


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 2024-es év soran a vilaggazdasag novekedése ellendllénak bizonyult, mikozben az inflacié mérsékelt
maradt. Ennek eredményeként a globalis ndvekedési titem mértéke 2024-2025-ben varhatoan 3,2%-on
stabilizalédik, amely progndzis Iényegében megegyezik a 2024. tavaszi varakozasokkal. A globalisan
meghatdarozé jegybankok tovabbra is restriktiv kamatpolitikat folytatnak, igy 2024 soran is jelent6sek
maradtak a vallalati forrasbevonasi koltségek. Mindazonaltal 2024. nyar-6sz folyaman az amerikai
jegybank szerepét betoltd Fed, valamint az Eurépai Kozponti Bank is megkezdte a monetaris kondicidk
lazitasat, amely az elkdvetkez6 idészakban varhatdéan tovabb folytatddik.

Az eur6zona gazdasaga 2023-ban elérte a mélypontjat, amelyet kovet6en 2024-2025-ben egyarant
fokozatos gyorsulas varhaté: a 2023-as 0,4%-0s novekedést kovetéen 2024-ben 0,7-0,8%, 2025-ben
pedig 1,2-1,3% koril alakulhat az orszdgcsoport GDP-novekedési dinamikdja. Az elkovetkezd
negyedévek soran a realbérek emelkedése varhatéan lendiiletet ad a fogyasztasi hajlandésagnak, a
beruhdzasi aktivitdst pedig a monetaris politika fokozatos lazitdsa és a kiils6 kereslet élénkiilése
tamogathatja. A 2024-es év atlagaban 2,5%-os inflacié varhatdé az 6vezetben, amely 2025-ben 2,2%-ra
mérséklédhet.

Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnerének szamité Németorszag gazdasdgi
teljesitménye stagndlast mutat 2024-ben a tovdbbra is gyenge fogyasztéi bizalom, valamint a
visszafogott kiils6 kereslet nyoman. A német feldolgozéipar Uj rendeléseinek és rendelésallomanyanak
tendencidja is csokkent az elmult id6szakban, amely szamottevd kedvez6tlen hatast gyakorol a hazai
ipari termelésre és exporttevékenységre. A kiils6 kereslet elérejelzett javulasa eredményeként, 2025-
ben a német gazdasag teljesitményében 0,8-1,0%-os bdviilés realizalédhat.

Kina gazdasaga a 2023-as 5,2%-os novekedési teljesitményét kovetéen 2024 egészében 4,8% koriili
mértékben tud majd béviilni, amelyet 2025-ben 4,5%-0s dinamika kovethet. Ugyanakkor a folyamatokat
olyan negativ kockdzatok Ovezik, mint példdul az ingatlanszektor valsdga, a deflacidés kockazatok,
valamint a visszafogott bels6 kereslet az 6vatossagi motivumok feler6sddése nyoman.

2024 els6 hdarom negyedévében éves alapon 0,6%-kal nétt a magyar gazdasag teljesitménye a
gyengélkedd kiils6 kereslet, a mérsékl6dd beruhazasi aktivitds, valamint a visszafogott fogyasztasi
hajlandésag eredményeként. 2024 egészében 0,5-1,0% kozotti mértékben béviilhet a magyar gazdasag,
amely dinamika 2025-t61 kezd6d&en varhatdan visszatérhet a kiegyensulyozott, kiils6 és belsé kereslet
altal egyarant tamogatott 3% feletti novekedési palydjara.

Bar hazank kiilkereskedelmi egyenlege 2024-ben is kimagaslé tobbletet mutat, — a visszafogott kiilsé
kereslet eredményeként — az ipari termelés, és igy az exportdinamika is mérséklédhet az év
egészében. Ezt kovetben, 2025-t6] kezd6dben a kiilpiaci kereslet, valamint a beruhazasi aktivitas
korrekcidjaval parhuzamosan varhaté az ipari teljesitmény és a kivitel fokozatos béviilése.

Megjegyzés: A kiadvany a 2024. november 15-ével bezardlag rendelkezésre allo gazdasagi adatokat €s informaciokat
tartalmazza.
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1. Vilaggazdasagi kornyezet

1.1. Globalis gazdasagi folyamatok és kihivasok

Novekedési intenzitas térkép

Az IMF 2025-re vonatkozo GDP-novekedési prognozisai (év/év, %)

@06k < @4%-6% ©2%-4%

A 2024-es év soran a vildggazdasag novekedése
ellenallonak bizonyult, mikézben az inflacio
mérsékelt maradt. Ennek eredményeként a globalis
novekedési litem mértéke 2024-2025-ben — az IMF
és az OECD legfrissebb, 6szi el6rejelzései alapjan —
varhatdan 3,2%-on stabilizalédik, amely prognoézis
gyakorlatilag megegyezik a 2024. tavaszi
varakozasukkal. A kereslet élénkiilését tamogatja a
folytatédd  dezinflacid, a redljovedelmek
korrekcioja, valamint szamos gazdasag esetében a
kevésbé szigord monetaris politika.

A globalis kereskedelem - a 2023-as stagnalas
kozeli teljesitményét kovetéen — 2024-2025-ben
varhatéan a vilaggazdasdg GDP-novekedési
litemével 6sszhangban béviil majd. Mindazonaltal
a foldrajzilag egymdstél tdvolabb talalhaté

0% - 2%

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

gazdasagi tombok esetében - egyfel6l a
kereskedelmet érintg, hatarokon atnyuld
korlatozasok, masfel6l a geopolitikai konfliktusok
feler6sodésének hatdsara - fokozdédott a
blokkokon beliili, valamint a harmadik orszagokkal
folytatott kereskedelem térnyerése.

A vildggazdasdag novekedési kilatasait jelenleg
els6sorban lefelé mutaté kockazatok oOvezik: a
tartés geopolitikai konfliktusok és kereskedelmi
feszlltségek  az importdrak ~ novekedését
okozhatjak, valamint tovabbra is kockazatot jelent a
kinai ingatlanpiac valsaganak mélyiilése, amely
globalis tovagylriz6 hatdsokat eredményezhet.
Ezeken tdlmendéen, az 2024-es elndkvalasztasok
eredményei nagymértékben mddosithatjdk az
eddigi gazdasagpolitikai irdnyvonalakat, amely
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kedvezétlen hatast gyakorolhat a vildggazdasagra.
Ugyanakkor, a pozitiv kockazatokat illetéen, a
realjovedelmek bdévilése lendiiletet adhat a
vildggazdasagnak a fogyasztdi bizalom javulasan
és a koltések élénkiilésén keresztiil, illetve a vartnal
gyorsabb  olajarcsokkenés felgyorsithatna az
inflaci6  mérséklédését. Tovabba a fejlett
gazdasagokban a vartnal erételjesebb beruhazasi
dinamika is tamogathatja a GDP-novekedési
folyamatokat.

A nagyobb gazdasagok GDP-valtozasa
(év/év; %)
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Forras: Eurostat, Trading Economics

A 2024-es év soran a dezinflaciés folyamatok
Osszességében a korabban vartnak megfelel6
iitemben alakultak. Ugyanakkor, mig az &rupiaci
arak jellemzéen stabilizalodtak, illetve néhany
esetben csokkenés is megfigyelhetd volt az elmult
id6szakban, a szolgaltatasok inflacidja — részben a
gyors nomindlis bérndvekedési ltem
kovetkeztében — szamos orszdgban tovabbra is
magas, amely a maginflacié vartnal lassabb
mérséklédését eredményezte. Az IMF progndzisa
alapjan, a 2023-as 6,7%-ot kovet6éen, 2024-ben 5,8%-
0s, 2025-ben pedig 4,3%-os lehet a globalis inflacid
mértéke. Ezen beliil a fejlett orszagok varhatéan
hamarabb visszatérnek majd az inflacios céljukhoz,
mint a feltdrekvé piacok és a fejlédé gazdasagok.

A globalisan meghatarozo jegybankok tovabbra is
restriktiv kamatpolitikat folytatnak, igy 2024 soran

is jelentések maradtak a vallalati forrasbevonasi
koltségek. Mindazonaltal az Eurépai Kozponti Bank
(EKB) a 2024 juniusaban 3,75%-ra csoOkkentett
iranyado kamatat egy szeptemberi és egy oktdberi,
egyarant 25 bazispontos vagast kdvetdéen 3,25%-ra
mérsékelte.  Mivel az eurézéona inflacidja
szeptemberben az EKB 2%-os célja ala csokkent, a
kamatdontések megfeleltek a piaci
varakozasoknak. Ekozben az amerikai jegybank
szerepét betdlté Fed 2023 juliusa 6ta valtozatlanul
a csucsan tartott 5,25-55%-0s irdnyadé ratdjat
csoOkkentette 2024 szeptemberében 50
bazisponttal, 4,75-5,0%-ra, ami ugyancsak megfelelt
a piaci varakozasoknak. A Fed 2024 novemberre és
decemberre még tovabbi két 25 bazispontos vagast
helyezett kilatasba, mikozben 2025 végére a
varakozasuk szerint 3,25-3,5%-ra siillyedhet az
iranyado rata mértéke.

