili mértékben csokkenhet
éves Osszevetésben. A kedvezétlen gazdasagi
folyamatok eredményeként a Kormany az oktéberi
EDP-jelentésben a 2023-ra eddig tervezett 3,9%-0s
GDP-aranyos  koltségvetési  hidnycélt  5,2%-ra
modositotta. El6retekintve, 2024-t6] kezd6déen a
belsd kereslet élénkiilésének, valamint az er§s6dé
exportdinamikanak  kdszonhetéen a magyar
gazdasag teljesitménye 3-4% kordli Gtemben
bévilhet.

GDP prognézisok a magyar gazdasag 2023-as
teljesitményére az idei masodik negyedéves

adatok figyelembevételével
(év/év, %)

MBH 01 |

EBRD 02 B
03 [
IMF 03[0
ciB 03 [

MNB* wyy @0
ING o5 N
T

Szazadveg

GKI -0.5

Erste Bank -0.6 -
Europai Bizottsag -0.7 _

OoTP  -09

*Novekedési savra vonatkozo elérejelzés.
Forras: A feltlintetett intézmények honlapja, Portfolio.hu

Az elmult hénapokban megfigyelhetd dezinflacids
folyamat varhatéan az év hatralévé részében is
folytatédik. Az inflacio a 2023. januari 25,7%-0s
tetézése utan fokozatosan mérséklédott, amelynek
eredményeként az oktoberi adat alapjan elérte az
egyszamjegyl tartomanyt, ugyanis 9,9%-on all az
index értéke. Az MNB progndzisa szerint a 2023-as
év egészére az inflacio 17,6-18,1% kdzott, 2024-ben
pedig a 4-6%-os savban alakulhat Magyarorszagon.

A dezinflaciés folyamatok eredményeként az
elmult félév soran hat Iépésben csokkent az MNB
iranyadé kamata: a Monetdris Tanacs szeptemberi
dontése alapjan az iranyad6  eszkozként
funkciondalé egynapos betéti eszkdoz kamata — egy
év utan ismét - Osszeért az alapkamat 13%-os
szintjével, ezzel az MNB eszkoztara jelent6sen
egyszer(sodott. Ezt kovetéen oktdberben tovabbi
75 bazisponttal csokkent az alapkamat, amely
jelenleg  12,25%-on all. A szélesre nyitott
kamatfoly6so fokozatos szlikités utan mostanra +/-
100 bazispontos savot alkot az alapkamat koéril: az
O/N hitel 13,25%, az O/N betéti kamat pedig 11,25%
volt oktéber végén.

A tovabbra is kétszamjegyli kamatkornyezet,
valamint a kedvezétlenebb gazdasagi helyzet
visszafogja a hitelezési dinamikat. A vallalati
hitelezésben a forinthitelek esetén atlagosan 13-
16%, az eurdhitelek esetén 5% korili kamat volt
jellemzd az idei évben, amelynek hatasara 2023.
janudr-szeptemberben az Gjonnan folydsitott
forinthitelek 17%-kal csokkentek éves alapon, az
eurdhitelek esetében pedig 23%-os bdviilés volt
megfigyelhetd. A magas forint kamatok miatt a
Baross Gabor Hitelprogram tovabbra is kiemelt
szerepet jatszik a belfoldi hitelpiac tamogatasdban:
2023. marcius-szeptemberben az Gj vallalati
hitelszerz6dések harmadat, tébb mint 720 Mrd
forintot a program keretei kozott leszerz8dott
hitelek adtak.
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Export-specifikus folyamatok a magyar gazdasagban

Magyarorszag kiilgazdasagi hotérképe

Aruexport (év/év, %)
ebbdl élelmiszer, ital, dohany (év/év, %) - ) l
ebbdl feldolgozott termék (év/év, %)
ebbdl gép és széllitoeszkdz (év/év, %)

Kiilkereskedelmi aruegyenleg (folyo aron, Mrd Ft)

Ipari termelés (év/év, %)
ebbdl jarmdiipar (év/év, %)
ebbél villamosipar (év/év, %)
ebbdl élelmiszeripar (év/év, %)
ebbdl elektronikai ipar (év/év, %)

Ipari exportértékesités (év/év, %)

