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Az Europai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése szerint a németorszagi lassulas
ellenére Magyarorszag gazdasaga varhatéan dinamikusan novekedik. Mult
héten az Europai Bizottsag kozzétette az unid 2024-es téli gazdasagi eldre-
jelzését:' a jo hir, hogy ugy tiinik, az inflacié alacsonyabb lesz, mint a korabbi
elérejelzésében szamitott érték.? A rossz hir az, hogy unids szinten a gazdasagi
novekedés iliteme is varhatéan alacsonyabb lesz.

A korabbi eldrejelzések 2024-ben az unioés fogyasztoiar-inflacio értékét
3,5%-kal szamoltak, amely most 3%-ra csokkent. Az 6szi el6rejelzés az eurd-
ovezetben 3,2%-os inflaciot jelzett 2024-re, amely 2,2%-ra csokkenne 2025-re.
Ezzel szemben az Gjabb szamitasok szerint 2024-ben az unios inflacié 3% lesz,
majd jovore varhatéan 2,5%-ra mérséklédik. Az eurd6ovezetben valamivel
alacsonyabb inflaciés értékkel szamoltak, igy a szakemberek idénre 2,7%-ot
becstiltek, mig jovore 2,2%-os inflacios rataval szamolnak.

A dokumentum a 2024-re vonatkoz6 novekedési kilatasokat az EU-ban
0,9%-ra, mig az eurdovezetben 0,8%-ra becsiilte a korabbi 1,3%, illetve 1,2%
értékhez képest. 2025-ben a gazdasagi novekedés varhatdéan tovabbra is
1,7%-kal béviil az EU-ban és 1,5%-kal az eurddovezetben.

Ajelentés szerint az energiadrak vilagpiaci széles kori mérséklédése miatt
varhato6 az inflaci6 csokkenése. Kiilonosen a gdzarakat figyelembe véve a szer-
z6k szerint ebbdl adéddan az EU visszaszerezheti az energiavalsag soran elve-
szitett versenyképesség egy részét. Ugy vélik, hogy a gazdasagi tevékenység
idei fokozatos gyorsulasahoz minden feltétel adott. Egyrészt, az inflaci6 csok-
kenésével a bérek realértéke novekedni fog, ami varhatoan fellenditi a fogyasz-
tast. Masrészt, a csokkeno6 haszonkulcsok és alapkamatok 6vatos, de folyama-
tos csokkentése is hozzajarul a hitelfelvételek fokozatos emelkedéséhez, igy
a beruhazasok novekedéséhez is.

Az elemzés szamol ugyan a voros-tengeri kereskedelmi zavarokkal, de ugy
véli, hogy a konfliktusok miatt megemelkedd szallitasi koltségek nem fogjak
lényegesen emelni az inflaciét. Hasonldan, egyel6re nem szamolnak az ellatasi
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lancok komoly sériilésével sem, am arra szamitanak, hogy az eszkalacié feltjit-
hatja az ellatasi lancok toredezését, illetve novelheti az drakat. Ugyanakkor
a szerzdk felhivjak a figyelmet arra, hogy az orosz-ukran haboru meghata-
rozé bizonytalansagi forras maradhat az EU gazdasaga szamara. Hasonlo6an,
magas kockazati tényezdként tekintenek a kozel-keleti konfliktusnak a Voros-
tengerre vald kiterjesztésére. Tovabba kiemelik az energiahordozok sértilé-
kenységét: egyrészt a folyamatban 1évé konfliktusokhoz valé foldrajzi kozelség
miatt, masrészt a globalis értéklancokban val6 mély integraltsaga miatt, hiszen
az energiahordozokkal valé kereskedelem jelentds része a Vords-tengeren
keresztiil bonyolodik.

A nem tul biztat6 gazdasagi kilatasok okai széles kortiek: a vilagjarvany
okozta gazdasagi megtorpandst az orosz-ukran haboru kovette, és az azzal
jaré energiavalsag, majd a rekordmagas inflacié, valamint az EU gazdasagi
huzderejének, Németorszagnak a gazdasagi lassulasa. Mivel Magyarorszag
legfontosabb kereskedelmi partnere Németorszag, érdemes az elemzés ide-
vonatkoz6 részét attekinteni.

ElGszor is, a német real-GDP az el6rejelzések szerint 0,3%-kal novekszik
az idén, ami az 6szi elérejelzésben szerepld 0,8%-hoz képest 1ényeges csok-
kenés. Ehhez képest 2025-re mar 1,2%-o0s novekedésben biznak a Bizottsag
elemz6i. A 2022 oktoberében mért csucsértékii 11,6%-os inflacié 2023-ban
6%-ra csokkent, ez év januarjaban mar 3,1%-ra lassult. Ez elssorban a nagy-
kereskedelmi energiadrak csokkenésének és a 2023 novemberében megsziing
energiatdmogatasi intézkedések bevezetésének koszonhetd. Az elérejelzések
szerint az inflacios rata 2024-ben 2,8%, 2025-ben pedig 2,4% lesz.