Az IMF GDP-novekedési prognozisainak
alakulasa 2024-re és 2025-re
(év/év; %)
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1.2.Relevans orszagcsoportok gazdasagi fejlemenyei

Jelen fejezetben azoknak az orszdgcsoportoknak a gazdasdgi fejleményei keriilnek bemutatasra, amelyek a
magyar gazdasag exportteljesitménye, valamint az EXIM kiilpiaci kitettsége szempontjabdl relevansak.
Hazank exportpiacait tekintve az eur6zéna egyes gazdasdgai a legmeghatarozébbak, az EXIM iizleti
kitettsége pedig els6sorban a Nyugat-Balkan orszagai, Afrika, a Kelet-Azsia és Csendes-6cedni 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-novekedési kilatasok 2024-re
(év/ev; %)
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Orszagkockazati besorolasok

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

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. oktober, EXIM

Az eur6zéna gazdasagi teljesitménye a 2023-as
évben elérte a mélypontjat, amelyet kovet6en
2024-ben csekély mértékben tud gyorsulni: a 2023-
as 0,4%-os novekedést kovetéen 2024-ben 0,7-0,8%
kordl alakulhat az orszagcsoport GDP-névekedési
dinamikaja az IMF-OECD el6rejelzései alapjan. 2024
elsé harom negyedévben - a szezondlisan és
naptarhatassal igazitott adatok alapjan — rendre
0,5, 0,6, illetve 0,9%-kal emelkedett éves alapon az
Ovezet teljesitménye, amely negyedéves alapon 0,2-
0,4% kozotti novekedési dinamikakat
eredményezett. A visszafogott teljesitmény
hatterében els6sorban a gyenge belsé kereslet Allt,
azon belill pedig kiemelhet6 - a visszafogott
fogyasztéi bizalom és a megemelkedett
megtakaritasi hajlandésag nyoman — a korabban
vartndl mérsékeltebb fogyasztasi hajlanddsag.
Tovabba, a privat szektor beruhazasi aktivitasa is a
vartnal kisebb lendiiletet vett a mérsékelt kiilsé

kereslet, valamint a szigord finanszirozasi
kondiciok kovetkeztében.

El6retekintve, az eurdovezet novekedési
dinamikaja 2025-ben tovabb erésodhet: 1,2-1,3%-
ra emelkedhet a bels6 kereslet javulasanak
koszonhetéen. A redlbérek emelkedése varhatéan
lendlletet ad a fogyasztasi dinamikdnak, a
beruhazasi aktivitdst pedig a monetaris politika
fokozatos lazitdsa tdmogathatja majd annak
nyoman, hogy 2024 szeptemberében az eurézéna
inflacidja az EKB 2%-os célja ald csokkent. Bar a
feldolgozdipar tartés gyengélkedése kedvezétlen
hatast gyakorol tobbek ko6zott Németorszag és
Olaszorszag GDP-novekedési teljesitményére, a
kilsé kereslet el6rejelzett novekedése tamogatja az
eurodvezet exportkilatédsait. Az orszagcsoport
munkaerépiaca  varhatéan az  elkdvetkezd
id6szakban is rugalmas marad, mikozben a
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munkanélkiiliségi rata tovabbra is historikus
mélypontjan tartézkodik majd.

Az eurozona orszagainak varhato
GDP-novekedése 2025-ben
(év/év; %)
Malta I 4.0
Ciprus I 3.1
Horvatorszag Iy 2.9
Luxemburg N 27
Litvania s 2.6
Szlovénia I 26
Portugalia I 23
Lettorszag I 23
lrorszag me——— 2
Spanyolorszag I 2.1
Gorogorszag IR 2.0
Finnorszag mmmmmmmm 2.0
Szlovakia S 19
Hollandia msssw 16
Esztorszag s 1.6
Belgium s 1.2
Eurozona mmmmmm 1.2
Franciaorszag 1.1
Ausztria . 11
Olaszorszag mmmmm 0.8
Németorszag M 0.8
Forras: IMF WEO, 2024. oktober

Az inflacié a 2024-es év atlagaban varhatéan 2,5%
koriil alakulhat az orszagcsoportban az EKB
varakozasa alapjan. A 2024 januarjaban mért 3,1%-
os inflacié szeptemberre 1,7%-ra mérsékl6dott,
ugyanakkor az utolsé negyedév soran atmenetileg
kis mértékli emelkedés varhaté az energiadrak
bazishatdsa miatt. Mindazonaltal 2025-ben tovabb
folytatédhat majd a dezinflacié, amelynek
eredményeként éves atlagban az arak 2,2%-os
emelkedését prognosztizalja az EKB, ami teret
engedhet a kamatcsokkentési ciklus folytatasanak.

Magyarorszag legfontosabb  kiilkereskedelmi
partnerének szamit6 Németorszag gazdasagi
teljesitménye  stagnalast mutat: 2024-ben
mindossze 0,0-0,1%-0os lehet a GDP-ndvekedés
lteme. A tovabbra is gyenge fogyasztdi bizalom,
valamint a visszafogott kiilsé kereslet nyoman a
német gazdasag az els6 negyedévben 0,8%-kal
esett vissza, majd a masodik negyedévben 0,1%-kal,
a harmadikban pedig 0,2%-kal emelkedett éves
alapon a nyers adatok szerint. Eléretekintve, — a
kiils6 kereslet fokozatos korrekcidja nyoman -
2025-ben a német gazdasag teljesitményében 0,8-
1,0%-0s bdviilés realizaléodhat. A német inflacié a
2023-as 6,1%-r6l a 2024. januar-oktéber idészak
atlagaban 2,5%-ra mérséklédott, amely 2025-ben az
IMF varakozdsa alapjan 2,0%-ra csdkken majd.

Az inflacio és az iranyad6 kamat alakulasa az
eurdzonaban és Németorszagban

(év/év; %)
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2022 2023 2024
—— Eurdzona inflacio (év/év: %)
——Németorszag inflacio (év/év; %)
——EKB iranyado kamat (%) foras: Eurostat, EKB

A német feldolgozéipar elmult id6szaki gyenge
teljesitménye szamottevd kedvezé6tlen hatast
gyakorol a hazai ipari- és exporttevékenységet
illetéen. Az elkovetkezd honapokra vonatkozd
német feldolgozdipari  kilatasokat illetéen
kedvezé6tlen, hogy az Uj rendelések és a
rendelésallomanyok tendencidja is csokken.
Mindazonaltal az exportvarakozasokat jelzé német
Ifo lzleti hangulatindex — a megel6zd négy hénap
mérséklédését kovetben - 2024 oktoberében
javulast mutatott. Kedvezd, hogy a szolgaltatd
agazatok mellett a feldolgozoipari cégek is
optimistabbak lettek, ugyanakkor tovabbra is
kozponti  problémaként azonositjdk az  (j
megrendelések hianyat, amelynek eredményeként a
német vdllalatok 76%-os kapacitaskihasznaltsaga
jelentésen elmarad a hosszu tavu atlagatol.

Német feldolgozoipari termelés és rendelések
(2021. januar=100; szezonalisan igazitott)
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I. szami keretes iras: A német ipar valsaga, valamint a kapcsolodo hazai kockazatok

A német ipar elmult idészaki gyenge teljesitménye komoly strukturalis problémakra hivta fel a
figyelmet. Mig korabban az olcsé energiaimporttal és nuklearis erémivekkel termelé német ipar
versenyképes volt a vilagpiacon, addig az elmdlt évek sordn Németorszag fokozatosan kivezette az
atomenergia-termelését, valamint az orosz-ukran hdboru kitorését kdvetéen lemondott az olcsé orosz
gazrdl is. A megdragult energia — az energiaintenziv dgazatok magas sulya miatt — jelent6s szerepet
jatszott a német feldolgozdipar versenyképességének romlasdban. A helyzetet sulyosbitotta a zold
atallas iddigénye, illetve, hogy mig a kinai dllam az elmult id6szakban jelentésen tdmogatta az autdipari
vallalatainak termel6 tevékenységét, addig Németorszag a fiskalis konszolidaciot helyezte el6térbe.