Jarmlipar Uj exportrendelései (év/év, %)

Villamosipar uj exportrendelései (év/év, %)

Elektronikai ipar vj exportrendelései (év/év, %)

Jarmlipar export rendeléséllomany (év/év, %)

Villamosipar export rendelésallomany (év/év, %)

Elektronikai ipar export rendelésallomany (év/év, %)

Ipari exportvarakozasok bizalmi index (egyenleg)

Feldolgozoipari beruhazasok (év/év, %)

Feldolgozoipari kapacitaskihasznaltsag (%)*

EXIM kiilgazdasagi kompozit mutatd (sulyozott atlag)

| B L

\ 2019

2020 2021 2022 | 2023

T

0

Tl vax | [NA

Megjegyzés: A kiilgazdasagi kompozit mutatoba az egyes f6 tételek (8 db) azonos sulyozassal kerliltek be, a fotételeken beliil pedig a feltiintetett altételek

silyai is egyenldk. A kiilkereskedelmi aruegyenleg nem szerepel a mutatoban.

A killgazdasagi  hoétérkép a  fontosabb,
exportteljesitményhez kapcsol6do mutatok
alakulasat egyiittesen mutatja be oly médon, hogy
- a valtozas mértékétdl fliggéen — a ndvekedést a
zo6ld arnyalatai, a csokkenést pedig a narancssarga
arnyalatai szemléltetik. A szinskdla minden valtoz6
esetében a sajat éves valtozdsuk minimuma és
maximuma kozott rajzolodik ki. A valtozok korét
alapvetéen a jelen fejezetben elemzett adatok,
valamint a nagyobb sulyd ipari agazatok
teljesitményét bemutato idésorok jelentik, amelyek
mindegyike kozvetlen vagy kdzvetett modon hatast
gyakorol hazank kiilgazdasagi teljesitményének
alakulasara.

A magyar kiilkereskedelmi folyamatokat egyetlen
indexbe tomoritd kiilgazdasagi kompozit mutaté az
elmudlt  idészakban pozitiv  tartomdanyban
tartozkodott, ugyanakkor 0sszességében
visszafogott folyamatokat tiikroz. Mindazondltal a
hétérkép alapjan megallapithato, hogy 2023 eleje
Ota a kiilkereskedelmi egyenleg érdemi javulast
mutat. Ebben elsdsorban az energiadrak
korrekcioja jatszott szerepet, valamint a belsé
kereslet lassuldasa is mérsékelte a gazdasdg
behozatali igényét. Mindazonaltal a kivitel
bdviilését szamottevéen erodadlja a lassuld

*HosszU tava atlagtol vett eltérés
Forras: KSH, Eurostat, Europai Bizottsag

nemzetkozi  konjunktdra, ezen belll pedig
kifejezetten hazank legfontosabb kiilkereskedelmi
partnerének, Németorszagnak a lassulé gazdasagi

teljesitménye.

Kiilkereskedelmi aruegyenleg
(folyd aron; millio euro)
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Az els6 félév soran a netté export 5,0
szazalékponttal mérsékelte a GDP visszaesését. Ez
id6 alatt a kiilkereskedelmi egyenleg 1741 Mrd
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forintos tobbletet ért el, amelyen belil az
exportteljesitmény  3,4%-kal emelkedett az
aruforgalom boviilésének koszonhetdéen, mig az
import — a bels6 kereslet csokkenése nyoman —
1,9%-kal mérséklédott éves alapon.

A hazai kiilgazdasagi teljesitmény javulasat
tiikrozik a havi részstatisztikak is. Az — idén februar
Ota pozitiv tartomanyban mozgo6 — kiilkereskedelmi
aruegyenleg tobblete az elsé nyolc hénapban 5,6
Mrd eurot tett ki, és a piaci varakozdsok alapjan az
év egészére akar 8 Mrd eurd folé is emelkedhet,
amely minden idék legmagasabb tobbletét
jelentené. Ennek hatterében az all, hogy a 2023.
januar-augusztus  id6szakban az  aruexport
volumene 5,6%-kal emelkedett, az aruimporté pedig
1,1%kal csokkent éves Osszevetésben.
Mindazonaltal arnyalja a képet, hogy az elmult
honapok soran lelassult a kivitel és a behozatal
dinamikaja mind éves, mind negyedéves bazison.
Az els6 nyolc hénap soran a cserearany 5,2%-0s
javulast ért el.

