


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

o Avilaggazdasag teljesitménye 2023-ban a vartnal ellenallébbnak bizonyult, amelynek kovetkeztében az
idei novekedési kilatasok is 6sszességében felfelé médosultak az elmult félévben: a 2023-ban mért
3,2%-0s béviilését kdvetben a globalis GDP-novekedés 2024-ben a 3,1-3,2%-0s savban alakulhat. Bar a
fejlettebb orszagokban mar szamottevéen csokkent az dremelkedés mértéke, a globalisan
meghatdarozé jegybankok a monetaris kondicidk lazitdsat varhatdan az idei év nyaran-6szén kezdhetik
majd meg, amennyiben azt a gazdasdagi adatok és fejlemények is lehetévé teszik.

e Azeurézona gazdasaga 2023 egészében 0,4%-os béviilést realizalt, els6sorban a gyenge belsé kereslet,
azon beliil pedig kiilonosen a mérsékelt fogyasztasi hajlanddsag, valamint a szigoru finanszirozasi
kondiciék kovetkeztében. Az idei évben az Gvezet novekedési dinamikaja valamelyest er6sodhet,
ugyanakkor tovabbra is 1% alatt maradhat.

e Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének szamit6 Németorszag gazdasdagi
teljesitménye 2023-ban 0,3%-kal esett vissza éves alapon, ugyanakkor 2024 elején 0,2%-kal bévilni
tudott negyedéves dsszevetésben. 2024 egészében 0,2%-os litemben novekedhet a tovabbra is gyenge
fogyasztdi bizalom, valamint a visszafogott kiils6 kereslet nyoman. A német feldolgozdipar Uj
rendeléseinek és rendelésallomanyanak tendencidja is csokkent az elmult idészakban, amely
kockazatokat hordoz a hazai exporttevékenységet illetéen.

e Kina gazdasdaga a tavalyi 5,2%-0s novekedési teljesitményét kovetden az idei év egészében varhatdan
4,6-4,9% korili mértékben tud majd béviilni. Ezt megerdsiti az elsé negyedéves 5,3%-0s GDP-novekedési
Utem is, ugyanakkor a folyamatokat olyan negativ kockazatok évezik, mint példaul az ingatlanszektor
valsdga, a deflacios kockazatok, valamint a visszafogott belsé kereslet az évatossagi motivumok
feler6sodése nyoman.

e Bar 2023 egészében 0,9%-kal csokkent a magyar gazdasdg teljesitménye, az idei elsé negyedévben Uj
lendiiletet vett, ugyanis éves alapon 1,1%-kal nétt a GDP, elsésorban a piaci szolgaltatasok béviilésének
eredményeként. 2024-ben a belsé kereslet varhato felfutasanak koszonhetéen a hazai GDP-ndvekedés
Uteme a 2-3%-os savban alakulhat, majd 2025-t6] kezd6d&en visszatérhet a gazdasag a 4% kordli
novekedési palyajara.

e 2023 soran - visszafogott export- és importdinamika mellett — hazankban a netté export 4,9
szazalékponttal mérsékelte a GDP visszaesését, valamint a kilkereskedelmi egyenleg is érdemi
tobbletet mutatott. Eléretekintve, 2024 elsé felében a kivitelre termel ipari agazatok teljesitménye, és
igy az exportteljesitmény is mérsékelt maradhat a visszafogott kiils6 kereslet kdvetkeztében. Ezt
kovetéen, az év masodik felétél kezdédéen, az exportpiacok javuld konjunktirdjaval parhuzamosan
varhat6 az ipari termelés és a kivitel tartés béviilése.

Megjegyzés. A kiadvdny a 2024. mdjus 3-dval bezdrdlag rendelkezésre &llo gazdasdgi adatokat és informdciokat
tartalmazza.
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1. Vilaggazdasagi kornyezet

1.1. Globalis gazdasagi folyamatok és kihivasok

Novekedési intenzitas térkép

Az IMF 2024-re vonatkozd GDP-ndvekedési prognozisai (év/év, %)

006k< @4%-6% ©2%-4%

A vilaggazdasag teljesitménye 2023-ban a vartnal
ellenallébbnak bizonyult. A tavalyi év elsé felében a
realjovedelmek csokkenése, valamint a globalisan
meghatarozé jegybankok szigoritasai
kovetkeztében a vildggazdasdg novekedési
kilatasai kedvezdtlenebbek voltak. Mindazonaltal a
dezinflacios folyamatok a vartnal gyorsabban
mentek végbe, koszonhetéen a mérséklédo
energiaaraknak, valamint az ellatdsi lancokat érinté
szlk keresztmetszetek enyhilésének. Ugyanakkor
a nagyobb gazdasdgok tekintetében vegyes kép
bontakozott ki: mig az Egyesiilt Allamok és Kina
GDP-novekedése a varnal kedvezébben alakult,
addig az eurézéna teljesitménye stagnalast
mutatott. Mindezek eredményeként a
vildggazdasag 2022-ben mért 3,5%-0s bdviilését
kovetben a globalis novekedési item 2023 soran -

0% - 2%

© 2% -0% @<-2% N/A
Forras: IMF DataMapper, IMF WEO 2024. aprilis

3,2%-ot ért el az IMF legfrissebb, aprilisi jelentése
alapjan.

A vilaggazdasag vartnal kedvezébb tavalyi
teljesitménye kovetkeztében a 2024-es novekedési
kilatasok is 0sszességében felfelé médosultak az
elmult félévben: a globalis novekedési item 2024-
ben a 3,1-3,2%-0s savban alakulhat, 2025-ben pedig
3,2%-ot érhet el az IMF és az OECD el&rejelzései
alapjan. Mindazonaltal az idei év eleje éta
kedvezétlen hatast gyakorol vilagkereskedelemre,
valamint az ellatasi lancokban is fennakadéasokat

okozott, hogy - a Vords-tenger térségében
megsokasodd,  kereskedelmi  hajok  elleni
tamadasok kovetkeztében - jelentésen

megemelkedett az Azsidbdl Eurépaba iranyuld
tengeri szdllitds koltsége és idGigénye (/. szamu
keretes irds).
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A nagyobb gazdasagok GDP-valtozasa
év/év; %)

A
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Eurozona Németo. USA Kina

Forras: Eurostat, Trading Economics

A vilaggazdasag novekedését tovabbra is szamos
lefelé mutato kockazat ovezi. Egyrészt, a fennalld
geopolitikai fesziiltségek esetleges kiterjedése,
valamint Ujak eszkaldloddsa a vartnal nagyobb
mértékben  begylriizhet az élelmiszer- és
energiaarak megemelkedésébe, valamint
fokozhatja az ellatasi lancok szlik
keresztmetszeteit, amennyiben a kereskedelmi
hajozasi utvonalak a jelenleginél jobban sértilnek.
Mindez visszafognd a (globdlis novekedési
folyamatokat, = valamint  infldciés  nyomadst
eredményezne. Masrészt, a magas kamatkornyezet
a vartnal jobban hitheti a gazdasagot a fix
kamatozasu hitelek nyoman, amelyek a gazdasagi
szerepl6k magasabb addssagdban csapddhatnak
le. Harmadrészt, fennall a veszélye annak, hogy
tovabb mélyll a kinai ingatlanpiac valsaga, amely
globdlis tovagylr(iz6 hatdsokat eredményezhet.
Mindazonaltal felfelé mutatd ndvekedési kockazat
lehet az inflacié vartndl gyorsabb csokkenése a
munkaerdpiaci aktivitds tovabbi javulasa mellett,
amely lehet6vé tenné a kdzponti bankok szamara a
kamatcsokkentések el6rehozasat.

2023 egészében jelentés dezinflaciés folyamat
bontakozott ki a vilaggazdasagban, ugyanakkor ez
a trend lelassult az elmult idészakban. Az
energiaarak korrekciéjanak, valamint a monetaris
szigoritasi ciklus beindulasanak kdszonhetfen a
globalis inflaci6 2023-ban 6,8%-ra csokkent,
ugyanakkor a legtobb (inflaciokévets) orszég
esetében a fogyasztdi drak valtozdsa meghaladta a
jegybanki inflacids célokat. Mindazonaltal a

szolgaltatdsok tartdsan magas inflacioja fékezi a
folyamatokat, igy mostanra a fejlett
gazdasagokban jelent6sen lelassult a fogyasztoiar-
index csokkenése. Az IMF progndzisa alapjan 2024-
ben 5,9%-0s, 2025-ben pedig 4,5%-0s lehet a
globdlis inflaci6 mértéke. Ezen beliil a fejlett
orszagok varhatéan hamarabb visszatérnek az
inflacios céljukhoz, mint a feltorekvé piacok és a
fejl6d6 gazdasdgok.