Fentiek eredményeként a német gazdasdg teljesitménye masodik éve stagndl. A visszafogott kiilsé
kereslet, az elmaradé allami tdmogatasok, valamint a versenyképesebb kinai konkurencia nyoman a
német feldolgozdipar Uj rendelései, valamint rendelésallomdnya tovabbra is csokkend tendenciat mutat.
A kilatasokat illetéen, 2025-ben a német gazdasdag elérejelzett 0,8-1,0%-0s GDP-novekedése varhatdan
abban az esetben tud megvaldsulni, amennyiben a kiils6 kereslet fokozatos korrekcidjara valéban sor
keriil. Mindazonaltal a helyzetet neheziti egyfelél, hogy az utébbi idében az elektromos jarmdvek globalis
értékesitésének novekedési liteme mérséklédott, sét egyes régiokban csokkenés is megfigyelhetd volt.
Masfeldl, 2024 6szén tobb német jarmdgyarté vallalat romlé pénziigyi helyzetiik miatt gyarbezarasokat
és/vagy elbocsatasokat helyezett kilatasba.

A német feldolgozoipari vallalatok megitélése az A német és a magyar feldolgozoipari termelés
EU-n kiviili piacokon valé versenyképességiikrol volumene (2021. januar=100; szezonalisan és
15 (index) naparhatasssal ig.)
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A német ipar helyzete nagymértékben meghatarozza a magyar gazdasag teljesitményét is, ugyanis a
hazai feldolgozoéipar német felvevépiacoktdl valé filiggése 25-35% kozott mozog. A németorszagi
vallalatok jelent6s mikodétéke-beruhazok Magyarorszagon, amelynek eredményeként a hazankba
érkezé német FDI allomanya 2022-ben mar meghaladta a 7 000 Mrd forintos ©&sszértéket, amely
kimagaslonak szamit a tobbi orszag befektetéseihez képest. A szoros gazdasdgi relaciok kdvetkeztében
a magyar ipari termelés volumene - a német dinamikat lekdvetve — a 2024. januar-szeptember
id6szakban 4,3%-kal csokkent éves Osszevetésben, ezen beliil pedig kifejezetten az autdgyartdshoz
kotédo, export-orientalt alagazatok kibocsatasa esett vissza.

Amennyiben a német gazdasag versenyképessége hosszabb tavon alacsony marad, az tartésan
alacsony szinten tarthatja a magyar ipar termelését is: a német feldolgozdipar elmaradd Uj
megrendelései a beszallitéi kapcsolatok révén a hazai ipari vallalatok termelése iranti kereslet
csokkenését eredményezi. Annak érdekében, hogy a német, és ezaltal a magyar ipari termelés lendiiletet
vegyen az elkovetkez6 idészakban, a keresleti oldalon hatarozott trendforduléra van sziikség, amelynek
egyelére mérsékeltek az el6jelei. Mindazonaltal a folyamatokat tdmogatja a magyar gazdasdagpolitika,
ugyanis a 2025-t8l elérheté Demjan Sandor Program a hazai KKV szektor hatékonysaganak ndvekedését
célozza, amely egyben a német gazdasdg teljesitményétdl kevésbé fliggé gazdasagi motort indithat be.
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1.2.2. Nyugat-Balkan

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

‘%-

Az Eurépai Unidhoz szorosan kotédé nyugat-
balkani orszagok gazdasagi novekedése 2024-ben
3,3%-ot, mig 2025-ben 3,7%-ot érhet el a Vilagbank
Oszi el6rejelzése alapjan. A 2024-es évben a régio
novekedésének alapjat sokkal inkabb a belsd, mint
a kils6 kereslet biztositja. A ndvekedést tamogatja
az expanziv fiskdlis politika, a hozzaférhetébb
hitelpiac, valamint az inflaciés nyomds csokkenése,
amely a fogyasztds és a beruhdzasok novekedését
eredményezi. Mindemellett a kulcsfontossagu
europai  kereskedelmi partnerek visszafogott
gazdasagi teljesitménye a kiilsé keresletre gyakorol
nyomast, valamint a turisztikai szolgaltatasok iranti
kereslet bdvilése sem olyan dinamikus, mint
korabban. Pozitivan értékelhetd, hogy az inflacios
nyomas csokkenése és a bérek emelkedése
egylttesen tdmogatja a GDP-novekedést a
rendelkezésre all6 jovedelem bdéviilésén keresztiil.
Ugyanakkor bizonytalansdgot jelent a jovére nézve
az uniés  értéklancokba er6sen integralt
gazdasagszerkezet. A noOvekedési lehet6ségek
kiaknazasa céljabol elengedhetetlen a strukturalis
reformok véghezvitele és a szorosabb gazdasagi
integracid. Az utobbi folyamatot segitheti elé, hogy
egyes orszagokra - legkordbban 2025-t6l -
kiterjesztésre keriilhet az Egységes Eurd Fizetési
Ovezet (SEPA).

A nyugat-balkani orszagokban az atmeneti javulas
utdn 2024-ben varhatéan ismét novekedni fog a
folyé fizetési mérleg hianya: a Vilagbank elemzéi
szerint 2024 soran 5,6%-ot érhet el a hiany a 2023-

Orszagkockazati besorolasok

y

Megjegyzés: A szinek er6sodése a magasabb ndvekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.
Adatok forrasa: IMF WEQ 2024. oktober, EXIM

as 4,1%-os értékhez képest, azonban a mutaté
értéke egyel6re kedvezébb az o6téves atlagnal. A
régio kiilsé poziciéjanak romlasat az eurdpai unios
kereskedelmi partnerek alacsony novekedése
okozza, kiilondsen a német gazdasag problémai. A
gyenge kuls6 kereslet kiegészilve a magas
energiaarakkal, valamint a  munkaerdpiaci
nehézségek miatti alacsonyabb EU-bdl szarmazo
hazautaldsokkal, egyiittesen okozza a fizetési
mérleg egyenlegének romlasat.

Szerbia gazdasagi novekedése lehet a
legmagasabb mind 2024-ben, mind 2025-ben a
régidban a Vilagbank becslése szerint. A 2024-es
3,8%-0s GDP-novekedést 2025-ben 4,2%-os béviilés
kovetheti. Az elemz6k a 2024. tavaszi becsléshez
képest javitottak az orszag novekedési kilatasain az
épitdipar és szolgaltatd szektor vartnal kedvezébb
teljesitményének kdszonhetden. Kockazatot jelent
azonban a 2024-es évre, hogy a nyar folyaman
sulyos aszaly sujtotta az orszagot, ami akar jelentds
negativ hatassal lehet a mez6gazdasagra.
Hasonldan a régio tobbi orszagahoz, Szerbidban is
a fogyasztas és a beruhazas lehet a novekedés
motorja a kovetkez6 években, mikozben a nettd
export negativ hatdst gyakorol a ndvekedési
Gtemre. Emellett a Vildgbank a kockazatok kozott
emliti a klimavaltozast is, amelynek nagyobb
mértékben kitett az orszag, és kdzvetlenil hatassal
lehet az  orszag mezégazdasadgara  és
infrastrukturajara.
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GDP-novekedési kilatasok 2024-re
(év/ev; %)
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Megjegyzés: A szinek er6sédése a magasabb ndvekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. oktober, EXIM

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

A Kozel-Kelet és Eszak-Afrika (Middle East and
North Africa — MENA) régié varhaté gazdasagi
teljesitménye - a mérsékelt, 1,8%-os 2023-as
novekedést kovetéen - 2024-ben 2,2%-kal
béviilhet a Vilagbank prognézisa alapjan. Ez
visszafogottabb  item a tavaszi, 2,7%-0s
novekedési elbrejelzéshez képest, amely részben
az OPEC+ orszagok tovabbra is fennalld,
csokkentett mértékd olajkitermelésével, részben

pedig a gazai konfliktust 6vezd bizonytalansaggal
magyarazhato. A térség felzarkdzasa a vilag tobbi
részéhez lassu Gtem(: a régié egy fére jutd atlagos
jovedelme az elmult 50 évben minddssze 62%-kal
n6étt, mikozben a feltorekvé és fejlédé
gazdasagokban a bdéviilés négyszeres, a fejlett
gazdasagokban pedig kétszeres volt. Az alacsony
novekedési litem jelent6s mértékben vezethetd
vissza a térségben aranyaiban gyakori katonai
konfliktusokra. A Vilagbank becslése szerint a
haboris konfliktuson atesett MENA-orszdgok
esetében atlagosan 45%-kal lehetett volna
magasabb az egy fére esé jovedelem a konfliktus
kitorését6l szamitott 7 év elteltével, amennyiben
fennmaradt volna a béke.

