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Vezetdoi osszefoglalo

A vilaggazdasdagi helyzetet tovabbra is jelentds bizonytalansdgok Ovezik. A geopolitikai
fesziiltségek, amelyek fékezik a novekedést nem enyhiilnek. A tavaly megindult orosz-ukran
konfliktus tovabb tart: azok a félelmek, hogy a hadbori még évekig elhuzddhat egyre inkabb
beigazolodnak. Az Oroszorszagra kivetett szankciok nem igazan hoztak eredményt a tekintetben,
hogy Oroszorszag kompromisszumkészségét novelték volna, ugyanakkor az eurdpai orszagok egy
részét, de kiilondsen Németorszagot recesszioba taszitottak. A tavalyi 3,3%-os globalis novekedés
utén az idén — a korabbi reményekkel ellentétben — némi lassulas varhato. E tekintetben az OECD
Juniusi eldrejelzése az idei évre 2,7%-0s, jovore 2,9%-os globalis ndvekedést var. Az IMF friss
prognozisa ennél optimistabb: mind 2023-ra, mind 2024-re 3% koriili ndvekedést var. A tobbi
intézet prognozisa is egyetért abban, hogy az idén a tavalyinal lassibb globalis GDP bdviilés
varhatd, s a jovo évi kilatasok is nagyon vegyesek. A legnagyobb problémat tovabbra is az inflacio
alakulasa koriili bizonytalansagok jelentik. A prognézisiddszakon til a novekedés gyorsulasa
elsdsorban azon mulik, hogy az inflaci6 mennyire enyhiil és a redljovedelmek mennyire
emelkednek. Régionként tovabbra is nagyok a kiilonbségek. Noha az inflacios ratdk mindentitt
csokkenésnek indultak, a maginflacid6 magas, s6t tobb orszagban ndvekvdé maradt, ami
bizonytalansagot jelent a tekintetben, hogy mikor €s milyen mértékben enyhiilhet a monetaris
politika novekedést fékez6 hatasa. A legtobb orszagban prioritas marad a dezinflacios folyamatok
elOsegitése €s a pénziigyi stabilitds megorzése.

A vilagkereskedelem boviilése a 2008-as pénziigyi valsag utan veszitett jelentdsen a lendiiletébdl,
¢s a korabbi trendekhez nem tért mar vissza, majd 2020-ban ismét egy torés volt a trendben a
vildgjarvany miatt. A mogottes okok sokfélék. A globalis értéklancok terjedése a 2010-es évekre
lelassult, s6t, egyes dgazatokban még vissza is szorult. Az FDI befektetések atrendezddtek, Kina a
vilag legnagyobb beruhazojaként jelent meg, nem csak Eurdpaban és az USA-ban, hanem a
kordbban alacsony tokevonzd képességgel rendelkezd Afrikdban is. Az az 1) torekvés, hogy az
USA ¢és az EU teljesen levalassza magat a kinai termel6krdl, nagy valdszinliséggel nem lesz
sikeres. Ugyanakkor egy-egy stratégiai fontossagi termékkategoriaban (példaul elektronikai
eszk6zok) elképzelhetd, hogy a fejlett orszagok Ujra fel tudjék épiteni sajat ellatdsi lancukat,
megkeriilve ezzel Kindt. Nem fér hozza kétség, hogy a kereskedelmi hdbortk, a nemzetkozi
munkamegosztds adminisztrativ eszkozokkel vald korlatozasa egyik félnek sem elényds. Egy uj
iranyt vihetnek a vildgkereskedelmi folyamatokba a késziild vagy mar érvényben 1évo
kornyezetvédelmi el6irasok és a karbonvam intézménye, kiilondsen az EU-ban, mivel ezek
jelentdsen dréagithatjak a kereskedelmet, még akar a szabadkereskedelmi blokkon beliil is. Mindez
utat nyithat arra, hogy a termelés magasabb ar- és bérszinvonalli orszagba telepiiljon, mivel az
alacsonyabb termelési koltségli orszagok arelénye igy lassan elolvad. A vilagkereskedelem
béviilési iteme az atrendez6dés hatasara valosziniileg nem fog érdemben megvaltozni, az évtized
végéig a 3-5%-os atlagos novekedési litem lehet a jellemzd. Oroszorszag tovabbi elszigetelddése



Kopint-Tarki Zrt

valosziniisithetd, és bar van kereslet az orosz energiahordozokra a vilagon, a piac csak joval
alacsonyabb arszinvonalat fogad majd el.

A nemzetkozi kéolaj- és foldgazpiaci iranyzatokat is jelentds bizonytalansagok jellemzik. A Brent
nyersolajar éves atlagban 80 dollar koriil mozog hordonként. Mikdzben idén juniusban 71-76
dollar koriil mozgott a hordénkénti ar, julius végétdl egy emelkedd trend rajzolodott ki, s
augusztusban 86-89 dollarra is felkaszott az olajar. Ebben részben a nyari utazdsok miatt
megélénkiilt kereslet jatszott szerepet, részben olyan tényezok, mint, hogy Szaudi-Arabia juliustol
csokkentette kitermelését. A globalis olajkereslet az idén az IEA varakozasai szerint napi 102,2
millié barrelre emelkedhet, azaz napi 2,2 milli6 horddval lesz tobb, mint tavaly. A Kinarol érkezo
vegyes hirek ellenére a novekmény 70%-a a kinai kereslet boviilésének tudhaté be. Az OECD
orszagok kereslete is magasabb volt a nyari hdnapokban, mint ahogyan azt korabban vartdk. A
globalis olajkitermelés az idén napi 101,5 millié hordora ndhet (napi 1,5 millidé horddval haladva
meg a mult évi teljesitményt). Az orosz olajexport a becslések szerint az elmult honapokban stabil
maradt. A széllitdsok mintegy 80%-a Kinaba ¢és Indidba iranyult. A kovetkezd honapokban a
kinalat sziikiilése varhat6, mivel a szatudi €s az orosz kitermelés visszafogasa varhatdan szeptember
végéig kitart, s6t a szaudiaké az év végéig meg lett hosszabbitva. Osszességében tehat van esély
arra, hogy az év masodik felében az olajarak tartosan megindulnak felfelé. Egyeldre a legtobb
eldrejelzés az idei évre — éves atlagban — 80 dollar koriili hordonkénti nyersolajarral szamol, ami a
konjunkturalis kilatasok fényében jovore sem nagyon valtozhat, de jelentdsek a bizonytalansagok.

Mig a gdzarak a korabbi toredékére estek vissza (idén juliusban mintegy negyede volt a gaz ara a
tavaly decemberi szintnek) az eurdpai ipari gazkereslet az év elsé 7 honapjaban 12%-kal csokkent.
Ennek tobbféle oka lehet: részben a kedvezdtlen piaci-konjunkturalis helyzet, az
energiahatékonysag javuldsa, a cégek kitelepiilése, a meglevo készletek leépitése stb. Ugyanakkor
a piacon nagyok az aringadozasok, minden hir kisebb-nagyobb piaci mozgasokat idéz eld, s a
félelem, hogy az arak megindulnak felfelé, megmaradt.

A vilagpiaci arak dragulasa 2019-hez képest szinte minden nyersanyagot érintett. Az aremelkedési
hullamra késObb racsatlakozott a haborti okozta arsokk is, kiillondsen az élelmiszerek és a
mezOgazdasagi nyersanyagok piacan. Az élelmiszereknél idén felemas a kép: egyes termékek
(kéve, kakao, rizsfélék) sokkal dragabbak, mint tavaly, mig masok (péalma, szdja, repce és
napraforgd) 30-40%-kal is kevesebbe keriilnek, mint 2022-ben. Ugyanakkor a 2019-es atlaghoz
képest a dragulas még igy is jelentds. Az ipari fémek esetében megint mds a helyzet: 2023
augusztusaban az ipari fémek tobbsége jelentésen olcsobb volt, mint 2022-ben. Elsésorban
¢épitéipari felhasznalasra termelt fémek éara csokkent mutatva e termékek konjunktura irdnti
érzékenységét. A tavalyi év végén a kitermeldk 2023-ra még jelentds aremelkedést
prognosztizaltak az Ujrainduld kinai gazdasdg Oridsi nyersanyagigénye miatt. A kelet-azsiai
gazdasdg azonban joval a varakozasok alatt teljesit, épitdipara jelentdsen elmarad a korabbi
években tapasztalt kapacitaskihasznaltsagtol. Ahogy az élelmiszerek ardban, ugy az ipari fémek
esetében sem varhatd, hogy a jarvany el6tti szintekre esnének vissza az arak. Néhany kivételtdl
eltekintve tovéabbra is 40-50%-kal magasabbak, mint 2019 atlagaban. Az inflaciés nyomas az
nyersanyagok oldalarol tehat idén nyugvoponton van, 2030-ig azonban arra lehet szamitani, hogy
a klimavédelmi, valamint gazdasagdsztonzd programok nyersanyag igénye ujabb rekordszintekre
fogja emelni a nyersanyagarakat.
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A legfrissebb inflaciés adatok az aremelkedés iitemének mérséklddését jelzik, ugyanakkor a
maginflacié mindeniitt makacsul magas maradt. Az energiadrak mérséklodése ellenére az
¢lelmiszerarak tovabbra is emelkednek, s a kordbbi aremelkedések mar beépiiltek a fogyasztoi
arakba, ami a maginflaci6 trendjén is latszik. Ilyen koriilmények kozott a monetdris politika
szamottevo lazitasara nemigen lehet szamtani. Noha az 2021-t61 megloduld inflacioval szembesiild
nagy jegybankok — igy a FED és az EKB — az elemzdi értékelések szerint megkésve valtoztattak
korabbi laza monetaris politikdjukon, az eltelt bé egy évben latott kamatemelési ciklusok jelentos
monetaris szigoritast eredményeztek. A piaci varakozasok inkabb a jelenlegi magas kamatszintek
hosszabb idejli tartdsat prognosztizaljak, bar teljesen nem zéarhatok ki tovabbi kisebb 1éptékii
kamatemelések miel6tt a szigoritasi ciklusok végleg lezarulnanak.

A FED részérdl nincsen egyértelmii kommunikécio: az idén négy alkalommal, 6sszesen 100
bazisponttal emelték az iranyad6 kamatot, amely jelenleg az 5,25-5,50%-0s savban mozog. Az
inflacios rata bar csokken, de még mindig a jegybanki célérték felett mozog, s mivel a gazdasag
robosztus, a munkaerdpiac feszes, tovabbi kamatemelések sem zarhatok ki. Az EKB az idén két 50
bazispontos, €s harom 25 bazispontos emelést hajtott végre, tavaly nyar ota Osszességében 400
bazisponttal emelte a kamatot. A tovabbi kamatemelés azon mulik, hogy az inflacié hogyan alakul.
Az inflacio az eurddvezetben az év eleji 8,6%-r6l juliusra 5,3%-ra csokkent, és augusztusban is
ennyi volt; a maginflacié azonban tovabbra is inkabb emelked6 trendet kovet: a majusi 5,4%-rol
junius-juliusban 5,5%-ra emelkedett, ami jelzi, hogy még mindig nagy az inflaciés nyomas a
gazdasagokban, igy nem kizart, hogy ujabb kamatemelésre szanja el magat az eurdpai jegybank.
Az Egvyesiilt Kiralysagban a nyari hénapokban is tovabb folytatddott az erdteljes kamatemelés,
mivel az inflacio véltozatlanul 6% felett mozog, s igy Ujabb — még ha nem is 50 bazispontos —
kamatemelések varhatok. Még Svdjcban is a kamatemelés eszkoz€éhez nyultak, hogy az inflaciot a
jegybanki célérték (2%) ala szoritsak, de itt a kamatkiigazitds mértéke csak 25 bazispont volt, s a
jegybanki alapkamat 1,75%-kal sokkal alacsonyabb. mint a tobbi fejlett orszagban. Japdnban
egyeldre kitartanak a laza monetaris politika mellett, noha a szigoritds gondolata itt is kezd
felmeriilni: nem annyira az inflacié mértéke, mint inkabb a jen gyengesége miatt. Oroszorszdghan
¢s Torckorszagban mind a magas inflacio, mind a nemzeti valuta arfolyamgyengiilése brutalis
kamatemelésekre kényszeritette a jegybankokat. Ugyanakkor — a feltdrekvod orszagok koziil talan
egyediiliként — Kindban a jegybank a monetaris lazitas mellett dontott, amit elsdsorban az utobbi
idében a gazdasag lassuldsat sugall6 eldrejelzések indokolnak.

Az Eurdpai Unio nemzetkiozi kornyezete vegyes képet mutat. Az idei amerikai novekedés joval
lassubb lesz a tavalyinal, s jovore tovabbi gyengiilés varhatd. Ebben a jegybanki politikanak és az
inflacionak jelentés szerepe van. Az amerikai GDP az eldrejelzések szerint 2023-ban 1,6%-kal,
2024-ben pedig 1,0%-kal nd. A maganfogyasztas és a beruhazasok novekedése — a monetaris €s
pénziigyi feltételek szigorodasara reagalva és a megtakaritdsok novekedésének hatasara —
varhatoan mérséklédik. Az export egyeldre viszonylag kedvezd képet mutat, s a nettd export az
idén tamasztani fogja a novekedést.

A japan gazdasag az idén 1,3%-kal, jovore is tobb mint 1%-kal novekedhet. A jelenlegi
elérejelzések szerint az idén a maganfogyasztas és a brutto alloeszkozfelhalmozas lesz a novekedés
két f6 mozgatorugdja, amiben az allami 6sztonzd intézkedéseknek még nagy szerepiik van. Jovore
mar az export is hozzajarul a ndvekedéshez, mikozben a maganfogyasztas boviilése erdteljesen
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lelassul, mert bizonyos fogyasztast tamogatd intézkedések (gyerekes csaladok egyszeri
tdmogatasa, elektromos aram €s gaz fogyasztoi dranak tamogatésa) kifutnak.

Az Egyesiilt Kiralysaghan az idén szerény, 0,3%-o0s ndvekedés varhato, s az élénkiilés jovore sem
lesz sokkal er6sebb. Az allami fogyasztas és a beruhazasok tamasztjak inkabb a ndvekedést, mig a
maganfogyasztas visszafogott marad, s a vallalatok a készletezéseiket is visszafogjak. A lanyha
kiilsé kereslet és a Brexit hatasa kovetkeztében az export az idén akar 3-4%-kal is csokkenhet.
Mivel a belfoldi kereslet nyomott marad, az import is csokken, igy a nettd export pozitivan jarul
hozza a GDP novekedéséhez. Az inflacid az idén még magas marad (7,2%), aminek kdvetkeztében
a monetaris szigoritas folytatodik. A maginflacio — els@sorban a szolgaltatasok emelkedd 4ra miatt
— valtozatlanul magas marad. A brutté allamaddssag tovabbra is a GDP 100%-a felett mozog, s a
prognozisidoszakban a fiskalis politika restriktiv marad.

Annak ellenére, hogy egyre-masra jelennek meg vészjoslo hirek a kinai gazdasag kiilonféle
valsagjelenségeirdl, és a korabbi évtizedekben megszokott gazdasagi ndvekedés mar a multé, de
ez inkabb tudatos vallalas, ami azt jelzi, hogy Kina 10j fejlédési szakaszba 1épett a 2015-ben
beinditott ,,Made in China 2025” program kovetkezetes megvalositasa révén. Az alacsony
arfekvésti tomegtermékek exportdri szerepét, az ipar 4.0 eszkoztara felhasznéalasan alapuld
agazatok ¢€s halozatok fejlesztése €s a kinai cégek globalis terjeszkedése valtotta fel. Mara mar a
hagyomanyos azsiai partnerorszagai mellett komoly befolyasra tett szert Oroszorszagban, valamint
Afrika és Latin-Amerika szamos orszagaban is. 2022-ben mar nagyobb volt az orszag GNI-ja, mint
a GDP-je, ami azt jelzi, hogy a kinaiak tobb terméket és szolgaltatast allitottak eld otthon és a
nagyvildgban, mint amennyit a hazai és a kiilfoldi cégek az orszag hatdrain beliil. A lassul6 kinai
novekedésnél sokkal nagyobb veszély, hogy feléledni latszik a kereskedelmi hideghabort réme.

A fejlodi vilag igen sok orszaga elveszett évtized elé néz, mivel a klimavaltozas okozta
katasztrofak mellett az ukrajnai haboru kdvetkezményei, az ¢lelmiszerhiany, a gyorsan szigorodo
pénziigyi feltételek tovabb novelték az €hezést és a szegénységet, visszaforditva a fenntarthato
fejlodési célok (SDG) terén elért eddigi eredményeket. A szamottevd gazdasagi potenciallal
rendelkez6 orszagok koziil 2023-ban és 2024-ben egyarant India gazdasagi novekedése lesz a
leggyorsabb. Idénre 6, jovore 7 szdzalék koriili GDP bdviilésre szamithatnak, mindazonaltal a
lenylig6z6 novekedés és fejlddés ellenére, tovabbra is sulyos kihivasok éallnak a vilag legnépesebb
orszaga eldtt. Sokévnyi igen dinamikus gazdasagi ndvekedésre lesz sziikség ahhoz, hogy India
gazdasagi jelentdségét tekintve felzarkdzzek Kindhoz. Az orosz-ukran konfliktust illetéen India a
semlegességet valasztva igyekszik mindkét féllel fenntartani, s6t minél erételjesebben tovabb
fejleszteni kordbban kialakitott gylimoles6z6 gazdasagi kapcesolatait. Fokozodik a BRICS orszagok
(Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és a Dél-Afrikai Koztarsasag) aktivitasa, egyre inkabb a
,»Globalis Dél” sz6szolodiként, a G7 csoport rivalisaként 1épnek fel. Egyik fontos célkitlizésiik a
kereskedelmiik de-dollarizalasa. Bankjuk, az Uj Fejlesztési Bank (NDB) az IMF/Vilagbank csoport
versenytarsava igyekszik valni. A szervezet 2024 januarjatol 6 1) taggal, Argentindval, az Egyesiilt
Arab Emirségekkel, Egyiptommal, Etidpiaval, Irannal és Szatid-Arabiaval boviil.

Az Eurdpai Unio gazdaséagi kilatasait az idén is elsésorban a még mindig magas inflacio és az
orosz-ukran konfliktus eszkaldlodésa és annak kovetkezményei befolyédsoljak. Mind az eurodvezet,
mind az eurddvezeten kiviili tagorszagok esetében lasstubb lesz az idei és a jovO évi novekedés a
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korabban vartnal. Ezt megerdsiti az ESI index trendje is, amely 2023 marciusa ota csokken, illetve
a negyedéves GDP adatok alakulasa is. Az idei évre az EU-27 orszagai atlagdban 0,7%-0s GDP
boviilést varunk, ami jovore 1,9%-ra gyorsulhat. Hasonld trend figyelheté meg az eurddvezet
orszagaiban is: az idei évre 0,6%-0s, jovore 1,7%-os GDP bdviilés varhatd. Ahogy a negyedéves
GDP-adatok alakulésa jelzi, az eur6dvezet egyes orszagainak teljesitménye jelentésen kiillonbozik
egymastol. Az egy évvel korabbi szinthez képest az idei els6é negyedévben az EU-20 GDP-je 1,3%-
kal nétt, a méasodik negyedben 0,6%-kal, s az év tovabbi részében inkabb tijabb lassulds varhato.
Mind az az eur6ovezet, mind az EU-27 esetében gondot okoz, hogy az unid legnagyobb orszaga,
Németorszag a recesszid szélén tancol. A német gazdasagot jobban megviselték az orosz-ukran
habora ¢és az oroszokra kivetett szankciok kovetkezményei, mint ahogyan azt kordbban
feltételeztek. Az energiavalsag, a magas inflacio a felhasznalt energia szerkezetének atalakitasa
nagyobb koltségeket €s versenyképességbeli veszteségeket okoztak, mint amire a szakemberek és
a politikusok korabban szamitottak. gy az idén a német GDP enyhe zsugorodasara lehet szamitani:
mind a maganfogyasztas, mind a beruhazasok visszaesnek, az 4llami fogyasztas is csokken, csak
az export mutat némi boviilést. Jovore ugyan mar szerény élénkiilésre szamitanak (1-2%-0s GDP
boviilés), de a lefelé mutatod kockazatok jelentdsek maradnak.

Az inflacio mind az EU-27, mind az EU-20 esetében az idén még 5-7% kozott alakul, tehat magas
marad, orszagonként nagy kiilonbségekkel, mig jovOre — részben a bazishatas kovetkeztében —
csokkenhet, de tovabbra is a jegybanki célértékek f6lott marad. Az inflacid az eurdovezetben
10,6%-on tetdzott tavaly oktoberben, a legfrissebb, idén juliusi inflacid 5,3%-ra mérseklédott éves
szinten, s augusztusban nem csokkent tovabb. A maginflacid, amely jobban mutatja az inflacios
nyomast, azonban tovabbra is makacsul magas: 5,5%.

A novekedés lassuldsa egyeldre érdemi valtozast nem okoz a munkaerdpiacon, a munkanélkiiliség
6% koriil mozog majd, a munkaerdpiaci fesziiltségek, amelyet a munkaeréhiany okozott a
konjunkturalis fellendiilés id6szakaban, egyes agazatokban tovabbra is jellemzéek maradnak.

Az dllamhaztartas helyzete az EU-20 orszagaiban vegyes képet mutat. A koltségvetési egyenleg
2020 ota, amikor a COVID-19 hatasainak csokkentését mérséklo intézkedések kovetkeztében a
hidny mindentitt elszallt, mindeniitt javuld tendenciat mutat, s varhatéan 2024-re visszatér a
Maastricht-i keretek kozé. Az dallamadéssag tekintetében mar nem ennyire fényes a helyzet. 2022-
ben a GDP-aranyos brutt6 allamadossag az EU-20 atlagaban 93,2% volt, ami 2024-re 90% koriilire
csokkenhet. Az egyes orszagok kozott nagyok a kiilonbségek: hat orszag (Gordgorszag,
Olaszorszag, Franciaorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Belgium) esetében 100% felett van és a
prognézisidészakban marad is a GDP-aranyos adossagrata.

A pandémia két éve alatt latott ultralaza jegybanki politikékat és koltségvetési expanziot kovetden
2022-t61 az Eurdpai Unioban érvényesiilo gazdasdagpolitikai keverékben iranyvaltas kovetkezett
be. Mind a monetaris, mind a fiskalis politikdk hiitik az europai gazdasagot, mikozben a gazdasagi
aktivitas 2023-ra érdemben lelassult. Tavaly mar az EU szinti strukturalis koltségvetési egyenleg
is javult és a kovetkezd két évben strukturalis értelemben varhatdéan tovabb szigorodik a fiskalis
politika irdnya. A fiskalis konszolid4ciot atmenetileg segitette a felgyorsult inflacio is, de az a hatas
mar kifulladoban van és részben vissza is fordul. 2024-ben a Stabilitasi és Novekedési Paktum
kovetelményeit felfliggesztd altalanos mentesitési zaradék hatalyat veszti, amit az Eurdpai
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Bizottsag a fiskdlis szabdlyrendszer reformjaval szandékozik Osszekapcsolni. Az Uj
szabalyrendszer a tagallamok altal benytjtandd kozéptavu koltségvetési-strukturalis tervekre
épiilne, amelyek a nettd elsddleges kiadasok palyajanak tobb évre szolo rogzitésén keresztiil
biztositanak az allamaddssag fenntarthatésagat.

A kozép-kelet-europai orszdgokban is az inflacio okozza a legnagyobb gondot. Akar az Eurdpai
Uni6 legtobb orszagaban a koronavirus jarvany lecsengése utani idGszakra datalhatd az inflacios
nyomas kezdete, amelyben tobb tényezd szerepet jatszott. Az ellatasi zavarok (részben a
tulkereslet, részben a korlatozasok miatt) hamar minden termék és szolgaltatas piacan érezhetdk
lettek, tovabbi inflaciés nyomadst generdlva, amit tovabb rontott az energiahordozok dragulasa.
2021-ben az 4j tagdllamok inflacidja még csak 4,2% volt, de voltak olyan arucsoportok, amelyek
minden tagallamban joval az 4tlag f6l6tti arindexszel zartak az évet. Az orosz-ukran hadboru 2022-
ben az energiahordozok arat emelte tovabb a beszallitasi bizonytalansdgok miatt. A tagallamok
készletfelhalmozasba kezdtek, ami egy inflaciés szuperciklust inditott el, amelyben a
nyersanyagarak hosszabb iddszakon keresztiil dragultak. A kozép-kelet eurdpai tagallamok
tobbsége importra szorul energiahordozokbol, és az energiavéalsag idején minden tagallamban
gyorsan emelkedtek az energiaarak és az ilizemanyagarak, nem ritkan 100%-ot meghalado
mértékben. Az energiadrakon kiviil a masodik leginkabb draguld termékkategdria minden
tagallamban az ¢€lelmiszerek voltak, részben az energiadrak dragulasanak multiplikator hatasa
miatt. Az egyre ¢lesebb megélhetési valsagot a kormanyzatok dontéen az €lelmiszerek arainak
befolyasolasaval igyekeztek enyhiteni, ez azonban szelektiv volt, igy a kereskeddk a kedvezményes
korbe nem tartozd termékek arat emelték. Az intézkedések inflacid lassitdé hatasa inkabb
elhanyagolhat6 volt, azonban a megélhetési valsag kezelése adott valasz tarsadalmi hasznossaga
feltehetden ellensulyozta a dragulast.

