A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi kilatasok az elmult honapokban jelentésen romlottak. Kina szigoru
no-COVID politikaja visszafogta a kinai névekedést. Az orosz-ukran konfliktus
eszkalalodasa az amugy is egyre erételjesebb inflaciot tovabb fokozta, és a szallitasi
szik keresztmetszetekb6l és egyes termékcsoportokban jelentkezé aruhianybol
fakado problémak feler6sédtek. Az OECD legfrissebb elérejelzése 3%-os globalis
novekedést var az idei évre, lefelé mutato kockazatokkal. Jovére is borisak maradnak
az elérejelzések 2,5-2,8%-0s globalis béviilésre lehet szamitani. A gyorsuloé inflacio
kényszere miatt az egyes orszagok jegybankjai, kiilénb6zé mértékben, de a szigoritas
eszkdzeihez nyulnak. Igy a jelenlegi kedvezétlen konjunkturalis helyzetben sem a
monetaris, sem a fiskalis politika nem lesz olyan tamogat6, mint a COVID okozta
valsag idején. A vilagkereskedelem noévekedési liteme az orosz-ukran haborutol
faggetlentl is lassulni kezdett. Jelenleg sokkal inkabb a kinai lassulas fékezi a
vilagkereskedelmet, amit az alapanyaghiany tovabb sulyosbit. Az idén 5%-os bévulés,
jovore némileg alacsonyabb, 4%-os béviilés varhato.

A nyersolajar 119 dollar kortil mozog jelenleg, de erés ingadozasok figyelheték meg.
Az olajar a prognozisidészakban magas, 100 dollar felett marad, optimista szcenario
alapjan jovoére varhatoé meérséklédés. Az Oroszorszagra kivetett szankciok miatt
kevesebb orosz olaj jut Europaba, azonban Kina és India mar bejelentkezett a
felszabadulo orosz olajkinalatra. A feldolgozott olajtermékekbdl atmeneti hianyok
varhatok. A gazpiacon még nagyobb a bizonytalansag, ktildbnésen Eurépaban, ahol
nagyon megugrottak az arak, s annak veszélye, hogy a nyaron végképp leallnak az
orosz szallitasok tovabb hajtja az arakat. A nem energiahordozok piacan is magasak
az arak, az utébbi idében némi csékkenés volt tapasztalhato a fémek esetében, de
tovabbi dragulas az élelmiszerek terén.

Az Eurodpai Uni6 kilsé kérnyezetében is egyre inkabb latszanak a névekedéslassulas
jelei. Az USA-ban az idénre vart 2% korili névekedés 8% korili inflacioval parosul, s
a jegybanki szigoritas is fékezi a névekedést. Japanban marad az 1% koruli mérsékelt
novekedés, az inflacio itt is élénkul, de Europahoz képest csak mérsékelten. Az
Egyesiilt Kiralysagban 3% koruli névekedés és 9% vagy afeletti inflacié varhat6 az
idén, a jegybank itt is szigorit, s a munkaeréhiany is jelentésen fékezi a névekedést.

Az orosz-ukran konfliktus eszkalalodasa és a vagtaté inflacio erételjesen rontja a
gazdasagi kilatasokat az eurédvezet orszagaiban. Igy Osszességében — optimista
szcenario szerint — az eurddvezet névekedése az idén 3% lehet, j6vore pedig 2,6%. Az
egyik legnagyobb problémat az inflacié gyorsulasa jelenti, amely juniusban mar elérte
a 8,6%-ot évesitetten, a tényleges inflacios trendeket azonban elfedi, hogy az Eurépat
ér6 ar sokkokat tobb orszagban is szabalyozoi eszkézokkel tompitjak.

2022 els6 negyedévében az orosz-ukran habort még nem volt szamottevé hatassal a
kelet-kozép-eurdpai térség gazdasagara. Az alapanyaghiany, a jelentésen dragulo
energia, valamint az inflaciés nyomas miatt kialakult ar-bér spiral azonban igy is
jelentésen lassitani fogja a régié tagallamait. Egyre nagyobb probléma az importalt
inflacio, amely els6sorban az energiahordozokon és egyéb nyersanyagokon keresztiil
épul be a térség arindexébe. Az év elsd 5 honapjaban az EU-13-ban a fogyasztéi arak
mintegy 10,3%-kal novekedtek (év/év alapon). A GDP bévilést az idei évre 3%-ra
jelezztik elére az EU-13-ban, magas, 11%-os fogyasztéi arindexek mellett. 2023-ban
ez utobbi esetben a bazishatas bizonyosan érvényestilni fog, azonban a dragulas jo
eséllyel folytatodni fog, ami 6%-os inflaciot vetit elére.