A MENA-régiéban jelentds jovedelem-
novekedéssel jarna a nék intenzivebb
munkaerdpiaci részvétele. Az elmult 50 évben a
foglalkoztatasi rata stagnalt a térségben, mikdzben
az iskolazottsag mértéke jelentésen novekedett.
Példaként  emlithetd Egyiptom,  ahol a
foglalkoztatasi rata az 1970-es években jellemzé
22%-r6l 2019-re csupan 27%-ra nétt, annak ellenére,
hogy az iskolazottsdgi index tobb, mint
megkétszerezddott. Ez a jelenség a nemek kozott
fennallé  kiilonbségre vezethet§ vissza a
munkaerépiaci részvétel tekintetében. A Vilagbank
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Oszi jelentése egyértelmlien ramutat, hogy a régié
gazdasdagi fejlédésének egyik kulcsa a nék
intenzivebb ~ bevondsa a  munkaerdpiacra:
amennyiben a nék foglalkoztatasi aranya elérné a
férfiakét, egy datlagos MENA-orszagban 51%-kal
néhetne az egy fére esé GDP.

A Szubszaharai Afrikdban (Sub-Saharan Afrika —
SSA) a 2023-as évhez hasonléan 2024-ben is 3,6%-
os novekedési litem prognosztizdlhaté az IMF
elérejelzése alapjan, amelyet a hdztartdsok
fogyasztdsa és a beruhdzasok élénkiilése tamogat.
Az Egyesiilt Allamok stabil névekedése és a globalis
kereskedelem fellendiilése szintén hozzajarul a
régié gazdasagi novekedéséhez. Ez a novekedés

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

azonban orszagonként jelentds eltéréseket mutat:
az er6forrds-intenziv orszdgok (kiilondsen az
olajexport6érok) korilbelll feleakkora (itemben
béviilnek, mint a régié tobbi orszdga. A novekedést
leginkdbb a fegyveres konfliktusok, az altalanos
bizonytalansdg, a szarazsdg, valamint az dramhiany
gatoljak. Az inflacié a szigori monetaris és fiskalis
intézkedések hatasara csokkend tendenciat mutat
arégio legtobb gazdasdgaban, azonban tovabbra is
kétszamjegyl az orszagok kozel harmaddban. A
fiskalis szigor eredményeképpen az
allamkotvényhozamok mérséklédtek, az atlagos
GDP-aranyos allamaddssag pedig magas szinten
ugyan, de stabilizalodott.

Orszagkockazati besorolasok

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

Adatok forrasa: IMF WEQ 2024. oktober, EXIM

A Kelet-Azsia és Csendes-6ceani (East Asia and
Pacific - EAP) régi6 a 2023-as gazdasagi
novekedését képes lesz fenntartani, ugyanis 2024-
2025-ben a vart GDP-novekedés 4,9-5,0% kozott
alakulhat az Azsiai Fejlesztési Bank prognézisa
alapjan. Ezzel egyidében az inflaci6 3% ala
csokkenhet: 2024-ben és 2025-ben az elbrejelzések
alapjan rendre 2,8% és 29% lesz az éves
aremelkedési item.

2024 els6 harom negyedévében a kinai gazdasag
novekedési dinamikaja elmaradt a 2023-as béviilés
litemétél. Mikozben az els6 harom hdénapban a
feltdmadd export és az erbteljes ipari aktivitas
hatasara éves alapon 5,3%-kal béviilt a kinai GDP,

addig a masodik és a harmadik negyedévben a
gyenge belsé kereslet kdvetkeztében rendre 4,7%-
ra, illetve 4,6%-ra lassult a novekedési item. A
fogyasztas GDP-hez valé hozzdjarulasa
fokozatosan csokken, ugyanis mig 2023 elsé
felében 4,3 szdazalékponttal jarult hozza a
novekedési ltemhez, addig 2024 els§ félévében
mar csak 3 szazalékponttal. A tartés fogyasztdsi
cikkek iranti visszafogott kereslet a
kiskereskedelmi adatokon is megmutatkozik: 2024
elsé hét honapjaban minddssze 3,5%-0s volt a
béviilés mértéke, mikdzben egy évvel korabban
7,3%-0s dinamika volt megfigyelhet6. A
beruhazasok teriiletén két egymadssal ellentétes
hatas érvényesiilt, amelyek ereddjeként 2024 elsé
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félévében a novekedéshez valé hozzajaruldsuk 1,3
szazalékpontra csokkent az egy évvel korabbi 1,9
szazalékponthoz képest. Egyrészt, a kormanyzati
0szténz6  intézkedéseknek  koszonhetéen a
feldolgozdipari és infrastrukturalis beruhdzasok
rendre 9,3%-kal és 4,9%-kal novekedtek. Masrészt,
az ingatlanpiaci  beruhazdsokndl  10,2%-os
csokkenés kovetkezett be a kilatasok romlasa és a
tovabbra is alacsony szektordlis aktivitds miatt. A
kiils6 kereslet élénkiilése pozitivan hatott a kinai
exportra, igy a nettd export az elsé félévben 0,7
szazalékponttal jarult hozza pozitivan a GDP-
novekedéshez, mikozben egy évvel kordbban 0,7
szazalékponttal mérsékelte a novekedést. Ezzel
parhuzamosan a csokkend élelmiszerarak Kinaban
a teljes fogyasztdi arindexet visszafogtak: 2024
elsé hét honapjaban az inflacié 0,2%-ra esett vissza
az egy évvel korabbi 0,5%-r6l. Tovabba az
ingatlanpiac kedvezétlen kilatasai nyoman 2024
juliusdban a legnagyobb kinai varosokban az (j
épitésli lakasok arai 2015 o6ta a legnagyobb
mértékben estek vissza.

El6retekintve, a kinai gazdasagi novekedés 2024-
ben 4,8%-0s, mig 2025-ben 4,5%-os lehet az IMF, az
OECD és az Azsiai Fejlesztési Bank becslése
szerint, amely elmarad a kinai kormany 5%-os
célkitlizésétol. A kilatasokat alapvetéen
kiegyensulyozottsag jellemzi. Egyfelél, a vartnal
hosszabb lehet az ingatlanpiaci korrekcid, ami
negativ hatast gyakorol a fogyasztoi bizalomra.
Masfel6l viszont a kormanyzat elkotelezett a
stratégiai iparagak tamogatasa mellett, amely -
kiegésziilve a novekvé exportpiaci aktivitdssal -
képes lehet ellensilyozni az ingatlanpiac
visszaesését és a fébb kereskedelmi partnerekkel
valé novekvd fesziiliségeket. Az egyre lazabb
monetaris politika és expanziv fiskalis politika

hatdsara az inflacié a 2024-es 0,5%-rél 2025-ben
1,2%-ra emelkedhet a prognézisok alapjan.

Kinat nem szamitva, az EAP régio tobbi orszaganak
Osszesitett gazdasdagi teljesitménye 2024-ben
5,1%-kal, mig 2025-ben 5,2%-kal béviilhet az Azsiai
Fejlesztési Bank elérejelzése alapjan. A fejl6d6
azsiai térség 2024 els6é felében a meglehetésen
visszafogott kinai fogyasztasi dinamika ellenére
fenn tudta tartani a robusztus gazdasagi
novekedését. A régio teljesitményét tdmogatja az
export egyenletes bdéviilése, amely alapvetéen a
fejlett orszagok felél érkezé novekvd keresletet
igyekszik kielégiteni. A kivitel esetében az
elektronikai iparag emelkedik ki, ugyanakkor
tovabbi termékcsoportoknal is érezhet6 a globalis
kereslet novekedése. Az egyes alrégiokat vizsgalva
vegyes kép rajzolodik ki a novekedési kilatasokat
illetéen. Példaul Kelet-Azsidban a félvezets
iparagban érzékelt, vartnal er6sebb kereslet
tdmogatja a magasabb dinamikat. A csendes-
Oceani térséghen a turizmus élénkilése hat
kedvezéen a kilatdsokra. Dél-Azsidban a
prognoézisok valtozatlanok maradtak, ugyanis az
indiai novekedési palydban nem tortént érdemi
véltozas. Ugyanakkor Dél-Kelet-Azsia esetében kis
mértékben mérséklédtek a novekedési
elérejelzések az allami beruhazasok csokkenése és
a vartnal gyengébb export kovetkeztében. A Kina
nélkili EAP régio inflacids kilatasai érdemben nem
valtoztak: 2024-ben 5,1%, mig 2025-ben 4,5% lehet
az aremelkedés Uteme. Az inflacié csokkenése
megnyithatja az utat a lazabb monetaris politika
elétt, azonban ennek fontos kiilsé feltétele a Fed
kamatpolitikaja. Az  orszagcsoport szamara
kockazatot jelent az amerikai elnokvalasztas
eredménye, amely a protekcionizmus novekedését
és a blokkosodast er@sitheti a nemzetkozi
kereskedelemben.
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GDP-novekedési kilatasok 2024-re
(év/év; %)
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Megjegyzés: A szinek er6sodése a magasabb ndvekedési teljesitményt, illetve orszagkockazatot tiikrozi.