Az IMF GDP-novekedési prognozisainak
alakulasa 2024-re
(év/év; %)

Kina 46

7 42

Oroszorszag 3.2

210

27
USA Myj X

0,9
7 1,0

Eurozona mﬁu

Japan

e 05
Egyesult Kir. 77 06

. . 0,2
Nemetorszag ;!% 09

m2024. tavaszi elorejelzés

%2023. 6szi elérejelzés Forras: IME
A globdlis finanszirozasi feltételek tovabbra is
szigoriak maradtak az elmult idészakban az
iranyadé kamatok magas szinten tartdsa
kovetkeztében. A Fed 2023 jiliusa 6ta valtozatlanul
az 5,25-5,5%-0s csucsan tartja az iranyado kamatat,
az EKB iranyado rataja pedig 2023. szeptemberi
kamatemelés &ta 4%-on all. Bar a fejlettebb
orszagokban mar szamottevéen csokkent az
aremelkedés mértéke, a monetaris kondicidk
lazitdsa — a kordbbi piaci varakozasokhoz képest
késbébb, — az idei év nyaran-6szén kezd6dhet majd
meg, amennyiben a gazdasagi adatok és
fejlemények  (pl.  geopolitikai  konfliktusok,
energiadrak alakuldsa) is lehet6vé teszik. Mindezek
alapjan az elmdlt idészakban a magas
kamatkornyezetben megdragult vallalati
forrasbevonasi koltségek 2024 els¢ félévében is
jelent6sek maradhatnak, ezdltal eroddlva a
gazdasagok novekedési teljesitményét.
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I. szamu keretes iras: A voros-tengeri konfliktus vilaggazdasagi hatasai

Tavaly év vége 6ta a globalis kereskedelemben jelentés fennakadasok léptek fel a Voros-tenger
térségében kialakult geopolitikai konfliktus nyoman. A Szuezi-csatorna felé halado, kereskedelmi
hajokat ért tdmadéasok kovetkeztében logisztikai zavarok jelentkeztek az Azsia és Eurépa kozotti
legrovidebb tengeri Gtvonalon, amelyen a globdlis kereskedelem mintegy 12%-a halad at. 2024 elején a
nagyobb hajézdasi tarsasagok sorra fliggesztették fel a térségben a teherforgalmukat, a hajézasi
utvonalaikat pedig Afrikat megkeriilve, a Joreménység foka felé irdnyitottak at. Ennek eredményeként —
az IMF tranzitforgalmi becslései alapjan — a Szuezi-csatornan athaladé kereskedelem volumene 2024
elsé négy hénapjaban 58%-kal esett vissza éves alapon, mig a Joreménység foka koriili tranzitforgalom
volumene 77%-kal haladja meg a tavalyi szintet.

Napi tranzitkereskedelem volumene
(millié tonna, 7 napos mozgoatlag)
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Forras: IMF PortWatch

Mindezek hatasara az Azsia és a Foldkozi-tenger kozotti tengeri szallitas iddigénye és koltsége is
jelentésen megemelkedett tavaly december 6ta. Egyfeldl, az alternativ Utvonal alkalmazasa 1-3 héttel is
megnovelheti a szallitasi id6t, ami jelentdés problémat okozhat a korlatozott készlettel rendelkezé
vallalatok szamara. Példaként emlithetd, hogy az ellatasi lancok megszakadasa kovetkeztében az év
elején alkatrészhiany miatt tobb autégyar is — koztiik a Tesla, Volvo Car és a Magyar Suzuki Zrt. is -
atmenetileg az  eurdpai  termelésének  felfliggesztésére  kényszeriilt. Masfel6l, a
konténerszallitmanyozasi index - amely Kina legfontosabb kikot6ibél torténé a konténeres szdllitas
fuvardijait veszi figyelembe — a 2023. decemberi értékéhez viszonyitva janudar-februarban tébb mint
kétszeresére emelkedett. Az6ta enyhe csdkkenés volt megfigyelhetd az indexben, de tovabbra is magas
szinten maradt.

A széllitmanyozasi problémak elhizédasa kedvezétleniil érintheti az idei inflacios folyamatokat.
Amennyiben a tengeri szallitds koltségei tartésan a jelenlegi magasabb szinteken ragadnak, a
nemzetkozi intézmények becslései alapjan a globdlis inflacié mintegy 0,4-0,7 szdazalékponttal
emelkedhet (OECD, EY, JPMorgan). Ezen beliil az EU inflacidja 0,2-0,3 szazalékponttal lehet magasabb
(Eurdpai Bizottség). A névekedési hatasokat illetéen, Azsia GDP-béviilését akar 0,5 szazalékponttal is
visszafoghatja a geopolitikai konfliktus (EIU).

A voros-tengeri konfliktus ravilagitott a globalis ellatasi lancokon beliili adaptivitas fontossagara. A
szdllitmanyozé tarsasagok - elhizodd geopolitikai fesziiliségre felkésziilve - sokrét(, innovativ
megoldassal igyekeznek enyhiteni a felmeriilt logisztikai problémakat: példaul a Maersk kamionhid
szolgaltatast, illetve tengeri-légi vegyes szallitasi lehet6séget is bevezetett. Elbretekintve, a
kereskedelem digitalizacidjanak felgyorsitdsa, valamint az ellatasi lanc adatok transzparenciajanak
novelése tovabbi tAmogatast nyljthatna a jovében a fellépé logisztikai zavarok esetén.
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1.2.Relevans orszagcsoportok gazdasagi fejlemenyei

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

fejleményei kiilon is 6sszefoglalasra keriilnek.

1.2.1. Eurozona

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

f ¥

~

v

Orszagkockazati besorolasok

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

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. aprilis, EXIM

Az eurézona gazdasaga 2023 egészében
jelentésen visszafogott gazdasagi teljesitményt
mutatott. A tavalyi évben 0,4%-os GDP-bOvilés
valosult meg az Ovezetben, ugyanis negyedéves
alapon gyakorlatilag végig stagnalast mutatott az
orszagcsoport  teljesitménye. A  folyamatok
hatterében egyfel6l a gyenge belsé kereslet, és azon
belll pedig kiilonésen a mérsékelt fogyasztasi
hajlandésag, masfelél a szigoru finanszirozasi
kondiciék azonosithatok. Tavaly év  végén
negyedéves és éves alapon is stagnalt az
orszagcsoport gazdasagi teljesitménye, ugyanis a
készletek csokkenését ellensulyozta a belsé
kereslet és a nettd export enyhe pozitiv névekedési
hozzdjarulasa.

Az eurdovezet novekedési dinamikaja 2024-ben
valamelyest erdsodhet, ugyanakkor tovabbra is
visszafogott maradhat: az intézményi varakozasok

szerint 0,6-0,8% kortli Gtemben béviilhet az idei
gazdasagi teljesitmény. A folyamatokat tdmogatja
majd a — csOkkené inflacié és a béremelkedés
kovetkeztében - a redljovedelmek korrekcidja.
Mivel a voros-tengeri szallitdsi zavarok - a
véllalatok alkalmazkoddsanak kodszonhetéen -
vélhet6en nem okoznak jelentés fennakaddsokat az
ellatasi lancokban, az eur6zéna exportja ki tudja
majd elégiteni a varhatéan fokozatosan erés6dé
kilsé keresletet.

A gazdasagi teljesitményt a masodik félévtdl
kezdédéen az EKB fokozatos lazitdsa is
tamogathatja majd. Az eur6zonaban a 2022-es év
végén elkezd6dott egy dezinflaciés folyamat,
amelynek koszonhet6en 2023 atlagaban 5,5%-on,
2024. marciusaban pedig 24%-on alt a
fogyasztéiar-index értéke. A 2024-es év egészében
2,5% korili lehet az aremelkedés i(iteme az
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Ovezetben, amely teret engedhet a
kamatcsokkentési ciklus meginditdsanak.