Az aruexport alakulasa 2023-ban

12
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8

6

4 3.4

2 1.1 /

O I - \/ - | ]
o 04 12 09 -0.6
-4 -2.4

[1. 1. V. V. VI VI VIIL

2023
mmmm Havi bazist volumenindex (hd/ho; %)

Eves bazisU volumenindex (év/év; %)
Forras: KSH

Az elsé féléves folyamatok eredményeként a GDP-
aranyos export mértéke historikusan magas, 90%-
ot meghalad6 szintre emelkedett. A magyar
gazdasag legfontosabb exportpiaca tovabbra is
Németorszag, ahol hazank 6sszes arukivitelének
26,5%-a teljesilt 2023. januar-julius soran. A
masodik, harmadik és negyedik helyet rendre
Olaszorszag, Romania és Szlovakia foglalja el
egyarant 5% kortili részesedéssel.

A magyar gazdasdg finanszirozasi képessége az
idei masodik negyedévben 1,2 Mrd eurdra teljesiilt,
igy a GDP 2,4%-at jelent6 tobbletet ért el. A javuld

kiils6 egyensulyi poziciot az energiadrak
korrekcidja miatt javulé energiaegyenleg, a
mérséklédé belsd kereslet miatt alacsonyabb
importigény, a csokkené készletek, valamint a
bévild  exportteljesitmény  egyiittes  hatdsa
eredményezte.

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak
részesedése a hazai kivitelbol

(az Gsszes aruexport %-aban; 2023. januar-jalius)

Németorszag I 265
Olaszorszag 1 5.7
Romania [ 5.1
Szlovakia I 4.9
Csehorszag W 4.4

Lengyelorszag [ 4.3
Franciaorszag I 4.1
Ausztria [ 4.0
Egyesilt Allamok M 37
Egyesilt Kiralysag B 3.5
Spanyolorszag B 3.1
Hollandia B 3.1
Belgium [ 2.4
Szerbia M 1.9
Ukrajna B 1.6

Forras: KSH, EXIM-szamitas

A kétszamjegyl boéviilést mutatd ipari termelési
dinamikdk alapjan megallapithato, hogy az
autoipari, valamint az akkumulatorgyartashoz
kapcsolodé termékek iranti kiilsé kereslet tovabbra
is er6s: az idei els6 nyolc hoénap soran a
jarm(igyartas teljesitménye 13%-kal, a villamosiparé
pedig 19%-kal béviilt éves alapon. Mindazonaltal az
agazatok tobbségének mérsékléd6é kibocsatasa
nyoman az ipar teljesitményében az els6é kilenc
hénapban 4,9%-os csokkenés realizdlédott. Az
dgazati  Uj  exportrendelések  alapjan a
villamosiparban tovabbra is folytatddhatnak a
kedvez6 tendencidk, mig a jarmdlgyartas,
gépgyartas és elektronikai ipar Uj exportrendelései
csokkenni kezdtek éves Osszevetésben.
Osszességében az exportrendelésallomany a
jarmdgyartas és villamosipar teriiletén mérséklédni
kezdett éves alapon, mig a gépgyartas és az
elektronikai ipar allomanya névekedést mutat.

A jellemzéen kivitelre termelé feldolgozoéipar
beruhazasi aktivitdsa — a 2022-es kétszamjegyl
béviilést kovetéen — az idei elsé félévben tovabbi
11,6%-kal nétt éves 0Osszevetésben. Az utébbi
idészak bdvilésének hatterében elsésorban a
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jarmdipar lendiletes teljesitménye allt, mig — az
akkumuldtorgyarté  vdllalatok  tevékenységét
magaban foglalé - villamosipart a kordbbi
negyedéveknél visszafogottabb novekedés
jellemezte, f6ként a hosszabb ideje folyamatban
[évé nagyszabdsu projektek fokozatos kifutdsa
miatt. Az elkovetkez6 idészakban is varhaté a mar
bejelentett, nagy volumen( projektek
megvaldsuldsa, amelyek a kapacitdsok felfutasat
kovetéen szdmottevéen hozzdjarulnak majd
hazank exportteljesitményéhez.