Adatok forrasa: IMF WEO 2024. oktober, EXIM

Az orosz gazdasag a varakozasok szerint 2024-ben
3,6-3,7%-kal boviilhet, amit 2025-ben 1,1-1,3%-0s
novekedés kovethet az OECD-IMF el6rejelzései
alapjan. 2024 els6 harom negyedévében rendre
5,4%kal, 4,1%-kal, valamint 3,1%-kal bdviilt az orosz
gazdasdg, amit tamogatott a nyersanyagexport
kiegyensulyozottsaga, a magas vallalati beruhazasi
aktivitas, az er6s lakossagi fogyasztas és az allami
védelmi kiadasok. A globalisan is kimagaslé
novekedéssel  jellemezhet6 Oroszorszagban
kiemelt jelent6séggel birnak az  orszag
nyersanyagbevételei, amelyek a szankcidk ellenére
stabilak maradtak a Kina és India felé torténé nyitas
kovetkeztében. A kedvez6 2024-es novekedési
adatok ellenére az orszagban az inflacié magas
szinten tartézkodik: — a 2024 oktdberétdl érvényes
21%-0s iranyadé kamat ellenére — 2024 végére 8-
8,5% kozelében maradhat az éves aremelkedési
Uitem. Mivel a gazdasagi szerepl6k inflacids
varakozdsai magasan a 4%-os elérend6 cél felett
mozognak, a jovében is szigori monetaris
politikdra van kilatds. Osszességében az orosz
gazdasag a tulflitottség jeleit mutatja, ugyanakkor a
tulkeresletes allapot csak ideiglenesen tarthato
fent, igy 2025-ben a varakozasok szerint a GDP-
novekedési ltem vissza fog esni. Ennek legfébb
oka a lakossagi fogyasztds és a beruhdzasok
lassulasa lesz, amelyet a munkaerépiac
feszességének oldéddsa és az alacsonyabb
bérdinamika okoz.

A kozép-azsiai orszagok gazdasagai 2024-ben
4,7%-kal béviilhetnek, amelyet 2025-ben 5,2%-0s
novekedés kovethet az Azsiai Fejlesztési Bank
legutdbbi elérejelzése alapjan. Az intézmény 2024.
aprilisi el6rejelzéséhez képest mind a 2024-es, mind
a 2025-0s prognozisat kis mértékben megemelte a
régioban  megfigyelt  robosztus  gazdasdgi
névekedés hatasara. Ezen beliil a FAK-orszagok
tobbségében is javultak a ndvekedési kilatasok az
elmalt fél évben, egyedili kivétel ez aldl a régid
legnagyobb orszaganak szamité Kazahsztan volt:
az orszag gazdasagi kilatasait rontottdk a 2024.
marcius-majus kozotti aradasok, valamint a juniusi
OPEC+ dontés az olajkitermelés visszafogasarol.
Osszességében azonban kedvezéek a FAK-régid
GDP-novekedési  kilatasai, koszonhetéen a
dinamikus lakossagi fogyasztasnak, az allami
beruhazasoknak, valamint a nyersanyagok iranti
novekvd nemzetkozi keresletnek. Mindekdzben az
inflacids prognozisok is javultak: 2024-ben 6,9%-0s,
mig 2025-ben 6,2%-0s lehet az aremelkedés iiteme
az orszagcsoportban. Szinte az 6sszes orszagban
mérséklédott az élelmiszerinflacié, mindazonaltal
jelenleg kihivast jelent az energiaarak ndvekedése.
Az inflaciés nyomds csokkenése megnyitotta az
utat a régié jegybankjai el6tt a monetaris kondicidk
lazitdsa felé: az &zsiai térségen beliil a FAK-
orszagokban csokkentek a legnagyobb mértékben
az iranyadé kamatok.
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1.3.Exportor iranytii

Exportor iranytii a kiilpiacot kereso vallalatok szamara

Az IMF 2025-re vonatkozo GDP-novekedési prognodzisainak és

7

az EXIM orszagkockazati besorolasainak keresztabraja
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A kivitelre termel6é vallalatok potencialis
exportpiacainak feltérképezésekor szem el6tt
tartandé, hogy a magasabb GDP-novekedési

kilatasokkal rendelkezé célorszagoknak jellemzéen
magasabb az orszdgkockazati besorolasuk is. A
kiadvany régiés szinti elemzéseiben bemutatott
kiilpiacokat a fenti keresztdbra ezen tengelyek
mentén (orszdgkockdzat és a kiilpiac 2025-6s
varhaté GDP-nGovekedési liteme) 4 exportkockazati
kategoriaba sorolja, ezaltal iranytdt kinalva a kilpiaci
megjelenést vagy boévilést keres6 vallalatoknak.

Feltorekvé piacként azonosithat6 az erételjes GDP-
novekedési kilatasok és a mérsékelt orszagkockazat
alapjan szamos kelet-azsiai gazdasag, az Arab-
félsziget olajexportdlé orszdgai (Szald-Ardbia és
Egyesiilt Arab Emirségek), valamint a Balkén-
félszigetrél Szerbia.

Forras: EXIM, IMF WEOQ 2024. oktober

A biztonsagos kategdridba sorolhatd, és alacsony
orszagkockazat mellett 2-3%-os GDP-bdviilés
varhaté a kelet-kozép-eurdpai orszagok, Albania,
Katar, valamint a FAK régiébol Azerbajdzséan esetén.
A fejlett nyugat-eurdpai gazdasagok is biztonsagos
piacként azonosithatok, esetiikben viszont 2025-6t
illetéen 1% korili novekedést prognosztizal az IMF.

Hozamvadasz piacot — azaz magas novekedési
kildtdsok mellett jelentésebb orszagkockazatot -

jelenthet példaul Kelet-Afrika térsége és Egyiptom, a

kOozép-azsiai térség orszagainak jelentés része
(Uzbegisztan, Kazahsztan, Kirgizisztan), a Nyugat-
Balkan délebben fekvé gazdasagai (Montenegro,
Koszovo) és Moldova.

Kiilkereskedelmi szempontbdl kitorési potenciallal
rendelkezik a nyugat-balkdni régiéban Eszak-
Macedénia és Bosznia-Hercegovina, valamint a
MENA térségben példaul Tunézia és Torokorszag.
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2. Magyar gazdasagi helyzetkep

2.1.Makrogazdasagi folyamatok és kilatasok

2024 els6 harom negyedévében 0,6%-kal bdviilt a
magyar gazdasag teljesitménye éves alapon, amely
a gyengélked6é kiils6 kereslet, a mérsékl6d6
beruhazasi aktivitds, valamint a visszafogott
fogyasztasi dinamikak eredményeként elmaradt az
el6zetes kormanyzati és piaci varakozasoktél. Ezen
belil, bar a GDP els6é negyedéves teljesitménye
1,1%kal, a masodik negyedéves pedig 1,5%-kal
emelkedett éves 0Osszevetésben, a harmadik
negyedévben 0,8%-0s csokkenés realizalodott.
Mindez negyedéves alapon azt eredményezte, hogy
az év eleji 0,4%-0s novekedést a masodik és a
harmadik negyedév rendre -0,2 és -0,4%-0s
lendlletvesztése kovette.

A magyar GDP volumenének alakulasa

20
mm Negyedéves novekedési ttem

(negyedév/negyedév, %)

15 Eves novekedési iitem (év/év, %)
10
2 23 2.6
. 1.2 1.1 1.0
Al .-
_1.1-0.7‘0. -03 _0'2-0.7
-5
S O 1 Y20 o O A VP | O L O AV TR T R 1 1
2021 2022 2023 2024
Forras: KSH

2024 elsé félévében a GDP termelési oldalan a
szolgaltatasok novekedése tudott legnagyobb
mértékben, 1,4 szazalékponttal hozzdajarulni a
béviiléshez, mikdzben az ipar 0,6 szazalékponttal
visszafogta a gazdasagi novekedési ilitemet. Az
ipar volumene 3,1%-kal csokkent éves alapon,
els6sorban a kils6 kereslet — ezen belil pedig
kifejezetten ~ Németorszdag -  gyengélkedése
kovetkeztében. A nagy sulyu szolgaltatasok agazat
az els6 hat honap soran 2,2%-kal tudott bdviilni,

amelyen belll kiemelkedett az ingatlantigyletek, az
info-kommunikacié, valamint a kozigazgatas
novekedési hozzajarulasa. Kedvezé tovabba, hogy
2024 elsé felében az épitéipar hozzaadott értéke
41%-kal nétt éves alapon, mindazonaltal a
mezdgazdasdg teljesitménye 3,9%-kal
mérséklédétt a  2023-as  magas  bazis
kovetkeztében. Ezt kovetéen, 2024 harmadik
negyedévében a volumencsokkenéshez - a
nemzetgazdasagi teljesitményben egylttesen
egyharmad aranyt képvisel6 — mez6gazdasag, ipar
és épitbipar agazatok 0sszesen 2 szazalékponttal
jarultak hozza negativan. Ezzel szemben, a piaci, és
a nem piaci szolgaltatasok egyarant fékezték a
GDP-volumen mérséklédését.