Az eur6zona GDP-novekedése 2023-ban
(év/év; %)

Malta . 5.6
Horvatorszag e 28
Ciprus 25
Spanyolorszag w25
Portugalia w23
Gorogorszag 2,0
Szlovénia 16
Belgium 13
Szlovakia m 1
Olaszorszag M 09
Franciaorszag w07
Eurdzona 0,4
Hollandia [ 01
Litvania -03 1
Lettorszag -0,3 1
Németorszag -0,3 1
Ausztria -0,8 ™
Finnorszag -1,0 .
Luxemburg -1,1

Esztorszag -3,0
frorszag -3,2
Forras: Eurostat

Magyarorszag legfontosabb  kiilkereskedelmi
partnerének szamit6 Németorszag gazdasagi
teljesitménye 2023-ban 0,3%-kal esett vissza éves
alapon. Ennek hatterében allt tobbek kdzott az ipari
termelés mérséklédése, a kereskedelmi partnerek
lassulasa, tovabba a haztartasok visszafogott
fogyasztasi dinamikdja a magas inflacié nyoman
csokkend realbéreken keresztiil. Ezt kdvetden, 2024
elsé negyedévében a varakozasokat fellilmulva,
0,2%-0s novekedés realizdlodott az eléz6
negyedévhez viszonyitva, amely ugyanakkor éves
alapon 0,9%-os mérséklédést eredményezett.

A 2023-as év végi folyamatok eredményeként
romlottak a német gazdasdg novekedési iitemére
vonatkoz6 kilatasok. Az IMF és az OECD tavaszi
elérejelzése szerint is a német GDP idén 0,2%-0s
Gtemben béviilhet a tovabbra is gyenge fogyasztéi
bizalom, valamint a visszafogott kiilsé kereslet
nyoman. Az elkovetkez6 hdnapokra vonatkozd
feldolgozdipari kilatasokat illetéen kedvez6tlen,
hogy az Uj rendelések és a rendelésallomanyok
tendencidja is csOkken. Bar az exportvarakozasokat
jelz6 német Ifo Uzleti hangulatindex az elmult
harom honapban folyamatosan emelkedett, ez
elsésorban a szolgaltaté dgazatokhoz volt kothetd,
mig a feldolgozodiparban - a kilatasok javulasa
ellenére - folytatodott a jelenlegi helyzet

megitélésének csokkend trendje. El6retekintve, — a
kiils6 kereslet fokozatos korrekciéja nyoman -
2025-ben a német gazdasag teljesitményében 1,3%-
os béviilés mutatkozhat, amely csekély mértékben
mulja alul az eurdézénara vonatkozd, 1,5%-os
prognozist.

Német feldolgozoipari termelés és rendelések
(2021. januar=100; szezonalisan igazitott)

130
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80
2021 2022 2023 2024
Feldolgozobipari termelés
—— (j rendelések (nagy outlier ligyletek nélkiil)
Rendelésallomany

Forras: Destatis

A német inflacio éves bazison 2023 tavasza o6ta
csOkken6é tendenciat mutat, igy tavaly éves
atlagban 6,1%-ra teljesiilt. Bar decemberben
megtorpant a dezinflacié Gteme, 2024 elején Ujabb
lendiiletet  vett, amelynek  eredményeként
marciusban 2,3%-on allt a fogyasztdéiar-index
értéke. A szigord monetaris kondicidk, az enyhilé
energiadr-nyomas és a keresletsz(kité fiskalis
politika el6segiti, hogy az inflacié 2024 egészében
2,5% ala csokkenjen, amely szamottevéen
tdmogatja a redljovedelmek emelkedését.

Az inflacio és az iranyado kamat alakulasa az
eurozonaban és Németorszagban

(év/év; %)
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1.2.2. Nyugat-Balkan

GDP-novekedési kilatasok 2024-re
(év/ev; %)

i

Orszagkockazati besorolasok

-

Megjegyzés: A szinek er6s6dése a magasabb ndvekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. aprilis, EXIM

Az Eurdpai Unioé értéklancaiba szorosan integralt
nyugat-balkani orszagok novekedése a tavalyi
2,6%-rol varhatéan 3,2%-ra emelkedik 2024-ben a
Vilagbank tavaszi el6rejelzése alapjan. Az Eurdpai
Uni6 2023-as gyenge novekedési teljesitménye
alapjaiban befolyasolta a nyugat-balkani orszagok
gazdasagi helyzetét, ugyanis egyediil Szerbia és
Montenegré6 GDP-bdviilése tudta meghaladni az
elézetes  varakozasokat. Mindazonaltal a
novekedési kiilonbségek  mérséklédtek  a
termelésorientalt orszagok (Szerbia, Bosznia és
Eszak-Macedénia), valamint a szolgaltatasorientalt
gazdasagok kozott (Albania, Montenegré és
Koszovo).

2023 soran kedvezéen alakultak a térség
munkaerépiaci folyamatai: a foglalkoztatasi rata
historikus csucséra emelkedett (48,1%), amelyhez
jelentésen hozzdjarult a ndék munkaerépiaci
integracidja  is.  Ezzel  parhuzamosan a
munkanélkiiliségi rata 10,9%-ra csokkent az
orszagcsoportban. A redlbérek a 2022-es
mérséklédés utan 2023-ban Ujra ndvekedni kezdtek,
amelyben  minimalbér  reform, illetve a
munkaeréhiany is szerepet jatszott. A kedvezé
munkapiaci folyamatok és bérdinamikak varhatéan
2024-ben is tamogatjak majd a térség novekedési
dinamikajat.

A tavalyi év sordn a régiés orszagok Kkiilsé
pozicidjaban jelentds javulas volt megfigyelhet6: a
folyo fizetési mérleg hidnya historikusan alacsony
értéket, 4,9%-ot ért el 2023-ban. Ennek hatterében

elsédlegesen az import — azon belil pedig
kifejezetten az energiabehozatal — mennyiségének
és aranak mérséklédése allt. Az elkovetkezd
id6szak  gazdasagi teljesitményét illetéen
katalizatorként szolgalhat majd a térségben az EU
altal elinditott Gj Nyugat-balkdni Reform- és
Novekedéstamogatd Eszkdz, amely 2024-2027
kozott 2 Mrd eurd 0sszegli tamogatast és 4 Mrd
euré Osszegl hitelt biztosit a régié orszagai
szamara.

Szerbia gazdasdgi novekedése a visszafogott
tavalyi elsé félévet kovet6en gyorsulni tudott 2023
masodik félévében, igy az év egészében a vartnal
magasabb, 2,5%-os GDP-bdviilést ért el. Ez
els6sorban a mez6gazdasag és az épitbipar
kedvez6bb  teljesitményének, valamint az
energiaszektor 2022-es évet kovetd korrekcidjanak
volt koszonheté. A GDP felhasznalasi oldalan a
nettd export, valamint kis mértékben a fogyasztas
volt a novekedés f6 motorja, mig a beruhazasok
dinamikaja negativan jarult hozza a folyamatokhoz.
El6retekintve,  2024-ben  varhatéan  3,5%-ra
gyorsulhat a szerb GDP-béviilés a Vilagbank
progndzisa alapjan, amely novekedési dinamika
kozéptdvon is folytatodhat a bels6 kereslet
er6sodésének, valamint a netté export kitartd
teljesitményének koszonhetéen. A folyamatokat
tamogatja, hogy a szerb inflacié tavaly marciusban
16%-on tetézott, majd - fokozatos csokkenés
eredményeként - idén  marciusra  5%-ra
mérséklédott, 2024 atlagaban pedig 4% ala
siillyedhet.
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GDP-novekedesi kilatasok 2023-ra
(év/év; %)

w

Orszagkockazati besorolasok

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

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. aprilis, EXIM

Afrika és a Kozel-Kelet gazdasagainak
novekedési kilatasai
(ev/év; %)
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MENA: Middle East and North Africa
SSA:  Sub-Saharan Africa
Forras: Worldbank 2024. aprilis, IMF 2024. aprilis

A Kozel-Kelet és Eszak-Afrika (MENA) régi6
varhaté gazdasagi teljesitménye — a mérsékelt,
1,9%-os tavalyi novekedést kovetéen — 2,7%-kal
béviilhet 2024-ben a Vildgbank prognézisa alapjan.
A régio vildggazdasagi atlagtél elmaradé GDP-
novekedési lteme a térség geopolitikai
konfliktusainak, az olajkitermelés csokkenésének,

valamint a korabban vartnal szigorubb monetaris
politikanak tulajdonithato. A geopolitikai
kockazatok fokozdéddsa - a GDP-novekedés
lassulasa mellett — jellemz6en az allamaddssagok
emelkedését is el6revetiti. Ez azért is kedvezébtlen,
mert az olajimportér orszagoknak a GDP-aranyos
allamaddéssaga mar 2023-ban madasfélszerese volt
mas fejl6dé régidk, és haromszorosa az
olajexportér orszagok addssagszintjének. Mig a
régids gazdasagok teljesitményére egyeldre
mérsékelt kozvetlen hatast gyakorolt a gazai
konfliktus, tovagyliriz6 hatasként a szomszédos
orszagokban a turizmus mérsékliédése figyelhetd
meg. A térség idei ndvekedési kilatasait illetéen
szamottevd negativ kockazatot jelent Iran és Izrael
kozotti  geopolitikai  fesziiltségek  tovabbi
eszkaldldéddsa, valamint a voros-tengeri konfliktus
nyoman a Szuezi-csatorna aruforgalmanak tartés
visszaesése.

