Makrogazdasagi és pénzugyi
kornyezet 2024-ben

2024-ben folytatddott az inflacio csokkenése
a fejlett gazdasagokban, igy a Fed és az EKB

is elinditotta a kamatcsokkentési ciklusat.

Az amerikai elnokvalasztds és az azt megeléz6
vérakozasok gyokeres fordulatot hoztak a
kotvenypiacokon és a kamatvarakozasokban,
ahogy egyre valdszintbbé valt Donald Trump
gyézelme, akinek programja toébb, erésen
inflatorikus elemet is tartalmazott. Szeptember
kozepén megindult a hozamemelkedés a
tavasz Ota tartd lecsorgas utan, és gyengilni
kezdtek a kamatcsdkkentési varakozasok.

Az Egyesilt Allamokban erés maradt a néve-
kedés, de az eurdzona tovabbra sem tudott
igazan kikaszalddni a godorbdél, ahova

az energiavalsag és az orosz-ukran haboru
miatti inflacids sokk taszitotta. A munkaeré-
piac azonban ekozben is feszes maradt

az Atlanti-6cean mindkét partjan, alacsony
munkanélkuliségi rataval, és erés bér-
dinamikaval.

Az év végeéhez kozeledve egyértelmiive valt,
hogy az Egyesilt Allamokban toretlen a nove-
kedés, a fogyasztasi kiaddsok és a magan-

beruhazasok renduletlentl huzzak a gazda-

sagot, igy az év elején vart 1-15%-ot jocskan
meghaladva, 2,8%-kal bévilt az amerikai
gazdasag. A munkaerd-piaci kondiciok

is kedvezébbek voltak a varakozasoknal:
kisebb, dtmeneti tényezéknek tulajdonithatd
megingasoktol eltekintve erés maradt a
foglalkoztatas bévilése, alacsony maradt a
munkanélkuliségi rata és 4% volt bérdinamika.
A dezinflacio az 6sszel megakadt, a mag-
inflacios mutatok tovabbra is 3-3,5% koruli
mogottes ardinamikat tikréznek, messze
meghaladva az inflacios célt. A Fed ugyan-
akkor a varakozasoknak megfeleléen 100 bazis-
ponttal, 4,25-4,5%-ra csokkentette az alap-
kamatot az év végére.

Az eurézondban is a fogyasztas vezérelte

a kilabalast, de a fellendulés Uiteme messze
elmaradt a tengerentulitol és nem volt dvezet-
szerte egyenletes. A legjobb teljesitményt

a turizmusvezérelt déli tagallomok nyujtjak,
mig az ipar-tulsulyos gazdasagok nehezen
allnak fel az energiavalsag okozta pofon utan.
Politikai krizisek is nehezitik a fellendulést:

a két nagy gazdasag mindegyikében, Német-

orszagban és Franciaorszagban is kormany-
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valsag van. Az inflacio az 6sz folyaman
adtmenetileg a cél ald stllyedt, de az élelmiszer-
és energiaar-eseés kifutasaval az inflacié
oktdber ota ismét gyorsul; ennek ellenére az
EKB folytatta a kamatcsokkentési ciklust, igy
2024 végére 3%-ra csokkent az effektiv kamat,
ami az év egeészét tekintve 100 bazispontnyi
vagast jelent.

A magyar gazdasagban 2024-ben elindult
ugyan a kilabalas a régi¢ tobbi orszagaénal
hosszabb és mélyebb 2023-as recesszi¢ utan,
de ez az eurdpaihoz hasonldéan féloldalasnak
és torékenynek bizonyult. 2024 egészében
alig 0,5%-0s volt a ndvekedés, szemben az ev
eleji 3% koruli varakozasokkal. Az emelkedd
redlbérek és az alacsony munkanélkiliség

miatt a fogyasztas fokozatosan megindult,

noha a lakossag ovatossagi megtakaritasai
magasak maradtak. A bévilé fogyasztas
ellenére a magas autoipari kitettség, a felélt
gazdasagpolitikai mozgastér, a csokkend
export és a tobb mint 10%-kal zuhano beruha-
zasok miatt a masodik és a harmadik negyed-
évben ismeét technikai recesszidba kertlt a
gazdasag, amibdl csak a negyedikben sikerult
Ujra kikecmeregni. A nett6 export névekedési
hozzdjarulasa ugyan pozitiv volt, de nem

az erés exportteljesitménynek, hanem annak
volt készénhetd, hogy az import nagyobbat
esett az exportnal. A munkaerdpiac feszessége
egyértelmuen csokkent, a foglalkoztatottak
szdma az év masodik felében mérséklédott,
de a munkanélkuliségi rata nem emelkedett

érdemben.
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Az inflacié Magyarorszagon is mérséklédott
és szeptemberben elérte a 3%-0s jegybanki
celt, ami teret adott a jegybanknak a kamat-
csokkentésre, a 2023 végi 10,75%-rol egészen
6,5%-ig. Am az inflacio oktoberben emelkedni
kezdett és a kdzel-keleti konfliktus eszkalalo-
dasa, valamint az amerikai hozamemelkedés
megallasra kényszeritette a jegybankot

a tovabbi kamatcsokkentéssel. A forint eurdval
szembeni arfolyama az év elején még 380
korulis jart, de az év masodik felében tartosan
atlépte a 400-as szintet.

A hosszu évek 7-8%-os deficitje utdn 2024-ben
a kedvezétlen makrogazdasagi kornyezet
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ellenére is kiigazitasra kerult sor, az elsédleges
egyenleg nulla kézelébe javult, a teljes hiany
pedig a GDP 4,8%-ara csokkent, a megnovelt
hidnycél kdzelébe, de a 3%-0s maastrichti
kritérium még mindig messze van. Az allam-
addssdg csokkentése 2024-ben elakadt, a GDP-
ardnyos allamadossag 73,6%-ra emelkedett

a 2023-as 73,4%-rol.

Akulsé egyensuly az energiaar-sokk kifutasat
és a belso kereslet visszaesését kovetden
gyorsan javuladsnak indult; a 2022-es 8% feletti
hiany 2023-ban enyhe tébbletbe fordult, majd
2024-ben a GDP 2,5%-ig emelkedett, a kulsé
adossag pedig lassan csokkend palyara allt.
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A kormanyzat éléenkité intézkedeései miatt
a lakaspiac a lakossagi hitelkereslettel
egyutt élénkalt, ugyanakkor a vallalati
hitelpiac gyakorlatilag stagnalt.

2024 egészében a lakossagi hitelek
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allomdnya 9,7%-kal nétt (2023: 2,7%),

ezen belul a lakdshitelek allomanya 13%-kal
(2023:1,3%), a vallalati hiteleké pedig az
arfolyamhatas kiszUrése utan 1,6%-kal bévalt
(2023: 5,9%).
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