Makrogazdasagi és pénzugyi
kornyezet 2023-ban

A Covid valsagot kdvetd gyors helyreallast,
valamint az orosz-ukran haboru kitérését
kovetéen elszabaduld inflacio 2023-ban mar
csokkenésnek indult a fejlett gazdasagokban,
de az év végéig még agressziv kamatemelé-
sekre kényszeriltek a fejlett vilag jegybankjai
és csak az év végéhez kozeledve allt meg a
kamatemeleési ciklus és kezdédott a diskurzus
a jovébeli kamatcsokkentés lehetséges id6-
pontjarél. A munkaerépiac ekozben is feszes
maradt, alacsony munkanélkiliségi rataval,
és er6s bérdinamikaval. A fejlett piacokon

a hosszl hozamok az ¢sz folyaman tébb év-
tizedes csucsokra emelkedtek, de 2023 végére
mar elindult egy erds korrekcio.

A gazdasagi ndvekedés eltéréen alakult az
Atlanti-6cedn két partjan. Az Egyesiilt Allamok-
ban 2023-ban a gazdasagi novekedés a vart
lassulds helyett gyorsult, réadasul a masodik
félévben porgott fel igazadn a ndvekedés.

Az erés szamok mogott a békez( fiskalis poli-
tika, a pandémia alatt sokszorosara duzzadt
lakossagi megtakaritasok és a fixalt hitelek
magas aranya miatt alacsonyan ragadt effektiv

hitelkamatok alltak. A 2022 juniusaban (+8,9%)
tet6z6 inflacio csdkkenése tavaly az év kozepén
egy rovid idére megakadt ugyan, de a mag-
inflacio csokkenése toretlen volt, ami ezzel

az év végére 3,9%-ra mérséklédatt (év/év).

A rendkivil laza fiskalis politika - ami 5% kor-
nyékérél 8%-ig emelte a koltségvetés GDP-
aranyos hianyat - nagyon szigord monetaris
politikdt kovetelt az inflacio letoréséhez.

A Fed agressziven, 5.25-55%-ra emelte az alap-
kamatot, mikdzben megkezdte mérlegének
leépitését.

Az eurddvezetet térdre kényszerit6 energia-
valsdg utan a gazdasag a magas inflacio és
kamatkornyezet miatt nem tudott talpra allni,
igy 2022 harmadik negyedéve 6ta gyakor-
latilag stagnal. Avalsag leginkabb az olyan,
az orosz energiara korabban nagyban tdmasz-
kodo iparral rendelkezé orszagokat sujtotta,
mint Németorszag. A magasra emelt kamatok
a hitelezés megtorpandsdhoz vezettek, ami
szintén nehezitette a ndvekedés beindulasat
Europaban. A dezinflacio nagyon erés volt
2023-ban az eurdzdénaban, igy az év végére
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2,8 és 3,3%-ra csokkent az inflacid, illetve a mag-
inflacio. Aggodalomra ezen a téren leginkdbb
a szolgaltatészektor inflacioja adhat okot, ami
tavaly november 6ta 4,0%-on stagnal (év/év).
A konjunktura minden gyengesége és az erés
dezinflaci¢ ellenére az EKB-nal még nem fog-
lalkoztak a kamatcsokkentéssel, igy a tavalyi
évet 4%-0s betéti és 4,5%-0s iranyado hitel-
kamattal zarta a valutadvezet.