A térségben meghatarozé gazdasagi sullyal
rendelkez6 Egyiptomra szamottevé gazdasagi
nyomas nehezedik a globalis sokkok, valamint az
orszagspecifikus  tényezék miatt. Egyiptom
gazdasdaga 2023-ban 3,8%-kal nétt, ugyanakkor idén
a korabban vartnal lassabban, 3,0%-kal béviilhet az
IMF prognézisa alapjan, majd a jové évtdl
kezdédéen a novekedés gyorsuldsdra lehet
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szamitani. Ennek hatterében all, hogy a geopolitikai
konfliktusok nyoman az orszag mindkét 6 kiilfoldi
bevételi forrdsa kdrokat szenvedett: egyfeldl, a
Szuezi-csatorna bevételei a — gazai valsag nyoman
- tobb mint 50%-kal csokkentek, masfelél a
turizmus novekedése is lelassult. A gazdasdg idei
GDP-novekedési teljesitményét illetéen jelentés
bizonytalansdg, hogy a hdztartdsok fogyasztdsa
élénkdilni tud-e az elkovetkez6 hénapokban. Az
inflacio a tavaly szeptemberi 38%-0s csucsardl idén
marciusra 33%-ra csokkent, ugyanakkor 2024 éves
atlagdban tovdbbra is 32% koril alakulhat. A
gazdasdg megsegitése érdekében az IMF - a
korabbi 3 Mrd dollar helyett — idén marciusban 8
Mrd dollaros pénziigyi tamogatasi csomagrol
kotott megallapodast Egyiptommal.

Szubszaharai Afrikdban (Sub-Saharan Afrika -
SSA) a tavalyi 3,4%-0s béviilés 2024-ben varhatéan

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

3,8%-ra gyorsul a Vildgbank el6rejelzése alapjan.
Mig a régid bdviilését tdmogatja a haztartasok
fogyasztdsa, addig a tovdbbra is magas
kamatkornyezet mérsékli a  beruhazasokat,
valamint a fiskalis konszolidacié pedig ugyancsak
visszafogja a novekedési dinamikat. Az inflacio
lassuldsat a nyersanyagdrak csokkenése, valamint
a szigort monetdris és fiskalis tAmogatja, ezaltal a
régio fogyasztéiar-indexe 51% kozelébe
mérséklédhet az idei év soran. Mindazonaltal a
térség vegyes képet mutat mind a fejlettség, mind a
gazdasdgi élénkiiléshez sziikséges beavatkozasok
tekintetében: szamos orszdg esetében likviditasi
problémak azonosithatok, amelyek veszélyeztetik
az addssagfizetési kotelezettségek teljesitését,
valamint megnehezitik Ujabb kiils§ finanszirozas
elérését. Az orszagok kozotti, valamint orszagokon
beliili konfliktusok a régid egészére vonatkozoan
rontjak a befektetdi bizalmat.

Orszagkockazati besorolasok

¢ 4

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

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. aprilis, EXIM

A Kelet-Azsia és Csendes-6ceani (East Asia and
Pacific — EAP) régi6 tavalyi 5,0%-os GDP-béviilése
kis ~mértékben lassulhat az elkdvetkez6
idészakban, de tovdbbra is erételjes novekedés
bontakozhat ki az orszagcsoportban: 2024-2025
soran egyarant 4,9%-kal emelkedhet a GDP az
Azsiai Fejlesztési Bank progndézisa alapjan. Ezzel
parhuzamosan a tavalyi 3,3%-0s inflacié idén 3,2%-
ra, jovére pedig 3,0%-ra lassulhat.

A kinai gazdasag teljesitménye 2023-ban 5,2%-kal
tudott boéviilni az 0sztonzé intézkedéseknek

koszonhetben, ugyanakkor a tavalyi évben valtozd
lenddlet jellemezte a folyamatokat. Mig a tavalyi év
eleji Ujranyitast kovetéen a masodik negyedévben
megtorpant a GDP-bd&viilés az export mérséklédése
és az ingatlanszektor romlo kilatasai
kovetkeztében, addig az év masodik felében a
kormanyzati 6szténzd intézkedéseknek (mint
példaul kamatcsokkentés, bankrendszeri
likviditasbOvités, haztartdsok fogyasztdsanak
tdmogatdsa) koszonhetéen dinamizaldédott a
novekedési teljesitmény. A gazdasagélénkités
kereteiben a GDP 0,8%-at elér6é kotvénykibocsatas,
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az ingatlanpiacot segité szabalyozasok, valamint
az irdnyadd kamatszint 3,45%-ra csokkentése
valésult meg. 2023-ban 0,2%-os inflacié volt
Kindban elsésorban az élelmiszer- és energiaarak
mérséklédése kovetkeztében. A tavalyi ndvekedési
teljesitmény els6ésorban a bels6 — nagyrészt a
szolgaltatasok irdnti — kereslet béviilésének volt
koszonhetd, valamint annak, hogy az ingatlanpiac
visszaesését a feldolgozéipari, valamint az
infrastrukturalis beruhdzdsok kompenzalni tudtak.
Ezzel szemben a netté export 0,5 szazalékponttal
visszafogta dinamikat. Eléretekintve, a gazdasagi
novekedés 2024-ben 4,6-4,9% koril alakulhat az
IMF-OECD el6rejelzései szerint, amelyet jelentés
negativ  kockdzatok &veznek, ugymint az
ingatlanszektor valsaga, a deflacids kockazatok,
valamint a visszafogott belsé kereslet az
Ovatossagi motivumok feler6sodése nyoman.
Mindazondltal az éves teljesitményt illetéen
kedvezd, hogy a kinai GDP 2024 els6 negyedévében
5,3%-kal tudott névekedni. A laza monetaris politika,
valamint a fiskalis 0sztonz§ programok
eredményeként a kinai inflacié 2024-ben 1% kortdili
Utemre emelkedhet.

Az EAP régi6o tobbi orszaganak Osszesitett
teljesitménye a 2023-as 4,8%-rél 5,0%-ra
emelkedhet 2024-ben az Azsiai Fejlesztési Bank
el6rejelzése alapjan. A belfoldi kereslet, azon beldil
pedig a fogyasztas és a beruhazasok egyiittes
élénkiilése tamogattak az elmult id6&szaki
folyamatokat, ugyanakkor az egyes alrégiokat
vizsgalva vegyes kép bontakozott ki a novekedési
teljesitményt illetéen: mig Dél- és Dél-Kelet Azsia,
valamint  Oceédnia novekedése a  véartnal
mérsékeltebben, addig Kelet-Azsidé kedvezébben
alakult. A térségben 2023-ban bdviilni tudtak a

turizmusbol  szarmazé  bevételek, amelynek
koszonhetéen a COVID-valsag el6tti szint kozel
haromnegyedét érte el az dgazat teljesitménye. Az
inflacié — az elmult id6szaki mérséklédés ellenére
- tovabbra is jelentés a koronavirust megel6z6
szintekhez képest, mindazonaltal elsésorban a
kiils6 inflacio-felhajté hatasok enyhiilése, valamint
az lizemanyagarak stabilizalédasanak
eredményeként a térség fejlett orszagainak
fogyasztéiar-indexe idén 3,2%-ra csokkenhet. A
régié novekedési kockazataként azonosithaté a
geopolitikai konfliktusok kereskedelmi lancokra
gyakorolt negativ hatasa, az USA vartnal tovabb
fenntartott szigord monetaris politikaja, valamint a
térséget fokozottan érinté id6jarasi
viszontagsdagok.