A globalis értéklancoknak egyre meghatarozobb szerepe van a vilaggazdasagban, igy az
artranszmisszids csatornak is globalis szintre emelkedtek., ezért a belfoldi hatdsok mellett, a
haztartasoknak kozvetlen vagy kozvetett modon kiilfoldi hatasokkal is szamolni sziikséges. Mindez
kiszolgaltatotta teszi a lakossagot, a jegybankot és a kormanyokat is olyan arsokkoknak, amelyekre
se ralatasuk, se rahatasuk nincs.

A fogyasztoi drindexre belfoldrdl a legtobb esetben az ingatlaniigyletek (1ényegében bérlakés arak)
¢és a kereskedelmi agazatok feldl éri a legnagyobb hatas az EU-13 tagallamaiban. Nemzetkozi
inflacids nyomas leginkabb Németorszagbol, Oroszorszagbol (ez szinte kizardlag az energiadrakra
korlatozodik) valamint leginkabb a szomszédos orszagokbol nehezedik a térségre. Osszességében
a 15%-ot meghalad6 régios inflacidért az energiavalsag azonban csak részben tehetd feleldsse,
legalabb ekkora részben felelds a jarvanyhelyzet utani fiskalis, tovabba a késon 1épd monetaris
politika.

2022 masodik felében és 2023 els6 felében kizardlag a nettd export jarult hozza pozitivan a magyar
GDP valtozasahoz, és 2023-ban megakadalyozta, hogy a GDP még nagyobb mértékben
csokkenjen.

2022-ben az importalt energiahordozok aranak meredek emelkedése miatt jelentds csereardny-
veszteség érte az orszagot, ezért a cserearanyhatassal kiigazitott GDP, a bruttd hazai realjovedelem
(RGDI) az év egészét tekintve csokkent. Mivel a belfoldi kereslet — politikai okokbdl — nem, illetve
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csak jelentds késéssel alkalmazkodhatott az RGDI valtozasahoz, az elkeriilhetonél sokkal nagyobb
mértékben romlott az orszag kiils6 egyenstlya. Az ebbdl eredd kiigazitasi kényszer
kovetkezménye, hogy a 2003 elsd felében tapasztalt cserearany-javulds és RDGI-novekedés
ellenére, a belfoldi felhasznalas jelentdsen, és bar mérsékeltebben, de a GDP is csokkent.

2023. els6 negyedévében a kormdanyzati szektor eredményszemléletii hianya a GDP 9,8%-at tette
ki. Ennél magasabb els6 negyedéves deficit utoljara a 2000-es években volt tapasztalhato. A havi
adatok alapjan a masodik negyedévre ennél alacsonyabb eredményszemléletii hidnyt jelziink elére,
ennek ellenére a kormanyzati hianycélnal 1 szazalékponttal magasabb, 4,9%-0s ESA-hidnyt
varunk, negativ kockazatok mellett. Az AFA bevételek elmaradésa szorosan kapcsolodik a
nemzetkdzi folyamatokhoz, az exportnak a belfoldi felhasznéalasnél joval nagyobb novekedéshez.
Az exporthoz nem kapcsolodik AFA befizetés, s ezzel elvész a termelési lancban felhalmozott
AFA-tartalom, azaz n6 a visszaigénylések sszege.
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Bevezetés

A vilaggazdasagi helyzetet tovabbra is jelents bizonytalansagok ovezik. A geopolitikai
fesziiltségek, amelyek fékezik a novekedést nem enyhiilnek. A tavaly megindult orosz-ukran
konfliktus tovabb tart: azok a félelmek, hogy a hadbori még évekig elhuzddhat egyre inkabb
beigazolddnak. Az Oroszorszagra kivetett szankciok nem igazan hoztak eredményt a tekintetben,
hogy Oroszorszag kompromisszumkészségét novelték volna, ugyanakkor az eurdpai orszagok egy
részét, de kiillonosen Németorszagot recesszioba taszitottdk, ami ott egyre tobb belpolitikai
fesziiltséget okoz, s az utdobbi idében mar a kormanypartok részérdl is elhangzottak olyan jellegi
megéllapitasok’, hogy a hagyomanyos diplomaciai eszk6zok hatéstalannak bizonyultak az orosz-
ukran konfliktus kezelése szempontjabol, Ukrajna — mikdzben egyre tobb fegyverszallitasban
részesiil — egyelére nem képes érdemben valtoztatni a helyzeten, de egyre nagyobb aldozatokat
fizet a civil lakossag. A jelenleg katasztrofalis allapotban levd ukran gazdasag helyreallitasa majd
évtizedeket vesz igénybe, s a mar elmenekiilt mintegy 5 milli6 ember majd hianyozni fog az
ujjaépitésben.

Tovébbra is az egyik legnagyobb gazdasagi probléma az inflacio, amely ugyan az idén enyhiilni
latszik, de az arak sok orszdgban valtozatlanul nagyon magas szinten vannak, és a monetaris
politika — kevés kivétellel — restriktiv, a novekedést fékez6 iranyt kénytelen kovetni. A maginflacio
makacsul magas mindeniitt, jelezvén, hogy az inflacidés varakozasok, illetve a korabbi magas
energiakoltségek beépiiltek az arakba.

A COVID-19 valsag és az energiavalsag hatasaira reagal6 fiskalis intézkedések nem egy orszagban
nagyon felnyomtak az allamadossdgot, amelynek kezelése a magas kamatkdrnyezetben —
kiilonosen az egyéb strukturalis problémakkal kiiszk6d6é orszagok esetében — nehézségeket okoz.
fgy a fiskalis politika is a legtobb orszagban a kovetkez6 két évben inkabb restriktiv kurzust kovet
majd, s nem tamasztja a ndvekedést.

A COVID valsagot kovetden a szolgaltatd szektor kiilonosen a fejlett orszagokban dinamikus
novekedést mutatott, a turizmus, a mobilitds megélénkiilt. Ugyanakkor a termeld agazatok, de
kiilondsen a feldolgozodipar teljesitménye tovabbra is gyenge, s a hdztartdsok reédljovedelmét
csoklentd inflacié a maganfogyasztast is visszafogja. A dragabb finanszirozasi feltételek és a
bizonytalan kereslet a beruhdzok aktivitasat is csokkenti.

Osszességében az idén a tavalyindl lassubb globalis novekedés vérhatd, amit jovére ugyan
élénkiilés kovet, de ennek mértéke szerény marad. A jelenlegi ndvekedést fékezd tényezdk
(geopolitikai konfliktusok, inflacid, energiaellatasi problémak, magas élelmiszerarak, chiphidny,
szigorubb monetaris kdrnyezet) csak lassan enyhiilnek.

1 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230824/a-nemet-kormanybol-elkezdtek-kritizalni-az-oroszokkal-szembeni-
szankciokat-635333?print=1
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1. Nemzetkozi gazdasag és novekedési folyamatok a vilaggazdasagban 2023 kozepén

A tavalyi 3,3%-0s globalis novekedés utan az idén — a korabbi reményekkel ellentétben — némi
lassulas varhat6. E tekintetben az OECD juniusi elérejelzése? az idei évre 2,7%-0s, jovore 2,9%-
os globalis novekedést var. Az IMF friss prognozisa® ennél optimistabb: mind 2023-ra, mind 2024-
re 3% koriili novekedést jelez elore. A tobbi intézet prognodzisa is egyetért abban, hogy az idén a
tavalyindl lassubb globalis GDP bdviilés varhatd, s a jovo évi kilatasok is nagyon vegyesek. A
legnagyobb problémat tovabbra is az inflacid alakuldsa koriili bizonytalansagok jelentik. Noha az
inflacios ratak mindeniitt csokkenésnek indultak, a maginflacié magas, s6t tobb orszagban ndvekvo
maradt, ami bizonytalansagot jelent a tekintetben, hogy mikor és milyen mértékben enyhiilhet a
monetaris politika novekedést fékezo hatasa. A legtobb orszdgban prioritds marad a dezinflacios
folyamatok eldsegitése €s a pénziigyi stabilitds megdrzése.

1.1.  Globalis novekedési kilatasok 2023-ban

A novekedés gyorsuldsa elsdsorban azon mulik, hogy az inflici®6 mennyire enyhiil és a
redljovedelmek mennyire emelkednek. Régionként tovabbra is nagyok a kiilonbségek: a feltorekvo
orszagok, igy India ¢és Kina esetében dinamikus (5-6% koriili) ndvekedés, az USA-ban és Japanban
1% feletti novekedés, mig Europaban inkabb stagnalas varhat6. A globalis kibocsatas az év elso
felében ugyan erdteljesen boviilt, de nem vildgos, hogy mennyire lesz tartos ez a trend. A globalis
novekedés szempontjabol Kina teljesitménye meghatdrozd: azonban az utdbbi idében a kinai
novekedés kapcesan is egyre tobb bizonytalansag korvonalazodik. (1. dbra)

1. abra: Mérsékelt novekedés és lassuld inflacio
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Forras: OECD, EUROSTAT, Kopint-Tarki elérejelzés

2 OECD Economic Outlook, Volume 1, June 2023 https://www.oecd-ilibrary.org/sites/ce188438-
en/1/3/1/index.html?itemId=/content/publication/ce188438-

en& csp =f8e326092da6dbbbef8fbfalb8ad3d52&itemIGO=0ecd&itemContentType=book

% World Economic Update, Near-term Resilience, Persistent Challenges, July 2023
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/lssues/2023/07/10/world-economic-outlook-update-july-2023?CID=sm-
com-bl-WEOET2023004
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Az idei inflacios eldrejelzéseket tekintve még mindig szomort a kép: az inflacié Kina kivételével
mindeniitt joval a jegybanki célérték folott mozog, s a nyersanyagarak csokkenése ellenére még
erdsek az arfelhajto tényezok, és a mérséklddd nyersanyagarak csak lassan lesznek érezhetéek az
arak alakuldsdban. Az aremelkedés jovore varhatéan tovabb enyhiil, de e tekintetben is vannak
negativ kockazatok, kiilonosen, hogy altaldban jellemzd, hogy a maginflaci6 magas szinten
befagyott. Esetleges tijabb energiaellatasi zavarok felléphetnek, és ezek a progndzis szempontjabol
szintén lefelé mutatd kockazatot jelentenek, azonban — az eddigi tapasztalatok alapjan legaldbbis
ugy tlinik —, hogy a piacok gyorsan alkalmazkodnak a valtozasokhoz. Az egyelore még tobbnyire
szigori monetaris politika fékezi a novekedést, s a magas kamatok miatt a fiskalis politika
novekedést tiamogatd mozgastere is nagyon szik.

Azok a tényezok tehat, amelyek a novekedést mar tavaly is fékezték, egyelére megmaradtak. Ennek
ellenére a 2023. évi elsé negyedéves adatok arrdl tantiskodnak, hogy a gazdasagok tobbségének
alkalmazkodoképessége viszonylag erds, s kiilondsen a szolgaltatd szektor huzza a ndvekedést.
Ugyanakkor a nem szolgaltatd agazatok, koztiik a feldolgozoipar tovabbra is gyengélkedik, s egyes
indikatorok a masodik negyedévre is tovabbi lassulast mutatnak. (2. dbra)

A lanyhul6 arufogyasztés, a jovobeli geopolitikai helyzetre vonatkoz6 fokozott bizonytalansag, a
gyenge termelékenységnovekedés és a magasabb kamatok miatt feszesebb pénziigyi kornyezet
kozepette a vallalatok visszafogtdk a termeldkapacitdsaik bdvitésébe torténd beruhdzasaikat. A
brutt6 alloeszkoz-felhalmozas €s az ipari termel€s jelentdsen lelassult vagy visszaesett a fobb fejlett
gazdasagokban, magaval rantva a feltdrekvo piacok nemzetkozi kereskedelmét és feldolgozdiparat.
A nemzetkdzi kereskedelem, valamint a feldolgozodipari kereslet €s termelés mutatdéi mind tovabbi
gyengeségre utalnak. A vilagjarvany idején felhalmozott tobbletmegtakaritdsok csokkennek a
fejlett gazdasagokban, kiilonosen az Egyesiilt Allamokban, ami azt jelenti, hogy a sokkokkal
szemben — beleértve a megélhetési koltségeket és a hitelek korlatozottabb elérhet6ségébdl eredd
sokkokat is — egyre kisebb puffer all rendelkezésre.

2. abra: A borus kilatasok ellenére viszonylag kedvez6 negyedéves novekedési adatok
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A fejlett gazdasagokban a gyengébb feldolgozoipari teljesitmény tovabbra is fékezi a ndvekedést,
s ezt a hatast az ¢lénkiil6 szolgaltatasi tevékenység sem tudja ellenstlyozni. A feltérekvo piacokon
¢s a fejlodo gazdasagokban a novekedési kilatasok 2023-ra és 2024-re nagyjabol kedvezdbbek, bar
régionként jelentds kiilonbségek mutatkoznak. Eves 6sszehasonlitasban a globalis ndvekedés 2022
negyedik negyedévében érte el mélypontjat. Néhany nagyobb gazdasagban azonban varhat6an
csak 2023 masodik felében éri el a mélypontot.

A fejlett gazdasagokban Osszeségében jelentds novekedéslassulds varhato: a tavalyi 2,7%-rol
1,5%-ra az IMF legfrissebb, mar idézett progndzisa szerint. A feltdrekvd gazdasdgokban
ugyanakkor valamelyest gyorsul a ndvekedés, ami jelentds részben Kina €s India hatasanak tudhat6
be. Ezekben az orszagokban atlagosan 4% koriili GDP béviilés varhaté az idén is, illetve jovore,
mig Indidban 6%, Kindban 5% korili novekedési ratdk varhatok az idén, illetve jovore.
Ugyanakkor a kinai ndvekedéssel kapcsolatban Ujra fokozottabb a bizonytalansag: egyre tobb
elemz0 jelzi, hogy az idén a vartnal joval lassabban béviil majd a kinai gazdasag, aminek globalis
kovetkezményei lehetnek. Az ingatlanpiac esése, a kiskereskedelmi forgalom lassuldsa, az export
visszaesése, az inflacid mérséklodése mind olyan jelek, amelyek a kinai novekedés lassulasat
sejtetik.*

3. abra: Felfel¢ indulo hozamok

A 10 éves allampapirok hozamainak alakulasa /§z euroo,vezet,en kivili Vkelet—koz_ep europal
orszagok 10 éves allampapirhozamainak alakulasa
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Forras: Eurostat

A magasabb kamatszintre reagalva a kdtvényhozamok is elindultak felfelé¢. Az elmult idészakban
a tizéves német kotvényhozamok 2,71%-ra ugrottak, ami az elmult 10 év legmagasabb szintjét
kozeliti meg® A hosszabb lejarati kotvények esetében a hozamemelkedést az amerikai
gazadasaggal kapcsolatos jelenlegi — lehet, hogy csak dtmeneti — optimizmusnak, tobb kdzponti
bank altal végrehajtott, illetve elbrejelzett kamatemelésnek tudhaté be. Emelkedésnek indultak a
brit, az olasz hozamok is. (3. dbra) Az amerikai allampapirokra augusztus végén szinte ravetették
magukat a befektetok, mivel azok évek 6ta a legjobb hozamokkal kecsegtetnek. A 10 éves amerikai

4 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230815/barclays-lassabban-nohet-a-kinai-gazdasag-633607
5 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230815/nagyot-ugrottak-a-nemet-kotvenyhozamok-egyre-kozelebb-a-csucs-
633611
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allampapirok hozama 2007 6ta a legmagasabb szintre emelkedett. Ez a hozamemelkedés a
jelzaloghitelek kamatlabait is tobb mint két évtizede nem latott szintre emelte. A 30 éves
kincstarjegyek hozama 4,379%-ra emelkedett augusztusban, mig 2020-ban még csak 1,2% volt.°
Ugyanakkor a FED jovendd politik4ja miatti bizonytalansadg ingadozasokat is bevisz a hozamok
alakulasaba.

1.2.  Fokozott bizonytalansag, csokkené, de még mindig magas inflacio6

A legfrissebb inflacids adatok az aremelkedés iitemének mérséklddését jelzik. Ennek tobb oka van.
Az europai gazkészletek felhalmozodasat és a vartndl gyengébb kinai keresletet kovetden az
energia- ¢és élelmiszerarak jelent6sen csokkentek a 2022-es csucsokhoz képest, bar az
¢lelmiszerarak tovabbra is magasak. Az ellatasi lancok normalizalodasaval egyiitt ezek a
fejlemények hozzajarultak ahhoz, hogy a legtobb orszagban gyorsan csokkent az altalanos inflacio.
Mijusban az OECD atlagdban 6,5% volt a fogyasztoi arindex az el6z6 év azonos idészakédhoz
képest, s mintegy 0,9 szazalékponttal maradt alatta a tavaly oktdberi csucsnak. Az energiaarak
jelentdsebb mérséklédése mellett az élelmiszerarak csak lassan csokkennek, s a korabbi
aremelkedések mar beépiiltek a fogyasztoi arakba, ami a maginflacié trendjén is latszik, amely
mindeniitt makacsul magas maradt. A majusi adat szerint az USA-ban a maginflacio 5,3%
(janiusban 4,8%, juliusban 4,7%), az Egyesiilt Kirdlysagban 6,5% (juliusban 6,9%),
Németorszagban 5,1% (jaliusban 6,2%) volt, Olaszorszagban 5,1% (juliusban 4,7%), Japanban
3,2% (juliusban 3,1%) volt. A maginflacio tehat majdnem mindeniitt emelkedé trendet mutat, S
tovabbra is joval a legtobb kozponti bank célértéke felett mozog. Tartés fennmaradasa az adott
gazdasagtol fiiggden azt tiikrozi, hogy a multbeli sokkhatasok atgytirliznek a maginflacioba, a
vallalati nyereségek magasak maradnak, ¢és a munkaerdpiacok feszesek, a bérek erdteljes
novekedése jellemzO, mikozben a termelékenység gyengén novekszik, ami noveli a fajlagos
munkaerokoltséget. A mai napig azonban gy tlinik, hogy a bér-arspiral — amikor az arak €s a bérek
tartosan egyiitt gyorsulnak — nem érvényesiil az atlagos fejlett gazdasagokban, €s a hosszabb tavu
inflaciés varakozasok tovabbra is stabilak. (4. dbra)

A maginflacid tartés fennmaradasara valaszul a fobb kozponti bankok ko6zolték, hogy tovabbi
monetaris politikai szigoritdsra lesz sziikségiik. A FED juniusi iilésén sziineteltette a
kamatemeléseket, de jelezte, hogy tovabbiak kovetkeznek, juliusban 25 bézisponttal emelte az
alapkamatot, de egyel6re nyitva hagyta, hogy lesz-e még tovabbi kamatemelés, illetve utalt arra,
hogy az inflaci6 tovabbi lassitdsa a jelenleginél lassubb novekedést tesz sziikségessé, és ennek
érdekében a jegybank nem fél megtenni a sziikséges 1épéseket, azaz tovabbi kamatemelést is
érvényesithet. Az ausztral jegybank, a Bank of Canada, a Bank of England és az Eurdpai Kozponti
Bank is folytatta a kamatemeléseket. Ugyanakkor néhany mas gazdasagban, kiilonosen Kelet-
Azsidban, ahol a vilagjarvany idején a mobilitas korlatozasa korlatozta a keresletet a szolgaltatasok
irant. Kindban, ahol az inflacid joval a célérték alatt van, a kozponti bank nemrég csokkentette az
iranyadd kamatlabakat. A Bank of Japan a hozamgdrbe-szabalyozassal jar6 mennyiségi és
mindségi monetaris lazitas keretében a kamatlabakat nulla kdzelében tartotta.

6 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230820/szint-vallottak-a-kotvenyhozamok-hatterfolyamatairol-a-guruk-
634501?print=1
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4. abra: Az inflacio hatasa a realbérek és a haztartasok rendelkezésére allo jovedelmek
alakulasara

Realbérek alakulasa A maganhaztartasok realjovedelmének alakulasa
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Forras: https://www.oecd.org/economic-outlook/june-2023/

A COVID-19 pandémia hatdsainak mérséklése érdekében a mindeniitt expanziv fiskalis
intézkedések 1éptek életbe. Ezeknek kovetkeztében az 4llamadodssag mindeniitt megemelkedett
(lasd 1. tdbldzat: Megnovekedett, de lassan mérsékl6dd allamaddssag a fejlett orszagokban).
Az intézkedések ugyan 2021-2022-ben kivezetésre keriiltek, de az energiavalsag kovetkeztében
ujabb gazdasagtdmogato intézkedésekre volt sziikség. Mindennek €és a magas kamatkdrnyezetnek
kovetkeztében az allamhaztartas eladosodottsaga a legtobb orszagban magasabb szinten van az
idén, mint a pandémia el6tt volt. Ugyan varhatéan — a gazdasagi novekedés gyorsulasanak és az
energiavalsag enyhiilésének kovetkeztében — az addssagszint mindenditt csokkenni fog, még igy is
nem egy fejlett orszagban magas, a GDP 100%-a felett marad, s mérséklése mindeniitt a kovetkezd
évek feladata lesz, ami ismételten fékezni fogja a ndvekedést.

1. tablazat: Megnovekedett, de lassan mérséklodo allamadossag a fejlett orszagokban

Egyes orszagok brutté allamaddssaganak GDP-hez viszonyitott aranya (%)
2020 2021 2022 2023 2024
Németorszag 68,7 69,3 66,3 65,2 64,1
Franciaorszag 114,6 112,9 111,5 109,6 109,5
Olaszorszag 154,9 149,9 144.,4 140,4 140,3
Hollandia 54,7 52,5 51,0 49,3 49,8
Belgium 112,0 109,1 105,1 106,0 107,3
Luxemburg 24,5 24,5 24,6 25,9 27,0
frorszag 58,4 55,4 44,7 40,4 38,3
Gorogorszag 206,3 194,6 171,3 160,2 154,4
Spanyolorszag 120,0 118,6 113,2 110,6 109,1
Portugélia 134,9 1254 113,9 106,2 103,1
Ausztria 82,9 82,3 78,4 75,4 72,7
Finnorszag 74,7 72,6 73,0 73,9 76,2
Euro6zona 99,2 97,3 93,2 90,8 89,9
Dania 42,2 36,7 30,1 30,1 28,8
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Egyes orszagok brutté allamadoéssaganak GDP-hez viszonyitott aranya (%)

2020 2021 2022 2023 2024
Svédorszag 39,8 36,5 33,0 31,4 30,7
Egyesiilt Kirdlysag 105,6 105,9 101,0 102,5 103,8
USA 133,3 126,2 121,2 121,3 123,3
Japan 240,4 240,2 245,8 246,9 246,9

Forras: OECD Economic Outlook, Volume 1, June 2023 https://www.oecd-
ilibrary.org/sites/ce188438-en/1/3/1/index.html?itemld=/content/publication/ce188438-
en& csp =f8e326092da6dbbbef8fbfalb8ad3d52&itemIGO=0ecd&itemContentType=book
European Commission, European Economic Forecast, Spring 2023, https://economy-
finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/SF 2023 Statistical%20Annex.pdf

1.3. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok, megtorpané aremelkedés, kereslet-kinalat
viszonya

1.3.1. A vilagkereskedelmi tendenciak

A vilagkereskedelem boviilése a 2008-as pénziigyi valsag utan veszitett jelentdsen a lendiiletébol,
¢és a kordbbi trendekhez nem tért mar vissza, majd 2020-ban ismét egy torés volt a trendben a
vildgjarvany miatt. A mogottes okok sokfélék. A globalis értéklancok terjedése a 2010-es évekre
lelassult, s6t, egyes dgazatokban még vissza is szorult. Az FDI befektetések atrendezddtek, Kina a
vilag legnagyobb beruhazodjaként jelent meg nem csak Eurdpaban és az USA-ban, hanem a
korabban alacsony tékevonzo képességgel rendelkezd Afrikaban is. A kontinens infrastrukturalis
fejlettsége azonban messze elmarad a fejlett, de még a felzark6zé orszagoktdl is, igy elébb ilyen
iranyu fejlesztésekre van sziikség. Kina a fogado orszagok GDP-jéhez képest jelentds hiteleket
nyujtott, ezek azonban lassabban tériilnek meg. Az afrikai orszagok ezért még nem tudtak jelentds
mértékben hozzajarulni a vilagkereskedelem bdviiléséhez, még kinai segitséggel sem, ez pedig az
évtized végéig jo eséllyel igy is marad.