A hazai gazdasag a régio tobbi orszaganal
hosszabb és mélyebb recesszidba sillyedt
2023-ban (GDP év/éy, %: Q1:-0,9; Q2:-2,4;
Q3:-0.4; Q4 [el6zetes]:0,0). A harmadik negyed-
évben azonban véget ért a recesszio, negyed-

éves Osszevetésben mar elindult a ndveke-
dés, amiben a 2022-ben példatlanul gyenge
mez6gazdasag miatti bazishatas is nagy
szerepet jatszott. Osszességében elmond-
hato, hogy a hazai gazdasag alapfolyamatait
tekintve 2022/Q4-ben és 2023/Q1-ben esett
nagyot az aktivitas, azota pedig stagnal,
illetve minimalisan emelkedik. A névekedés
szerkezete kedvezétlen, hiszen a belsé fel-
hasznalas jelentds esését a nettd export
novekedése mérsékli, ami viszont nem

az export erés bévilésének, hanem a gyenge
belsd kereslet miatt visszaesé importnak

készonheto.

Koltségvetési hiany és allamadéssag (GDP %-ban)
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Az inflacio a régios atlagnal 10%-ponttal maga-
sabban, 25,7%-on tet6zott, innen indult tavasz-
szal a dezinflacio. A 2023 kozepétél felgyor-
suld dezinflacionak koszonhetéen decemberre
5,5%-ra mérséklédott az dremelkedés Uteme
év/év, 2023-ban az éves atlagos inflacio 17,6%
volt. Az év kozepétdl a redlbérek hd/ho alapon
ismét emelkedésnek indultak, ami azonban
csak nagyon mérsékelten jelentkezett a
fogyasztési kiaddsok alakuldsaban.

A 2022-es 8% feletti folyo fizetési mérleg hianyt
kovetden tavaly a kulsé egyensuly tébbletbe
fordult a gdzéarak 6sszeomlasénak és a hazai
kereslet csdkkenése miatti importesés kovet-
keztében. Az adossagratak 2020 és 2023 kozotti
gyors emelkedése megallt.
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Az eredeti, 3,9%-0s GDP-ardnyos koltségvetési
hidnycél tarthatatlannak bizonyult, igy azt
oktéberben 52%-ra emelték, dm az MVM oszta-
lékdnak befizetésével és a rezsivédelmi alap
megtakaritasaval egy(tt is meghaladhatta
tavaly a GDP a 6%-at az eredményszemlélet(l
koltségvetesi hiany.

Az MNB az év végeig tébb lépésben 725 bazis-
ponttal, 10,75%-ra csokkentette a 2022 6szén
18%-ra emelt effektiv kamatot, amelynek szere-
pét szeptember 6ta tolti be Ujra az alapkamat,
amikor a kordbban hasznalt egynapos betét
kivezetésre kertlt. Az EUR/HUF kereszt az

év eleji 400 korali szintrél nyaron 370 ala

is becsuszott, de az év végére a 380-as szint
korul stabilizalodott.
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A 2023-ban folyamatosan targyaloasztalon reformhoz kéthet6 Un. horizontélis feljogosito
lévo EU-s forrasok igyében tavaly év végén feltételeket. A tavaly végrehajtott kuldnféle in-
sikerUlt eléreléepést elérni, amikor decemberben  tézkedésekkel a kormany kb. 11 milliard eurdnyi
az Eurodpai Bizottsag jovahagyta az igazsagugyi EU-s forrast tudott ,kiszabaditani".

A Magyar hozamgorbe alakulasa (%)
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Forras: MNB, AKK, OTP Elemzés

A régios valutak arfolyamanak alakulasa (2019.12. 31.0)
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Forrds: Reuters, OTP Elemzés
2022 ¢szétél Nyugat-Eurdpahoz hasonldan személyi hitelek irdnti kereslet is megugrott.
a KKE-régioban és Magyarorszagon is befa- 2023 egészében a lakdshitelek allomanya
gyott a hitelpiac. 2023 év végén lathattunk 1,3%-kal (2022: 7,6%), a személyi hiteleké 6,9%-kal
némi élénkulést, kalonosen a lakossagi hitele- nétt (2022: 9,3%), a vallalati hiteleké pedig az
zésben, azon beldl is elsésorban a babavaro arfolyamhatas kiszUrése utan 6%-kal bévilt
és lakashitelek esetében, de az év végén a (2022:15,5%).
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