A kinai GDP-novekedés alakulasa és
dekompozicidja
(év/év; %, illetve szazalékpont)
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1.2.5. FAK-régio

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

Orszagkockazati besorolasok

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

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. aprilis, EXIM

Oroszorszag gazdasagi teljesitménye a vartnal
gyorsabban, 3,6%-kal novekedett a 2023-as év
egészében, 2024-ben pedig 2,6-3,2%-0s iitemben
béviilhet az OECD-IMF el6rejelzései alapjan. A
tavalyi kedvez§ teljesitményt elsésorban a jelent6s
katonai kiaddsok és beruhazasok, a fiskalis
0sztonzé programok, valamint a béremelések
hatasasra megnovekedett privat fogyasztas és a
feszes munkaerépiac tette lehetévé. Az orosz
olajexport stabilitdsat tamogatja, hogy egyre inkabb
elmozdult a fékusza Kina, India, Térokorszdag és az
Egyesiilt Arab Emirségek felvevépiaca felé a
kordbbi eurépai orszagok helyett. A fokozott
kormanyzati kiadasok kovetkeztében az
allamhaztartasi hiany tavaly elérte a GDP 2,3%-at. A
t6kekiaramlasok hatasara a rubel 20%-kal gyengdilt
2023 sordn, valamint az év végére a fogyasztoéiar-
index 7,6%-ra gyorsult, az alapkamat pedig 16%-ra
emelkedett. Osszességében a K+F hianya, valamint
a fejlett piacrol érkezé beruhazasok elmaradasa
évekre nyomot hagyhat az orosz gazdasagi
novekedésen.

Bar a kozép-azsiai gazdasagok tavalyi 5,3%-os GDP
béviilése meghaladta a varakozasokat, a 2024-es

novekedési litemet illetéen mar alacsonyabb, 4,3%-
os GDP-béviilés valdsziniisithet6 a térségben az
Azsiai Fejlesztési Bank progndzisa alapjan. A
legtobb FAK-orszag esetén tavaly 6ta tovabb lassult
a hazautaldasokbdl fakadé t6kebearamlas, amely a
haztartasok fogyasztasanak lassulasat
eredményezi. Az Oroszorszag irdnyabdl torténé
migracié ekdzben - az ingatlanpiaci kereslet
emelkedésén keresztiil - a lakasarak
novekedésében csapddik le. Bar az Eurdpai Unio
mérsékelt novekedési kilatasai korlatozzak a
kozép-azsiai orszagok export lehetéségeit, az
Oroszorszagot megkerild gazvezetékek iranti
kereslet a nyersanyagdrak csokkenése ellenére is
tamogatja a régiés folyamatokat. Bar a térség
inflacidja 2024. februdrra 6,5%-ra mérséklédott,
tovabbra is magasnak mondhatdé, és szigoru
monetaris kondicidk fenntartasat teszi
szilkségessé. A nemzetkdzi versenyképesség
novelését, valamint régié-szerte a maganszektor
teljesitményének fellenditését célz6 strukturalis
reformok hosszabb tavon emelhetik a térség
potencialis novekedését.
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1.3.Exportor iranytii

Exportor iranytii a kiilpiacot keresoé vallalatok szamara

Az IMF 2024-re vonatkozo GDP-ndvekedési prognozisainak és az EXIM orszagkockazati besorolasainak keresztabraja
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exportpiacainak feltérképezésekor fontos szem
el6tt tartani, hogy a magasabb GDP-novekedési
kilatasokkal rendelkez6 célorszagoknak jellemzéen
magasabb az orszagkockazati besorolasuk is.
Eppen ezért, a kiadvany régiés szint(i elemzéseiben
bemutatott kiilpiacokat a fenti keresztadbra ezen
tengelyek (orszagkockazat és a kiilpiac 2024-es
varhaté  GDP-novekedési iiteme) mentén 4
exportkockazati kategoriaba sorolja, ezaltal iranyt(t
kinalva a kiilpiaci megjelenést vagy bdviilést keresd
vallalatok szamara.

Feltorekvé piacként azonosithatd — az er6teljes
GDP-novekedési  kilatdsok és a  mérsékelt
orszagkockazat alapjan - szamos kelet-azsiai
gazdasag. A biztonsagos kategodriaba sorolhatdk a
KKE régié (Lengyelorszag, Csehorszag, Romania), a
Nyugat-Balkan (Szerbia, Albania), valamint a MENA

Forras: EXIM, IMF WEO 2024. aprilis

térség egyes orszagai, ugyanis alacsony
orszagkockazat mellett esetiikben idén 2-3%-os
GDP-béviilés varhatd. Tovabba a fejlett nyugat-
europai gazdasagok is ide sorolhatok, ugyanakkor
6k 2024-re vonatkozdéan alig 1%-os Utemben
novekedhetnek.

Hozamvadasz piacot — azaz magas novekedési
kildtdsok mellett jelentésebb orszagkockazatot -
jelenthet a Kelet-Afrika térsége, K6zép-Azsian beliil a
maganszektori reformok elétt 4ll6 FAK-orszagok
(Uzbegisztan, Kirgizisztan), valamint a Nyugat-
Balkan (Montenegré, Koszovd) egyes gazdasdgai.

Kiilkereskedelmi szempontbdl kitorési potenciallal
rendelkeznek a nyugat-balkani régiéban Eszak-
Maceddnia és Bosznia-Hercegovina, valamint a
MENA térségben példaul Egyiptom, Tunézia és
Torokorszag.
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2. Magyar gazdasagi helyzetkep

2.1.Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

2023 egészében 0,9%-kal csokkent a magyar
gazdasag teljesitménye. Bar a harmadik
negyedévben negyedéves alapon Ujra
novekedésnek indult a gazdasag, a negyedik
negyedévben stagnalds volt megfigyelheté mind
éves, mind negyedéves Osszevetésben. A tavalyi
kedvezétlen folyamatok hatterében az allt, hogy a
magas inflacid csokkentette a haztartasok
vasdrlderejét, a szigord monetdris- és fegyelmezett
fiskdlis politika pedig jelentésen visszafogta a
privat és az allami beruhazasi aktivitast. Tovabba
hazank exportteljesitményét szamottevéen
gyengitette a felvevépiacaink, azon belil pedig
kiilonosen a német gazdasag lassuldsa.

A magyar GDP volumenének alakulasa
20
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2023-ban a GDP termelési oldalan az ipar és a
szolgaltatasok visszaesése egyiittesen hozzajarult
a kedvezétlen adatokhoz. Az ipar volumene 5,1%-
kal csokkent éves alapon, nagyrészt a kiilsé kereslet
lassulasa  kovetkeztében. A nagy sulyd
szolgdltatasok tavalyi, 1,5%-0s mérsékl6désének
hatterében elsésorban a kereskedelem dagazat
9,7%-0s csbkkenése allt. Ezen tulmenden az

épitbipar hozzaadott értékének 5,6%-0s
visszaesésében szerepet jatszhattak az
elhalasztott, nagy volumeni allami fejlesztések,
valamint a lakasépitések mérséklédése is. A 2023-
as gazdasagi teljesitmény csokkenésének mértékét
2,1 szdazalékponttal tompitotta a mez6gazdasag
(alacsony bazis kovetkeztében mért) 68,7%-0s
bévilése.

A GDP felhasznalasi oldalan a tavalyi évben a nett6
export kedvez6 alakuldsa nem tudta ellensulyozni
a fogyasztas és a beruhazas lendiiletvesztését. A
lakossag dvatossagi motivumanak feler6sodése,
valamint a redlbérek csokkenése nyoman a
haztartasok  fogyasztdsi  kiaddsa  2,2%-kal
meérséklédott éves Osszevetésben. A bruttd
alléeszkdz-beruhazasok volumene 7,4%-kal
zsugorodott, amelyhez a — magas kamatkdrnyezet
miatt — visszaesd vallalati és haztartasi beruhazasi
hitelkereslet is hozzajarulhatott. A tavalyi évben a
kiilkereskedelmi egyenleg érdemi javulast mutatott,
ugyanis 3834 Mrd forintos tobbletet ért el,
ugyanakkor ez els6sorban - a bels6é kereslet
csokkenése nyoman - az import 4,3%-0s
mérséklédésének volt tulajdonithaté. Hazank
exportteljesitménye az év egészében minddssze
0,9%-kal tudott bdévilni a kedvezétlen kiilsé
konjunktura kdvetkeztében. Osszességében a nettd
export 4,9 szdazalékponttal mérsékelte a GDP
visszaesését 2023 sordn. A munkaerdpiac stabil
maradt, és nem reagalt érdemben a gazdasagi
teljesitmény lassuldsara: a munkanélkiiliségi rata
2023 egészét tekintve 4,1%-os volt.