A GDP felhasznalasi oldalan 2024 elsé félévében a
netté export és a fogyasztas kedvezd alakuldsa
ellenstlyozni tudta a beruhazasok folytatédé
mérséklédését. A lakossag Ovatossagi
motivumanak fokozatos enyhiilése, valamint a
realbérek korrekcidja nyoman a haztartasok
fogyasztasi kiaddsa 3,9%-kal boviilt éves
Osszevetésben. A bruttd alléeszkdz-beruhazasok
volumene 12,0%-kal csokkent, amelyben a
legnagyobb  sllyd  agazatok (feldolgozéipar,
szallitas-raktdrozds) teljesitményének egyiittes
lendlletvesztése is szerepet jatszott. 2024 elsé hat
hénapja sordn a kiilkereskedelmi egyenleg 2 942
Mrd forintos tOobbletet ért el, ugyanakkor ennek
hatterében az 4llt, hogy a behozatal nagyobb
itemben mérséklédott, mint a kivitel: hazank
exportteljesitménye az elsé félévben 3,8%-kal
csokkent a kedvezdtlen kils6 konjunktira
kovetkeztében, mikdozben az import 6,5%-kal
zsugorodott éves alapon. Osszességében a nettd
export 2,0 szazalékponttal tdmogatta a GDP-
novekedést 2024 elsé félévében. A munkaerépiac
tovabbra is stabil, a legfrissebb adatok alapjan
2024. januar-szeptember atlagaban 4,4%-on allt a
munkanélkiliségi rata értéke.

El6retekintve, a piaci varakozasok alapjan a 2024-
es év egészében 0,5-1,0% kozotti mértékben
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béviilhet a magyar gazdasdg, ezen beliil pedig a
Kormany 0,8%-os GDP-novekedést helyez
kilatasba. Ennek hatterében all, hogy a bels6
kereslet, azon beliil pedig a fogyasztas és a privat
beruhazasok a vartnal késébb vesznek lendiiletet,
valamint hazank fontosabb exportpiacainak
folytatodd gyengélkedése a kivitel korabban vartnal
visszafogottabb dinamikajat eredményezi. Ezt
kovetéen, 2025-t6] kezd6déen a magyar gazdasag
varhatoan visszatérhet a kiegyensulyozott, kiilsé és
belsé kereslet altal egyarant tdmogatott 3% feletti
novekedési palyajara.

GDP prognozisok a magyar gazdasag 2025-6s
teljesitményére (év/év, %)

Szazadves . I
NN /) 2.1-3.7
Gk I 35
Fouilor G 35
MEH D 3
Magyar Kormany e 3
Egyensuly Intézet e 3
EBRD I 33
M N 3
CIB N 3>
Erste Bank e 32
Granit Alapkezeld [ 31
NG I 0
Kopint-Tarki - G 2.3
OFCD I 23
0P I s
Amundi - N 25
Unicredit - i 25
Europai Bizottsag e s

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

A 2023-as erdteljes dezinflaciés folyamatokat
kovetéen 2024 elsé tiz hdnapjaban atlagosan 3,6%-
os volt az aremelkedés mértéke. Bar az inflacio
iteme 2024 kozepén - a szolgaltatasok

visszatekint6 arazasa, valamint az lizemanyagarak
bazishatdsa nyoman - &atmenetileg emelkedett,
szeptemberben az MNB inflacios céljat elérve 3,0%-
ra mérséklédott. Bar 2024 utolsé negyedévében a
pénzromlds (iteme varhatéan kis mértékben
er6sodik, 2025 elejétél kezdve folytatédik a
dezinflacio, kdszonhetéen — a 2024-es alacsonyabb
inflaciobdl fakadé - mérsékeltebb 2025-0s
visszatekint6é atarazasoknak, valamint a
visszafogottabb kiilsé koltségkornyezetnek. Az
MNB prognoézisa alapjan 2024 egészében a 3,5-
3,9% kozotti savban alakulhat a pénzromlas lteme,
amely 2025-ben 2,7-3,6%-ra mérséklédhet.

A magas kamatkornyezet, valamint a
kedvezétlenebb gazdasagi helyzet visszafogta a
hitelezési dinamikat az elmult id6szakban. Bar — a
dezinflacios folyamatok eredményeként — a 2023.
majusi  18%-rél 2024. szeptemberre 6,5%-ra
csokkent az MNB iranyadé kamata, ez még
tovabbra is 7-10% kordli forinthitel-kamatokat
eredményez, amelyek tovabbra is visszafogjak a
piaci hitelezés dinamikajat. A bankok vallalati
hitelezésért felel6s vezetSinek értékelése is
megerdsiti, hogy a hitelkihelyezés 2024 els6
félévében Osszességében elmaradt a tervektdl. A
makrogazdasagi kornyezetben vart fordulat
egyel6re nem valdsult meg, és a kamatok is lassabb
Utemben csokkentek, mint vartak, igy a piaci,
beruhazasi célok vezérelte hitelezés még nem
tudott érdemben megindulni. A 2024. januar-
szeptemberi adatok alapjan éves alapon 16,1%-0s
mérséklédést mutatott a nem pénziigyi vallalatok Uj
hitelszerzédési volumene. Mindazonaltal ebben a
visszaesésben a vallalkozasok kivarasi motivuma is
szerepet jatszhatott, amely a 2025 elejétdl elérhetd
- kormanyzat altal tamogatott — hitelkonstrukciok
miatt jelentkezhetett. A magas forint kamatok miatt
a 2023. marcius és 2024. junius kozotti idészakban
— az osszesen 1200 Mrd forint keretosszegl -
EXIM Baross Gabor Hitelprogramja kiemelt
szerepet jatszott a hazai hitelpiac tamogatdsaban:
ez id6 alatt az uj vallalati hitelszerz6dések 23%-at a
program keretei kozott leszerz6dott hitelek adtak.
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Il. szami keretes iras: A magyar haztartasok ovatossagi motivumanak dekompozicioja

A haztartdsok ovatossagi motivumanak relevancidja feler6sodott az elmult idészakban. Az évatossdagi
motivum azt jelenti, hogy a haztartdsok a jovedelmeik jov6beli bizonytalansdga miatt a jelenben
megtakaritast képeznek ahelyett, hogy elkoltenék a pénziiket. A 2020-2023-as évek harmas sokkhatasa
(COVID-valsag, orosz-ukran habord, inflacios- és energiavalsag) nyoman az dvatossdgi motivumok
feler6sddése jelentésen gatolta a fogyasztds béviilését. Eppen ezért, annak érdekében, hogy az
elkovetkez6 id6északban a hazai GDP-novekedési ltemek lendiiletet vegyenek, elengedhetetlen az
Ovatossagi motivum minél gyorsabban bekovetkezé oldédasa. Ennek kapcsan fontos annak a megértése,
hogy pontosan milyen tényez6k mozgatjak az 6vatossagi motivum alakuldsat.

Az EXIM szakértGinek a fentieket célzo vizsgalata alapjan az 6vatossagi motivum dekomponalasra kertiilt
visszatekint6 és eldretekint6 dvatossagra. A visszatekint6é évatossdg az 6vatossagi motivum azon része,
amely megmutatja, hogy a multban bekovetkezett sokkhatasok milyen mértékben befolyasoljak a
jelenben a haztartasok dontéseit. Az el6retekinté dévatossdg pedig azt szemlélteti, hogy a jovébeli
eseményeket érintd bizonytalansag milyen mértékben hat jelenleg a haztartasok dontéseire. A magyar
haztartasok helyzetérdl és kilatasairdl 1995 6ta havi rendszerességgel elkésziil az Eurdpai Bizottsag ESI
fogyasztéi felmérése, amelynek a kérdései alapjan sor keriilt a visszatekinté és az eléretekintd 6vatossag
indexek el6allitasara. Mig a visszatekint6 index a haztartasok elmult 12 hénapra vonatkozé benyomasat
atlagolja a sajat pénziigyi helyzetiikrdl, a hazai gazdasagi kornyezetrél, valamint az arak alakulasardl,
addig az eldretekinté index a felsorolt tényez6kkel kapcsolatban a megkérdezettek elkdvetkezd 12
hénapra vonatkoz6 megitélésének atlagat veszi figyelembe.