Magyar gazdasag



Az év eleji massziv kormanyzati kifizetések a maganfogyasztas példa nélkul allo
emelkedését generaltak, ami — a szintén j6 Utemben bévild vallalati és haztartasi
beruhazasokkal karoltve — 8,2%-o0s GDP-novekedést tettek lehet6vé az idei elsé
negyedévben. Az el6z6 negyedévhez képest a GDP volumene 2,1%-kal emelkedett. A
belfoldi kereslet rekordszintli emelkedése miatt viszont az aru-kulkereskedelem
novekedéshez valo negativ hozzajarulasa is nagyobb volt, mint eddig barmikor.

Az év tovabbi részében a noévekedési Uitem nemcsak az év eleji egyszeri kifizetések
halvanyul6 hatasa miatt, hanem a belf6ldi és a nemzetkdzi gazdasagi viszonyok
kedvezétlen iranya valtozasa miatt is latvanyosan lassulni fog. Itthon a 10% f6lé
emelkedé inflacio és a juniusban szintet 1ép6 jegybanki kamatemelés, vilaggazdasagi
szinten pedig az amerikai FED immar agressziv kamatemelési politikaja, illetéleg az
orosz-ukran haboru potencidlisan robbanasveszélyes kovetkezményei altal keltett
recesszios aggodalmak apasztjak a haztartasok vasarloerejét, rontjak a vallalatok
beruhazasi kedvét, és meggatoljak az export nekilendtilését.

Igy a Kopint-Tarki a kiemelkedé elsé negyedévi titem ellenére 4%-on tartja GDP-
novekedési eldrejelzését. E prognozishoz pozitiv és negativ kockazatok is kapcso-
léodnak. Amennyiben a fogyasztasi kedv mérséklédése az altalunk vartnal lassabban
megy végbe, vagy a haztartasok hitelfelvétellel potoljak jévedelmuik elinflalodasat, a
GDP novekedése kb. fél szazalékponttal magasabb lehet. Ugyanakkor lefelé mutato
kockazatot jelentenek az orosz habort ma meég belathatatlan kévetkezményei, ame-
lyek a romlo magyar pénzligyi mutatok megitélését is rosszabb szinben tiintetik fel.

A viszonylag jo realmutatokat ugyanis silyos pénziigyi egyensilytalansag kiséri.
Oriasi a koltségvetés pénzforgalmi hianya, dramaian romlik a folyo fizetési mérleg, a
kétszamjegyt inflacio erodalja a jéovedelmeket és szétzilalja a gazdasag szdvetét. Es a
kritikus fejlemények kozott talan els6é helyen kellett volna emliteni a forint
arfolyamanak — jelentéstink irasakor — megallithatatlannak tiné zuhanasat.

A koltségvetési eredményszemlélettic GDP-aranyos hianya 2022-ben feltehetéleg
kezelheté lesz, részben a kormany altal kivetett ,extrapofit’-adok koévetkeztében,
részben a magas inflacié miatt, amely egyfel6l jelentésen megnéveli a koltségvetés
bevételeit, kiiléndsen a fogyasztashoz kapcsolt adokat, masfelél megemeli a GDP folyo
aron meért szintjét. A magas pénzforgalmi hidny azonban az allamadéssag jelentés
novekedésével jar (2022 koézepén mar 45 ezer milliard forintot megkozeliti) amelyet
jelentésen emelkedd hozamok mellett kell finanszirozni.

Ugyanakkor, az extra-adok énkényesen kivalasztott agazatokra valo kivetése jelentd-
sen rontotta a gazdasagpolitika iranti bizalmat egy olyan nemzetkézi kérnyezetben,
amikor az altalanos bizonytalansag koértilményei kozott a bizalom ktilénoés jelentésé-
get nyert. Az extraadok rovid tavon ugyan hozzajarulnak a koltségvetés stabilizalasa-
hoz, azonban mas dimenziokban tobb kart okoznak, mint hasznot hoznak, mivel
megkérdéjelezik a gazdasagpolitika kiszamithatosagat és hitelességét. Ez pedig 2022
juniusaban, a szomszédban zajlo habort koézepette, oriasi sullyal esik latba. Ez is
megmutatkozik a forint zuhanoreptilésében.

A folyo fizetési mérleg romlasa részben az import megnévekedett volumenének tulaj-
donithato, amelyet az élénk belfoldi felhasznalast valtott ki. Emellett az energiahoz
kapcsolodo import aranak az emelkedése miatt jelentésen romlottak a cserearanyok.
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