2016-t6l a Trump adminisztracid gyakorlatban is hozzékezdett az amerikai gazdasag Kinatol valo
levalasztasahoz, ami Iényegében a valasztasok utdn is folytatdodik. Ekozben az Eurdpai Unid is 0j
iparpolitikai terveket készitett annak érdekében, hogy az eurdpai vallalatok termelését
visszahozzdk kiilfoldrdl, elsdsorban Kinabdl, illetve a kinai véllalatok tovabbi térnyerését is
megprobaljak megakadalyozni. Ezen intézkedések sikeressége azonban igencsak kérdéses, mivel
Kina monopoéliumot élvez szdmos asvanykincs és terméktipus terén, tovabba a hazatelepiilés
jelentds koltségemelkedést jelentene az eurdpai vallalatoknak, ami inflacio gerjesztd hatasu.

Mindekozben Kina és India a vilag legnagyobb fogyasztdjava valt, ami azt jelenti, hogy az amerikai
és az eurdpai vallalatok szamara egy folyamatosan bGviilé piac all rendelkezésre Azsidban,
szemben a hazai sz{ikiild piacokkal. Kina globalis térnyerése 0j vagy megujult regionalis
kereskedelmi blokkok kialakulasdhoz vezetett (lasd a BRICS orszagok nemrég lezajlott
talalkozgjat). Alapvetden felzarkozo és fejlddd orszagok kezdenek kialakitani kereskedelmi
ovezeteket, ami még jo ideig nem fenyegeti az amerikai és eurdpai hegemoniat a vilaggazdasagban,
de mindenképpen erodalja azt.
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Az amerikai és eurodpai torekvések a Kinatol valo levalasra részlegesen sikeresek lehetnek, ennek
az inflacioban megfizetett ara azonban kérdéses. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a mar
létez6 regiondlis kereskedelmi blokkok szorosabb szovetséggé alakulhatnak, és a
vilagkereskedelem pedig tovabb fragmentalodhat. Mindez jelentés mértékli kereskedelem-
elterelést indukalhat, rairanyitva a figyelmet az orszagok, agazatok ¢&s vallalatok
versenyképességére. Az USA ¢s az EU azon torekvése, hogy teljesen levalassza magat a kinai
termeldkrdl, nagy valoszintiséggel nem lehetséges. Ugyanakkor egy-egy stratégiai fontossagu
termékkategoridban (példaul elektronikai eszk6zok) elképzelhetd, hogy a fejlett orszagok fel jra
tudjak épiteni sajat ellatasi lancukat, megkeriilve ezzel Kinat.

5. abra: A vilagkereskedelem alakulasa

Termékek és szolgaltatasok
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6. abra: A vilagkereskedelem alakulasa régionként
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Termékek vilagkereskedelme
(szezonalisan tisztitott)
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Nem fér hozza kétség, hogy a kereskedelmi habortk, a nemzetk6zi munkamegosztas adminisztrativ
eszkozokkel vald korlatozéasa egyik félnek sem eldnyds. Hosszu tdvon nem zarhato ki egy olyan
kereskedelmi és befektetésvédelmi megallapodas Kindval, ami minden résztvevo szdmara eldny0s,
¢s megfelel és 6sszhangban van a klimacélokkal is.

Egy 1) iranyt vihet a vilagkereskedelmi folyamatokba a késziild vagy mar érvényben 1évo
kornyezetvédelmi eldiras és a karbonvam intézménye, kiilondsen az EU-ban, mivel ezek jelentdsen
dragithatjak a kereskedelmet, még akar a szabadkereskedelmi blokkon beliil is. Mindez utat nyithat
arra, hogy a termelés magasabb ar- €és bérszinvonali orszagba telepiiljon, mivel az alacsonyabb

termelési koltségli orszagok ar elonye igy lassan elolvad.

Magyarorszag helyzete ebben a szituacioban még kérdéses. Az EU tagsag egyfajta garanciat jelent
arra, hogy az EU qjra-iparosodasi torekvéseibdl a hazai vallalatok is részesiilhetnek kozvetlen vagy
kozvetett médon. Ugyanakkor Magyarorszag az EU egyik legrosszabb versenyképességi
mutatdival rendelkezik, igy tovdbbra is az alacsony bérszinvonal marad a f6 vonzerd az FDI
szamara.

A viladgkereskedelem boviilési iiteme az atrendezddés hatdsira valdszinlileg nem fog érdemben
megvaltozni, az évtized végéig a 3-5%-os atlagos novekedési iitem lehet a jellemz6. (5. dbra: A
vilagkereskedelem alakulasa) Oroszorszag tovabbi elszigetelddése valoszintisithetd, és bar van
kereslet az orosz energiahordozdkra a vildgon, ez mar egy joval alacsonyabb arszinvonal mellett
képzelhetd csak el. A Kinatol valo részleges levalas feltehetéen csak kis részben, inkabb csak egy-
egy termékkategoridban lesz majd sikeres, ugyanakkor a kés6bbiekben egy befektetésvédelmi és
kereskedelmi kiegyezés sincs teljesen kizarva, mivel a status quo Kina szdmara sem elényos, ez
azonban inkabb csak a 2030 utani id6szakra varhato.
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1.3.2. Olaj- és gazpiaci osszefiiggések, érdekek, mozgatorugok

Jelenleg a Brent nyersolajar éves atlagban 80 dollar koriil mozog hordonként. Mikdzben idén
juniusban 71-76 dollar koriil mozgott a hordonkénti ar, jalius végétdl egy emelkedd trend
rajzolodott ki, s augusztusban 86-89 dollarra is felkaszott az olajar. Ebben részben a nyari utazasok
miatt megélénkiilt kereslet jatszott szerepet, részben olyan tényezOk, mint, hogy Szaudi-Arabia
juliustol napi egy millio barrellel csokkentette kitermelését. A globalis olajkereslet az idén az IEA
véarakozasai szerint’ napi 102,2 milli6 barrelre emelkedhet, azaz napi 2,2 milli¢ hordoval lesz tobb,
mint tavaly. A Kinarol érkezé vegyes hirek ellenére a ndvekmény 70%-a a kinai kereslet
boviilésének tudhato be. Az OECD orszagok kereslete is magasabb volt a nyari honapokban, mint
ahogyan azt korabban vartdk. A globalis olajkitermelés az idén napi 101,5 millié hordéra néhet
(napi 1,5 millié horddval haladva meg a mult évi teljesitményt). Az orosz olajexport a becslések
szerint az elmult honapokban stabil maradt. A szallitdisok mintegy 80%-a Kindba és Indidba
iranyult.

A kovetkezd honapokban a kindlat sziikiilése varhatd, mivel a szatdi és az orosz kitermelés
visszafogdsa varhatéan szeptember végéig kitart. SOt a legfrissebb hirek szerint a szaudiak
meghosszabbitottak az év végéig az olajkitermelés visszafogasat®, ami az olajar ijabb megugrasat
eredményezte. Juliusban az OPEC-orszagok olajtermelése napi 839 ezer barrellel napi 27,31 millio
barrelre csokkent.® 2023-ra az OPEC nyersolaj iranti kereslet éves atlagban napi 23,3 millié hordét
érhet el, mig jovore napi 30,1 milliéra emelkedhet az OPEC-tagorszagok legfrissebb elorejelzése
szerint.

7. abra: Enyhén emelked6 nyersolajar, egyelore még csokkené gazarak

A Brent nyersolajsr alakuldsa Az amerikai gazarak alakulasa
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Forras: US Energy Information Administration:

Forras: US E Infi tion Administrati .
orras: US Energy Information Administration Henry Hub Natural Gas Spot Price

Forrés: EIA, US Energy Information Administration, https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/RBRTED.htm

7 https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2023?mode=overview
8 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230905/ugrik-az-olajar-a-friss-bejelentesre-637887
9 https://momr.opec.org/pdf-download/
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Forras: Forras: Worldbank Commodity Markets https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets

Osszességében tehat van esély arra, hogy az év masodik felében az olajarak tartdsan megindulnak
felfelé, s inkabb a 85-90 dollaros savban fognak mozogni. Egyeldre a legtobb eldrejelzés az idei
évre — éves atlagban — 80 dollar koriili hordonkénti nyersolajarral szamol, ami a konjunkturalis
kilatasok fényében jovore sem nagyon valtozhat, de vannak bizonytalansagok.

Mig a gdzarak a korabbi toredékére estek vissza (idén juliusban mintegy negyede volt a gaz ara a
tavaly decemberi szintnek, 2. tdbldzat: Néhany nyersanyag vilagpiaci aranak alakulasa) az europai
ipari gazkereslet az év elsd 7 honapjaban 12%-kal csokkent. Elemzések szerint'® a legnagyobb
fogyasztdsu orszagokban — Németorszagban, Olaszorszagban, Hollandidban, az Egyesiilt
Kiralysagban, Franciaorszagban és Spanyolorszagban —, ha az energiavalsag elotti 2021-es év
azonos iddszakahoz viszonyitunk, akkor kozel 30%-os a zuhands mértéke. Ennek oka tobbféle
lehet: egyes cégek attelepiiltek Eurdpan kiviilre és ezért mérséklodott gazfogyasztasuk; a gyenge
makrogazdasagi kornyezet kovetkeztében csokkent a kereslet, ami a gazfelhasznalast is
mérsékelte; a cégek egy része ugy dontdtt, hogy nem inditja el Gjra termelését, mert tart a gdzarak
Ujboli emelkedésétdl; és végiil a cégek energiahatékonyabbak lettek, és ezért hasznalnak kevesebb
gazt. (7. abra) Ugyanakkor a gazpiacon nagy a bizonytalansag: a legnagyobb ausztrdl LNG
termeldnél fennallo sztrajkveszély az eurdpai arakat augusztusban rekordmagasra tornazta fel (40
eur6/MWh felett volt a szeptemberi hataridés TTF gazar), de hamarosan az 4rak Ujra visszaestek a
hataridds jegyzéseknél, s amidta az egyezség megsziiletett Gijra 30 eur6 ald esett a szeptemberi
hatéaridés TTF gazar'!.

A Goldman Sachs egy friss elemzése szerint a visszafogott eurdpai ipari gazkeresletet egy tovabbi
lényeges tényezd is magyarazza, miszerint az energiaintenziv iparagi vallalatoknak magasak voltak

10 Financial Times, Why industrial gas demand has failed to recover, https://www.ft.com/content/047e6a9a-56¢9-
4360-9d1e-7de2f6651657
1 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230824/megvan-az-alku-szakad-a-gazar-635327?print=1
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a késztermék-készleteik, amelyek csak lassan épiiltek le, igy a termelésiiket is visszafogtak.'? Egy
tovabbi technikai tényezd is erre utal: ugyanis az energiaintenziv vallalatok jellemzdéen gazfedezeti
szerzOdéseket hasznalnak az arak hosszl tava rogzitésére, és most a joval alacsonyabb spot arak
kovetkeztében a fedezeti szerzodések koltségei 2024 masodik negyedévéig folyamatosan csdkken-
nek. Ez viszont a késdbbiekben Ujra arra 6sztondzheti a cégeket, hogy ismét elkezdjék hasznalni a
gazt. Ennek jelei mar Németorszagban, Franciaorszagban, Hollandiaban és Spanyolorszagban is
lathatok: a gazfogyasztés jelenleg mar a 2022-es szint koriil van (tehat nincs ujabb csokkenés), a
német kereslet pedig julius vége ota 15 szazalékkal a tavalyi szint f6lé emelkedett. Ez viszont azt
sejteti, hogy az év vége felé Gjra elindulhatnak felfelé a gazarak.

1.3.3. Nem energiahordozé nyersanyagok piacanak jellemzdi

A vilagpiaci arak draguldsa szinte minden nyersanyagot érintett. A dremelkedési hullamra kés6bb
racsatlakozott a habort okozta éarsokk is, kiilondsen az élelmiszerek €és a mezOgazdasagi
nyersanyagok piacan. A miitrdgya ara tobbszorosére emelkedett, ami elsOsorban a fejlédd
orszagokban okozott komoly gondokat, de a fejlett orszagokban is megdragult a termelés. Az
alapanyag 4ltalanossdgban nem helyettesithetd, ha kevesebbet hasznalnak beldle, akkor a jo
1d6jaras ellenére is valosziniileg csokkennek a terméshozamok. Az élelmiszerek piacan kisebb
lokalis valsagok is torténtek vildgszerte 2022-ben, féként az extrém iddjarasi viszonyok miatt,
amelyek egy-egy élelmiszertipus arat a térségben jelentésen megemelték.

Idén az ¢lelmiszerarak felemas képet mutatnak. A kakao ara tovabbra is jelentdsen dragul, juliusban
mar 40%-os az emelkedés a tavalyi atlaghoz képest. Ugyanebben az iddszakban a foldimogyoro
25%-kal, a robuszta kavé 23%-kal keriil tobbe és a rizsfélék is 20% koriili emelkedést mutatnak.
Mindekdzben az arabica kavétipusért 25%-kal kérnek kevesebbet a vildgpiacon, a magyar
¢lelmiszeripar szamara is fontos olajok (palma, szoja, repce ¢és napraforgd) ara mar 35%-kal
olcsobb, mint a tavalyi évben volt. A baza vilagpiaci ara is az 6tédével csokkent 2022-h6z képest.

Ugyanakkor a 2019-¢s atlaghoz képest a dragulas még igy is jelent6s. Az el6bb emlitett olajfélék
50%-kal kertilnek tobbe, a kakad 70%-kal dragult, a kavé atlagosan 40%-kal, a kukorica t6bb, mint
60%-kal, a buza pedig mintegy 80%-kal. A korabbi szintre valo visszatérés mar valosziniileg nem
lehetséges, mivel az inflacido mar beépiilt az inputok araba, kivaltképp a bérekbe, vagyis tovabbi
arkorrekcié mar sokkal inkdbb az aktudlis kereslet-kindlati viszonyok eredménye lesz. Ilyen
viszonyok kozott pedig a jelentds volatilitds mér piaci zavarnak tekinthetd, ami pedig a gazdasdgok
szamara inkabb karos, mint eldny0s, igy az arak idei csokkenését sem szabad feltétleniil pozitiv
hirként kezelni, mivel az sokkal inkdbb a recesszioban 1év0 gazdasagokban tapasztalt
fogyasztascsokkenés eredménye. Mikor a gazdasagok majd Gjra tartdos ndvekedési palyara allnak
(redlbéremelkedést feltételezve), akkor atlagos iddjarasi viszonyok mellett az élelmiszerarak
megint dragulhatnak.

12 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230817/hova-tunt-az-europai-ipari-gazkereslet-es-felporog-e-meg-valaha-
634069?print=1
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8. abra: Atmenetileg megtorpané aremelkedés a nyersanyagaraknal
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Ugyanez a tendencia mar nem feltétleniil igaz az ipari fémek esetén. Egyrészt ezen alapanyagok
termelése jobban igazithatd a kereslethez, tobbféle feldolgozottsagi allapotban is készletezhetdk,
masrészrol a fémek arrugalmassaga kozelebb van az egységnyi értékhez, mint az élelmiszereké, a
technologiai fejlodés, az 1j leldhelyek feltarasa pedig kinalati oldalrdl tudja az arakat kedvezd
iranyba tolni.

2023 augusztusaban az ipari fémek tobbsége jelentésen olcsobb volt, mint 2022-ben. (8. dbra:
Atmenetileg megtorpané aremelkedés a nyersanyagaraknal) Az elsésorban épitdipari
felhasznalasra termelt fémek, mint példaul az aluminium 20%-kal keriil kevesebbe, mig a vasérc
vilagpiaci ara 6%-os csokkenést mutat. Az elektronikai, gép- és jarmiiipari dgazatok szamara
rendkiviil fontos réz 4%-kal keriil kevesebbe idén nyaron, mint a tavalyi év atlagaban. Mindez egy
nem vart folyamat eredménye, azonban jol mutatja e termékek konjunkturalis kitettségét. A tavalyi
év végén a kitermeldk idénre jelentds aremelkedést prognosztizaltak az ujrainduld kinai gazdasagi
Oridsi nyersanyagigénye miatt. A kelet-4zsiai gazdasag azonban joval a varakozéasok alatt teljesit,
¢épitdipara jelentdsen elmarad a kordbbi kapacitaskihasznaltsagoktol.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy az ipari fémek nyersanyagpiacan tartds nyugalomra lehet
szamitani, s6t ennek akar az ellenkezdjére is van esély. Bar a kinai gazdasagi ndvekedés
valoszinlileg idén és jovore is elmarad a jarvany el6tti idokben megszokott szintektdl, az
épitdiparban jovore 10% folotti boviilés sem kizért, ami Gjra emelheti az aluminium és a vasére
arat. A réz piacat az Gjra novekedési palyara allo eurdpai gazdasagok kereslete is emelheti majd.

Ahogy az élelmiszerek ardban, ugy az ipari fémek esetében sem varhatd, hogy a jarvany el6tti
szintekre esnének vissza az arak. Néhany kivételtdl eltekintve tovabbra is 40-50%-kal magasabbak
a vilagpiaci arak, mint 2019 atlagdban. Az inflaciés nyomas az nyersanyagok oldalarol tehat idén
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nyugvopontjan van, 2030-ig azonban arra lehet szdmitani, hogy a klimavédelmi, valamint
gazdasagdsztonzo programok nyersanyag igénye ujabb rekordszintekre fogja emelni a dket.
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2. tablazat: Néhany nyersanyag vilagpiaci aranak alakulasa

Crl.]de Natural Natural | Liquefied Natural gas | Sunflower . Wheat, . . .

oil, gas, natural gas, . . Maize US | Aluminum | Copper Lead Tin Nickel

Brent | 9% US Europe ** Japan index oil SRW

($/bbl) | ($/mmbtu) | ($/mmbtu) | ($/mmbtu) | (2010=100) | ($/mt) ($/mt) [ ($/mt) | ($/mt) ($/mt) ($/mt) | ($/mt) ($/mt)
2022M01| 85,53 4,33 28,26 14,69 196,91 | 1411,73| 276,62 | 325,16| 3005,98| 9782,34 | 2331,85| 41791,70 | 22355,40
2022M02| 95,76 4,66 27,23 17,00 197,52 | 1499,12| 292,62 | 339,35| 3245,79| 9943,17 | 2296,86 | 43983,35| 24015,55
2022M03 | 115,59 4,88 42,39 15,11 271,08| 2361,13| 335,53 | 446,66| 3498,37|10230,89 | 2344,84 | 43949,67 | 33924,18
2022M04 | 105,78 6,53 32,20 16,29 243,44 | 2275,76| 348,17| 427,31| 3244,41|10161,38| 2380,41 | 42991,11 | 33132,74
2022M05 | 112,37 8,14 29,17 16,68 248,79 | 2079,30| 344,84 | 438,38 2830,32| 9377,15| 2142,48| 35769,39 | 28062,55
2022M06 | 120,08 7,67 33,56 15,53 263,24 | 1884,59| 335,71 379,89| 2563,44| 9024,46| 2066,38| 31559,31 | 25658,63
2022M07 | 108,92 7,26 51,33 16,44 344,93 | 1556,87| 322,97 | 316,69| 2408,42| 7544,81| 1985,20| 25395,77 | 21481,89
2022M08| 95,97 8,79 70,04 20,15 454,04 453,32 | 1496,22 | 289,84 382,86| 108,85| 7981,84| 2072,72| 24647,48
2022M09| 90,16 7,76 59,10 23,73 391,32| 1304,75| 312,66 2224,76 | 7746,01| 1870,10| 21124,04| 22773,97
2022M10| 93,13 5,62 39,02 21,84 268,55| 1359,15| 343,56 2255,54 | 7651,08| 1999,86 | 19391,17| 22032,89
2022M11| 91,07 5,28 35,72 19,59 247,18 | 1347,28| 320,92 2350,72 | 8049,86| 2099,99 | 21249,50| 25562,70
2022M12| 80,90 5,50 36,04 20,58 252,12 | 1233,80| 302,25 2401,69 | 8375,40| 2216,48 | 24172,37 | 28946,81
2023M01| 83,09 3,27 20,18 20,19 149,38 | 1218,34| 302,78 .| 2501,82| 9037,95| 2201,26| 28154,14 | 28194,61
2023M02| 82,71 2,38 16,54 18,42 120,04 | 1158,60| 298,18| 311,88| 2416,18| 8936,59 | 2093,06 | 26862,90 | 26727,95
2023M03| 78,53 2,30 13,81 16,03 104,51| 1075,05| 282,49| 284,68| 2296,42| 8856,31| 2115,18| 23999,96 | 23288,61
2023M04 | 84,11 2,16 13,52 14,37 100,25| 1034,83| 291,11| 277,16| 2343,23| 8809,42 | 2149,43| 25793,75| 23894,56
2023M05| 75,70 2,15 10,11 13,43 83,22 961,79| 268,14 | 260,51| 2268,60| 8217,47 | 2083,60| 25533,80| 21970,39
2023M06 | 74,89 2,18 10,35 12,68 84,31 910,95| 266,87 | 257,00| 2184,75| 8396,52| 2122,89| 27216,68| 21233,28
2023M07| 80,10 2,55 9,55 12,49 85,19| 1038,80| 242,38| 249,85| 2159,73| 8476,68| 2109,12 | 28743,14 | 21091,26
2023M08| 86,16 2,58 11,19 12,88 93,32 989,42| 207,61| 230,81| 2136,57| 8349,13| 2153,84| 26074,87 | 20438,65

Forras: Worldbank Commodity Markets https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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1.4. A monetaris szigoritas erésodésével kapcsolatos bizonytalansagok; a tartéosan
magas inflacio globalis kovetkezményei

A vilaggazdasagot egymast kovetden sujtdo harom sokk — (i) a pandémia és annak negativ
hatasait ellensulyozé erdteljes monetaris ¢és fiskalis lazitas, (ii)) a kereslet gyors
visszapattanasaval parhuzamosan el6allo sziik keresztmetszetek a kinalati oldalon, majd (iii) az
energiadrak megugrasa, amit tovabb sulyosbitottak az ukrajnai orosz invazi6 kovetkezményei
— hatasara 2021-t6] kezdédden az inflacié a fejlett orszagok tobbségében gyorsuld palyara
Iépett. A fogyasztoi arindexek 12 havi emelkedése tobbnyire 2022 kdzepén-masodik felében
érte el a csucspontjat, az USA-ban tavaly juniusban 9,1%-on, mig az eurdzondaban ¢és az
Egyesiilt Kiralysagban 2022. oktoberében 10,6, illetve 11,1%-0s szinten. Jelentds részben az
energiadrak esésének, valamint a termelési lancok normalizalodasanak ko&szonhetden az
inflacios ratak 2023 nyaraig érzékelhetden mérseéklodtek, de a jegybanki inflacios célértékek
felett maradtak. A ,,headline” arindexhez képest a maginfldcio esetében azonban trendfordulod
még kevésbé markans. Az inflacios varakozasok is javultak ugyan, de mind az egy évre, mind
a harom évre eldre tekintd értékek még tipikusan meghaladjak az egyenstlyinak tekintett
szinteket. Noha a meglodulo inflacioval szembesiild jegybankok az elemzdi értékelések szerint
megkésve valtoztattak tdmogatd monetaris politikdjukon, az eltelt bé egy évben latott
kamatemelési ciklusok jelentds monetaris szigoritast eredményeztek. A piaci varakozasok a
magas kamatszintek tartosabb fennmaradéasara szdmitanak. Az inflacio kihivasa ugyanakkor
nem egyforman €rintette az egyes gazdasadgokat, ami a jegybanki politikdkban is heterogenitast
teremtett: Japanban az inflaciés nyomads joval gyengébbnek bizonyult, mig Kindban a
kozelmultban mar deflacids folyamatok jelentkeztek. A tovabbiakban roviden attekintjiik a
jelentésebb jegybankok monetéris politikdjanak alakulasat. (Lasd 9. abra: Inflacio és
jegybanki alapkamatok alakulasa a fontosabb régiokban)

9. abra: Inflacio és jegybanki alapkamatok alakulasa a fontosabb régiokban
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A legfrissebb inflacios adatok ugyan az aremelkedés litemének mérséklodését jelzik,
ugyanakkor a maginflacio mindeniitt makacsul magas maradt. A majusi adatok szerint az USA-
ban 5,3% janiusban 4,8%, jaliusban mar csak 3,2% volt az inflacid6 mértéke. Az amerikai
inflaciés rata mintegy harmadat kitevd lakhatasi koltségek mérséklddtek az utobbi idoben, és
ugy tinik, hogy a bérnovekedés is lassul. A Fed altal nagy figyelemmel kovetett
munkaerdkoltség-index a masodik negyedévben 4,6 szazalékra esett vissza az egy évvel
korabbi 5,7 szazalékos csticsrol.:

Az Egyesiilt Kiralysagban majusban 6,5% volt az inflacié évesitetten, juliusban 6,8%, tehat
tovabbra is joval a jegybanki célértek folott. Németorszagban a majusi 5,1%-r6l juliusra 6,1%-
ra kuszott fel a maginflacid, s az inflacios rata juliusban még 6,5%-on volt. Olaszorszagban a
majusi 5,1%-1dl juliusra 4,7%, mérséklddott a maginflacio, mig az inflacios rata 6,3%-ot ért el
juliusban. Majusban az OECD atlagaban 6,5% volt a fogyasztoi arindex az el6zd év azonos
id6szakahoz képest, s mintegy 0,9 szdzalékponttal maradt el a tavaly oktdberi csticstol. Az
energiaarak mérséklodése ellenére az élelmiszerarak tovabbra is magasak, s a korabbi
aremelkedések mar beépiiltek a fogyasztoi arakba, ami a maginflacio trendjén is latszik. Ilyen
koriilmények kozott a monetaris politika szamottevd lazitasara nemigen lehet szamtani.