Feldolgozoipari beruhazasok,
kapacitaskihasznaltsag és ipari

exportvarakozasok
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Feldolgozoipari kapacitaskihasznaltsag (%; jobb
tengely)

—— Feldolgozobipari beruhazasok (év/év; %; bal
tengely)
Ipari exportvarakozasok bizalmi index (egyenleg;
bal tengely)

Forras: KSH, Eurostat, Eurdpai Bizottsag ESI felmérés

Mindazonaltal rovid tavon fennall a kockazata
annak, hogy lassulnak az ipari termelési
folyamatok, ugyanis a magyar ipari
exportvarakozasok Ujra gyengiilni kezdtek a
harmadik negyedévben, amit a feldolgozoipari
kapacitaskihasznaltsag relative  alacsonyabb,
76,0%-0s szintje is alatamaszt. Mindezek alapjan a
feldolgozdipari vallalatok Uj beruhazasi dontései
valamelyest visszafogottabban alakulhatnak az
elkovetkezd hoénapok soran. Tovabba 2023
szeptemberében a hazai feldolgozéipari Beszerzési
Menedzser Index (BMI) értéke 47,4 ponton Allt,
amely a vallalati vezet6k beszerzési dontéseirdl
végzett felmérés eredménye. Bar ez az érték kisebb
javuldst jelent az el6z6 havihoz képest, a
feldolgozdipar kedvezétlenebb kilatasait elére

vetité — 50 pont alatti — tartomanyban maradt a
mutato.

2023 harmadik negyedévében tovabbra is a
sz(ikiil6 kereslet és a munkaerShiany gatolta
leginkabb a hazai ipari termelési folyamatokat az
Eurdépai Bizottsdg ESI (Economic Sentiment
Indicator) felmérése alapjan. Az elégtelen
keresletet a megkérdezett cégek 36%-a, a
munkaeréhianyt pedig 30%-a emlitette akadalyoz6
tényezdéként. Mindkét aranyszam alacsonyabb az
el6z6 negyedéves értéknél, ami a probléma
enyhilését mutatja. A felmérésben résztvevé hazai
ipari vallalatok 14%-a jelolte meg a finanszirozasi
korlatokat termelést gatlé tényezéként a harmadik
negyedévben, amely arany az elmult negyedév 17%-
os értékéhez képest csokkenést mutat, amelyben
szerepet jatszhatott az EXIM hitelezési aktivitasais.

Termelést gatlo tényez6k az iparban
(megkérdezések %-aban; szez. ig.)
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Alapanyag- vagy eszkozhiany
——— Finanszirozasi korlatok
Forras: Europai Bizottsag ESI felmérés

Osszességében az elkdvetkez6 idészakban
exportvezérelt novekedés bontakozhat ki a
gazdasagban: a nett6 export 2023 és 2024 soran is
pozitivan  jarulhat hozza a gazdasagi
novekedéshez. Mindazonaltal rovid tavon az ipari
termelési folyamatok alakulasat lefelé mutato
kockazatok ovezik. Hazank exportteljesitménye -
az MNB szeptemberi prognoézisa alapjan — idén 2%
kortili, jovore 5-7%-os Gtemben bdviilhet, amelyben
szerepet jatszhat az elmdlt id6szaki feldolgozoipari
kapacitasbévitések felfutdsa is. Az import
volumene 2023-ban 2%-ot meghaladé mértékben
csokkenhet, majd a belsé kereslet erésddésével
parhuzamosan 2024-ben 3-5%-kal névekedhet.
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3.Indikatorkeszlet