Az Ovatossagi motivum dekompozicidjat bemutatdé indexek alapjan megallapithato, hogy 2023-tdl
kezd6dben a visszatekint6é ovatossag volt az, amely erételjes hatast gyakorolt a haztartasok dontéseire.
Mindazonaltal, a korabbi valsdgokat kovetd kildbalds id6szakaban is hasonld folyamatok voltak
megfigyelhetdk, ugyanis racionalis viselkedésnek tekinthet6, hogy a gazdasagi nehézségeket kovetéen a
haztartasok oOvatossaga er6sebben kothetd a visszatekintd tényezékhoz, mint a jovében varhato
eseményekhez.

A magyar haztartasok 6vatossagi motivumanak A magyar haztartasok visszatekinto
dekompozicidja (index, hosszl tavh atlagtol vett eltérés) ovatossaganak trendjei (ESI felmérés kérdései
60 alapjan stlyozott mutato, %)
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Raadasul sosem kellett még ilyen hosszu negativ tendenciat megtornie a haztartasok visszatekintd
dvatossagdnak, mint 2023-ban, amikor historikus mélypontot ért el az index. E tekintetben a csaladok
jelenlegi dvatossaga a novekvd optimizmus szakaszaban van, rdadasul az elmult hénapokban az index
mar megkozelitette a hosszu tavl 4atlagat. Ez alapjan, az elkovetkez6 negyedévekben varhaté a
haztartasok fogyasztasi dinamikdjanak fokozatos erésodése, amely az egyik fontos pillérét jelenti a
Kormany altal 2025-re vart 3%-ot meghaladé GDP-ndvekedési litem elérésének.
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2.2.Export-specifikus folyamatok a magyar gazdasagban

Magyarorszag kiilgazdasagi hotérképe

Aruexport (év/év, %)

ebbdl élelmiszer, ital, dohény (év/év, %)

ebbél feldolgozott termék (év/év, %)

ebhél gép és széllitéeszkodz (év/év, %)
Kiilkereskedelmi aruegyenleg (foly6 4ron, M eurd)

EXPORT

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

IPARI TERMELES

Jéarmiipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Villamosipar Uj exportrendelései (év/év, %)
Elektronikai ipar 0j exportrendelései (év/év, %)
Jarmdipar export rendelésallomany (év/év, %)
Villamosipar export rendelésallomany (év/év, %) _ -
Elektronikai ipar export rendeléséllomany (év/év, %)
Feldolgozdipari beruhdzasok (év/év, %)
Feldolgozodipari kapacitaskihasznaltsag (%)*

KILATASOK

2020 2021

[ v T o TR max | [NA

2023 2024

*Hossz( tavh atlagtol vett eltérés
Forras: KSH, Eurostat, ESI felmérés, EXIM-szamitas

A kiilgazdasagi hoétérkép a magyar gazdasag trendfordulordl az ipari- és az exportteljesitmény
fontosabb, exportteljesitményhez kapcsolodo alakulasaban.

mutatdinak alakulasat egyiittesen szemlélteti, oly

modon, hogy — a valtozas mértékétdl fiiggéen — a Kiilkereskedelmi aruegyenleg

novekedést a z6ld drnyalatai, a csdkkenést pedig a (folyo aron; millio eurd)

narancssarga arnyalatai jelzik. A szinskdla minden 1800

valtozd esetében a sajat éves valtozasuk

minimuma és maximuma kozott rajzolédik ki. A 1200

valtozék korét alapvetéen a jelen fejezetben

elemzett adatok, valamint a nagyobb sulyd ipari 600

agazatok teljesitményét bemutaté idésorok jelentik, || II | |

amelyek mindegyike kozvetlen vagy kozvetett 0 I| I'I“ ||I ‘ |I |

modon hatast gyakorol hazank kiilgazdasagi

teljesitményének alakuldsara. 000 ‘ ‘

A hétérkép alapjan is megallapithatd, hogy 2024 -1200

els6 harom negyedéve soran Osszességében

visszafogott ipari- és kiilkereskedelmi folyamatok -1800

voltak megfigyelhetéek a magyar gazdasagban. 2021 2022 2023 202 o
Bar a kiilkereskedelmi egyenleg 2024-ben érdemi

tobbletet mutatott, a kivitel béviilését A 2024-es év egészében hazank kiilkereskedelmi
szamottevéen erodalta a gyenge kiils6 kereslet, egyenlege a 2023-as historikus csucsot is
ezen beliil pedig kifejezetten hazank legfontosabb meghaladhatja majd, ugyanis az aruegyenleg
kiilkereskedelmi partnerének, Németorszagnak a tobblete 9,6 Mrd euréra emelkedett a januar-
stagnalé gazdasagi teljesitménye. Bar a kilatasokat szeptember idészakban. Mindazonaltal ennek
szamszer(sit4 adatsorok 2024 egy-egy hénapjaban hatterében az all, hogy az &ruimport nagyobb
kedvez6 el6jeleket mutatnak az elkdvetkezé mértékben mérséklédik, mint az exportdinamika:
idészaki  folyamatokat illetéen, ugyanakkor 2024 els6 nyolc honapjdban a kivitel 1,8%-kal, a
dsszességében még nincs szd  hatarozott behozatal pedig 4,8%-kal csokkent éves
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Osszevetésben. Ez id6 alatt a cserearany 1,0%-0s
javuldst ért el.

Az aruexport és az aruimport volumene (2020.
januar = 100; szezonalisan és munkanappal igazitva)
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Forras: KSH, EXIM-szamitas

A GDP-aranyos export mértéke - a 2022-es
historikusan magas, 90%-os értékérél — 2023-ban
81%-ra csokkent, majd ezt kovet6en, 2024 elsé
felében 79,6%-ra mérsékl6dott a kivitel gyengébb
dinamikdjanak  eredményeként. @A  magyar
gazdasag legfontosabb exportpiaca tovdbbra is
Németorszag, ahol 2024 elsé nyolc honapja soran
hazank Osszes arukivitelének 25,3%-a teljesilt. A
masodik, harmadik és negyedik helyet rendre
Olaszorszag, Romania és Lengyelorszag foglalja el,
egyenként 5,2-5,4% kozotti részesedéssel.

Magyarorszag legfontosabb exportpiacainak
részesedése a hazai kivitelbdl 2024. januar-
augusztusban (az 6sszes aruexport %-aban)

Németorszag I 253
Olaszorszag W 5.4
Romania B 53
Lengyelorszag I 5.2
Szlovakia [ 4.9
Egyestlt Allamok M 4.2
Franciaorszag B 4.2
Csehorszag B 4.2
Ausztria [ 3.9
Egyesilt Kiralysag B 3.7
Hollandia B 3.2
Spanyolorszag B 3.1
Belgium Wl 2.2
Horvatorszag M 1.9
Szerbia M 1.8

Forras: KSH, EXIM-szamitas

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi helyzete
fokozatos javulast mutatott az elmult idészakban.
Egyfel6l a 2024 masodik negyedévével zarulé négy
negyedév alatt a folyd fizetési mérleg tobblete a
GDP 2,3%-ara emelkedett, masfel6l - a folyd
fizetési mérleg és a tékemérleg 6sszegeként adddo
- kiils6 finanszirozasi képesség pedig a GDP 2,9%-
dra né6tt. A folyamatok hatterében all az
aruegyenleg emelkedése, a mérsékl6dd beruhazasi
aktivitas kovetkeztében alacsonyabb importigény,
valamint a javulé energiaegyenleg.

A szoros gazdasdgi relaciok nyoman, a német
feldolgozéipar elmult idészaki gyenge
teljesitménye is szdmottevé kedvezétlen hatast
gyakorolt a hazai ipari tevékenységre. Mig 2023
soran a jarmlgyartas teljesitménye 8,6%-kal
emelkedett, addig 2024. januar-szeptemberben
éves alapon 7,9%-os csokkenés realizalédott. A
jarmiparon tulmenden, annak fontosabb beszallité
agazatai is lendiiletet vesztettek: az
akkumulatorgyartashoz kapcsoldédé villamosipar
kibocsatasa 12,3%-kal, az elektronikai iparé pedig
7.4%-kal mérséklédott 2024 elsé kilenc hdnapja
soran. Az akkumulatorgyartas visszaesésének
hatterében all az elektromos jarmUvek globalis
értékesitésének elmult idészaki - vélhet6en
atmeneti — lassuldsa is. Mivel 2024. januar-
szeptemberben az  dagazatok  tobbségének
0sszességében mérsékl6dott a termelése, az ipar
teljesitményében 4,6%-os csokkenés realizalodott.
Mindezt visszatikrozi - a vallalati vezet6k
beszerzési dontéseit 0sszegzd — feldolgozdipari
Beszerzési Menedzser Index (BMI) is, amely a 2024.
tavaszi id6szak mérsékelt bdviilését kovetben
junius ota lassulast mutat. Az index értéke — amely
az 50 pont alatti tartomanyban kedvez6tlen
gazdasdagi folyamatokat jelez — oktdberben 47,6
ponton allt.