A FED részérdl egyelore nincs egyértelmii kommunikacié: az idén 100 bazisponttal emelték az
iranyado kamatlabat, s tovabbi kamatemeléseket sem zarnak ki. Amikor juniusban nem emelték
a kamatlébat, mindenki reménykedni kezdett, hogy a szigoritasi ciklus végéhez kezd kozeledni.
Juliusban azonban ujra megemelték az iranyadd kamatot, amely az 5,25-5,50%-o0s sdvban
mozog, noha a juliusi inflacios rata 3%-kal mar kozelebb keriilt a jegybanki célértékhez. Az
amerikai kozponti bank kamatemelési ciklusa tavaly marciusban vette kezdetét €s az irdnyado
rata 11 [épésben, Osszesen 525 bazisponttal emelkedett. Ezzel parhuzamosan a FED mennyiségi
szigoritasba 1s kezdett egy €v alatt kozel 9 billio dollarrol 8,3 billié dollarra sziikitve a jegybanki
mérlegfoosszeget. A kamatemelési ciklus végét vetitheti eld, hogy a 12 havi fogyasztoi arindex
valtozésa juliusra mar 3% koriili szintre mérséklddott. Az (élelmiszerek és energia nélkiil
szamitott) maginflaci6 4,7%-os értéke azonban még érdemben eltért a 2%-os inflacios céltol.
A feszes munkaerépiac és a vartnal kedvezObb novekedési adatok is fennmaradd inflacios
kockazatokat jeleznek, és egyuttal nagyobb mozgésteret adnak a monetaris szigoritds szdmara.
Noha a FED kommunikéci6ja nem zérja ki, hogy az idén még egy egyszeri kamatemelésre sor
keriilhet, az elemzdi konszenzus inkabb a jelenlegi szint tartadsara szamit 2024 kozepéig, amikor
megkezdddhet az irdnyadé rata fokozatos csokkentése.

Ezzel szemben az amerikai jegybank tobb képviseldje jelezte, hogy tovabbi emelésre hajlik,
hivatkozva arra, hogy az amerikai inflacid tovabbra is a célérték folott mozog, a gazdasag
meglepéen robosztus, még akkor is, ha a rovidtava kilatasok nem annyira kedvezéek. Igy a
kordbban beharangozott két tovabbi kamatemelésre lehet, hogy sor keriil. A FED elndke éves
értékeld beszédében'® augusztus végén hangsiilyozta, az amerikai gazdasag til erés, az inflacios
cél eléréséhez mindenképpen csekélyebb, a potencidlis szint alatti novekedésre van sziikség, és

13 https://www.vg.hu/nemzetkozi-gazdasag/2023/08/lassul-az-amerikai-inflacio-de-ez-keves-lesz-a-fednek
14 https://www. portfolio.hu/gazdasag/20230825/jerome-powell-ha-kell-tovabb-emeljuk-a-kamatokat-nem-
allunk-meg-a-celig-635681?print=1
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ennek érdekében a FED hajland6 tovabb emelni az alapkamatot. A FED az amerikai
munkaerdpiacot tovabbra is til feszesnek tartja, ami hozzajarul ahhoz, hogy az inflacié nem
mérséklddik a vart itemben és a bérnyomas erds marad. Ez is azt indokolja, hogy a FED ujabb
kamatemeléssel fékezze a gazdasagot és ezaltal az inflaciot. Jerome Powell azt is bejelentette,
hogy a 2%-os inflacios cél elérését tovabbra sem adjak fel. A szeptemberben megjelent Bézs
Konyv?® viszont mar lassuld novekedésrdl, lassuld inflaciordl és visszafogott munkahely-
teremtésrdl szadmol be, ami Gjabb megfontolasokra késztetheti a FED-et.

o4

Az EKB viszonylag késén, 2022 juliusaban valtott a monetaris politika iranyan és 2023
augusztusaig 9 1épésben 425 bazispontos kamatemelést hajtott végre. Ennek nyomdn az
iranyado betéti kamat 3,75%-ra, mig a FED rataval kozvetlenebbiil Gsszehasonlithatd
refinanszirozasi miiveletek kamata 4,25%-ra emelkedett. Idén marciust6l a monetaris szigoritas
mar kiegésziilt az eszkozvasarlasi program (APP) portféliojdnak a fokozatos csokkentésén
keresztiil megvaldsitott mennyiségi sziikitéssel is. A pandémids vasarlasi program (PEPP)
portfolidjanak a megujitdsit ugyanakkor a jegybank rugalmasan kezeli elkeriilendd az
allampapirpiaci turbulencidkat a magas adoéssagrataval rendelkezé déli allamoknal. A
fogyasztoi arak emelkedése év/év alapon az eurozénaban idén juliusra 5,3%-ra csokkent: ez
tobb mint 5 szadzalékpontos esést jelent a tavaly oktdberi csticshoz képest, de mind a kézéptavu
inflacios célnal, mind az amerikai mutatonal érdemben magasabb. A juliusban 5,5%-on all6
maginflacio még nem mutatott szamottevo lassulast, bar csak szerényebb mértékben haladta
meg a hasonl6d amerikai értéket. A realbérek csokkenése €s a gazdasagi aktivitas visszafogott
novekedése viszont mérsékldleg hat az arak tovabbi emelkedésére és kivarasra sarkallhatja az
EKB-t. Az elemzdi varakozasok is inkabb a jelenlegi kamatszint tartasat prognosztizaljak 2024
masodik negyedévének végéig. Az amerikaihoz képest magasabb inflaci6 €s alacsonyabb
kamatszint azonban tovabbi szigoritasra kényszeritheti az EKB-t kiilondsen, ha a FED a jaliusi
emelést kovetden wjabb kamatemelés mellett dont. Ennek eshetdségét csokkenti az a
koriilmény, hogy a tavaly nyaron latott mélyrepiilést kovetden az euro darfolyama a dollarhoz
képest ismét erdre kapott és az eltelt idoszakban némileg a sokéves atlag alatt stabilizalodott.
(10. abra: Gyenge eurd, tovabbra is magas maginflacio)

A jelenlegi informécidk szerint az eurdovezetben az inflacids varakozdsok majus 6ta nem
emelkednek, s6t augusztusban érezhetden csokkentek. Ezzel egyiitt a maginflacid tovabbra is
magas szintje arra enged kovetkeztetni, hogy az inflacios rata még jo ideig az EKB inflacios
célja folott mozog majd.t® (10. dbra) A tovabbi kamatemelés, az azon mulik, hogy az inflacié
hogyan alakul. Az EKB jelenleg a mdasodkords kockazatokra figyel, igy példaul a
munkaerdkoltségek alakuldsdra. A magas maginflacid is jelzi, hogy még mindig nagy az
inflacidés nyomads a gazdasagokban, igy nem kizart, hogy jabb kamatemelésre szanja el magat
az eurdpai jegybank. Legutobbi megnyilatkozasaban az EKB vezetdje nem volt egyértelmi a
jovot illetden, viszont jelezte, hogy az inflaciot még mindig tl magasnak tartja, és a

15 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook 20230906.pdf

16 A ZEW 125 pénziigyi szakértd bevonasaval készitett felmérése szerint a pénzpiaci szakérték 2023-ra, 2024-re
¢és 2025-re atlagosan 5,5 szazalékos, 3,3 szazalékos €s 2,5 szazalékos inflacios ratat varnak. A majusban készitett
hasonlé felmérésben még magasabb, 5,8 szazalékos és 3,7 szazalékos inflaciot jeleztek elére az idei és a
kovetkez6 évre a pénzpiaci szakértk. https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230819/trendfordulo-kovetkezett-
be-az-eurozona-inflacios-varakozasaiban-megsem-dolhet-hatra-az-ekb-6343817print=1
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maginflicio emelkedd trendje miatt is aggodasat fejezte kil Az EKB az idei évre 5,4
szazalékos eurddvezeti inflacioval szdmol. Az euréovezetben a bérek emelkedése tovabbra is
erdteljes inflacids hatast fejt ki, mig a gazdasag gyenge teljesitménye fékezi az inflaciot.

10. abra: Gyenge eur6, tovabbra is magas maginflacio6

Az eurd/dollararfolyam alakulasa A maginflacié alakulasa az EU-20
orszagaiban
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A Bank of England 2021 decemberétél kezdédéen 14 alkalommal Gsszesen 515 bazisponttal
emelte az iranyado (betéti) kamatot, ami idén augusztusra 5,25%-ra nétt. A korabban elinditott
monetaris szigoritas ellenére 2023 folyaman a fogyasztoi arak 12 havi emelkedése az Egyesiilt
Kiralysagban legalabb masfél szazalékponttal meghaladta az eurozona atlagos szintjét:
juliusban a ,,headline” mutato 6,8%-ot tett ki, mig a maginflacio 6,9%-on allt. A tobbletinflacid
a brit gazdasag viszonylag magas foldgazfiiggésége és a brexit arndveld hatasai mellett, a
viszonylag erdteljes bérdinamikaval is dsszefliigg. Az elemzok tobbsége az idén még legalabb
25 bazispontos kamatemelést valdsziniisit, de a tovabbra is erds inflacidos nyomas tiikrében az
alapkamat ennél nagyobb ndvelése sem zdrhatdo ki. A kovetkezd kamatdontd {ilés
szeptemberben lesz, amikor is tovabbi kamatemelés nem kizart. Svdjcban a legutobbi 25
bazispontos kamatemelés utdn szintén tovabbi kamatemelések varhatok egészen addig,
ameddig az inflacié nem siillyed ujra 2% ala.

Japanban nehéz helyzetben van a jegybank, mivel a japan fogyasztoi arak novekedése juliusban
lassult az el6z6 honaphoz képest, foként az energiaarak csokkenése miatt. A japan jegybank az
eddig kovetett ultralaza monetaris politika valtoztatasat fontolgatja, amire alapot eddig az
aremelkedés iitemének élénkiilése adott.’® A juliusi maginflacié 3,1%-kal mar csokkent, s ugy
tiinik, hogy tl van a csucson, ami egy esetleg szigoritast nem igazan indokol. Ugyanakkor a

17 https://www. portfolio.hu/gazdasag/20230828/lagarde-ovatos-volt-emiatt-nekunk-eberebbnek-kell-lennunk-

6359577print=1
18 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230818/lassult-a-japan-inflacio-bonyolult-helyzetben-a-boj-

6341837print=1
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jen tovabbra is gyenge, mivel — az altalanos trenddel szemben alkalmazott laza monetaris
politikat — a jen leértékelddésével fizették meg. A japan kézponti bank az eltelt idészakban sem
modositott jelentds mértékben az évek ota kovetett laza monetéris politikajan. Mikdzben az
iranyado rovidtava betéti kamat valtozatlanul a negativ, -0,1%-0s szinten maradt, a jegybank
julius végén enyhitett a 10 éves futamidejli értékpapirok hozamanak a kontrolljan a korabbi
0,5%-0s limit helyett 1%-o0s maximalis aron is felkinalva azok vasarlasat. Ez a 1épés nagyjabol
20 bazisponttal feljebb tolta a piaci hozamszintet. Korai lenne azonban a monetaris szigoritas
kezdetérdl beszélni a szigetorszagban. A hosszu ideje stagflacios csapdaval kiizd6 gazdasagban
az inflacié évtizedek Ota nem latott szintre, 4% folé kuszott idén januarban, de ez a lassu
novekvd trend megallt és azdta arszinvonal éves emelkedésének az iliteme 3%-hoz kozeli
szinten mozgott.

Oroszorszagban a rubel gyengiilése miatt a jegybank 0jabb kamatemelést nem tart kizartnak.
2023 jalius 21-e ota az orosz irdnyado kamat 8,5%-ra emelkedett, a 100 bazispontos emelés
jelzi, hogy nagyok a gondok az orosz gazdasagban. A kovetkezd tilés csak szeptember kozépén
lett volna, azonban a gyenge rubel miatt, augusztusban rendkiviili {ilésen ujabb kamatemelést
hajtott végre nem is akarmilyen mértékben: 350 bazisponttal 12%-ra emelte az alapkamatot.®
A dontést azzal indokoltak, hogy a rubel gyengélkedése mellett nagy a veszélye annak, hogy
az inflaciot 2024-ben sem sikeriil a jegybanki célérték kozelébe vinni. A kamatemelés
atmenetileg segitett a rubelen, de aztan a dollarral szemben Ujra esni kezdett. A GDP béviilés
az idén 1% kortl lehet, de nagyok a lefelé mutato kockazatok. Az inflacids rata éves atlagban
6,5-7% kortil lehet majd, noha a juliusi adat az orosz jegybank adatai szerint 4,3%, volt, ami a
jegybanki célértéket (4%) mar megkdzeliti. Ugyanakkor a rubel gyengiilése az importalt
inflaciot fokozza, igy az inflacids nyomas a latszolag kedvezd adatok ellenére sem enyhiil.
Jelenleg egy dollar 101 rubelt ér, egy eurd pedig 110 rubelt.

Ugyancsak nehéz helyzetben van Térékorszag is. Az inflacios kilatdsok a gyenge lira miatt
egyre romlanak®, a kdvetkezé honapokban — évesitetten — akar 42%-os vagy még magasabb
inflaci6 sem zarhat6 ki. A torok lira folyamatosan gyengiil a dollarral szemben, s az importalt
inflacio egyre inkabb felfelé hajtja a fogyasztoi arakat. Igy a torok kozponti banknak nem lesz
mas valasztasa, mint tovabb emelni a kamatokat. Idén juliusban 250 bazisponttal 17,5%-ra
emelték a torok alapkamatot, de varhatdan Gjabb emelések nem lesznek elkeriilhetdk.

A monetaris szigoritas altalanos iranyvonalatdl eltér a kinai jegybank politikdja is, amely idén
julius-augusztus folyaman a korabban is alacsony szintli kamatokat tovabb mérsékelte. A
korabbi 2,65%-1dl 15 bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az egyes pénzintézeteknek nyujtott
401 milliard jiian (55,25 milliard dollar) értékii egyéves kdzéptava hitelkeret (MLF) kamatat.?
A komplex kamatrendszert miikddtetd pénziigyi rezsimben a rovidtava betétekre fizetett
kamatokat meghataroz6 forditott repotigyletek rataja 10-10 bazisponttal 1,8%-ra mérséklddott,
mig az egyéves futamidejli hitelek irdnyadd kamatszintje hasonlé mértékben 3,45%-ra

19 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230815/veszkamatemelesrol-dontott-oroszorszag-633551

20 hitps://www.portfolio.hu/gazdasag/20230818/melybe-rantja-torokorszagot-a-lira-beszakadasa-634251?print=1
21 hitps://www.portfolio.hu/gazdasag/20230815/kamatvagas-es-intervencio-kinaban-a-gyenge-gazdasagi-
jelentesekre-633513
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csokkent. 22 A monetéris lazitast a jegybank a legfrissebb gazdasagi adatokra reagélva jelentette
be, amelyek a kinai novekedés lassulasat vetitik elére. A jegybank tavaly augusztus ota idén
Juniusban valtoztatta eldszor a kamatot, amely akkor 3,65% volt. Ugyanakkor 6téves lejarata
hitelek kamatat valtozatlanul, 4,20%-on tartotta. Az Otéves hitelek kamata szintén idén
Juniusban csokkent eldszor a tavaly augusztus 6ta érvényes 4,30%-14l.

1.4.2. A monetaris és a fiskalis politika mozgastere az inflaciés kornyezetben

A pandémia két éve alatt latott ultralaza jegybanki politikdkat €s koltségvetési expanzidt
kovetden 2022-t6l az Eurdpai Unidban érvényesiild gazdasagpolitikai keverékben iranyvaltas
kovetkezett be. Az elkovetkezd két évben mind a monetaris, mind a fiskalis politikak hiitik az
europai gazdasagot, mikdzben a gazdasagi aktivitdas 2023-ra érdemben lelassult. Mig a
monetaris fronton az inflacié nem vart felgyorsulasa kényszeritette ki a fordulatot, addig a
fiskalis teriileten napirendre keriilt a megugrott koltségvetési deficitek és allamaddssag ratak
konszolidéciodja a pénziigyi stabilitasi kockazatok csokkentése, valamint a jovdobeli koltségveté-
s1 mozgastér megteremtése érdekében.

Az eur6zonaban a monetaris uni6 torténetében eddig nem latott mértekl — 2022 juliusa és 2022
augusztusa kozott 6sszesen 425 bazispontos — jegybanki alapkamat-emelkedés kovetkezett be.
A svéd és a dan jegybankok az EKB-val szinkronban, de valamivel kisebb mértékben emelték
az iranyado rataikat, mig a kozép-kelet eurdpai tagallamok jegybankjai (ezen beliil kiilonosen
az MNB) erdteljesebb kamatszigoritasra kényszeriiltek. Visszatekintve elmondhato, hogy az
EKB késlekedve reagalt az inflacios kornyezet valtozasara. Némileg arnyalja a képet, hogy az
inflacio 2021. évi felkaszasakor a kinalati sokkok szerepe erdsebb, mig a gazdasag ciklikus
pozicioja kedvezdtlenebb volt az eurdovezetben, mint az USA-ban vagy az Egyesiilt
Kiralysagban. Az arszinvonal emelkedésének inflacids céltol vald tdvolodasa ugyanakkor
gyengitette az inflacios varakozdsok horgonyozottsagat, ami potencidlisan nagyobb monetaris
szigoritast tett sziikségessé egy korabban megkezdett beavatkozashoz képest. Az eléretekintd
modon becsiilt redlkamatok az eurdovezetben pozitiv tartomanyba keriiltek: a 2 és 10 éves
kamatszintek 2022 végén mar durvan 0,5%-os redlkamatot képviseltek, mig a révid oldali
redlkamatok eldrelathatdlag 2023 masodik felétdl vesznek fel pozitiv értéket. Ekozben a
jegybanki dontéshozok mind Eurdpaban, mind az 6cedn tulpartjan egyre inkébb arra az
allaspontra helyezkednek, hogy a hosszutavi egyensulyi realkamat magasabb a kordbban
feltételezett nulla kozeli szintnél. Igy az eltelt évtizedben tapasztalt alacsony kamatkdrnyezet
visszatérésére azt kovetden sem szamithatunk miutan a progndzisok szerint 2024 mdasodik
felétdl az EKB hozzafog az irdnyado rata nominalis enyhitéséhez.

Az EU-27 atlagos koltségvetési hianya a pandémia el6tti 0,5%-r6l 2020-ban a GDP 6,7%-ara
nott, majd 2022-ig 3,4%-ra mérséklodott. Az Eurdpai Bizottsdg legutolsd, majus kozepén
publikalt eldrejelzése szerint a koltségvetési kiigazitas a tavalyinal ugyan lassabb iitemben, de
tovabb folytatddik és 2024-re az allamhaztartasi deficit 2,5% kortili szintre mérséklddhet. Noha
a 2022. évi egyenlegjavulast a ciklikus hatdsok is erdteljesen tdmogattak, tavaly mar az EU

22 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230821/a-vartnal-kisebbet-lepett-a-harapofogoba-kerult-kinai-jegybank-
634523?print=1
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szintl strukturalis egyenleg is javult és a kovetkezd két évben strukturalis értelemben varhatéan
tovabb szigorodik a fiskalis politika irdnya enyhén negativ, illetve zérushoz kozeli kibocsatasi
rés mellett. 2022-ben az egyenlegjavulas alapvetéen a GDP-ardnyos kiadasok visszafogésa
révén valosult meg. Egyrészt a pandémiaval 0sszefliggd tamogatasok fokozatos kivezetését
csak részben ellenstlyoztadk a megndvekedett energiadrak hatdsat tompitd intézkedések
koltségei. Masrészt a meglepetés-inflacid erodalta a kiadasok redlértékét az eredetileg tervezett
szinthez képest. A kiadasok 2023-2024 folyaman tovabb mérséklédhetnek az energiadrta-
mogatasok és a tOketranszferek visszaesésének koszonhetden. Az inflaciobol fakado atmeneti
megtakaritasok ugyanakkor mar visszafordulnak a korabbi realértékcsokkenés kompenzalasa
miatt.

A felgyorsult inflacio segitette a 2020-ban felszokott GDP-aranyos brutto dallamadossag
lefaragasat is. 2022-ben 11%-os nominalis gazdasagi novekedés mellett az EU Osszesitett
addssagrataja tobb mint 4 szazalékponttal 85,3%-ra csokkent, de még jocskan meghaladta a
valsag elotti 79,3%-os szintet. Az elkdvetkezd idészakban a GDP deflator, illetve a folyoaras
GDP novekedés varhatdo visszaesésével azonban gyengll az adossagratakat porlaszto
nevezohatas: igy 2024 végéig az EU adossagmutatoja lassulo iitemben, kevesebb mint 3
szazalékponttal csokkenhet csupan.

2024-ben a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) 2020-ban aktivalt dltalanos mentesitd
zaradeéka érvenyét vesziti €s ezzel az unids fiskalis szabalyoktol valo eltérés ismét korrekcids
eljarast vonhat maga utan. Ebbdl a szempontbdl figyelemre mélto, hogy az Eurdpai Bizottsag
prognozisa szerint 2024-ben még 10 tagallam sértheti meg a 3%-0s deficitplafont. Emellett a
tagallamok felében az addsagrata 60% felett marad és ezen beliil 6 orszagban a 100%-ot is
meghaladja.

A Bizottsag a mentesitd zaradék kivezetését 6ssze kivanja kapcsolni az SNP szabalyrendszeré-
nek modositasaval. Az erre vonatkozé koncepciot ismertetd tavaly novemberi kommunikéciot
kovetden, a briisszeli testiilet 2023 aprilisaban publikalta a gazdasdgi kormanyzas reformjanak
részletes jogszabalyi javaslatait. A tervek szerint a javaslat Tanécs és az Eurdpai Parlament
altali jovahagyasara még az idén sor keriilne. Ennek hianyaban a Bizottsag sajat hataskorben
bevezethetd atmeneti rendelkezésekkel kezdené meg jovore az U fiskalis szabélyokra vald
attérést.

A javaslat értelmében az SNP preventiv aganak rendkiviil bonyolultta valt szabalyai a jelenlegi
formajukban hatalyukat vesztenék. Ezzel egyiitt a kdzvetleniil nem megfigyelhetd és jelentds
becslési bizonytalansagoknak Kitett strukturdlis egyenleg, illetve a kozéptavii egyenlegcél
(MTO) értékelési kritériumként vald alkalmazasa megsziinne. Mikozben az alapszerzddésben
rogzitett 3%-os deficitplafon és a 60%-os adossagbenchmark fennmaradna, a korrekcios dag
1/20-0s adossagesokkentési kovetelménye szintén kikeriilne a szabalyozasbol. Ennek
gyakorlati jelentdségét az adja, hogy az 1/20-os szabaly irredlis kiigazitasi kényszert
eredményezne a magasan eladosodott tagallamokban. A jovében kizardlag a kiadasi mutato —
vagyis a diszkreciondlis bevételi intézkedések hatasaval, az unids tamogatasokkal, valamint a
munkanélkiili ellatdsok ciklikus komponensével korrigalt nettdo elsddleges koltségvetési
kiadasok valtozasa — funkciondlna operativ szabalyozési eszkdzként. A kiadasi szabaly
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fokuszba allitasa az egyszerusités mellett, a prociklikussag elkeriilését is szolgélja, ugyanis a
ciklikus poziciotol fiiggetleniil meghatarozott kiadasi palya lehetdvé teszi az automatikus
stabilizatorok érvényesiilését.