A magyar gazdasag fontosabb mutatoszamai

GDP év/év, % 4.9 -4.5 7.1 4.6 4.3 0.2 -0.9 2.4 - - - -
Haztartasok fogyasztasi kiadasa év/év, % 5.1 -13 4.8 6.5 45 23 -4.5 -35 - - - -
Brutto alloeszkoz-beruhazas év/év, % 12.8 -7 5.8 0.1 0.1 -100 -39  -152 - - - -
Export (aru és szolgaltatas) év/év, % 5.4 -6.1 83 12.6 17.6 127 6.6 03 - - - -
Import (aru és szolgaltatas) év/év, % 8.2 -39 7.3 1.6 139 108 23 -6.0 - - - -
Mez6gazdasag év/ev, % -1.9 -8.0 1.8 -23.9 -325 240 26.7 66.6 - - - -
Ipar év/év, % 3.0 =77 5.8 22 7.1 -0.4 -2.8 -5.7 - - - -
Epitéipar év/év, % 13.0 -8.6 1.3 1.6 0.1 0.5 -7.6 -6.2 - - - -
Szolgaltatasok év/év, % 5.0 -3.3 8.1 7.9 6.7 4.2 0.6 -2.8 - - - -
[Havitessstatiszia [ [ ] ]
Ipari termelés év/év, % 5.6 -6.0 9.5 6.1 - - - - -3.1 -2.5 -5.2 -7.3
EpitSipari termelés év/év, % 204 97 124 1.6 = = = = -3.8 3.4 0.5 -
Kiskereskedelmi forgalom év/eév, % 6.3 -0.1 37 5.0 - - - - -7.8 -7.7 -7.0 -7.8
Aruexport év/év, % 4.4 -0.9 77 6.3 - - - - 10.0 32 0.5 -
Aruimport év/év, % 64 -03 82 6.8 - - - - -11 54 76 -
Kilkereskedelmi egyenleg M eurd 4334 5618 1623 -9133 = = = = 1568 559 665 1263

Foglalkoztatottak szama (15-74 év) ezer f6 4645 4603 4635 4696 | 4716 4713 4699 4730 | 4766 4745 4709 4759
Munkanélkiiliségi rata (15-74 év) % 33 4.1 4.1 3.6 3.6 37 4.0 3.8 3.8 3.9 4.0 3.9
Versenyszféra brutto atlagkeresete  ezer Ft 365 391 426 500 486 534 546 568 567 559 556 -
Versenyszféra brutto atlagkeresete  év/év, % 13 9.8 8.9 7.4 16.4 17.2 1.2 16.5 16.0 15.2 15.2 =

Inflacio év/ev, % 3.4 33 5.1 14.5 16.5 22.7 25.4 219 201 17.6 16.4 122
Maginflacio év/ev, % 31 3.7 3.9 15.7 18.8 237 25.4 22.8 20.8 17.5 15.2 131
Elelmiszerinflacio év/ev, % 5.4 7.2 4.1 26.0 31.0 429 433 336 293 231 19.5 15.2
[Egyentegmotaco [ [ [
Folyo fizetési mérleg Mrd eurd -1.2 -15 -6.5 -13,7 -4.6 -45 -0.6 0.7 - - - -
Finanszirozasi képesség GDP %, SA | 1.1 1.0 -1.7 -6.2 -9.1 -84  -20 2.4 - - - -
Koltségvetési egyenleg (ESA) GDP % 20 76 72 -6.2 -57  -l44 =97 -3.1 - - - -
Allamad()sség GDP % 65.3 79.3 76.7 739 755 739 75.4 75.2 - - - -
|Adfobam f@martay [ [ [ ]
HUF/EUR arfolyam atlag 3254 3512 3585 3913 | 4035 4109 3886 3729 | 3707 379.0 3855 3865
HUF/USD arfolyam atlag 2907 3079 3033 3731 | 400.6 4029 3621 3425 | 3422 3429 3534 3617
BUBOR (3 havi) atlag, % 019 069 146 997 | 1200 1576 1618 1591 | 1548 1493 1397 1280

Uj vallalati Ft hitelek kamata (<IM€) ~ atlag, % 292 282 346 1057 | 11.88 1520 1547 1544 | 1533 1530 1452 1372
Uj vallalati Ft hitelek kamata (>IM€)  atlag, % 126 164 273 1061 | 1127 1705 1700 16.66 | 16.66 16.63 16.04 1511
NPL rata - Nagyvallalatok % 26 24 41 32 32 32 30 29 - - - -
NPL rata - KKV szektor % 492 437 414 439 | 447 439 479 467 - - - -

Forras: KSH, MNB, Eurostat
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