Ezt kovet6en, 2024 els6 negyedévében a magyar
gazdasag teljesitménye Uj lendiiletet vett: éves
alapon 1,1%-kal, negyedéves 6sszevetésben pedig
0,8%-kal bévilt a KSH els6 becslése alapjan. A
novekedéshez legnagyobb mértékben a piaci
szolgdltatasok alakuldsa, azon belil pedig
kifejezetten az ingatlanligyletek és az info-
kommunikacio agazatok  jarultak hozz3,
mindazonaltal a nagy sulyd ipar hozzaadott
értékének csokkenése visszafogta a dinamikat.
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GDP prognozisok a magyar gazdasag 2024-es
teljesitményére
(év/év, %)
Concorde N 30
Granit Alapkezelé I 30
MNB* N7 2.0-3.0
EBRD [ 28
Szazadveg [N 27
CiB — 27
MBH I 27
Amundi - IR 26
Magyar Kormany B 25
Kopint-Tarki I o5
GKI* I 2.0-25
EgyensUly Intézet [T 24
Europai Bizottsag [ 2.4
Equilor [N 23
Raiffeisen I 22
IMF R 22
ING [ 20
OECD [ 21
Unicredit I 20
Erste Bank [y 20
OTP I 2,0

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

El6retekintve, a Kormany és az MNB elé6rejelzései,
valamint a piaci varakozasok alapjan is a 2,0-3,0%-
os savban béviilhet 2024-ben a hazai GDP. Bar az
idei évben a belsé kereslet — azon beliil pedig a
fogyasztas és a privat beruhazasok — felfutasanak
koszonhetéen fokozatosan ndvekedhet a magyar
gazdasag teljesitménye, hazank exportpiacainak
gyengélkedése — kiilonosen az elsé félév soran — a
kivitel kordbban vartnal visszafogottabb
dinamikajat eredményezheti. Ezt kvet6en, 2025-t6l
kezd6déen a magyar gazdasdag varhatéan
visszatérhet a kiegyensulyozott, kiils6 és belsé
kereslet altal egyarant tamogatott 4% korili
novekedési palyajara.

2023 soran erételjes dezinflaciés folyamat ment
végbe a magyar gazdasagban: az inflacié a janudri
25,7%-0s tet6zése utan fokozatosan mérsékl6dott,

amelynek eredményeként decemberre 5,5%-ra
csokkent, igy a 2023-as év atlagaban 17,6%-os volt
a fogyasztoi arak valtozasa. Ezt kovetben, 2024
els6 negyedévben 3,7%-0os volt az inflacié
Magyarorszagon, éves atlagban pedig idén a 3,5-
5,0% kozotti savban alakulhat az MNB varakozasa
alapjan. Mindazonaltal az inflacié 2024 kozepén -
a szolgaltatasok visszatekint6 drazasa, valamint az
lizemanyagarak bazishatasa nyoman — atmenetileg
emelkedik majd. A dezinflaciés folyamatok
eredményeként a tavaly majusi 18%-rél idén
aprilisra 7,75%-ra csokkent az MNB irdnyadd
kamata.

A magas kamatkornyezet, valamint a
kedvezétlenebb gazdasagi helyzet visszafogta a
hitelezési dinamikat 2023-ban. A vdllalati
hitelezésben a forinthitelek esetén atlagosan 12-
16%, az eurdhitelek esetén 5-6% korili kamat volt
jellemz6 a tavalyi évben, amelynek hatasara 2023
egészében az Ujonnan folydsitott forinthitelek
18,3%-kal csokkentek éves alapon, mikozben az
eurdhitelek esetében 23,5%-0s boviilés volt
megfigyelhet6. A magas forint kamatok miatt a
tavalyi évben a Baross Gabor Hitelprogram kiemelt
szerepet jatszott a hazai hitelpiac tamogatasaban:
2023. marcius-decemberben az (j vallalati
hitelszerzé6dések 28%-at, mintegy 870 Mrd forintot
a program keretei kozott leszerz6dott hitelek adtak
(/1. szamu keretes irds).

El6retekintve, 2024 els6é félévére - az MNB
hitelezési felmérése alapjan — a hitelintézetek a
vallalatok hitelkeresletének javulasara szamitanak
mind a révid, mind a hosszu lejaratu hitelek esetén.
A hitelkereslet javuldsat a befektetések élénkiilése,
a vallalatok sajat forrasainak alakuldsa, valamint a
kamatszinvonal valtozasa is tamogatja majd a
felmérés szerint. Az élénkilé hitelezési aktivitast a
2024. janudr-marciusi adatok is megerésitik,
ugyanis ez id6 alatt éves Osszevetésben 14%-os
béviilést mutatott a nem pénziigyi vallalatok Uj
hitelszerz6dési volumene. Az idei els§ féléves
folyamatokat tdmogatja, hogy a Baross Gabor
Hitelprogram 2024 janudrjatol 200 Mrd forintos
beruhdazasi hitelkerettel folytatédott, hozzajarulva a
kiemelt agazatok beruhazdsi, illetve lizing
hitelcéljaihoz.
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Il. szami keretes iras: A hazai vallalati hitelpiac kiszaradasa 2023-ban

2023-ban a vallalati hitelezés aggaszto képet mutatott Magyarorszagon. A tavalyi évben a Baross Gabor
Hitelprogram hitelei nélkiil nominalisan 0sszesen 2 973 Mrd forint értékben tortént szerzédéskotés,
amely 24%-kal, kézel 1 000 Mrd forinttal volt alacsonyabb az el6z6 évhez képest. Ez a visszaesés
redlértéken 36%-os csokkenésnek felel meg. Az EXIM hitelprogramja ezt a hitelpiaci kiszaradast részben
kompenzalni tudta: a BGH hiteleivel egyiitt 3 841 forint értékben tortént vallalati hitelszerz6dés-kotés,
amely nominalisan 2%-os, realértéken 17%-os mérsékl6dést jelent.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott forint- és eurohitelszerzodések osszege
(Mrd forint)
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Forras: MNB, EXIM

A hitelpiac kiszaradasahoz a vallalatok részérél a csokkend kereslet jarult hozza, amely elsésorban a
magas kamatkornyezetre vezethetd vissza. A Magyar Nemzeti Bank Hitelezési Felmérése alapjan 2022
és 2023 negyedik negyedéve kozott folyamatosan a kamatszint volt az a tényezd, amely a legnagyobb
mértékben hozzajarult a hitelkereslet csokkenéséhez. A kamatszint raadasul nem csupan nominadlisan,
hanem redlértéken is magas volt. A gazdasagi szerepl6k 2023-ban mind historikusan, mind régios
0sszevetésben is kiugréan pozitiv, éves szinten mintegy 8,5%-os eléretekintd redlkamattal szembesiiltek
Magyarorszagon. A csokkené hitelkereslethez természetesen a COVID-19 pandémiaval és a regionalis
konfliktusokkal tlizdelt elmult néhany év bizonytalansaga is hozzajarult, amely felerésitette a gazdasagi
szerepldk eléretekintd dvatossagat. Az MNB vallalati konjunktura-indexe 2023-ban allandéan negativ
volt, ami a vallalatok jelenlegi helyzetértékelésének és varakozasainak folyamatos romlasat jelezte.

A kiszaradt hitelpiacon jelentés szerepet jatszott az EXIM Baross Gabor Hitelprogramja. 2023
decemberéig a Program keretein beliil 868 Mrd forint értékben keriilt sor szerzédéskotésre az EXIM
refinanszirozasi partnerei és az lgyfelek kozott. Ezzel 2023 marciusa — a program induldsa - és
decembere k6zo6tt az uj vallalati hitelszerz6dések 27,7%-a volt a Baross Gabor Hitelprogramhoz kothetd.