Az 1j szabalyrendszer kozponti eleme a kozéptdavu koltségvetési-strukturalis terv. Ezekben a
dokumentumokban a tagallamoknak az EU prioritdsaival 6sszhangban 4116 atfogd intézkedési
tervek mellett a nettd elsddleges kiadasaik olyan, legaldbb négy évre sz6lo palyajat kell
bemutatniuk, amely eleget tesz a kovetkezo feltételeknek: (i) a deficit stabilan a 3%-o0s szint
alatt marad vagy kielégit6 litemben e szint ald csokken; (i1) 60%-ot meghaladd indulé addssag
esetén az adossdgmutatd a tervezési idOszak végére az indulo érték ala kertil; (ii1) a kiadasi
palyaban tiikr6z0do fiskalis eréfeszitések nem esnek aranytalanul a kiigazitasi periodus utolso
éveire; valamint (iv) a kozéptava terv végpontjatdl szamitott 10 éves id6horizonton az
addssagrata tovabbi intézkedések nélkiil biztonsaggal csokkend palyara kertiil, illetve 60% alatti
szint esetén tovabbra is a kiiszobértek alatt marad.

A kiiszobértéket meghaladdé GDP-ardnyos adossaggal rendelkezd tagallamok szamara a
Bizottsag eldzetesen technikai palyat készitene az addssagfenntarthatdsagi elemzések unios
modszertanara tdmaszkodva. A tagallamok konzultaciot kovetden a benyujtott kdzéptavu
terveikben eltérhetnek a Bizottsag altal javasolt technikai palyatol feltéve, hogy a fenti
kritériumok teljesiilnek. A kozéptava tervek kiigazitdsi idOtartama opcionalisan 7 évre
novelhetd, amennyiben a tagallamok olyan beruhdzasokra és reformokra vallalnak
kotelezettséget, amelyek igazolhatdéan erdsitik a novekedési potencidlt, illetve javitjak az
addssagpalya fenntarthatosagat.

Az elképzelt uj fiskdlis tervezési-monitorozasi rendszerben az éves stabilitasi és konvergencia
programokat felvaltand a kozéptava tervek benyujtdsanak, majd az azt kovetd években a
tagallami végrehajtasi jelentések elkészitésének ¢és értékelésének a tobbéves ciklusa. Ez azt is
jelenti, hogy a koltségvetési-strukturalis tervek kiadasi palyaja a bizottsagi, illetve a tanacsi
megerdsitést kovetden a kiigazitasi horizonton rogzitett marad és csak kiilon eljaras keretében
nyilna mod a kozéptavu tervek esetleges modositasara. Az értékelés keretében a Bizottsag
nyilvantartast vezetne a vallalt kiadasi palyatol vald kumulativ eltérésrol.

A korrekcids agon a 3%-0s deficitplafon megsértése esetén elindithatd tilzottdeficit-eljaras
szabélyai alapvetden nem valtoznanak. Igy fennmaradna a 3% alatti hiany eléréséig az évente
legalabb a GDP 0,5%-at elérd strukturdlis kiigazitds kovetelménye is: ez az 0j keretekbe
illeszkedden a nett6 elsddleges kiaddsok ndvekedési litemének a csokkentésére vonatkozo
el6irds formdjaban hatarozhaté meg. Az adossagkritérium esetében viszont az 0j kiadas-alapu
szabalyozas lépne az eddigi 1/20-os szabaly helyébe. Eszerint a kozéptava koltségvetési-
tervben vallalt nettd kiaddsi palyatol valo eltérés talzottdeficit-eljaras meginditasat vonna maga
utan, amennyiben a kumulativ eltérés magasnak itélt adossagfenntarthatdsagi kockazatot
eredményez. A sulyosan kedvezdtlen gazdasagi események rugalmas kezelésére tovabbra is
megmaradndnak a korrekcios eljarasok alkalmazasanak a felfiiggesztését lehetévé tevd
altalanos és orszagspecifikus mentesitési zaradékok.
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A bizottsagi javaslat magaban foglalja a nemzeti koltségvetési keretrendszerekre vonatkozo
tanacsi direktiva modositasat is €s ennek részeként a nemzeti koltségvetési tandcsok szerepének
a megerdsitesét. Ezzel a 2012-es fiskalis paktum nemzeti fiskalis kormanyzasra vonatkozo
kovetelményei valamennyi tagallam szamara kotelez6 érvényiivé valnanak. Ennek értelmében
a tagallamoknak megfeleld er6forrasokkal ellatott, fiiggetlen koltségvetési intézményeket kell
mikodtetniiik, amelyek 6nallé makrogazdasagi €s fiskalis elorejelzéseket, adossagfenntartha-
tosagi €s koltségvetési hatasvizsgalatokat készitenek, tovabba értékelik és jovahagyjak a
nemzeti kozéptava koltségvetési terveket.

1.5. Az Eurodpai Uni6 nemzetkozi kornyezete

Idén jaliusban az amerikai fogyasztok rovid tavu inflacids varakozasai mar a negyedik egymast
kovetd honapban csokkentek, s 2021 ota a legalacsonyabb szintre siillyedtek. Mikozben a
haztartasok javuld optimizmust mutattak pénziigyi helyzetiikkel és a munkaerdpiaccal
kapcsolatban, mind a fogyasztoi, mind a termel6i arnyomas csokken, ami onmagaban mar nem
tenne indokolttd ujabb kamatemelést.”® Mint tudjuk, jelenleg a FED iranyadé kamatldba a
juliusi dontés utan 5,25-5,50%-0s savban mozog, varakozasok szerint szeptemberben mar nem
emelkedik tovabb, kiilondsen a fogyasztoi bizalom és a munkaerdpiaci adatok ilyen kedvezdek
maradnak. Ugyanakkor a jegybankelnok legutobbi kommunikacidja alapjan — az inflaciod
tovabbi visszaszoritasa érdekében — jabb kamatemelés nem zarhat6 ki.

A kiils6 kornyezet az export szempontjabol kedvezden alakult: a Kinaba iranyuld export az év
elsé honapjaiban boviilt, a nyersanyagarak csokkenése kedvezden hatott a termelési koltségek
alakulasara.

11. abra: Lassulo novekedés, mérsékl6dé inflacio az USA-ban

Fontosabb makroadatok alakulasa Az amerikai GDP felhasznalasi
az USA-ban komponenseinek alakulasa
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23 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230814/olyan-jelzest-kapott-a-fed-amely-valtasra-kenyszeritheti-633471
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Az amerikai GDP az eldrejelzések szerint 2023-ban 1,6%-kal, 2024-ben pedig 1,0%-kal né. A
maganfogyasztds és a beruhdzadsok novekedése a monetaris és pénziigyi feltételek
szigorodasara reagalva és a megtakaritasok tovabbi novekedésével varhatdan mérséklodik. A
kereslet lassulasaval a foglalkoztatds varhatoan csokkenni fog, és a munkanélkiiliségi rata az
elérejelzések szerint fokozatosan emelkedik, 2024-ben 4,5 szazalék koriil varhato. A
munkaerdpiac feszességének enyhiilésével a bérndovekedés mérséklddése varhatd, s az inflacids
nyomas is csokken. A tovabbra is emelkedd kamatok azonban lefelé mutaté kockazatot

jelentenek, a vartnal nagyobb dezinflacio viszont a novekedés €élénkiilését hozhatja magaval.
(11. dbra)

Az amerikai gazdasag idei kilatasaival kapcsolatban dertilatobb az IMF aprilishoz képest: az
idei GDP-novekedési elorejelzését 0,2szazalékponttal, 1,8 szazalékra javitotta, viszont a jovO
évit 0,1 szazalékponttal, 1 szazalékra rontotta. Az amerikai GDP tavaly 2,1szazalékkal nott.
Mindez azonban azt is jelzi, hogy nagyok a bizonytalansagok a tekintetben, hogy hogyan is
alakul az idén, illetve jovOre az amerikai konjunktuara.

Ugyanakkor a legfrissebb adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a jové év mégsem lesz
annyira kedvezétlen az USA gazdasaga szempontjabol. A Bloomberg becslései* szerint az idei
utols6 negyedévben — évesitetten — akar 1,8%-0S GDP-boviilés varhato, s az inflacid
mérséklodésével a maganhaztartasok kiadasai is erdteljesebben boviilhetnek, mint ahogy az ma
latszik. Mivel a munkaerdpiac tovabbra is robosztus marad, s a munkanélkiiliség nem nd,
elképzelhet6 azonban, hogy a FED tovabbra is fenntartja a szigorubb monetaris politikat annak
érdekében, hogy az élénkiilés ne gerjessze Ujra az inflaciot. A legfrissebb (2023 augusztusi)
BMI adatok viszont azt sugalljak, hogy romlik a hangulat, a maganszektor stagnal, a gyartok a
termelés visszaesésével kiizdenek, s a szolgaltatok is a kereslet csokkenését észlelik.

24 https://www. portfolio.hu/gazdasag/20230818/sokkolo-erot-varnak-az-egyesult-allamoktol-634303
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12. abra: A japan GDP varhat6 alakulasa

Fontosabb makroadatok alakulasa A japan GDP, felhasznalz—}s1
Japanban komponenseinek alakulasa
4 11,0 M
3 28 2,5
21 < B : 6,0 —
[
0 T — T ) &5 10 4 o J— =
= ‘ : -
o 12021 $ L//
Y 2022 40 |
3 2023 Forras: OECD, IfW. Kopint-Tarki
2024

4 -9,0
-5 T

= & b -14,0

= > Z 2020 2021 2022 2023 2024

N s g

< < 4

Ay 0 o) _ _

[a) B g = Magéanfogyasztas

¢ ] X e Allami fogyasztas

5 5 =1 Brutt6 a. felhalmozas
Forras: OECD, IfW, Kopint-Térki = 1 Export
@ GDP

Forras: OECD, Kopint-Tarki adatbazis, IfW Kiel

A japan® gazdasag az idei masodik negyedévben — éves alapon — 2020 utolso negyedéve oOta
nem latott mértékben boviilt. A GDP idei masodik negyedévben negyedéves évesitett
Osszehasonlitasban 6%-kal boviilt, ami azt jelenti, hogy a japan gazdasdg a harmadik egymast
kovetdé negyedévben novekedett. Az elsé negyedévhez képest a novekedés 1,5%-0s volt. A
jelenlegi elorejelzések szerint az idén a maganfogyasztas €s a brutt6 alloeszkozfelhalmozas lesz
a novekedés két f6 mozgatoérugdja, amiben az allami 6sztonzd intézkedéseknek még nagy
szerepiik van. Jovére mar az export is hozzéjarul a novekedéshez, mikdzben a maganfogyasztas
boviilése erdteljesen lelassul, mert bizonyos fogyasztast timogato (gyerekes csaladok egyszeri
tamogatasa, elektromos aram ¢és gaz fogyasztoi aranak tdmogatéasa) intézkedések kifutnak. Az
idei évre 1,3%-0os GDP bdviilés varhatd, s jovore is 1% korili. (12. dbra) Az inflacié éves
atlagban 2,8%-kal viszonylag magas lesz, de jovOre ujra lassulhat. A fiskalis politika
mozgastere egyre sziikiil, mivel a japan brutté dllamadossag 2024-ben a GDP akar 247%-at is

elérheti.

A fenti prognoézissal kapcsolatban jelentdsek a lefelé mutatd kockézatok: amennyiben a kiilsé
kereslet jovore kedvezdtlenebbiil alakul a jelenleg becsiiltnél, ugy a ndvekedés jelentdsen
lassulhat, hiszen a belsd keresletbdl szdrmazo impulzusok 2024-ben lényegesen gyengébbek
lesznek, mint az idén. Bizonytalansdgok vannak a monetaris politika vonatkozéaséban is: mivel
az utobbi idoben egyre tobb jel utal arra, hogy a japan jegybank valamennyire szigoritani akar.
A magas allamadossag jelentdsen besziikiti a fiskéalis politika mozgasterét. Egy tovabbi
probléma a munkaerdkindlat szlikiilése és az oregedd népesség. Ugyan a legfrissebb (idén
juliusi) adatok szerint valamelyest nétt a munkanélkiiliség Japanban (2,5%-16l 2,7%-ra), és
ugyanakkor az iires allasok szdma is csokkent.

25 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230815/robog-a-japan-gazdasag-633533
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1.5.2. A brit gazdasag helyzete

Az Egyesiilt Kiralysagban az idén szerény, 0,3%-0s ndvekedés varhato, s az élénkiilés jovore
sem lesz sokkal erdsebb. Az allami fogyasztas és a beruhdzasok tamasztjak inkabb a
novekedést, mig a maganfogyasztas visszafogott marad, s a vallalatok a készletezéseiket is
visszafogjak. A lanyha kiils6 kereslet €s a Brexit hatasa kovetkeztében az export az idén akar
3-4%-kal is csokkenhet. Mivel a belfoldi kereslet nyomott marad, az import is csokken, igy a
nettd export pozitivan jarul hozza a GDP ndvekedéséhez. Az inflaci6 az idén még magas marad
(7,2%), aminek kovetkeztében a monetaris szigoritas folytatodik. A maginflacié — elsésorban a
szolgaltatdsok emelkedd ara miatt — makacsul magas marad. A bruttd allamaddssag tovabbra is
a GDP 100%-a felett mozog, s a prognozisidészakban a fiskalis politika restriktiv marad.

2022 els6 negyede oOta a brit GDP csokkend dinamikat mutat, minden negyedévben
(negyedév/negyedév alapon) valamelyest mérséklodott a ndvekedés iiteme. 2023 elso
negyedében 0,2%-kal, a masodik negyedben 0,4%-kal nétt a brit GDP az egy évvel korabbi
szinthez képest. (13. dbra) A maganfogyasztas és a lakasépités, mas orszagokhoz hasonldan,
az utobbi honapokban itt is gyengébben teljesitett. A haztartadsok rendelkezésére allo
realjovedelmek messze a COVID-iddszak el6tti szint alatt mozognak. Az iizleti hangulat vegyes
képet mutat: a szolgéltatasok esetében optimistabbak a vallalkozok, mig a feldolgozoipar
esetében sokkal inkabb borulatoak. Az év tovabbi részében nagyok a lefelé mutato kockazatok,
igy — brit kutatok becslése szerint?® — mintegy 50%-os a valosziniisége annak, hogy az év utolsé
negyedében recesszioba csuszik a brit gazdasag.

13. abra: Lassulé novekedés az Egyesiilt Kiralysagban

. . . A brit GDP felhasznalasi
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OECD, Kopint-Tarki

26 NIESR: Paula Bejarano Carbo, Hailey Low, Leaza McSorley, Stephen Millard and Kemar Whyte: UK
Economic Outlook — Summer, 2023. https://www.niesr.ac.uk/publications/uk-heading-towards-five-years-lost-
economic-growth?type=uk-economic-outlook
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Mind a monetaris, mind a fiskalis politika restriktivebb kurzust kovet. Az inflacios rata 6,8%-
on all, ami még mindig joval meghaladja a jegybanki célértéket. Az inflacios varakozasok még
mindig magasak, ezeknek a lehiitése nagyon fontos ahhoz, hogy a monetaris szigoritas valoban
hatékonyan tudjon miikodni. Ahogy mar kordbban emlitettiik, legutobbi iilésén a brit jegybank
5,25%-ra emelte az iranyad6 kamatlabat, s szeptemberi {ilésén nem zarhat6 ki egy Gjabb emelés.
Becslések szerint a kamatkiigazitas 5,50%-0on megall majd, s utdna jabb kamatemelésre nem
lesz sziikség. Mivel az dllamadossag a GDP 100%-a f616tt mozog a fiskalis politika mozgastere
is szlikebb, mint korabban volt. Szakért6i varakozasok szerint az év végére a fogyasztdi arindex
5,2%-ra csokkenhet, mig 2024 végére mar akar 3,9%-ra.

A redlbérek az idén varhatéan nem nének majd, és mivel a véllalkozdsok munkaerdigénye az
alacsony kereslet kovetkeztében csokken, a munkaerdpiaci fesziiltségek is enyhiilnek. A
nomindlis bérek 6%-kal emelkedhetnek az idén, s jovore is varhaté valamennyi bérnyomas. A
munkanélkiiliség az idén 3,7%, jovore 4,5% koril alakul majd. A stagnald gazdasagi
kornyezetben a korabbi iddszakban tapasztalt sulyos munkaerdhiany valamelyest enyhiilni fog,
legalabbis az iires allasok csokkend szama erre enged kovetkeztetni. A foglalkoztatas
szerkezetének valtozasa is azt mutatja, hogy a vallalkozdsok bizonytalanok: inkabb csak
részmunkaidos embereket vesznek fel, mert nem biznak a kozeli fellendiilésben. A Brexit
kovetkeztében a brit munkaerdpiac az utdébbi idoben nagyon feszes volt, mert a kiilfoldiek
munkavallaldsa nehezebbé valt. A jelenlegi dekonjunktira ezt a problémat atmenetileg
enyhitette, azonban egy ujabb ¢lénkiilés ujra a felszinre hozhatja.

Noha a brit gazdasdg alkalmazkodott a Brexit jelentette megvaltozott kornyezethez, a
vallalkozasok mindig 0j kihivasokkal kell, hogy szembenézzenek. Ilyen példaul, hogy a tervek
szerint idén oktoberben az EU-bdl szdrmazo6 friss agrartermékekre 1) importkontrolt vetnének
ki, ezt az intézkedést azonban ujra elhalasztottdk?’. A brit agrartermelék mar korabban
nehezményezték, hogy az 6 termékeikre az EU-piacra 1épéskor mindenféle kontrolt vetnek ki,
ami a szallitasok elhuzodasahoz, s a koltségeik emelkedéséhez vezet, mikdzben az unids
termékek eddig szabadon bejohettek a brit piacra. Az 1) intézkedés azonban felhajthatja az
arakat, kiilonGsen, ha a lassubb piacra 1épés bizonyos termékekben hianyt idézhet ¢l6, ezért az
intézkedés bevezetését atcsusztattak 2024-re.

Idén juniusban sor kertilt az EU Bizottsag és a brit kormany kozott a pénziigyi szolgaltatasokra
vonatkozé kooperacié formait érintd megallapodasra®®. A megallapodas keretében olyan kdzos
kihivasok kezelésének szabalyozasardl lenne sz, mint a pénziigyi kriminalitas visszaszoritasa,
a digitalizalds Osztonzése a bankszektorban stb. Egyelére egy kozos, kétoldali forum
kialakitasarol van sz6, amely évente kétszer targyalna, s kialakitana azokat kozos jogi kereteket,
amely a két entitas kozotti pénziigyi szolgaltatdisok milkodését szabalyoznd. Mindez azért is
fontos, mert London pénziigyi pozicidja, amiota az Egyesiilt Kirdlysag kilépett az Uniobol,
gyengililni latszik. Parizs, Frankfurt, Briisszel és Dublin egyarant szeretne részesiilni ebbdl a

27 https://www.bbc.com/news/business-66394235
28 https://www.euronews.com/my-europe/2023/06/27/brussels-and-london-strike-deal-to-boost-financial-
services-cooperation
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piacbdl, s a kordbbinal nagyobb szerepre szert tenni. London szerepének gyengiilését jelzi, hogy
a Brexit 6ta 7000 all4s sziint meg a bankszektorban?®.

1.5.3. Kina vilaggazdasagi szerepe, gazdasagi atalakulidsanak globalis kovetkezményei

Annak ellenére, hogy egyre-masra jelennek meg vészjoslo elemzések, cikkek a kinai gazdasag
kiilonféle valsagjelenségeirdl, ez inkabb azt jelenti, hogy a korabbi évtizedekben megszokott
kétszamjegyli, vagy ahhoz kozeli gazdasagi ndvekedése mar a multé, és Kina 01j fejloédési
palyara lépett. A vilaggazdasag elemzésével foglalkozo nemzetkdzi szervezetek 2023-ra 5,4-
5,2, 2024-re 5,1-4,5 sz4zalékos kinai GDP ndvekedéssel szamolnak®, ami joszerével megfelel
a kinai vezetés 5% koriili hivatalos elvarasanak is. (3. tablazat)

3. tablazat: A kinai gazdasag fontosabb mutatéinak alakulasa

2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
A (,}DP novekedése (az el6z6 év 6.0 29 8.1 3.0 5.4 5.1
%-aban
Inflaci6 (a fogyasztoi arindex az
el6z06 évhez képest, %) 2.9 25 08 19 21 20
Aru  és  szolgaltatas  export
alakulasa (az el6z6 évhez képest, 1,3 3,06 15,7 -4,0 0,2 5,8
%)
Aru  és  szolgaltatdas  import
alakulasa (az el6z6 évhez képest, 0,4 -0,3 7,6 -6,7 3,9 53
%)

*= eldrejelzés
Forras: OECD Economic Outlook Database

Kétségtelen, hogy nem problémamentes a kinai gazdasag helyzete. A gondok egyik csoportja
ahhoz kapcsolodik, hogy még mindig nem lathatd pontosan, hogy az ingatlanpiaci helyzet
miként fog rendezddni. Mar évek Ota nyilvanvalo, hogy egy olyan tulkinalat, finanszirozasi
problémahalmaz alakult ki, ami allami ment66v nélkiil nem csendesithetd le. Raadasul a
karantén megsziintetése utanra vart keresletélénkiilés nem kovetkezett be az ingatlanok,
valamint a tart6s fogyasztasi cikkek piacan sem. Mind a maganemberek, mind a vallalkozasok
tovabbra is csak igen dvatosan koltekeznek.

A fiatalok, kiilondsen a frissen végzett diplomasok korében tapasztalhatd munkanélkiiliség is
akut problémava valt. E korosztalyra jellemzd, a 20 szazalékot is meghaladé munkanélkiiliségi
rata legfobb oka, hogy azok a cégek, igy az ingatlanfejlesztéshez, -értékesitéshez kotdédod
vallalkozasok, a pénziigyi szféra intézményei, amelyek kordbban a friss tudéssal rendelkezd,
dinamikus fiatal munkaerd f6 felvevOpiacai voltak mostansdg nem igényelnek Uj
munkatarsakat. Rdadasul a fiatal diplomasok a nagyvarosokban akarnak elhelyezkedni, vidékre
mar nem Ohajtanak menni, még azok sem, akik onnan szdrmaznak, noha ott lenne
munkaalkalom.3!

2 hitps://www.euronews.com/2023/08/23/city-flitters-7000-jobs-leave-londons-square-mile-after-brexit
30 hitps://www.oecd.org/economic-outlook/june-2023/ ,
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/07/10/world-economic-outlook-update-july-2023
31 hitps://kki.hu/kilatas-2023-11-mi-tortenik-a-kinai-gazdasagban-problemak-es-megoldasi-kiserletek/
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Az els6 féléves statisztikai adatok ismeretében a korméany egy 31 pontbol all6 akciotervet
hirdetett meg a maganszektor ,,nagyobba, jobba és erésebbé” tétele érdekében.®? Ennek egyik
igen lényeges eleme, hogy a magéanszektor engedélyt kapott a kormanyzati programok
igénybevételére és a bankoknak is finanszirozniuk kell a magancégeket. Ennek kiilondsen a
start-up-ok ambicionalasa terén lehetnek igen kedvezo hatasai.

Abban, hogy a kiilsé szemlélok altal vartnal kisebb gondot jelentenek az utobbi évek
megrazkodtatasai, leginkabb az jatszik szerepet, hogy Kina mar 2015-ben stratégiat valtott, s
beinditotta a ,, Made in China 2025 programot®, amelynek célja, hogy csokkentse Kina
kiilfoldi technologiatol vald fliggdségeét, €s eldsegitse a kinai cégek globalis terjeszkedését,
termékpalettajukon az alacsony arfekvésli termékek lecserélését, tovabba az ipar 4.0
eszkoztaranak széleskorii alkalmazasat.

A program a kovetkezd agazatokra terjed ki:

e (jj generacids informacids technologia,

o fejlett numerikus vezérlésii szerszamgépek és robotika,

e repiildgép-technologia, beleértve a replilégépmotorokat €s a 1égi jarmiiveket is,
e Dbiogydgyszeripari termékek,

e nagy teljesitményll orvosi berendezések,

e clektromos berendezések,

e mezdgazdasagi gépek,

e vasuti berendezések,

e cnergiatakarékos és 1) energiaval mikodo jarmivek,

e Oceantechnika.

Nagyon fontos stratégiai 1€pés volt, hogy mindezen dgazatok esetében az ipar 4.0 eszkoztara
bevetéséhez sziikséges infrastruktira fejlesztésére is mar idejekoran nagy hangsulyt fektettek.
A 4, majd 5G halozati infrastruktira kiépitése, oriasi adatmennyiség tarolasara, felhasznalasara
képes adatkozpontok, felhOk létesitése, lizemeltetése, folyamatos bovitése prioritast élvezett.

A 2020-as évtized ,, Dualis kérforgads™ elnevezési stratégidja értelmében a felsorolt 4gazatok
termelése elsd korben a hazai igények kielégitését, a kinai gazdasag modernizalasat, atalakitasat
szolgalja. Ez persze nem zarja ki azt, hogy termékeik egyre nagyobb hdnyada az orszag exportja
aruszerkezetének megvaltoztatasat, a kivitelben a hagyomanyos tomegtermékek fokozatos
csokkentését is eldsegitse.