Az elmult évben a magas inflacié miatt a vasarloerd lényegesen csokkent,
de emellett a német gazdasag lassulasanak mas okait is kiemelik: a megemel-
kedett hitelfelvételi koltségek, a magas épitési arak, a munkaershiany, vala-
mint a megemelkedett energiadrak az épitdipart, illetve az energiaigényes
beruhazasokat lenyomtak. A német szigoru koltségvetési politikak varhatéan
visszafogjak a rovid tava novekedési kilatasokat. A Bizottsag el6rejelzése sze-
rint 2024-ben és 2025-ben az export és az import nagyjabdl azonos litemben
fog novekedni, igy a kereskedelem sem fogja segiteni a fellendiilést. Biztato,
hogy a piaci finanszirozasi feltételek némileg enyhiiltek, és tovabbi enyhiilés
varhato6 a kovetkez6 idészakban.

Osszesitve a Bizottsag lassti német gazdasagi novekedést var 2024-re, sza-
mos gazdasagi mutat6 elmaradt a jarvany el6tti értékektol - vagyis a német
gazdasag egyel6re nem képes az uni6 gazdasagat felfelé hizni, mint ahogy azt
évtizedeken at tette.
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A német gazdasagi visszaesés azonban varhatéan nem rantja magaval
Magyarorszag gazdasagat. A Bizottsag elbrejelzése szerint 2024-ben 2,4%,
2025-ben pedig 3,6% lehet a gazdasagi novekedés, ami meghaladja a német
novekedés litemét. Ezzel parhuzamosan az inflaci6 is varhatéan tovabb fog
mérséklddni. A 2023-ban mért évi 17%-os inflacié6 decemberre 5,5%-ra csok-
kent. Az inflaci6 2024-ben varhatdan 4,5%-ra csokken, majd 4,1%-ra 2025-ben.
Ezentul a kamatlabak csokkenése is varhato, igy a beruhazasok fokozatos
fellendiilése is.

A Bizottsag ugy véli, hogy a 2023. decemberi 15%-0s minimalbér-emelés
megnovelte a haztartasok jovedelmét, és a foglalkoztatottsag sem csokkent, igy
arealjovedelem novekedése varhatéan 6sztonzi a haztartasi fogyasztasokat.

A jelentés kiemeli az 1j, kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetéssel megvalosuld
(FDI) projektek szerepét is, amelyek varhatéan novelni fogjak az exportot.
Ugyanakkor ugy vélik, hogy az orszag gazdasagi novekedésének leginkabb
két fontos kockazati tényezdje van: egyrészt az energiaimporttél val6é nagy-
mértéki fliggés, masrészt a globalis befektet6i hangulat esetleges ingadozasai.

Vagyis a Bizottsag ugy értékeli, hogy Magyarorszag gazdasagi névekedése
varhatéan dinamikusabb palyan all, mint az eurdpai gazdasag motorjanak
szamité Németorszagé, s6t amennyiben sikertl az energiahordozdék importjat
diverzifikalni, és megtartani a kiilfoldi tékebefektetéseket, ez akar fenntart-
haté fejlédés is lehet.

A Magyarorszagra iranyul6 kilfoldi tékebefektetések jovojétilletéen azon-
ban némi bizonytalansag alakulhat ki - leginkabb a Bizottsag egyik legtijabb
kezdeményezése miatt.® Az EU gazdasagi biztonsaganak megerdsitése érde-
kében 2024 januarjaban a Bizottsag olyan kezdeményezést fogadott el, amely-
nek tobbek kozott az a célja, hogy a kiilfoldi tokebefektetések atvilagitasanak
javitasara iranyul6 javaslatot tehessen.

A jogszabdlyjavaslat célja, hogy az EU-ba irdnyulé kiilfoldi befektetések
atvilagitasat a tagallamokban megerdésitse, illetve 6sszehangolja, meghata-
rozza azokat a minimalis dgazati hatalyokat, amelyeken beliil valamennyi tag-
allamnak at kell vilagitania a kiilfoldi t6kebefektetéseket, illetve kiterjessze
az unios atvilagitast olyan unios befektet6k befektetéseire, amelyek nem unids
orszagbeli maganszemélyek vagy vallalkozasok ellen6rzése alatt allnak. A jog-
szabalyjavaslat egyel6re nagyon kezdeti fazisban van, de komoly kérdéseket
vethet fel a jovébeli befektetéseket illetGen.

3 A Bizottsag Uj kezdeményezéseket javasol a gazdasagi biztonsag megerdsitésére 2024.
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Mindezekkel egylitt reménykedhetiink, hogy a kovetkez6 néhany év kony-
nyebb lesz, mint amelyeken tuljutottunk, valamint abban is bizunk, hogy
a hazankba irdnyul6 kiilfoldi tékebefektetések tovabbra is problémamentesen
jarulhatnak hozza a gazdasagi novekedéshez.

2024. februar 19.
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