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A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzetet napjainkban a szarnyalé inflacio, a lassulo globalis keres-
kedelem, az ujraéledd fennakadasok a termelési lancok esetében, a szigorodé mone-
taris politika, a volatilis pénzpiacok és a politikai konfliktusok jellemzik. A hangu-
latindikatorok az év eleji felfelé mutaté trend utan Gjra lekonyultak, tikrézve a
novekvd politikai és gazdasag bizonytalansagot. Az orosz-ukran konfliktus kitérése
el6tt megvolt a remény, hogy a pandémia enyhtilését kévetéen lassan beindul a hely-
zet normalizalodasa a vilag legtobb orszagaban. Annak ellenére, hogy Oroszorszag és
Ukrajna vilaggazdasagi sulya relative kicsi, mivel bizonyos kulcsfontossaga termeé-
kekben 6k a 6 szallitok, a koztiik zajlo konfliktus globalis, els6sorban Europara gya-
korolt hatasai mégsem lebecstilendéek. Igy a globalis névekedésre vonatkozé elére-
jelzéseket az utobbi idében rendre lefelé korrigaljak. A pandémia hatasai a prog-
nozisidészakban mar nem lesznek meghatarozoak, az inflaci6 alakulasa viszont nagy-
ban kihat a globalis folyamatokra: a magas nyersanyag- és élelmiszerarak egyre in-
kabb begyltrtiznek a fogyasztéi arakba erdteljes aremelkedéshez, s a realjévedelmek
csOkkenéséhez vezetve. A legtobb jegybank mar elindult a szigoritas utjan, ami a
hitelfeltételeket rontani fogja és fékezi a névekedést. A vilagkereskedelmi folyama-
tokat jelenleg ellentétes hatasok érik: a keresletet visszafogja az inflacio, az Gjabb
jarvanyhullamtol val6 félelem, valamint az orosz-ukran katonai konfliktus 6szténzi a
készletfelhalmozast azokban a vallalati szegmensekben, ahol ez fizikailag és finan-
cialisan megvalosithat6. Ennek kovetkeztében a vilagkereskedelem volumene, ha
némi lassulassal is, de mintegy 6%-kal az idén is béviil. A nyersolajar az orosz-ukran
konfliktus kirobbanasat kévetéen szarnyalni kezdett, nagy a piaci volatilitas, s az
idén akar 100 dollar is lehet a hordonkénti atlagar. Még nagyobb a feszlltség a
gazpiacon, ahol az ellatasi fennakadasoktol valo félelem erésen nyomja felfelé az
arakat. Igy nem meglepé, hogy az idén mindentitt — egyelére Japan kivételével — a
monetaris szigoritas beindulasa varhato, s a vezetdé jegybankok egymas emelnek
kamatot. Az Eurépai Unio kiils6 kornyezetében a korabban vartnal lassubb lesz az
idei névekedés. Igy az USA-ban 3% koériili GDP béviilés varhaté az idén, Japanban
1%. A kinai gazdasagi névekedés a tavalyi 8,1%-os GDP novekedést kovetéen az idén
5,5% korul alakulhat, amiben a COVID-jarvany ujbéli fellangolasa, az orosz-ukran
konfliktus kévetkezményei és a gazdasagpolitikai iranyvaltas is szerepet jatszanak.
Az eurdovezet idei évre varhaté novekedési kilatasait jelentés mértékben rontjak az
orosz-ukran haboru egyelére belathatatlan kévetkezményei, az energiaellatasi bi-
zonytalansagok, a beszallitéi lancokkal kapcsolatos fennakadasok, a szarnyal6 ener-
gia- és élelmiszerarak miatt egyre er6s6dé inflacio, a pénzpiacok volatilitasa és a mo-
netaris szigoritas kévetkezményei. Igy 2022-re vonatkozéan 2,9%-os, mig 2023-ra is
csak mérsékelt, 3,1%-os GDP béviilést varunk az eurdovezet atlagaban, az inflacié
éves atlagban magas szinten, 5% koérul mozoghat, ugyanakkor a munkaerépiaci
folyamatok kedvezdéek maradnak. Az orosz-ukran konfliktusnak legjobban kitett uni-
0s tagallamok a kozép-kelet eurdpai orszagok, ahol az orosz-ukran kereskedelmi
kapcsolatoktél valé fiiggéség mellett az inflaci6 is egyre komolyabb gondot okoz. Igy
az EU-13 esetében az idén 3,3%-os GDP bévulést varunk, mig az inflacié nagyon
magas lesz, akar 9-10% korul is alakulhat, igy a legtdbb orszagban a jegybankok mar
komoly kamatkiigazitasokhoz folyamodtak.