2022-ben a kinai GDP 17,8 %-at az Gn. ,, Harom uj gazdasag” éllitotta eld. Ez az elnevezés a
digitalizacio fejlédése folyomanyaként létrejott 0j iparagak (mint pl. az elektromos autdok
gyartasa), a régiek 0j izleti technikakkal valo feljavitasa (pl. személyre szabott szolgaltatasok)
és Uj iizleti modellek (pl. egy ablakos iligyintézés) dsszességét jelenti 34

%2 hitps://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3228308/can-chinas-new-action-plan-lift-economy-
out-deep-rooted-malaise-bring-market-peace-mind?module=inline&pgtype=article

33 https://nhglobalpartners.com/made-in-china-2025/

34 http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202308/t20230803 1941761.html
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2023 els6 félévében tapasztalt gyenge exporteredmények ellenére a ,harmak™ impozans
eredményeket értek el. Az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest az Uj energiameghajtasi
jarmuivek termelése 45,1, exportja 172,4%-kal nétt. A litium-ionos akkumulatorok kivitele
78,5, a napelemeké 23,6 szazalékkal boviilt. %

Nemcsak Kina, hanem az egész vilaggazdasag szamara fenyegetd, hogy feléledni latszik a
kereskedelmi hideghabori réme. Az utdbbi honapokban az USA egyre hatarozottabban
torekszik arra, hogy megakadalyozza Kinat abban, hogy félvezetdket, és az azok gyartasdhoz
sziikséges berendezéseket szerezzen be, ami egyben azzal is jarhat, hogy ezaltal kiszorul az
ujgeneracios termékek gyartdinak €s exportdreinek sorabol.

Az USA ebben a torekvésében nincs egyediil. A mult honapban Japan is exportellendrzést
vezetett be 23 olyan termékre, amelyek a fejlett félvezetdk gyartasdhoz sziikségesek, ami jabb
stlyos csapast jelentett Kina technoldgiai ambicioi szempontjabol. Ezeknek a termékeknek az
exportja mostantol kormanyzati jovahagyast igényel, ami azt jelenti, hogy a japan exportérok
valoszintileg inkébb alternativ vevoket keresnek majd.

Kihasznalva a kinalkozo lehetdséget, India jiniusban az USA-val és Japannal is egyezményt
kozott egy-egy, jorészt altaluk finanszirozando félvezetd gyar 1étesitésére.

E fejleményekre valaszul Kina juliusban korlatozasokat vezetett be a gallium és a germanium
— a félvezetok gyartasdhoz sziikséges ritka fémek — kivitelére, azzal az indokkal, hogy ez "a
biztonsdg ¢és a nemzeti érdekek megOrzését" szolgalja. Egyébként Kina adja e fémek
vilagtermelésének mintegy 80 szazalékat.

Az USA kereskedelmi korlatozasai ellenére, legalabbis hivatalos amerikai kormanyzati adatok
szerint®®, béviilt az oda iranyulé kinai export értéke, csakiigy, mint a kiilfoldi mikodétoke
beruhazasok (FDI) csokkend vilagtendenciaja®’ ellenére élénkiilt az élenjard technoldgidban
érdekelt amerikai multik érdeklédése a Kina felé irdnyulo terjeszkedés irant.

Figyelemre mélto jelenség, hogy a Vilagbank altal nyilvantartott adatok szerint 2022-ben Kina
brutté nemzeti jovedelmének (GNI) értéke meghaladta a brutto hazai termékéét (GDP), vagyis
ebben az évben az orszdgban a hazaiak és a kiilfoldiek altal eldallitott termékek és
szolgaltatasok értéke kisebb volt, mint a kinai termeldk és szolgaltatok altal otthon és kiilfoldon
megtermelt javak és nyljtott szolgaltatasok értéke. Az elébbi 17 963 millidrd, az utoébbi 18 151
milliard USD-t tett ki.®®

Ugy tiinik, a kinai vezetés elérkezettnek latja az idét arra, hogy nagyobb sebességbe kapcsolja
régota dédelgetett vilaghatalmi torekvései megvalositasat, az afro-eurazsiai szuperkontinens
behal6zasat®. Annak ellenére, hogy Kina az orosz-ukran habort révén szamottevé gazdasigi

35 https://www.chinausfocus.com/finance-economy/chinas-economy-a-steady-rebound
36 https://www.census.gov/foreign-trade/balance/c5700.html

87 https://unctad.org/publication/global-investment-trends-monitor-no-44

38 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.ATLS.CD?locations=CN

39 https://index.hu/belfold/2023/04/04/kibeszelo-kina-vilagrend-oroszorszag-usa-kulpolitika-tajvan/
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elényokre tett szert, ma mar ugy itéli meg, hogy a mielébb — lehetdleg kinai kozremiikodéssel
— megteremtendd béke és az azt kovetd 0jjaépités még tobb hasznot hozna az orszagnak. Annal
is inkabb, mert Ukrajna az immar tiz éve tartd ,, Egy ovezet, egy ut” Kezdeményezés (Belt and
Road Initiative — BRI) egyik kulcsfontossagti orszaga, amely nélkiil nehezen valosulhatna meg
a Kinat Europaval 6sszekotd nagykapacitasu vasutvonal kiépitése.

A kinai béketeremtés prototipusaként is felfoghatd, hogy marcius végén sikeriilt elérniiik a
hosszi évek Ota egymasra adaz ellenségként tekintd Szatd-Arabia és Iran békekotését €s
diplomaciai kapcsolataik helyreallitasat. Az el6z6 Kina legfontosabb kdolajszallitdja, az utdbbi
pedig az amerikai szankciok miatt szinte teljes mértékben kirekesztddott a viladggazdasag
vérkeringésébol. A békekotéssel egyidoben Kina €s Iran gazdasagi egytittmiikodési szerzddést
irt ala, aminek keretében Kina kozel 400 milliard dollarnyi tokét fog befektetni Iran olaj-, gaz-
¢és petrolkémiai ipardba. Cserébe Kina elsObbséget kap minden olyan 1j irani projektre valo
palyazasnal, amely ezekhez az 4gazatokhoz kapcsolodik.

A t6bbi BRICS orszaghoz, Indiahoz, Brazilidhoz €s a Dél-Afrikai Koztarsasaghoz hasonldan
Kina nem itélte el Oroszorszag Ukrajnaval szembeni agresszidjat, nem csatlakozott az emiatt
kirott szankciokhoz. Kovetkezésképen Oroszorszag szamara egyre fontosabb partnerré valik
mind az aruk és szolgéltatasok kereskedelme, mind a miikoddtdke aramlas terén. A kinai
vallalkozok rugalmasan alkalmazkodva a kinalkoz6 lehetdségekhez, mar most igyekeznek
betdlteni azt az trt, amit a kivonult eurdpai €s amerikai cégek hagytak az orosz piacon, és
jelenlétiik a jovében tovabb fog erésddni. Magasabb sebességre kapcsolnak a mar kordbban
megkezdett szallitasi és hirkozlési infrastruktira fejlesztését célzo beruhazasok megvalositasa
terén, kiilonosen az Oroszorszagbol Azsia iranyaba vezetd alternativ szallitasi utvonalak,
tavvezetékek létesitését illetden.

Ezen tilmenden Kina egyre aktivabban veszi ki a részét a haboru kévetkeztében élelmiszer- és
energiahordozo elldtottsagukat biztositani képtelen fejlodo orszagok tamogatasabol. Célzott
segélyek folyositasa mellett, tobbek kozott az ,, Egy dvezet, egy ut” kezdeményezés (Belt and
Road Initiative — BRI) keretében felgyorsitjdk a jarvany miatt visszafogottabba valt
infrastrukturafejlesztést célzo beruhdzasok timogatasat Eurdzsia és Afrika orszagaiban.

Kina a nemzetkdzi pénziigyek teriiletén is az USA, pontosabban az amerikai dollar
denominalt deviza-tartalékainak aranya 2022-ben 59,8% volt, ami az 1999-es 72%-hoz képest
szamottevo csokkenést jelent. Egyre tobb orszag all 4t a z6ldhastrol mas valutakra a tartalékok,
a kiilkereskedelem ¢és a banki szolgéltatasok tekintetében egyarant.

Moszkva példaul nemcsak tartalékvalutaként fogadta el a jliiant, hanem kotelezettséget vallalt
arra is, hogy a kinai fizetdeszkozt hasznalja Oroszorszag, valamint Azsia, Afrika és Latin-
Amerika orszagai kozotti kereskedelmében. Kina és Brazilia megéllapodast kotott arrdl, hogy
a kereskedelmi és pénziigyi tranzakcioikat a dollar kozbeiktatasa nélkiil jlianban, vagy redlban
bonyolitjak le.
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Ugy tiinik, a jiian készen all arra is, hogy letaszitsa a tronrdl a petrodollart: tavaly Peking
felszolitotta az Obdl-menti orszagok vezetdit, hogy jiianban szamoljak el a Kinaval kotott gaz-
¢s olajlizleteiket. Nemrégiben a kinai CNOOC nemzeti energiaipari oriasvallalat és a francia
Total Energies a sanghaji kéolaj- és foldgaztézsdén keresztiil megkotdtte elsd jiianban
elszamolt cseppfolyositott foldgaz (LNG) ligyletét.

Szakértok szerint tobb oka is van a jiian térnyerésének. E16szor is, Kina a vilaggazdasag jelentds
szereplojeként megengedheti maganak, hogy kiilkereskedelme egyre nagyobb hanyadat
jiilanban bonyolitsa le, és az altala timogatott orszagoknak sajat nemzeti valutijaban folydsitson
segélyeket. Masodszor, a nyugati szankciok, amelyek a kézelmultban kitiltottdk Oroszorszagot
az amerikai dollarban denominalt fizetési forgalombol, lefoglalva a kiilfoldi bankokban
elhelyezett orosz dollarbetéteket, egyre tobb érdekelt felet késztetnek arra, hogy jlianban
denominalt tranzakciokat kossenek. Tovabba tobb orszadg vezetése gondolkodik ugy, hogy
veliik is el6fordulhat mindaz, ami az oroszokkal, ezért igyekeznek diverzifikalni portfoliojukat.

Kina kiilfoldi beruhazoként is egyre aktivabb. Szdmos azsiai orszagban a BRI égisze alatt
megvaldsult, illetve folyamatban 1év0 infrastruktirafejlesztést célzé beruhdzasa mellett szépen
lassan beszivarogtak a cégei tobb afrikai és latin-amerikai orszdgba is. Afrikdban a nagyobb
beruhazasokat, igy példaul a kenyai és etiopiai vasutépitési projekteket, valamint a Dzsibuti és
Nigéria kikotoinek fejlesztését szintén a BRI ernydje alatt hajtottdk végre, aztan az Afrikdban
kialakitott jo allamkozi kapcsolatok révén sikeriilt az elektromos autdkhoz és a napelemekhez
elengedhetetleniil sziikséges nyersanyagok kitermelésébe is beszéllniuk. Zimbabwében ¢és
Namibidban litium, a Kongdi Koztarsasdgban és Zambidban kobalt kitermelésére szereztek
hosszulejarati koncesszidkat.*® Most pedig azt sikeriilt elérniiik, hogy két afrikai orszag,
Egyiptom ¢s Etiopia is felvételt nyerjen a BRICS csoportba.

Kinai allami és magancégek szamos befektetést hajtottak végre Latin-Amerikaban*! is. Ezek
jelentds része energiaval kapcsolatos (az eldallitastol az elosztason at a megujulokkal
kapcsolatos technologiakig), és szintén nagy szerepe van az asvanykincseknek (a hagyomanyos
termékek mellett a littum érdemel figyelmet: az Argentina—Bolivia—Chile ,,littumhéarom-
szogben” taldlhatdo az akkumuldtorokhoz nélkiilozhetetlen fém ismert globalis készleteinek
fele). Ezek mellett az ¢élet minden teriiletén taldlkozunk kinai t6kével. A kinai épitdipari cégek
— amelyek otthon tulkapacitasokkal kiizdenek — aktivak a latin-amerikai infrastruktura-
fejlesztési projektekben, rendszerint 4llami tendereken indulnak és nyernek, sokszor amerikai
¢s egyéb nyugati rivalisokat maguk mogé utasitva. Ezek jellemzden latvanyos, jol
kommunikalhatd, stratégiai jelentdségli projektek, amelyek tovabb novelik Kina elfogadott-
sagat és a kinai technologiaba vetett bizalmat (legyen sz6 a bogotai metrérol, Latin-Amerika
legnagyobb naperdmiivérdl a patagdniai sivatagban vagy a chilei 5G-halozatokrol).

40 https://www.scmp.com/news/china/diplomacy/article/3230790/china-winning-lions-share-construction-
projects-africa-study-finds
4 https://kki.hu/wp-content/uploads/2023/08/KE 2023 34 CN LA Kina LatinAmerika kapcsolatai SG.pdf
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1.5.4. Fejlodo orszagok — India érdekei az orosz-ukran konfliktusban

Az ENSZ szakositott ligynokségei képvisel6ibdl alakitott szakértdi munkacsoport mar a
COVID-19 jarvany kellds kdzepén olyan folyamatok beindulaséara hivta fel a vilag figyelmét,
amelyek kovetkeztében a vilaggazdasag fejlodése szempontjabdl elveszett évtized elé kell
nézniink. Legfrissebb jelentésiikbél*? kideriil, hogy sajnos igazuk lesz, hiszen az ukrajnai
haboru, az élelmiszer- és energiadrak hirtelen emelkedése és a gyorsan szigorodd pénziigyi
feltételek szamos orszag szdmara tovabb stlyosbitottak a kihivasokat, novelve az ¢hezést és a
szegénységet, visszaforditva a fenntarthato fejlodési célok (Sustainable Development Goals -
SDQ) terén elért haladast. Kiilondsen borusak a novekvd adossagszolgalati terhekkel, egyre
szukiilo koltségvetési korlatokkal szembesiilni kénytelen legkevésbé fejlett orszagok (LDC) és
a fejlodo kis szigetorszagok kilatasai.

A kozelmult valsagai a globalizacid tovabbi erdsodésének is gatat szabtak. Egyre tobb vilagcég
dont a termelés egyes fazisainak olcsobb béri orszagokba torténd kihelyezése (az off-shoring)
helyett arrdl, hogy a fontosabb elemek gyartisa a végtermék felhasznalasi helyéhez kozel,
interkontinentalis szallitast nem igényld helyeken valdsuljon meg (re-shoring). Ez a torekvés
szamos, az elmult évtizedekben latvanyos eredményeket elért fejlddd orszagot érint igen
kedvez6tleniil. Ugyanakkor a nagy felvevépiacok kozelében 1€v6 orszagok, igy példaul Mexiko
¢s egyes kozép-amerikai allamok szamara jo lehetdséget teremt arra, hogy hazai
munkahelyeken minél tobbeket foglalkoztassanak, s ezaltal gatat szabjanak a tomeges
kivandorlasnak.

14. abra: A GDP alakulasa a fejl6dé orszagokban

% A GDP novekedési iiteme néhany fejlodo orszaghban
10
9
8 m2021 m2022 m2023* m2024**
7
6
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2
1 I
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India Brazilia Mexik6  Szaud-Arabia  Nigéria Dél-Afrikai ASEAN
) Kozt.
*becslés ** eldrejelzés

Forras: IMF World Economic Outlook, July 2023

42 United Nations, Inter-agency Task Force on Financing for Development, Financing for Sustainable
Development Report 2023: Financing Sustainable Transformations.-
https://desapublications.un.org/sites/default/files/publications/2023-04/FSDR_2023_QOverview.pdf
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India nagy szerencséje, hogy oda jellemzéen nem a feldolgozodipar élémunka-igényes
agazataikat helyezték ki a multik, hanem a digitalizacio fejlédése altal lehetévé valo un.
platform munka segitségével megvaldsithatd szolgaltatasokat. Olyanokat, mint példaul a call
centerek, amelyek mikodtetéséhez angolul kulturaltan kommunikalo, jol képzett, empatikus €s
tirelmes, a monotonitast jol tird munkaerére van sziikkség. Mivel az ilyen tipusu
szolgaltatasokra a Covid-19 jarvany idején, majd azt kdvetden is nagy sziikség volt, India
gazdasagara kevésbé hatott negativ irdnyban ez a valsag.

A gazdasagi prognoziskészitéssel — is — foglalkozo mértékado intézmények egyontetli vélemé-
nye szerint a szamottevo gazdasagi potenciallal rendelkezd orszagok koziil 2023-ban és 2024-
ben egyarant India gazdasagi novekedése lesz a leggyorsabb. 1dénre 6, jovOre 7 szazalék koriili
GDP bdviilésre szdmithatnak.

Az OECD szakértéi 2023 juniusaban kozzétett jelentésiikben*® arra figyelmeztetnek, hogy a
lenylig6z6 novekedés ¢és fejlodés ellenére tovabbra is sulyos kihivdsok allnak a vilag
legnépesebb orszaga elott. Ezek koziil kiemelkedik egy sajatosan indiai tarsadalmi probléma, a
hivatalosan ugyan mar évtizedekkel ezeldtt megsziintetett, de mind a mai napig fennalld
kasztrendszer. A lakossag kb. egynegyedét kitevo ,,€rinthetetlenek™ sorsa annyira kilatastalan,
mintha nem is abban az orszagban élnének, amely gazdasagi fejlddése, miiszaki, tudomanyos
eredményei, katonai potencialja alapjan mieldbb a vilag egyik vezetd hatalméva kivan valni.
Tavaly, India brit uralomtdl valo fiiggetlenné valasa 75. évforduldjan, a miniszterelnok arra
szolitotta fel a nemzetet, hogy ,,uralja a vilagot”, ami elsésorban Kina lekor6zését jelentené.

Ez, realisan nézve a folyamatokat, meglehetdsen lehetetlen kiildetésnek tekinthetd. Az
évtizedekig tartd stagnalas utan India bruttd hazai terméke 2014 oOta évente atlagosan 6
szazalékkal nott, €s tavaly 9,1 szazalékos rekordot ért el, ami lenyiig6z6 a Covid-19 jarvany és
a vilag szamos részén tapasztalhatd recesszié okozta megrazkodtatasok fényében. Azonban
szamos strukturalis reformra lenne sziikség ahhoz, hogy India megszabaduljon gazdasagi
multjanak béklyoitol. Igy tobbek kozott a kasztrendszer szoritasatol, a végletekig eltalzott
biirokraciatol, az atlathatatlan adoszabalyoktol, a helyi kiskiralyok, tizleti magnasok tizelmeit6l
¢s a vilag legmagasabb importvadm tarifaitol. JO munkahelyek teremtése a legigéretesebb 1t a
szegénység, a munkanélkiiliség csokkentésére, amely kiilondsen magas a noi lakossag korében.
Az oktatésba ¢és a szakképzésbe torténd beruhdzdsok novelése és a munkaiigyi jogszabalyok
korszeriisitése segithetne e cél elérésében.

Sokévnyi igen dinamikus gazdasagi novekedésre lesz sziikség ahhoz, hogy India gazdasagi
jelentdségét tekintve felzarkozzék Kinahoz. 2000-ben India a vilag feldolgozdipari
termelésének 1 szdzalékat éllitotta eld szemben Kina 7 szazalékaval. 2022-re India részesedése
3 szazalékosra ndtt, mig Kinaé 31 szazaléknyi lett. 2000-ben India a vilag exportjanak 1, Kina
pedig 2 szazalékat adta, 2022-ben Kina 15 szazalékkal részesedett a vilag exportjabol, szemben
India 2 sz4zalékos sulyaval.

43 OECD Economic Outlook - https://www.oecd-ilibrary.org/sites/ce188438-
en/1/3/3/23/index.htm|?itemId=/content/publication/ce188438-
en& csp =f8e326092da6dbbbef8fbfalb8ad3d52&itemIGO=0ecd&itemContentType=book
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Az orosz-ukran konfliktust illetéen India a semlegességet valasztva igyekszik mindkét féllel
fenntartani, s6t minél erdteljesebben tovabb fejleszteni korabban kialakitott gylimoles6zo
gazdasagi kapcsolatait. Oroszorszag energiahordozokbol hatalmas készletekkel rendelkezik,
mig India az egyik legnagyobb energiafogyaszt6. a vilagon. A korabbi egytittmiikodés soran
szerzett tapasztalataik arra Osztonozték az indiai allami véllalatokat, hogy a haboru
kovetkeztében Oroszorszagbdl kivonuld olajipari vilageégek lednyvallalatai részvényeinek
jelentds hanyadat felvasaroljak. Hasonloképpen jartak el szamos gyogyszeripari cég esetében
IS.

Mivel Kina ,,Egy ovezet, egy ut” kezdeményezése Indidra nem terjed ki, infrastruktira
fejlesztési projektjeiben erdteljesen tdmaszkodik az orosz technologiara €s berendezésekre.
Sajat fejlesztési projektjei mellett kiilon prioritast €lvez az Oroszorszagot, Irant és Indiat
Osszekotd nemzetkozi észak-déli kozlekedési folyosod (International North-South Transport
Corridor — INSTC) Mumbai és Moszkva kozotti szakaszanak fejlesztése és zavartalan
miukodtetése. Ez a vasuti, kdzuti és tengeri szallitasi utvonalat biztositd folyosd Oroszorszag
szamara lehetdséget teremt exportcikkeinek a vilagpiacra a hagyomanyos utvonalak
mellézésével torténd eljuttatisara.

India és Oroszorszag kozotti kereskedelmi forgalom értéke a 2022 aprilis €s 2023 marcius
kozott 45 milliard USD-t tett ki, mig egy évvel korabban 13,6 és még egy évvel eldtte 9,3
milliard USD volt. #

Megfigyeldk India semleges pozicioja felmondasaként értékelik, hogy a G20 szeptemberben
Delhiben tartandd cstcstalalkozdjara nem hivtdk meg Ukrajnat.*® Ezt azzal indokoltak a
szervezOk, hogy a csucson nem Ujabb szankciok bevezetésével kell foglalkozniuk a résztvevo
orszagok képviseldinek, hanem az egyre valsdgosabb helyzetben 1évo fejlodd orszagok
mieldbbi megsegitését célzo intézkedések megalapozasara kell torekednitik. A G20 tagallam
Oroszorszag ¢s a vendégként meghivhaté Ukrajna delegacidinak egyiittes jelenléte vélhetéen
nem ebbe az iranyba terelné a targyalasokat. A dontésben minden bizonnyal kdzrejatszott az is,
hogy Narendra Modi indiai miniszterelnok fegyverletételt szorgalmazd kozvetité szerepét
hatékonyabbnak véli abban az esetben, ha nem multilateralis kornyezetben, raadasul az ezen a
terlileten is konkurens Kina képviseldinek jelenlétében sikeriilne meggydznie a feleket a béke
fontossagarol.

4. tablazat: Néhany adat a BRIX orszagok vilaggazdasagi silyanak érzékeltetésére
(Szazalékos részesedés, vilag = 100%)

GDP Lakossag Kdolaj kitermelés Export
Brazilia 2,0 2,7 3,3 1,3
Oroszorszag 2,0 1,8 11,9 2,1
India 3,6 17,8 0,8 1,8
Kina 18,4 17,7 4,4 14,7
Dél-Afrikai Kozt. 1,0 0,8 0,0 0,5
BRIX ésszesen 2023-ban 27,0 40,8 20,4 20,1
Szaud-Aréabia 1,0 0,5 12,9 1,6
Iran 0,4 1,1 4,1 0,3

4 https://www.russia-briefing.com/news/india-and-russia-the-2023-trade-and-investment-dynamics.html/

45 https://infostart.hu/kulfold/2023/08/16/g20-india-latvanyosan-az-oroszok-fele-fordult
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Etiopia 0,1 1,6 0,0 0,02
Egyiptom 0,4 1,4 0,7 0,2
Argentina 0,6 0,6 0,8 0,4
EAE 0,5 0,1 4,3 2,4
BRIX osszesen 2024-ben 30,0 46,1 43,2 25,02

Forras: https://www.visualcapitalist.com

Az utébbi idében a vildggazdasagi hirek, elemzések egyre tobbet foglalkoznak egy
orszagcsoporttal, a BRICS-el. Ez a tagallamai angol nevének kezddbetiiibol alkotott betliszo
Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és a D¢l-Afrikai Koztarsasag egyiittmiikodési szervezetét
jeloli. (Lasd 4. tdbldzat) Az 6t orszag 2010-ben 1étrejott gazdasagi tarsulasat eredetileg az
egymds orszagaiba vald befektetések eldsegitése céljabol hoztak létre, majd fokozatosan a
,»Globalis DéI”, vagyis a fejlodé orszagok szdszoloinak, tdamogatdinak szerepét vallaljak
magukra. Szervezetiiket a G7 csoport geopolitikai rivalisanak tartjak. 2014-ben, a Vilagbank
ellensulyozasara megalapitottak az Uj Fejlesztési Bankot (New Development Bank — NDB)*,
amely kezdetben csak a tagallamokban, majd egyre nagyobb lendiilettel a harmadik vilag mas,
az IMF/Vilagbank csoport altal kevésbé preferalt orszagaiban is finansziroz a fenntarthato
fejlédést eldsegitd beruhdzasokat.*” Az alapitaskor a tagorszagok 10-10 milliard dollarral
jarultak hozzd a bank alaptokéjéhez, majd az igy Osszejott 50 milliard dollart késébb 100
milliard dollarra emelték.