El6retekintve, a német ipar folytatédo
gyengélkedése kockazatot hordozhat a magyar
gazdasag 2025-0s teljesitményét illetéen is.
Tovabbra is problémat jelent, hogy elmaradnak a
német feldolgozodipar Uj megrendelései, amely a
beszallitéi kapcsolatok révén a hazai ipari vallalatok
termelése iranti kereslet csokkenését
eredményezheti. Ezen tulmenden, a gyenge kiilsé
kereslet hatdasara a német jarmdipari anyavallalatok
altal  kilatasba helyezett gyarbezdrasok és
elbocsatasok tovagylr(iz6 hatdsai a hazai
telephelyeket és  azok  munkavéllaléit is
veszélyeztethetik az elkovetkezd idészakban.
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A 2024-es év soran az elégtelen kereslet egyre
er6sod6é mértékben gatolta a hazai feldolgozoéipari
termelési folyamatokat az Eurdépai Bizottsag ESI
(Economic Sentiment Indicator) felmérése alapjan:
a kiilpiacok gyengiilése nyoman 2024 negyedik
negyedévében ezt a faktort mar a megkérdezett
hazai cégek tobb mint a fele emlitette akadalyozé
tényez6ként. Ezt koveti a — csOkkend tendenciat
mutaté — munkaeréhiany, valamint az — egyre
er6s6d6é - finanszirozasi korlatok gatld szerepe,
amelyek 2024 végén egyarant a vallalatok 6todénél
jelentkeztek problémaként. Ez alapjan, a 2024
kozepén kifutott vallalati finanszirozasi programok
- mint példdul az EXIM Baross Gabor
Hitelprogramja — szamottevd segitséget jelentettek
a cégek szamara a tovabbra is magas
kamatkornyezetben. Ennek nyoman kedvezd, hogy
a 2025-6s év elején elindul a Demjan Sandor
Program, amely a kkv szektor helyzetének javitasat
célozza meg kedvezményes hitelkonstrukciékon,
tamogatasokon, valamint t6keinjekcidkon
keresztul.

Termelést gatlo tényezok a feldolgozoiparban
(megkérdezések %-aban; szez. ig.)
70

60
50
40
30
20
10

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

——Elégtelen kereslet
—— Munkaerdéhiany
——— Alapanyag- vagy eszkozhiany
Finanszirozasi korlatok
Forras: Europai Bizottsag ESI felmérés

A jellemzéen export-orientalt feldolgozoipar
beruhazasi aktivitdsa — a 2023-as 4,5%-0s bdviilést
kovetden — 2024 els6 felében 21,6%-0s csokkenést
mutatott éves Osszevetésben. Ennek hatterében
allhat a feldolgozdipari kapacitaskihaszndltsag
alakulasa, amely — a kiils6 kereslet gyengélkedése
nyoman — jelenleg 74,5%-os értéken all, jelentésen
elmaradva a mutatdé hosszu tavu atlagatdl. Ez

alapjan, az elkdvetkezd hénapok soran a vallalatok
még kivarhatnak az Uj beruhazasi dontéseikkel.
Mindazonaltal az elkdvetkezd id6szakban varhaté a
mar bejelentett, nagy volumend projektek
megvalosuldsa, amelyek a kapacitasok felfutasat
kovetéen szamottevéen hozzajarulnak majd
hazank kiviteléhez és exportpiaci részesedésének
novekedéséhez.

Feldolgozoipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag
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Forras: KSH, ESI felmérés

Osszességében a 2024-es év egészében - a
visszafogott kiils6 kereslet eredményeként - a
kivitelre termeld ipari dgazatok teljesitménye, és
igy az exportdinamika is csokkenhet. Ezt kdvetben,
2025-t61 kezd6dbéen az exportpiaci kereslet
javuldsaval pdarhuzamosan varhaté az ipari

termelés fokozatos béviilése. Hazank
exportteljesitménye - az MNB szeptemberi
progndzisa alapjan - 2024-ben 0,3-1,5%-0s

mértékben mérséklédhet, 2025-ben pedig 4,9-6,7%-
os utemben bdéviilhet a kiilsé kereslet, valamint a
beruhdazasi aktivitas korrekcidja nyoman. Az aru- és
szolgaltatas import volumene 2024-ben 2,6-3,8%-
kal csokkenhet, majd — a bels6 kereslet fokozatos
er6sodésével parhuzamosan 2025-ben 4,7-6,7%-0s
mértékben emelkedhet. Mindezek eredményeként a
netté export varhatéan 2024 és 2025 soran is
pozitivan jarulhat hozza a GDP alakuldsahoz.
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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. brutto atlagkereset

Inflacio
Maginflacio
Elelmiszerinflacio

Folyo fizetési mérleg egyenlege
Finanszirozasi képesség (felllrél)
Koltségvetési egyenleg (ESA)
Allamadéssag

HUF/EUR arfolyam

HUF/USD arfolyam

BUBOR (3 havi)

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

NPL rata - KKV szektor

év/év, % 5.1 -43 7.1 43 -0.9 0.1 11 1.5 -0.8 - - R
év/év, % 53 -13 5.1 6.5 -1.9 22 3.6 4.2 = - - -
év/év, % 127 -7.3 5.7 0.9 -7.8 -32 -7.3 -153 - R R -
év/ev, % 55 -6.1 83 10.7 1.5 -39 -5.4 -2.1 = - - -
év/ev, % 8.2 -39 7.4 10.7 -3.8 -8.7 -9.4 -3.4 - - - -
év/ev, % -1.6 -8.4 1.6 -26.5 36.9 45.8 0.2 -6.8 = = = =
év/ev, % 3.2 -7.2 4.9 1.6 -4.3 -6.4 -3.8 -2.5 - - - -
év/év, % 14.5 -9.0 10.0 3.7 -8.3 -7.2 22 53 = = = =
év/év, % 52 -3.1 8.6 7.5 -0.5 0.4 22 2.2 - - - -
T I N
év/ev, % 5.6 -6.0 9.5 6.1 -5.5 - - - - -15 -9.6 -7.2
év/eév, % 20.4 -9.7 121 1.6 -53 = = = = -4 -6.2 -6.0
év/ev, % 6.3 -0.1 3.7 5.0 -7.8 - - - - 33 32 1.7
év/eév, % L4 -0.9 77 6.3 2.7 - - - - 4.9 -5.6 -
év/év, % 6.4 -0.3 8.2 6.8 -35 - - - - 7.1 -4.5 -
M eurd 4334 5618 1623 -9133 9018 - - - - 167 443 1233
) I N
ezer f6 4623 4558 4609 4671 4696 | 4710 4682 4709 4713 | 4726 4713 4699
% 33 4.1 4.0 3.7 4.1 4.2 L4 43 L4 43 X 4.5
ezer Ft 356 391 426 500 571 614 623 646 - 637 629 -
év/év, % 11.3 9.8 89 7.4 14.2 14.9 14.2 13.9 - 13.9 13.1 -
S —
év/év, % 3.4 33 5.1 14.5 17.6 7.8 37 3.8 35 41 3.4 3.0
év/éev, % 31 3.7 3.9 15.7 18.2 9.2 52 41 4.7 4.7 4.6 4.8
év/ev, % 5.4 7.2 41 26.0 259 7.4 2.2 1.0 29 2.7 2.4 3.7
| EET5 5 ] o —
Mrd euro -0.9 -13 -6.3 -l44 1.4 -0.4 2.4 2.0 - - - -
GDP %, SA 1.2 1.1 -17 -6.7 1.6 22 2.8 33 S = = =
GDP % -2.0 -7.5 -7 -6.2 -6.7 -10.9 -5.1 -2.3 - - - -
GDP % 65.0 78.7 76.2 738 73.4 738 752 749 S - - -
D I A
atlag 3254 3512 3585 3913 3820 | 38211 38819 39146 3942 | 3928 3950 3949
atlag 2907 3079 3033 3731 3533 | 3553 3576 363.7 359.0 | 3622 3589  355.6
atlag, % 0.2 0.7 1.5 10.0 14.3 A 8.91 7.27 6.59 | 1493 1397 12.80
atlag, % 1.84 1.99 3.01 1119 1625 | 133 12.0 9.6 8.4 848 818 8.53
atlag, % 2.63 224 3.10 8.44 1117 | 1156 9.71 9.57 9.82 | 1044 973 9.27
% 2.6 2.4 4. 3.2 35 35 3.8 4.1 - = = =
% 4.92 4.37 4.4 4.39 4.09 4.09 3.95 3.62 - - - -

Forras: KSH, MNB, Eurostat
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