A magyar gazdasag

A gazdasagi novekedési szamok alapjan a tavalyi év a varakozasokat felilmuléan
sikeres volt: a szezonalisan kiigazitott GDP-volumen negyedévrél negyedévre jo
Utemben emelkedett, az utols6 negyedévben immar tébb mint 3%-kal meghaladva a
Covid-valsagot megel6z6 negyedéves csucsszintet.

Az év/éves novekedési indexek részben a mindenkori bazistél figgéen alakultak, de
egészében véve nagyon dinamikus, a legtébb elemzé varakozasait jocskan meghalado
éves novekedést eredményeztek. Az utols6 negyedévben mért 7,1%-os litem azt su-
gallja, hogy a gyors névekedés a voltaképpeni kilabalas végét kovetden is folytatodhat.

Ugyanakkor a névekedés szerkezetének valtozasa alapjan indokolt az 6vatossag. Az
els6 félévtdl eltéréen a masodik félévben az aru-kilkereskedelem végig negativan
jarult hozza a noévekedéshez, az export atmeneti mélyrepiilése miatt, amelyet az
import csak részben kovetett le. (A termelési oldalon ugyanez féként az ipari
novekedés latvanyos lassulasaban tikr6zédott.) Ugyan az export mar az utolso
negyedévben elkezdett magahoz térni, és ezzel egyidében a szolgaltatas-kulkereske-
delem érdemben tudta tamogatni a noévekedést, az aru-kulkereskedelemnek a
globalis volatilitast lekévet6 ingadozasai énmagukban is azt jelenti, hogy a kulkeres-
kedelemre, mint megbizhaté névekedési tényezére az idén nem lehet szamitani. A
beruhazasok névekedése is negyedévrél-negyedévre lanyhul, az allami beruhazasok
pedig megrekedtek.

Ebbe az amugyis bizonytalan helyzetbe robbant bele februar 24-én Ukrajna orosz
megtamadasa. A haboru kedvezétlen gazdasagi kdvetkezményei miatt az elérejelzék
az idei novekedési prognoézisaikat sorra csokkentették. A Kopint-Tarki a korabbi
elérejelzését eddig csak 1 szazalékponttal mérsékelte, 4%-ra. Ennek oka, hogy a
novekedés huzoberejét eddig is a maganfogyasztasban lattuk, amelyet 2022
februarjaban tobb mint 1.200 milliard forinttal még meg is tamogattak a kormany
joléti intézkedései. A haztartasok fogyasztasa idén akkor is szamottevéen emelkedik,
ha az év hatralévé részében az inflacié tovabb erodalja a jovedelmek értékét.

2022-re a maganfogyasztas 5,2, a brutto alloeszkoézfelhalmozas 4%-os és az
importnak (4,4%) az exporténal (4%) gyorsabb névekedését jelezziik eldre.

A koltségvetés els6 kéthavi oriasi hianya miatt az év hatralévé részében nagyon fegyel-
mezett fiskalis politikara lesz szliikség, ami akar tovabbi allami beruhazasok elhalasz-
tasaval, illetve a lakossagi artamogatasok mértékének az Ujragondolasaval jarhat.
Ugyanakkor, az allamhaztartasi hiany és az allamadossag relativ mutatojat a vartnal
magasabb folyo aras GDP jelentésen javitja, a varhatoan magas GDP deflator
kovetkeztében. A kamatok és hozamok jelentds emelkedése miatt az allamadossag
finanszirozasa jocskan meg fog dragulni.

Tovabbi kérddjel az eurdpai unidos tamogatasok sorsa. Amennyiben a magyar
kormanynak az eur6pai tamogatasok elkdltésének az atlathatosaga tekintetében nem
sikeril az Unio altal elfogadhaté garanciakat adnia, akkor az eurdpai tamogatasok
megszerzeése kétséges lehet. Feltételezhetd, hogy legfeljebb az év végefelé lehet ebben
a kérdésben megallapodasra jutni (ha egyaltalan), ezért az év nagy részében az
europai unios tamogatasok beérkezésére nagy valdszinliséggel nem érdemes szami-
tani. A magyar koltségvetés ugyan eléfinanszirozza a vélelmezheté uniés tamoga-
tasokat, a koltségvetési konszolidacios kényszer ennek sulyos korlatot szabhat.

2022-ben a jegybanki kamatok tovabbi emelkedésére és volatilis forintarfolyamra kell
szamitani. A fogyasztoi arindex 8,7% lehet, felfelé mutaté kockazatokkal.