A szervezet egyik fontos célkitlizése a vilaggazdasagi folyamatok, els6 korben a tagallamok
kozotti kereskedelem, de-dollarizalasa, vagyis az USA dollar szerepének mérséklése, a kétolda-
lu kereskedelem egy részének nemzeti valutakban torténd elszamoléasa. Tavlati célként felme-
rillt egy, az eur6hoz hasonld kozos ,.globalis déli” valuta bevezetésének gondolata is.*® A
BRICS 2022. évi csucstalalkozdjan a tagallamok ugy dontottek, hogy lehetdveé teszik maés, a
célkitlizéseiket elfogadd fejlodd orszagok felvételét, és a 2023. augusztusi johannesburgi
csucstalalkozon bejelentették, hogy a szervezet 2024 januarjatol hat Gj taggal boviil. (Argentina,
az Egyesiilt Arab Emirségek, Egyiptom, Etiopia, Iran és Szatd-Arabia)

46 https://www.ndb.int/

47 hitps://www.ndb.int/about-ndb/focus-areas/

48 hitps://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3231585/china-led-de-dollarisation-gains-traction-
among-emerging-economies-ahead-brics-summit?module=hard _link&pgtype=article
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2. Az Eurdpai Unio gazdasaga

Az Eurépai Uni6 gazdasagi kilatasait az idén is els6sorban a még mindig magas inflacio és az
orosz-ukran konfliktus eszkaldlédasa €és annak kovetkezményei befolyasoljak. Mind az eur6-
ovezet, mind az eurddvezeten kiviili tagorszagok esetében lassubb lesz az idei és a jovo évi
novekedés a korabban vartnal. Ezt megerdsiti az ESI index trendje is (17. dbra), amely 2023
marciusa Ota csokken, illetve a negyedéves GDP adatok alakulasa (15. dbra) is. A

negyedév/negyedév alapi®® GDP adatok 2022 masodik negyedéve ota folyamatosan

mérséklodnek. Az el6z6 év azonos idOszakaval 0sszevetve az EU-27 GDP-je az els6 negyedévi
1,2% utan a masodik negyedben csak 0%-os novekedést mutatott. Az idei évre az EU-27
orszagai atlagaban 0,7%-0os GDP bdviilést varunk, ami jovore 1,9%-ra gyorsulhat. Hasonlo
trend figyelheté meg az eurddvezet orszdgaiban is: a masodik negyedévben 0,1%-kal boviilt a
GDP, s az idei évre 0,6%-0s, jovore 1,7%-os GDP boviilés varhat6. Az inflacié mind az EU-
27, mind az EU-20 esetében az idén még 5-7% kozott alakul, tehat magas marad, orszagonként
nagy kiilonbségekkel, mig jovOre — részben a bazishatas kovetkeztében — csokkenhet, de
tovabbra is a jegybanki célértékek f6lott marad. A novekedés lassulasa egyelore érdemi valto-
zast nem okoz a munkaerdpiacon, a munkanélkiiliség 6% koriil mozog majd, a munkaerdpiaci
fesziiltségek, amit a munkaer6hidny okozott a konjunkturalis fellendiilés id6szakaban egyes
agazatokban tovabbra is jellemz6 marad.

15. abra: Lassubb novekedés az idén az Eurépai Unioban

A GDP alakulasa az Eurépai Unioban
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Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEINAO11/default/table?lang=en

Mind az az eurodvezet, mind az EU-27 esetében gondot okoz, hogy az unid legnagyobb
orszaga, Németorszag a recesszio szélén tancol. A német gazdasidgot jobban megviselték az
orosz-ukran haboru és az oroszokra kivetett szankciok kovetkezményei, mint ahogyan azt
korabban feltételezték. Az energiavalsag, a magas inflaci6 a felhasznalt energia szerkezetének

49 Szezondlisan és naptarhatas szerint kiigazitott adatok.
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atalakitasa nagyobb koltségeket és versenyképességbeli veszteségeket okoztak, mint amire a
szakemberek és a politikusok kordbban szamitottak.

2.3.  Novekedési tendenciak az eur6zénaban, kiilonos tekintettel Németorszagra és
Franciaorszagra

Ahogy a negyedéves GDP-adatok alakulasa jelzi, az eurdOvezet egyes orszagainak
teljesitménye jelentdsen kiilonbozik egymastol. Az egy évvel korabbi szinthez képest az idei
elsé negyedévben az EU-20 GDP-je 1,4%-kal nétt, a masodik negyedben 0,1%-kal, s az év
tovabbi részében inkabb ujabb lassuldas varhatd. Az idei els6 negyedévben (16. dbra)
Spanyolorszag, Ciprus ¢és Malta produkaltak a legnagyobb ndvekedést, Németorszag,
Luxemburg, Litvania és Esztorszig a legalacsonyabbat. A masodik negyedévben mar
Németorszag, Ausztria és Lettorszag is negativ novekedési palyara cstuszott. Az egy fore jutod
vasarlGerOparitasos GDP adatok arra utalnak (16. dbra), hogy a COVID-19 okozta
veszteségeket 2021-ben sikeriilt nagyrészt ledolgozni, de 2022-ben az energiavalsag ¢€s az
orosz-ukran konfliktus kovetkezményei az orszagok egy részében ismét negativ
kovetkezményekkel jartak.

16. abra: Novekedési kiilonbségek az euréovezetben

A GDP alakulasa az euréovezet orszagaiban, A vasarlGerdparitisos GDP alakulasa az EU-
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Forras: Eurostat, GDP NSA, https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEINAOL11/default/table?lang=en

A hangulatindikadtorok lefelé mutato trendje is megerdsiti a novekedés lassulasat feltételezd
varakozasokat. (17. dbra: Romlé hangulatindikatorok, stagnald ipari termelés az Eurépai
Uniéban). Idén januar 6ta az ESI hangulatindex csokkend trendet mutat mind az EU-27-ben,
mind az eurddvezetben, s a legfrissebb augusztusi flash indikatorok is tovabbi
hangulatrosszabbodast mutatnak. A feldolgozoipar alakulasat mutatd indikatorok az agazat
gyengélkedését jelzik, a majus-janiusi adatok ujabb csokkenést mutatnak, s valdsziniileg ez a
trend folytatodik. A feldolgozdipari arak is az orszagok tobbségében juliusban csokkentést
mutattak, ami az inflacio mérséklédésén tilmenden szintén a kereslet csokkenésére utal. Mind
a belso kereslet, mind a kiils6 kornyezet alakulasa abba az iranyba hat, hogy a vallalkozasok
nem késziilnek a termelés bdvitésére. A maginfogyasztds boviilése mar az idei elsd
negyedévben jelentdsen lelassult, akarcsak az allami fogyasztoi kiadasok. A jelenlegi
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elérejelzések szerint az idén — az év egészében — elsdsorban a maganfogyasztds ¢€s az allami
fogyasztas liteme lassul, mig a beruhazasok és az export mérsékelt ndvekedést mutat. Ahogy
korabban jeleztiik az idén az EU-20 GDP-je, csekély mértékben 0,6%-kal boviilhet, jovore
mérsékelt élénkiilés — lefelé mutatd kockazatokkal — varhatd. (18. dbra: A GDP felhasznalasi

komponenseinek alakuldsa az euréovezetben) A jovo évi élénkiilési eldrejelzés azon

alapszik, hogy az inflacié mérséklddik, igy a maganfogyasztas is élénkiil majd, az energiadrak
alacsonyabb szinten stabilizalddnak, Gijabb energiaellatasi zavarok nem kovetkeznek be, a kiilsd
kornyezetben nem kovetkezik be kedvezdtlen valtozas, s a monetaris politika restriktiv jellege
enyhiil. Az eddig lathat6 folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy jovore, ha nem is robosztus,
de 1,7%-o0s GDP béviilés varhatd az eurddvezetben.

17. abra: Romlé hangulatindikatorok, stagnaloé ipari termelés az Europai Unioban

Az ESI indikator alakulasa
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18. abra: A GDP felhasznalasi komponenseinek alakulasa az euréovezetben
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Forras: Eurostat, GDP SCA, IFW Kiel, Kopint-Tarki adatbazis

Az eurd6dvezet esetében az infldcio alakulasa elsdsorban a magasabb energiaimport-arak és a
magasabb vallalati nyereségek hatésait tiikrozi. (19. abra: Az inflacioé alakuldsa az eurodvezet
egyes orszagaiban) A bérek eddig kevésbé nyomték fel az inflaciot, de a kdvetkezo6 idészakban
ez konnyen bekdvetkezhet, mert a munkavallalok egyre kevésbé toleraljak majd jovedelmeik
vasarloerejének csokkenését.’® Az inflacio az eurddvezetben 10,6%-on tetdzdtt tavaly
oktoberben, a legfrissebb, idén juliusi inflacid 5,3%-ra mérséklodott éves szinten, S az
augusztusban — flash adatok szerint — mar nem csokkent tovabb. A maginflacié azonban
tovabbra is inkdabb emelkedd trendet kdvet: a majusi 5,4%-r6l junius-jaliusban 5,5%-ra
emelkedett.

19. abra: Az inflacié alakuldsa az eurodvezet egyes orszagaiban
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Forras: Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP _MANR _custom 3761882/bookmark/table?lang=en
&bookmarkld=4ad27e6f-358a-4a3d-82a0-587d69a833eb

A maginflacio, amely jobban mutatja az inflacios nyomast, tehat tovabbra is makacsul magas:
5,5%. Az IMF szakértdinek becslése szerint a jelenlegi aremelkedést mintegy 50%-ban a
vallalati profitok emelkedése okozza, jelezve, hogy a vallalatok emelkedd koltségeiket tovabb
tudtdk haritani a fogyasztokra. Modellszdmitdsaik szerint az eurddvezetben a vallalatok
nyeresége realértéken 1%-kal haladta meg a pandémia elbtti szintet, mig a munkavallalok
bérszintje 2%-kal maradt el att6l. igy az elkovetkezé idSben, nagyjabol a kovetkezd két év
sordn, a munkavallalok a nominalis bérek 4-5%-os emelését kényszerithetik ki, ami az EKB-t
tovabbra is Ovatossagra készteti.

%0 Niels-Jakob Hansen, Frederik Toscani, Jing Zhou: Higher prices so far mostly reflect increases in profits and
import costs, but labor costs are picking up, https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/06/26/europes-inflation-
outlook-depends-on-how-corporate-profits-absorb-wage-gains
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Az egyes orszagok kozott az inflacid mértéke erds kiilonbségeket mutat. Az idén éves atlagban
az inflaciés rata a balti allamokban és Szlovakidban a legmagasabb, mig Gordgorszagban,
Belgiumban, Hollandidban és Luxemburgban a legalacsonyabb. Mindeniitt csokkend trend
figyelhet6 meg. (19. dbra: Az inflacié alakulasa az euréovezet egyes orszagaiban)

Az dllamhaztartas helyzete az EU-20 orszagaiban vegyes képet mutat. A koltségvetési
egyenleg 2020 oOta, amikor a COVID-19 hatdsainak csokkentését mérsékld intézkedések
kovetkeztében a hiany mindeniitt elszallt, mindeniitt javul6 tendenciat mutat, s varhatéan 2024-
re visszatér a Maastricht-i keretek kozé. (5. tabldazat: Az allamhaztartas egyenlege a GDP %-
aban)

Az dllamadossag tekintetében mar nem ennyire fényes a helyzet. 2022-ben a GDP-aranyos
brutt6 allamadossag az EU-20 atlagdban 93,2% volt, ami 2024-re 90% kortilire csokkenhet. Az
egyes orszagok kozott nagyok a kiilonbségek: hat orszag (Gordgorszag, Olaszorszag,
Franciaorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Belgium) esetében 100% felett van ¢és a
prognozisidészakban marad is a GDP-aranyos adossagrata. (20. dbra: Novekvo eladésodas az
eurdovezetben (Maastricht-i definicio). Kiilonésen Gorogorszag és Olaszorszag esetében
sulyos a helyzet. Mindkét orszadgra a lassu novekedés, a gazdasdg strukturalis problémai
jellemzok, s a szerkezeti gyengeségek miatt az adossagszolgalati terhek kezelése, az
allamhaztartas helyzetének konszolidalasa nem lesz egyszerli feladat, s a jovOben is nagyon
sériilékenny¢ teszi mindkét orszagot.

5. tablazat: Az allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban

ORSZAG 2020 2021 2022 2023 2024
Ausztria -8,0 -5,8 -3,2 -2,4 -1,3
Belgium -9,0 -55 -3,9 -5,0 -4,7
Ciprus -5,8 -2,0 2,1 1,8 2,1
Hollandia -3,7 -2,4 0,0 -2,1 -1,7
Esztorszag 5,5 2.4 -0,9 -3,1 2,7
Finnorszag -5,6 -2,8 -0,9 -2,6 -2,6
Franciaorszag -9,0 -6,5 -4,7 -4,7 -4,3
Gorogorszag -9,7 -7,1 -2,3 -1,3 -0,6
Horvatorszag -7,3 -2,5 0,4 -0,5 -1,3
Irorszag -5,0 -1,6 1,6 1,7 2,2
Lettorszag -4.4 -7,1 -4.4 -3,8 -2,7
Litvania -6,5 -1,2 -0,6 -1,7 -1,4
Luxemburg -3,4 0,7 0,2 -1,7 -1,5
Malta -9,7 -7,8 -5,8 -5,1 -4,5
Németorszag -4,3 -3,7 -2,6 -2,3 -0,9
Olaszorszag -9,7 -9,0 -8,0 -4.,5 -3,7
Portugalia -5,8 -2,9 -0,4 -0,1 -0,1
Spanyolorszag -10,1 -6,9 -4,8 -4,1 -3,3
Szlovékia -5,4 -5,4 -2,0 -6,1 -4,8
Szlovénia -7,7 -4.6 -3,0 -3,7 -2,9
Eurdovezet -7,1 -5,3 -3,6 -3,2 -2,4

Forras: European Commission, European Economic Forecast, Spring 2023, https://feconomy-
finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/SF 2023 Statistical%20Annex.pdf
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20. abra: Novekvo eladosodas az euréovezetben (Maastricht-i definicio)

Brutté allamadéssag a GDP%-aban
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Forras: European Commission, European Commission, European Economic Forecast, Spring 2023,
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/SF_2023_Statistical%20Annex.pdf

2.4. Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag gazdasagi Kilatasai

A német GDP 2023 elsé negyedében visszaesett, s a hangulatindikatorok is egyre
nyomottabbak. Ennek a magyarazata részben abban rejlik, hogy az allami kiaddsok nagyon
erosen csOkkentek. Ez a specialis hatds azonban a tovabbi negyedévekben nem lesz jellemzo.
A masodik negyedévben — negyedév/negyedév alapon — stagnalt a GDP, az el6z6 évhez képest
azonban visszaesett. Minden arra utal, hogy az energiavalsag utOhatdsai és a monetaris
szigoritas kovetkezményei nagyobb mértékben terhelik meg a német gazdasagot, mint ahogyan
azt korabban gondoltdk. Halvany reményt jelez, hogy a ZEW hangulatindex augusztusban
valamelyest javult, azonban -12,7 ponttal még mindig béven a negativ tartomanyban mozog.
Az index 2022 februarja, az orosz-ukran konfliktus kezdete 6ta az idén januarban kertilt el6szor
pozitiv tartomanyba, azonban azdta ujra visszacsiszott a negativ féltérre. A javulas oka, hogy
a valaszadok a masodik félévben mar ismét felfelé iveld trendre szamitanak, igaz, hogy csak
akkor, ha az EKB nem emeli tobbet a kamatot.

Ezzel ellentétes trendet sugall a német beszerzési index alakulasa: az augusztusi adatok szerint
a német iizleti aktivitds 2023 augusztusdban hidrom éve nem tapasztalt alacsony szinten
mozgott.>? Szakemberek egyre inkabb attél tartanak, hogy a német gazdasag gyengélkedése
egész Eurdpat magaval huzza.

Az ipari megrendelések juniusban kismértékben néttek (+0,8%), a fogyasztokhoz kozelallo
szolgaltatasok profitdlnak a megemelkedett bérekbdl. A feldolgozodipar februar-méjusban
emelkedd trendet mutatott, a jiniusi adat azonban ismét negativ lett, s az idei teljesitmény
varhatéan nem fogja meghaladni a 2018. évi szintet.

51 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230823/a-gyenge-nemet-gazdasagi-adatok-maris-megtettek-hatasukat-
635081 7print=1
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21. abra: Roml6 hangulat Németorszagban, jelent6s lefelé mutat6 kockazatok

Az IFO konjunktirabarométer alakulasa A német GDP felhasznalasi komponenseinek
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Forras: IFO, OECD, IfW Kiel, Kopint-Tarki adatbazis

A gyenge els6 félévi teljesitmény kovetkeztében az idei év egészében a német GDP varhatdan
kismértékben zsugorodik, de 2023 masodik felében mar kismértékii €lénkiilést varnak a
szakemberek, bar a hangulatindexek nem ezt sugalljak. A vallalatok hangulata tovabbra is
nyomott. Aprilis 6ta az IFO konjunktiraindex®? szintén lejtmenetbe kapcsolt: a vallalatok mind
a jelenlegi helyzetiik megitélése, mind a kilatasok terén egyre pesszimistabbak, négy honapja
folyamatosan romlik az index és 0sszes kompnense. Az augusztusi 85,7 pont 7,9 ponttal volt
alacsonyabb, mint az aprilisi csucs, és 1,7 ponttal a juliusi értéktdl, és elmaradt a szakértoi
varakozasoktol is. (21. abra) A hangulatindikator mind a feldolgozoiparban, mind a szolgaltato
vallalatok, mind a kereskedelem és az épitdipar teriiletén is jelentdsen romlott, jelezve, hogy a
rossz hangulat minden &gazatot elért.

Idén mind a maganfogyasztds, mind a beruhdzasok visszaesnek, az allami fogyasztas is
csOkken, csak az export mutat némi bdviilést. Itt is elsdsorban a szolgaltatdsexport az, ami hajtja
a novekedést. A német statisztikai adatok tansdga szerint az Eurdpén kiviili német export
juliusban éves szinten szerény mértékben, 1%-kal nétt. Az aruexport azonban fébb piacokon
(EU, USA, Kina) az év elsd felében visszaesett. Kiilondsen feltlind, hogy a Kinaba iranyuld
export tobb f6 drucsoportban (gépjarmii, fogyasztasi cikkek, féltermékek) csokkenést mutatott
az elmult 12 honapban. Szakértdi becslések szerint azonban ebben az is szerepet jatszik, hogy
szdmos német gyartd nem exportdl Kindba, hanem eleve ott termel.>®* A legfontosabb
kereskedelmi partner tovabbra is az Egyesiilt Allamok, mig a Kinaba irAnyulé export a kinai
gazdasig gyengélkedése és a geopolitikai fesziiltségek kovetkeztében visszaesett.>* Ebben a

52 https://www.ifo.de/fakten/2023-08-25/ifo-geschaeftsklimaindex-faellt-august-2023
53 https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuelles/deutsche-exporte-ausgebremst-china-ersetzt-made-in-

germany/
54 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230823/erdekesen-alakul-a-nemet-export-beszedes-az-osszkep-

6350577print=1
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visszaesésben szerepet jatszott az is, hogy a német kormany jelentdsen visszafogta a Kindban
beruhazo német cégek szamara nyujtott beruhazasi garanciakat.>® A beruhazasi garanciak ilyen
mértékll csokkentése (a tavalyi értéknek minddssze 7%-a) stratégiai iranyvaltast jelent, s arra
Osztonzi a német cégeket, hogy csokkentsék kinai befektetéseiket, s ezaltal masfelé
orientalodjanak, s ily modon csokkenjen a fliggés Kinatol. Németorszag gazdasagi fellendiilése
¢s kereskedelmi kapcsolatai két évtized ota egyre erdsebben 0sszefonodtak a kinai gazdasaggal.
Mivel Kina az EU importjaban egyre nagyobb részt hasit ki maganak, kiilondsen olyan
terlileteken, amelyeken a német ipar is érdekelt, mint pl. az autdgyartas, az iranyvaltas a német
versenyképességi problémakkal is Osszefligg.

Miutén a lanyha belsd kereslet kvetkeztében az import is visszaesik, (mar az elsé negyedévben
jelentds importcsokkenés volt megfigyelhetd), a nettd export tamasztja a novekedést. Jovore
1,9%-0s GDP novekedést jeleznek eldre, de ennek megvaldsulasa sokban fligg attdl, hogy a
kiils6 kornyezet hogyan alakul, és az inflaciét mennyire sikeriil megfékezni.

Az inflacids nyomds a varakozasok szerint honaprol honapra enyhiil, s jovére mar csak 2%
koriili fogyasztoi aremelkedés varhat6. A munkaerdpiacon a demografiai okokbol kialakuld
csokkend munkaerdkinalat jellemz6, ami egyes agazatokban jelentds fesziiltségekhez vezet, s
végiilis a munkaerdhidny is novekedést fékezd hatast. Jovore mar a foglalkoztatottak szdmanak
csokkenésével szamolnak. Az allamhaztartas tovabbra is stabil, a koltségvetési hiany mar az
idén is a Maastrichti kritériumok alatt mozog, s jovére mar majdnem kiegyensulyozott lesz a
mérleg.

Ebben a helyzetben a német kormany gazdasagi 0sztonzd csomag meghirdetése mellett
dontott®®. A csomag 7,035 milliard euré nagysagrendben kiilonbozé adokonnyitéseket tesz
elérhetévé a gazdasagi szereplok szdmara 2028-ig elcsusztatva. SzakértOk a csomagot nem
talaljak elégségesnek. Kiilondsen nagy az aggodalom az energiaintenziv agazatok esetében
(vegyipar, livegipar, fémipar, papiripar), hogy a magas energiakoltségek miatt megindulhat a
véllalatok kiilfoldre telepiilése®’. Kiilonosen hét tartomanyt (Bajororszag, Hessen, Also-
Szaszorszag, Eszak-Rajna-Vesztfalia, Rajna-Pfalz, Szaszorszag és Szasz-Anhalt tartoma-
nyokat) érintené érzékenyen egy ilyen fejlemény. Ahhoz, hogy a véllalatok Németorszdgban
maradjanak jobb keretfeltételeket kell szdmukra teremteni, ami biztositja versenykésességiiket.
Ehhez alacsonyabb villamos &aram-arakra van sziikség, az aram utidn fizetendé ado
csokkentésére, illetve kiillonbozd egyéb adok és jarulékok csokkentésére lenne sziikség. A
klimasemleges energiapolitika nemcsak a mar emlitett 4gazatokban, hanem egy¢éb teriileteken

55 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230823/kibukott-nemetorszag-sulyos-lepeseket-tett-kina-ellen-
635191?print=1

56 https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/entlastungen-fuer-die-wirtschaft-wachstumspaket-steht-
ampel-entlastet-wirtschaft-um-sieben-milliarden-euro/29360786.html

57 https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/standortpolitik-sieben-ministerpraesidenten-wollen-die-
chemische-industrie-retten/29360116.html
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is versenyképességi gondokat okoz a vallalkozasok, kiilondsen a kozépvallalkozasok
szamara®®,

A magas energiadrak, az orosz-ukrdn konfliktus vilaggazdasagi kovetkezményei mind
hozzéjarultak ahhoz, hogy a 2021-2022. évek fellendiilése megakadjon Franciaorszagban. A
francia GDP 2022 utolso negyedében mar stagnalt, 2023 elsé negyedében 1,1%-kal emelkedett
éves szinten, a masodik negyedben pedig 0,6%-kal. Az idei évre szakemberek szerény, 1
szazalék alatti novekedést varnak, s a jovo év tekintetében is sok mulik azon, hogy a kiilsé
kornyezet hogyan valtozik. A hangulatindikatorok az utobbi honapokban enyhén csokkentek,
jelezve a gazdasagi szereplék bizonytalansagat. (22. dbra) A romld német kilatasok is
hozzajarulnak ahhoz, hogy a francia novekedési prognozisokat lefelé korrigaltak. A vallatok és
a maganhaztartasok romlé hangulata a beruhdzasok alakulasara is kedvezétleniil hat: 0,5-0,8%-
os beruhazasbdviilésnél tobb az idén nem varhato. Az export varhatéan 1,3%-os boviilésével a
GDP legdinamikusabb komponensét jelenti az idén.

