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Nemzetkozi kornyezet: ismet
egy nehéz ev

« 2022: arégi és az uj problemak egymast
er0sito osszjatéka — inflacid

— Globalis ellatasi lancok felfeslése tartds

— Ukrajnai haboru: uj koltsegsokkok
« 2023: sokkok lecsengese és
gazdasagpolitikai valaszlepések

— Kinalati sokkok korrigalodtak

— Monetaris szigoritas vilagszerte

CGResearch
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Globalis elelmiszerara
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—— Gabonafélék

—Tejtermékek

—— Husféléek

FAO élelmiszer arindex



Europai energiarak
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Monetaris kondiciok
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Recesszios feleimek utan
realkamat féelelmek

« 2020 Ota: recesszio elkerulesére
massziv keresletelénkitdo programok
vilagszerte

— Dontden kinalati problemakra
keresletoldali valaszok — inflaciés veszélyek
« 2022-23: szigoru monetaris kondiciok
vilagszerte az inflacios veszély
kezelésere
— Kozvetlen inflacios veszely muldban

— De: emelked6 realkamatok
CGResearch



Adossagfenntarthatosag

» Sokaig a szbnyeg ala soporve: csak (r -
g) szamit
— Realkamat és a realnovekedeés kulonbsége
— Pénzlgyi valsag utan: r tartosan alacsony

« 2023: a piacok az inflacio
visszapattanasara és a kamatszint lassu
korrekciojara szamitanak

— Realkamat és realnovekedes viszonya
megfordulhat?

— Realnovekedeés kulcskérdés!
CGResearch



A magyar potencialis
novekedés kimeruloben

A foglalkoztatottak szama érdemben
nem bovithetd tovabb
— Demografia lefelé hat
— Aktivitasi és foglalkoztatasi rataban rejlo

. Uj

ehetOsegek kimeruloben
novekedési modell kéne (de nem

nagyon latszik)
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Lassabb potencialis novekedés:
lassabb / fajdalmasabb

adossagleépites
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A német gazdasag problémai

« Geopolitikai kitettség es
exportszerkezet

« ElImaradt technoldgiai alkalmazkodas

* Energiaatmenet bizonytalansagai

* |d6s6d0O tarsadalom

 TulbUrokratizalt, alacsony
hatekonysagu allam

 Elmaradt infrastrukturalis beruhazasok

CGResearch
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Motor vagy beteg?

Med Eurdzona Németorszag
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Német TFP: baljos trendek
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Tanulsagok

* A fiskalis mozgaster leginkabb a
novekedesi potencialtdl fugg
* A kOvetkez0 éevtizedlink nehezebb lesz
— Belsd novekedési tartalekaink fogyoban
— Kamatszint tartdsan magasabb
— KUlso piacaink lassuléban

« Adossagleepites lassul

CGResearch
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Koltségvet

Kamategyenleg (GDP %)
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