A BGH 2023 programban a legnagyobb érdeklédés a forgéeszkozhitel irant mutatkozott: a leszerz6dott
allomany 58%-a forgoeszkoz-hitel, 27%-a beruhazasi céld, 15%-a pedig ingatlancélu hitel. A szerz6dott
hitelallomdny alapjan a forrasok 52%-at a KKV-szektor veheti igénybe. A BGH-forrasok kozel 90%-a a
kovetkez6 6 agazatba aramlik: feldolgozdipar, kereskedelem, ingatlantigyletek, szallitas-raktarozas,
épitéipar, mez6égazdasag. 2023-ban a Baross Gabor Hitelprogram keretén belilil benyujtott
hiteligénylések tobb mint 90%-a kereskedelmi bankok refinanszirozasa keretében tortént.
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2.2.Export-specifikus folyamatok a magyar gazdasagban

Magyarorszag kiilgazdasagi hotérképe

Aruexport (év/év, %)
ebbél élelmiszer, ital, dohany (év/év, %) .
ebbdl feldolgozott termék (év/év, %)
ebhdl gép és szallitdeszkdz (év/év, %)

Klkereskedelmi druegyenleg (folyé dron, M eurd)

Ipari termelés (év/év, %)
ebbdl jarmdipar (év/év, %)
ebhél villamosipar (év/év, %)
ebbdl élelmiszeripar (€v/év, %) I
ebbdl elektronikai ipar (év/év, %)

Ipari exportériékesités (év/év, %)

Jarmdipar Uj exportrendelései (év/év, %)

Villamosipar Uj exportrendelései (év/év, %)

Elektronikai ipar Uj exportrendelései (év/év, %)

Jarmiipar export rendeléséllomény (év/év, %) I

Villamosipar export rendeléséllomany (év/év, %) _ -

Elektronikai ipar export rendelésallomany (év/év, %)

Ipari exportvarakozésok bizalmi index (egyenleg)

Feldolgozéipari beruhazésok (év/év, %) -

Feldolgozoipari kapacitaskihasznaltség (%)*

EXPORT

IPARI TERMELES

KILATASOK

2019 2020

[ min I o Tl wax | [NA

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

A kiilgazdasagi hoétérkép a magyar gazdasag nem varhaté gyokeres fordulat az ipari- és
fontosabb, exportteljesitményhez  kapcsolédo exportteljesitmény alakuldsaban.
mutatdinak alakulasat egyiittesen szemlélteti, oly

madon, hogy — a valtozas mértékétdl fiiggben — a Kiilkereskedelmi aruegyenleg

ndvekedést a zdld arnyalatai, a csokkenést pedig a (folyo aron; millio euro)

narancssarga arnyalatai jelzik. A szinskdla minden 1800

valtozd esetében a sajat éves valtozasuk

minimuma és maximuma kozott rajzolédik ki. A 1200

valtozok korét alapvetéen a jelen fejezetben

elemzett adatok, valamint a nagyobb sulyd ipari 600 ‘

agazatok teljesitményét bemutatd idésorok jelentik, ‘ I I Il I
amelyek mindegyike kozvetlen vagy kozvetett 0 I- I I

teljesitményének alakuldsara. -600
A hoétérkép alapjan is megallapithaté, hogy az

elmult félév soran Osszességében visszafogott
kiilkereskedelmi folyamatok voltak

-1200

modon  hatdst gyakorol hazank kiilgazdasagi I‘ I-III III‘|“|II

megfigyelhetéek. Bar a kiilkereskedelmi egyenleg ~1800 501 02 - -
érdemi javulast mutatott a tavalyi év soran, a kivitel )
Py P P P P Forras: KSH
bdviilését szamottevéen erodalta a lassuld
nemzetk6zi konjunktdra, ezen belil  pedig A havi részstatisztikak is megerdsitik, hogy 2023-
klfejezetten hazéank Iegfontosabb kiilkereskedelmi ban hazank kiilkereskedelmi egyen|ege historikus
partnerének, Németorszagnak a gyenge gazdasagi csticsot ért el, ugyanis az aruegyenleg tobblete 9,2
teljeSl’tményeAkllétéSOkat szamszer(isit6 mutatok Mrd eurdra emelkedett. A ke’pet a’rnya”a' hogy
alapjan, bar egyes agazatokban mar az élénkilés ennek hatterében elsésorban az aruimport 3,5%-0s
jelei mutatkoznak (pl. élelmiszeripar, elektronikai csokkenése all, mig az aruexport 2,5%-kal
ipar), 6sszességében az idei év els§ felében még emelkedett éves Gsszevetésben. A tavalyi év soran

a cserearany 6,7%-os javulast ért el. Ezt kovetben,
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bar 2024. januar-februarban 2,3 Mrd eurds
szufficittel  djra  rekord szintre ugrott a
kiilkereskedelmi egyenleg, ugyanakkor ennek a
magyarazata az, hogy az elsé két hénap soran a
mérsékelt exportdinamika (+0,1%) kiilkereskedelmi
egyenlegre gyakorolt hatasat ellensulyozni tudta az
import visszaesése (-6,5%).

Az aruexport és az aruimport
volumenvaltozasa

(év/év; %)
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e EXDOIT Import
Forras: KSH

A GDP-aranyos export mértéke a 2022-es
historikusan magas, 90%-os értékérél 2023-ban
81%-ra csokkent a kivitel gyengébb dinamikajanak
eredményeként. A magyar gazdasag legfontosabb
exportpiaca tovabbra is Németorszag, ahol a tavalyi
évben hazank Osszes arukivitelének 26,3%-a
teljesiilt. A masodik, harmadik és negyedik helyet
rendre Olaszorszdg, Romania és Szlovakia foglalja
el 5,0-5,7% kozotti részesedéssel.

A magyar gazdasag 2023-as folyo fizetési mérleg
egyenlege a GDP 0,2%-at elérd tobbletet mutatott a
2022-es 8,4%-os deficitet kovetéen, amely kiugréd
mértékd javulast jelent. A folyo fizetési mérleg és a
t6kemérleg 0sszegeként adodo kiils6
finanszirozasi képesség pedig a tavalyi négy
negyedév alatt a GDP 1,2%-ara emelkedett. A javulé
kiilsé egyensulyi poziciét els6sorban a mérsékl6d6
bels6  kereslet kovetkeztében  alacsonyabb
importigény, valamint az energiadrak korrekcioja
miatt javul6 energiaegyenleg eredményezte.

2023 egészében a jarmiigyartas teljesitménye
8,4%-kal, az — akkumulatorgyartashoz kapcsolédo
- villamosiparé pedig 9,3%-kal béviilt, ugyanakkor
november-decemberben mar negativ tartomanyba
fordultak az éves volumenindexek. Mig a tavaly év

végi autdipari kibocsatds-csokkenés hatterében
egyszeri tényez6k - ugymint a rovid tava ellatasi
l[dnc problémak, valamint a szokdsosndl hosszabb
téli ledllas - huizoédhattak meg, addig az
akkumuldtorgyartds mérséklédését a termékek
iranti gyengébb kiils6 kereslet eredményezhette.
Mivel 2023-ban az d4gazatok tobbségének
0sszességében mérsékl6dott a kibocsatdsa, az ipar
teljesitményében a tavalyi év sordn 5,5%-0s

csokkenés realizalodott. A legnagyobb
feldolgozdipari &gazatok (autdipar, villamosipar,
gépgyartds, elektronikai  ipar) tavalyi (j

exportrendeléseinek alakuldsaban is megfigyelhet6
volt az éves alapon fokozatosan lassulé tendencia,
amely az altalanosan gyenge kiilsé konjunkturat és
keresletet tlkrozi. Ezt kovetéen 2024. januar-
februarban 6sszességében 0,9%-kal maradt el az
ipari termelés a megel6z6 évit6l, mindazonaltal a
februari 3,5%-os, havi alapu felpattanas kedvezé
eléjel lehet az elkovetkezd hdnapok teljesitményét
illet6en.

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak
részesedése a hazai kivitelbdl 2023-ban
(az 6sszes aruexport %-aban)

Németorszag I 26,3
Olaszorszag B 5,7
Romania I 5.2
Szlovakia B 5,0
Lengyelorszag B 4,5
Csehorszag B 4,4
Franciaorszag B 41
Ausztria [ 3,9
Egyesilt Allamok [l 3,7
Egyesilt Kiralysag B 3,5
Hollandia [ 3,2
Spanyolorszag B 2,9
Belgium B 2,6
Szerbia M 1,8
Ukrajna M 1,8

Forras: KSH, EXIM-szamitas

Az elmult negyedévek soran az elégtelen kereslet
egyre er6sodé mértékben gatolta a hazai ipari
termelési folyamatokat az Eurdpai Bizottsag ESI
(Economic Sentiment Indicator) felmérése alapjan:
a kulpiacok gyengiilése nyoman 2024 els6
negyedévében ezt a faktort mar a megkérdezett
hazai cégek 47%-a emlitette akadalyozo
tényezdként. Ezt koveti a munkaerbhiany, amely a
vallalatok 27%-anal jelentkezett problémaként.
Mindazonadltal a felmérésben résztvevé hazai ipari
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vdllalatok csupan 10%-a jeldlte meg a
finanszirozasi korldtokat ~ termelést  gatld
tényezdéként 2024 elején, amely ardny a megel6zé
negyedév 16%-os értékéhez képest csokkenést
mutat. Ebben szerepet jatszhatott az EXIM
hitelezési aktivitasa is.

Termelést gatlo tényezok az iparban
(megkérdezések %-aban; szez. ig.)
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Finanszirozasi korlatok
Forras: Europai Bizottsag ESI felmérés

A jellemzéen kivitelre termelé feldolgozoéipar
beruhazasi aktivitdsa — a 2022-es kétszamjegyl
béviilést kovetéen — a tavalyi évben 4,5%-kal nétt
éves  Osszevetésben. Az  utébbi  id&szak
novekedésének hatterében elsésorban a jarmdipar
dinamikus  teljesitménye allt, mig - az
akkumulatorgyarté  vallalatok  tevékenységét
magaban foglalé - villamosipari nagyberuhazasok
fokozatos kifutdsa volt megfigyelhet6 a 2023-as év
soran. Az elkovetkez6 id6szakban is varhaté a mar
bejelentett, nagy volumen( projektek
megvalosuldsa, amelyek a kapacitasok felfutasat
kovetéen szamottev6en hozzdjarulnak majd
hazank kiviteléhez és exportpiaci részesedésének
novekedéséhez.

Bar a hazai cégek ipari exportvarakozasai a tavalyi
évben kedvezétlenek voltak, 2024 elején
felpattands tortént a bizalmi index alakuldsdaban,
amely pozitiv elGjel lehet az idei kivitelt illeten. Ezt
megerdsiti, hogy a feldolgozéipari Beszerzési
Menedzser Index (BMI), amely a vdllalati vezeték
beszerzési dontéseirdl végzett felmérés, aprilisban

51,8 ponton allt, amely érték a feldolgozdipar
kedvez6bb kilatasait el6re vetité — 50 pont feletti —
tartomanyban  tartézkodik. = Mindazondltal a
feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag tovabbra is
relative alacsonyabb, 76,5%-0s szintje alapjan a
véllalatok Uj beruhazasi dontései még valamelyest
visszafogottabban alakulhatnak az elkdvetkezé
hénapok sordn.

Feldolgozoipari beruhazasok,
kapacitaskihasznaltsag és ipari

exportvarakozasok
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Ipari exportvarakozasok bizalmi index (egyenleg;
bal tengely)

Forras: KSH, Eurostat, Europai Bizottsag ESI felmérés

Osszességében 2024 elsé felében a kivitelre
termel6 ipari agazatok teljesitménye, és igy az
exportdinamika is mérsékelt maradhat a
visszafogott kiils6 kereslet kovetkeztében. Ezt
kovet6en, az év masodik felétdl kezdddben, az
exportpiacok javulé konjunkturajaval
parhuzamosan varhaté az ipari termelés tartds
béviilése. Hazadnk exportteljesitménye — az MNB
marciusi progndzisa alapjan — idén 1,3-2,7%-0s,
jovére pedig 6,1-7,9%-0s (ltemben bdviilhet,
amelyben szerepet jatszhat az elmdlt id6szaki
z6ldmezds feldolgozdipari kapacitasbdvitések
felfutdsa is. Az import volumene a belsé kereslet
fokozatos erdésodésével parhuzamosan 2024-ben
1,5-2,9%-0s, 2025-ben pedig 4,3-6,3%-0s mértékben
novekedhet. Mindezek eredményeként a nettod
export idén semlegesen, majd 2025-t6| kezd6d&en
pozitivan jarulhat hozza a GDP bdviiléséhez.
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3. Indikatorkeszlet

A magyar gazdasag fontosabb mutatoszamai

GDP

Haztartasok fogyasztasi kiadasa
Brutto alloeszkoz-beruhazasok
Export (aru és szolgaltatas)
Import (aru és szolgaltatas)
Mezbgazdasag

Ipar

Epitdipar

Szolgaltatasok

Ipari termelés

Epitéipari termelés
Kiskereskedelmi forgalom
Aruexport

Aruimport
Kilkereskedelmi egyenleg

Foglalkoztatottak szama (15-74 év)
Munkanélkiliségi rata (15-74 év)
Nemzetgazd. brutto atlagkereset
Nemzetgazd. bruttd atlagkereset

Inflacio
Maginflacio
Elelmiszerinflacio

Folyo fizetési mérleg
Finanszirozasi képesség (felllrol)
Koltségvetési egyenleg (ESA)
Allamadossag

HUF/EUR arfolyam

HUF/USD arfolyam

BUBOR (3 havi)

0j vallalati valtozo Ft hitelek kamata
Uj vallalati fixalt Ft hitelek kamata
NPL rata - Nagyvallalatok

NPL rata - KKV szektor

ev/ev, % 49 45 7] 46 09 | 24 04 00 11 - -

ev/ev, % 51 -13 48 7. 22 | 34 23 03 . . =

ev/ev, % 28 71 57 14 74 | <107 107 28 - - -

ev/ev, % 54 61 83 M4 09 2.1 18 41 . . .

ev/év, % 82 -39 73 108  -43 | -47  -68 -84 - - -

év/év, % 19 81 09 -27.0 687 | 665 884 809 - - -

ev/év, % 30 77 58 24 51 | 58 52 -63 . . .

év/6év, % 130 -86 113 40 56 | -62 -6 74 . . .

év/év, % 50  -32 81 79 5 | 25 28 -09 - - -
[Wavidésstatioativak | [ [

ev/év, % 56  -60 95 6.1 5.5 - - - - 36 18

év/év, % | 204 97 121 16 -50 - - - - 172 32

ev/év, % 63  -01 37 50 78 - - - - 06 46

év/év, % 44 -09 77 63 25 - - - - 33 34

v/év, % 64  -03 82 68  -35 - - - - 82 -47

M eurd 4334 5618 1623 -9133 9173 | - - - - 583 1691
R e e

ezer f6 L64L 4603 4635 4696 4724 | 4730 4737 4739 - | 4699 4723

% 33 4.1 41 36 41 38 39 42 - 45 46

ezer Ft 356 391 426 500 571 | 568 558 614 - 605 605

év/év, % 13 98 89 14 142 | 165 148 148 - 146 140
A ]

v/év, % 34 33 51 145 176 | 219 154 78 37 38 37

év/év, % 31 37 39 157 182 | 28 152 92 52 6.1 5.1

év/6év, % 54 72 41 260 259 | 336 193 74 22 36 22
[egyentegmotaesk | [ [

Mrdeurd | -12 16  -65 -141 04 | 09 05  -06 - - -

GDP %, SA | 11 09 18 63 12 35 18 05 - . .

GDP % 21 76 72 62  -67 | -30 37 -106 - - -

GDP % 653 793 767 741 735 | 753 751 735 - - -
|Aroyam, kamata [ [

atlag 3254 3512 3585 3913 3820 | 3729 3837 3821 3882 | 3821 3881

atlag 2907 3079 3033 3731 3533 | 3425 3527 3553 3576 | 3503 3597

atlag, % 02 07 15 100 143 | 159 139 N1 89 | 96 89

atlag, % 184 199 301 1119 1625 | 164 155 126 - 1315 1119

atlag, % 263 224 310 844 MA7 | 909 177 1156 - 101 849

% 26 24 47 32 35 | 29 28 35 - . =

% 492 437 44 439 473 | 467 435 413 - - -

3.6
L4
0.7

3953
363.6
8.1

Forras: KSH, MNB, Eurostat
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