A 6% kortli inflacios rata a haztartasok realjovedelmét erdsen csokkenti. JovOre az inflacios
rata felére csokkenhet, de a maginflacio — akar az eurddvezet tobbi orszagaban — itt is
viszonylag magas, ami arra utal, hogy az inflacidos varakozasok nem mérséklddnek olyan
gyorsan. A bérek emelkednek, ami mind az idén, mind jovore az 10 alldsok szadmat
korlatozhatja. A fiskalis politika az elmult két évben tdmogatod volt, mig az idén és jovore a
haztartasok jovedelmi helyzetét javito intézkedések kivezetésre keriilnek. A munkanélkiiliségi
tamogatasok valtozasa és a nyugdijreform az allamhéaztartas ilyen jellegli kiadasait csokkenteni
fogja. Az allamadossag magas: az idén és jovore is a GDP 113%-a koriil mozog, ami hamarosan
kikényszerit kiillonb6z0 konszolidacios intézkedéseket, amelyek szintén fékezhetik a
novekedést. Franciaorszag Gorogorszag €s Olaszorszag mellett a leginkabb eladosodott orszag
az eurodvezetben. (Lasd 20. dbra: Novekvo eladosodas az euroovezetben (Maastricht-i
definicid)

58 https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/umfrage-deutsche-firmen-zweifeln-am-erfolg-der-
energiewende/29360122.html
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22. abra: Lassul6 novekedés kockazatokkal Franciaorszagban

Az ESI indikétor alakuldsa A francia GDP felhasznalasi
Franciaorszagban komponenseinek alakulasa
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23. abra: Lassulé novekedés Olaszorszagban

AZ ESI indikator alakulasa Olaszorszagban Az olasz GDP felhasznalasi
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Olaszorszagban a legfrissebb beszerzési menedzserindexek eléggé lefelé mutatnak. A magas
inflacid tovabbra is fékezi a ndvekedést. Az idei évre még 6% feletti inflacié varhatd, jovore
csokkenhet majd. A maganfogyasztas a csokkend redljovedelmek kovetkeztében az idén alig
nd, s a haztartdsokat az energiavalsag alatt segitd intézkedések is lassan kivezetésre keriilnek.
A maganhaztartasok viszonylag jelentds megtakaritasokkal rendelkeznek, ami segithet abban,
hogy atvészeljék a magas inflaci6 iddszakat. Az nemzeti helyreallitasi és ellenalloképesség
javité program (NRRP) olaszorszagi elérehaladdsa nehézkesnek tlinik, igy ez a ndvekedési
impulzus csak kevésbé érvényesiil. Mind az idén, mind jovore 1% koriili GDP boviilés varhato.
(23. abra) Az allamadodssag Olaszorszag esetében is problémat jelent: a bruttdé allamadossag a
GDP 140%-a koril mozog, amivel Gordgorszdg utdn a masodik legmagasabb az
eurdovezetben.
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2.5. Az euro6zonan kiviili régi tagorszagok gazdasagi helyzete

Svédorszagban az idén a gazdasagi teljesitmény zsugorodasa varhato. (24. dbra: Gazdasagi
kilatasok alakuldasa Svédorszagban és Danidban) A maganfogyasztas ¢és a beruhazasok is
visszaesnek az idén. Az els6 negyedévi stagnalas utan a masodik negyedben a GDP 1,5%-kal
volt alacsonyabb, mint az el6z6 negyedévben. A lakasépités tekintetében a magasabb koltségek
¢s a csokkend lakasarak kovetkeztében jelentds visszaesés varhatd, s a jovot tekintve sem
biztatoak a kilatasok. Az inflacid az idén még erdsen csokkenti a haztartasok realjovedelmét. A
monetaris politika egyeldre szigorit, mivel nemcsak az inflacié magas (az idén még mindig akar
7-8% kortili inflacid varhato), hanem az inflacids varakozasok is nagyon erdsek. Az inflaciora
reagalva a svéd jegybank, a Riksbank junius végén 3,75%-ra emelte a repokamatot, ami 15 év
O0ta a legmagasabb szint. Viarhatéan a kovetkez6 hoénapokban nem keriil sor ujabb
kamatemelésre, hiszen a juliusi inflacios rata mar némileg csokkent, noha igy is 6,3%-ot ért el.
(Mig januarban még 9,6%-on allt, de marcius 6ta folyamatosan csokken.) A munkaerépiac

egyeldre jo allapotban van. bar az utdbbi idoben érkeznek jelzések a vallalatoktol, hogy
munkaer6t kivannak elbocsatani.

24. abra: Gazdasagi kilatasok alakuldsa Svédorszagban és Danidban

A svéd GDP felhasznalasi komponenseinek A dan GDP felhasznalasi komponenseinek
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Forras: OECD, https://www.oecd.org/economy/denmark-economic-snapshot/,
https://issuu.com/oecd.publishing/docs/sweden-oecd-economic-outlook-june-2023?fr=sZjE1ZTUWNTY2MTA

Daniaban a gazdasagi ndovekedés 2022 masodik fele ota lassul. Kivételt egyediil a tovabbra is
dinamikus teljesitményt nyujtd gyogyszeripari szektor képez. Az energiadrak tavalyi
emelkedése, s a magas kamatok mind a maganfogyasztast, mind a lakasépitést nagyon
visszahtztdk. A  kordbbi munkaerdpiaci fesziiltségek valamelyest mérséklédtek, a
munkanélkiiliség kismértékben nétt, de egyes teriileteken tovabbra is munkaeréhidnnyal
kiiszkddnek. Az idei évre a GDP szerény, 0,7%-os bdviilése varhaté. A maganfogyasztas
inkabb stagnalni fog, s mind az allami fogyasztas, mind a beruhdzasok visszaesnek. Az export
novekedési iiteme a tavalyi tobb mint 8%-r6l az idén 2% koriilire mérséklddik. Az import
lassul6 boviilése kovetkeztében a nettd export Osszességében tamasztja a ndvekedést. Jovore
mar élénkiilés varhato, és a GDP §sszes komponense az idei jobb teljesitményt mutat majd. (24.
dbra: Gazdasagi kilatasok alakulasa Svédorszagban és Daniaban) Az inflacid jelenleg még
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magas, s éves atlagban is 5% koriil alakul. A maginflacié is makacsul magas maradt. A
monetaris politika kamatemelésekkel reagalt a kialakult helyzetre. Jovore ugyan az inflaci6 3%-
ra valé mérséklodését varjak, de az elérejelzés szempontjabol tovabbra is e tekintetben 1athatok
a legnagyobb kockazatok. Amennyiben az arak a vartnal magasabb szinten befagynak, s a bérek
is elindulnak felfelé, tigy a jovo évi novekedés a vartnal alacsonyabb lehet.

2.4. Az inflacios nyomas alakulasa Kozép-Kelet-Europaban

Az Eurdpai Unidban a koronavirus jarvany lecsengése utani id0szakra datalhat6é az inflacios
nyomdas kezdete, amelyben tobb tényezd szerepet jatszott. A lezarasok alatt jelentdsen
megvaltozott a fogyasztdoi magatartas, a keresletben torzitasok Iéptek fel, amely sordn a
fogyasztoi kosarban bizonyos termékek stlya dramaian csokkent (példaul vendéglatoipari
szolgaltatasok), mig mas termékkategoridban a fogyasztoi kiadasok szamottevoen emelkedtek.
Ez mar eleve egy parcialis inflacidos nyomast okozott, azonban az egyensuly megteremtodott.
A személyl mozgast €rintd korlatozasok feloldasat kovetden azonban olyan mértékii kereslet
zudult egyes piacokra, hogy ellatasi nehézségek alakultak ki. Mindez nem csupan bizonyos
termékek esetén volt tapasztalhatd, hanem a szolgaltatdsok terén is, elég csupan a nyari
kaoszokra gondolni a vilag repiiléterein.

Mindezt tetdzte, hogy a jarvanyiigyi veszélyhelyzet alatt a fejlett orszagok kormanyai azon
voltak, hogy a fogyasztok megorizzék vasarloerejiiket, és soha nem latott likviditassal
arasztottdk el a piacokat. Az ellatdsi zavarok (részben a tulkereslet, részben a korlatozasok
miatt) hamar minden termék és szolgaltatas piacan érezhetdk lettek, tovabbi inflaciés nyomast
generdlva. Az olajarak mar 2020 végétdl emelkedésnek indultak és a 40 dollar koriili szintrdl
egy év alatt 80 dollarra valtoztak, majd 2022 nyaran elérték, illetve meghaladtak a 100 dollart.
A foldgaz ara is hasonlo trendet mutatott, a dragulds azonban legalabb 6tszords volt tavaly
nyaron az egy ¢évvel korabbi idészakhoz képest. Ez utobbi esetben mogottes okként az orosz-
ukran habort okozta készletezési keresletnovekedés is meghuzodik.

Kezdetben a jegybankok atmenetinek mindsitették az inflaciés folyamatokat, arra hivatkozva,
hogy csupan a sziik keresztmetszetek ("bottleneck") eredménye, amit a jarvany miatti jelentds
valtozdsok okoznak a keresletben és a logisztikdban. Mindezek valos tényezdk voltak, a vilag
kikotdiben drasztikusan novekedett a kirakodas varakozési ideje, mikdzben a konténeres
szallitasi dijak tobbszorosiikre emelkedtek, a piacon pedig kapacitashidny alakult ki (az arak
azodta jelentds korrekcion estek at, a szallitméanyozasi vallalatok pedig null-szaldot vagy éppen
veszteséget jeleztek elére az idei évre). Ez a fajta tulfiitottség valoban jelentds arfelhajtd
hatéssal volt a fogyasztoi arakra. A nagy nemzetkozi hajotarsasagok a kapacitasok bovitésével
igyekeztek hiiteni a piacokat (részben 1) jarmiivek rendelésével, részben hasznalaton kiviiliek
bevonasaval), igy raciondlisan valoban a sziik keresztmetszetek enyhiilésével lehetett szamolni,
legalabbis a logisztikdban. A szallitdsi koltségek nagyon széles sdvban mozognak, igy
termékcsoport szintjén nem mondhatd meg, hogy mekkora szerepiik volt teljes arvaltozasban,
ugyanakkor a termékek alapérai is minden rekordot megdontd szintre dragultak a jarvany
iddszaka alatt és utan, némiképp filiggetleniil a szallitasi koltségektol.
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2021-ben az 01j EU tagallamok inflacioja még csupan a mérsékeltnek mondhato 4,2%-ot érte el,
azonban mar egyértelmiien voltak olyan arucsoportok, amely minden tagallamban joval az atlag
folotti arindexszel zartdk az évet. Tipikusan ilyenek voltak az elektromossag (COICOP
CP0451), a foldgaz (CP0452) valamint az lizemanyagok (CP0453). Ez utébbiakkal parhuzamo-
san szinte minden tagallamban dragultak a gépjarmiivekhez tartozo kendanyagok és olajok is
(CP0722). Az élelmiszerek terén pedig a kiilonféle olajok (CP0O115) és a zoldségfélék (CP0117)
keriiltek jelentdsen tobbe, mint egy évvel korabban.

A két évvel ezelotti idoszak inflacios szerkezetét mutatja be az 25. dbra: Valtozatlan
adétartalmu harmonizalt fogyasztoi arindex struktura az EU13 tagallamokban 2021-ben
egyes arucsoportok szerint, amib6l kitlinik, hogy elsdsorban a Balti orszagokban és a V4
allamokban joval egyenletesebb volt a dragulas, mint a tobbi EU13 tagallamban, ahol sokkal
inkabb csupan az energiaarak emelkedtek jelentdsen.

25. abra: Viltozatlan adétartalmi harmonizalt fogyasztéi arindex struktira az EU13
tagallamokban 2021-ben
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Az ébra értelmezése a kovetkezd: minden sor egy-egy termékcsoportot jelenit meg 4 szamjegyli mélységben
(0sszesen 94-et), 13 tagallamban, igy generdlva 1222 mez6t. Minden mezd egy-egy szinnel jelzi, hogy az adott
termék arindexe a vizsgalt orszagban hogyan valtozott. Az hasonl6 szinstruktirat mutatd orszagokban az inflacio
szerkezete is hasonlo.

Az inflacios folyamatok, amelyek egyes termékcsoportok esetében a 10%-ot is meghaladtak,
tehat mar 2021-ben is markénsan jelen voltak a térségben, igaz az energiahordozok szerinti
koncentréci6 valoban erds volt. Ez utdébbiak multiplikdtor hatdsa valdszinlileg meglehetdsen
magas, igy a kiilonb6z6 csatorndkon vald szétterjedés viszonylag rovid idon beliil lezajlott.

Erre az inflacios nyomasra telepedett ra az orosz-ukran haborti 2022-ben, amely elsésorban az
energiahordozok arat emelte tovabb a beszallitasi bizonytalansagok csatorndjan keresztiil. A
tagallamok, tartva a beszerzési forrasok elapadasatol, készletfelhalmozasba kezdtek, ami egy
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inflacios szuperciklust inditott el, amelyben a nyersanyagarak hosszabb idészakon keresztiil
dragultak, mikdzben a gazdasidgi novekedés (kdszonhetéen az Osztonzd programoknak)
fennmaradt. A kozép-kelet eurdpai tagallamok tobbsége importra szorul energiahordozokbdl,
foldgaz és koolaj tekintetében a legfobb beszallitdé Oroszorszag volt az eurdpai szankciok
kivetéséig. Kivételt képez elsésorban Roméania, amely sajat kdolajkitermeléssel rendelkezik,
illetve Lengyelorszag, amelynek energiapolitikdja az elmult évtizedben az orosz forrasokrol
fliggés megsziintetését célozta.

Elsésorban a Balti orszagok vannak leginkébb kitéve az Oroszorszagbol szarmazd energia-
importnak, de a Lengyelorszag nélkiili Visegradi orszagok is erdsen fiiggenek téle. Az inflacio
szempontjabol kedvezdtlen koriilmény, hogy az energiat jellemzden hatosagi aron kinaljak a
lakossagnak, ami csak részben fligg a valos beszerzési artol, mivel az 4llam csak részlegesen
héritja 4t az energiadrak terheit a lakossagi fogyasztokra.>® Az energiavalsag idején azonban
minden tagallamban gyorsan emelkedtek az energiadrak €s az lizemanyagarak, nem ritkan
100%-ot meghaladd mértékben (elsésorban a Balti allamokban). Mindezek a tagallamok
inflacids mutatoihoz jelentdsen hozzajarultak. Esztorszagban a 19,4%-os fogyasztoi arindexbdl
mintegy 10,6 szazalékpont az energia és lizemanyagaraknak volt betudhatd, mig Litvaniaban
¢s Lettorszagban pedig 7 szazalékpont feletti a hozzajarulds, Lengyelorszagban pedig 7
szazalékpontos. Magyarorszagon az {lizemanyagar-stop miatt csupan 2,7 szazalékponttal
emelkedett az inflacid, ami pedig a legalacsonyabb az 1j EU tagallamok koérében. Ugyanakkor
meg kell jegyezniink, hogy Magyarorszagon az lizemanyag arsapka kizarolag a haztartasok
szamara volt elérhetd, a vallalatok szamara a piaci aron tortént az értékesités. Mindez a
fogyasztoi arindexben ugyan kozvetleniil nem latszodott, azonban kozvetett mdédon (mivel a
logisztikai koltségek jelentosen dragultak), szinte minden termék araba beépiilt, ezaltal
magasan tartva a magyar inflaciot, amely még most is a legmagasabb a térségben.

%9 Ennek tobb kiilonb6z6 forméja 1étezik, a rogzitett raktol, a szocialis alapon torténd kedvezményes arképzésig.
A tamogatasi rendszer szertedgazd, de elmondhatd, hogy szinte minden tagallamban 1étezik valamilyen, széles
korben elérhetd formaban. (Sgaravatti és mtsai., 2023)
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26. abra: A haztartasi energia és iizemanyagarak (sziirke oszlop) hozzajarulasa a
valtozatlan adotartalmu fogyasztoi arindexhez (piros pont) 2022-ben az uj EU
tagallamokban®°
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki

Az energiaarakon kiviil 2022-ben még folytatodott az élelmiszerarak tovabbi emelkedése, de a
tobbi termékcsoportban is egyértelmiien megindultak a dragulasi folyamatok. A tagallamok
inflacios folyamatai hasonl6 strukturat mutattak, kivéve Malta és Ciprus, ahol az élelmiszerarak
joval kevésbé dragultak.

Horvatorszag €s Szlovénia esete valamelyest eltérd a tobbi régids tagallamtol, nem csupan a
relative alacsonyabb fogyasztéi arindex tekintetében, hanem abban is, hogy a dragulas
elsésorban az élelmiszerekre és italokra koncentralodott, mig mas termékcsoportokban joval
szerényebb volt az aremelkedés. Horvatorszagban az eurd bevezetése, valamint a lassan
¢lénkiild, a gazdasag f6 motorjanak szdmito idegenforgalom miatti mérsékelt haztartasi kereslet
allhat a hattérben. Szlovénidban a 20%-os inflacids nyomas az év vége felé jelentkezett, ami
igy kisebb hatassal volt az éves adatokra. A kormanyzat adminisztrativ eszkozokkel igyekezett
elejét venni a draguldsnak (példaul arplafont vezettek be), a ndovekvd kamatok pedig elejét
vették a fogyasztas boviilésének, mikdzben a nomindlis bérek folyamatosan emelkedtek a
feszes munkaerépiacon (IMF, 2023). A szlovén inflacié 2023-ban csokkend palyara allt, és bar

a maginflacié még tovabbra is magas, a harmonizalt arindex mar nem fog jelentés mértékben
emelkedni.

60 Adathiany miatt az 4bra Méltat nem tartalmazza.
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27. abra: Valtozatlan adétartalmu fogyaszto6i arindexek az energia és iizemanyag
termékcsoportok nélkiil 2022-ben
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Az energiaarakon kiviil a masodik leginkabb draguld termékkategoria minden tagallamban az
¢lelmiszerek voltak, ahol a dragulads tobb forrasbol szarmazik. Egyes élelmiszeripari
kategoriakban a vilagpiaci ar az iranyado, kiilondsen, ha a tagallam importra szorul, de a nettd
export tobblettel rendelkezd orszagokban is felfelé nyomja a fogyasztoi arakat. Ebben jelentds
szerepe van az orosz-ukran habortinak, amelynek kovetkeztében a vilag egyik legnagyobb
gabonatermeld orszagaban a mezdgazdasag kibocsatasa dramaian esett. A masik csatorna az
energiaarakon és a munkabéreken keresztlil érvényesiti az inflacid hatdsat az élelmiszer-
arakban, kiilonosen a feldolgozott élelmiszerek araban. A harmadik tényezd a rendkiviil
energiaigényes miltragyagyartas volt, amely szdmottevéen megdragitotta a foldmiiveléssel jard
mezdgazdasagi termelést. Szintén nem elhanyagolhatd, hogy az id6jaras miatt egyes teriiletek
jelentds terméshozam veszteséget szenvedek el (ez Magyarorszagon kevésbé érvényesiilt).

Az egyre ¢élesebb megélhetési valsagot a kormdnyzatok dontdéen az élelmiszerek &arainak
befolyasolasaval igyekeztek enyhiteni, ez azonban szelektiv volt, igy a kereskeddk a
kedvezményes korbe nem tartozo termékek arat emelték. Ezen kiviil szamos mas intézkedéssel
probaltdk enyhiteni a megélhetési valsdgot: lizemanyagok ¢és egyéb energiatipusok
armaximalizalasa, adokedvezmények (pl.: AFA csokkentés) és szocialis pénzbeli transzferek.
Magyarorszagon kiviill mas tagallamok is igyekeztek az lizemanyagarakat visszafogni,
jellemzéen AFA és jovedéki ado csokkentéssel (pl.: Lengyelorszag, Portugélia, Franciaorszag),
vagy egy fix Osszegli arcsokkentéssel, mint példdul Németorszagban. Gordgorszdg egy
utazastamogatasi rendszert vezetett be, amellyel azokat segitették, akiknek a munkaba jarashoz
elengedhetetlen volt a sajat gépjarmii hasznélat (Czeczeli és mtsai., 2023).
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28. abra: Fo termékcsoportok hozzajarulasa a valtozatlan adétartalmi arindexekhez az
uj EU tagallamokban 2022-ben
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Az energiaarak tekintetében a magyar megoldas mellett néhany tagallam szintén arplafont
vezettek, mint példaul Franciaorszag. Ez utobbi hatarozott idére szolt és erdsen érvényesiilt a
szocialis alapon torténd érvényesités. A vilagpiaci arak valamekkora részének fogyasztokra
valo atharitasa szinte minden j EU tagallamban megtortént. Az atharitas jellemzden részleges,
a kozponti koltségvetés kovetlen vagy kozvetett tamogatast nyujt (példaul Ausztria) szocialis
alapon. A megélhetési valsagot altalanos eszkozokkel is igyekeztek fékezni. Lengyelorszagban
AFA-csokkentést hajtottak végre, sét az alapvetd élelmiszerek esetében 0%-0s kulcsot vezettek
be. Esztorszagban 2021. jalius 1-jétdl az élelmiszeripari termékek, a vendéglatoipari
szolgaltatisok és a szallashely-szolgaltatisok AFA-kulcsa 20%-161 9%-ra csokkent.
Litvanidban 2022. januar 1-jétdl az éttermi szolgéltatasok és a nem alkoholos italok AFA-
kulcsa 21%-r6l 9%-ra mérséklodott. Lettorszagban 2022. januar 1-jétdl az élelmiszeripari
termékek, a vendéglatdipari szolgaltatasok és a szallashely-szolgaltatasok AFA-kulcsa 21%-rol
12%-ra véltozott. Szlovakidban 2022. januar 1-jétdl az éttermi szolgaltatidsok és a nem
alkoholos italok AFA-kulcsa 20%-r61 10%-ra csokkent. Csehorszagban pedig 2022. januar 1-
jétdl az élelmiszeripari termékek, a vendéglatdipari szolgaltatdsok ¢és a szallashely-
szolgaltatasok AFA-kulcsa mérséklédstt 15%-r6l 10%-ra.

Mindezek mellett a szocidlisan rdszoruld tarsadalmi csoportok intenziv timogatasa kezdddott,
els6sorban a nyugdijak esetében, de az alacsony jovedelmiiek is kaptak tdmogatasokat,
valamint minimalbér emelést is végrehajtott tobb tagallam. Ezek az intézkedések azonban nem
az inflacido mérséklését céloztak, hanem a megélhetési valsag enyhitését, amelynek tarsadalmi
hasznossagaga vélelmezhetden nagyobb, mint az inflacidra gyakorolt negativ hatas. Hasonlo
megfontolas mellett sziilettek olyan intézkedések, amelyek az addssagszolgalatot konnyitették
meg a haztartasok szamara.
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A termékcsoport szintli vizsgalat arra mutatott ra, hogy els6sorban a behozott, kvazi monopol
helyzetben 1év6 importdr altal eldallitott termékek mentén alakult ki sulyos inflacidés nyomas a
gazdasdgokban. Az ilyen irdnyl hatasokkal szemben a monetaris politika csak részben tud
hatékony lenni. Ugyanakkor mivel az energiahordozok nem csak fogyasztasi cikkek, hanem
félkész termékek is egyben, igy a hazai termeldk arképzésébe is beépiiltek az energiadrakon
keresztiil érkez6 sokkok, ezért érvényesiiltek a multiplikator hatdsok a gazdasagban.

A haztartasi energia sulya a fogyasztoi kosarban a régioban atlagosan 7% koriil volt 2022-ben,
ami nem szamit kifejezetten magasnak, hiszen az élelmiszerek arucsoport esetében nagyjabol
20%-o0s részesedésrol beszélhetiink. Vagyis kisebb energiaar sokkoknak (minden egyéb
tényezd valtozatlansadga esetén) nincs szamottevd hatasuk a hazai inflaciéra, annak f6 forrasai
jellemzdéen hazai eredetliek, amely igy hatékony monetaris és tamogatd fiskalis politikai
eszkoztarral kontrollalhatok, az arindex a célérték kozelében tarthato.

Tanulményunk tovabbi részében az inflacid lehetséges forrasait tekintjiik at dgazati input-
output szemléletben. Termékszemléletli bontasban sajnos az elemzés nem végezhetd el, mivel
a fogyasztdi kosarban csupan késztermékek taldlhatok, félkész termékek nem, igy az
arvaltozasok forrasa nem tarhatd fel. Minden termeléshez inputok sziikségesek, amelyeket a
termeldk a vilag minden tajarol beszerezhetnek. Habar térségiinkben a kiilkereskedelem szerepe
a GDP-ben igen jelentds, érdemes megjegyezni, hogy a hazai fogyasztas dontd része a hazai
beszallitok termékeire épiil. Mindez 6sszhangban van a fogyasztoi kosar stlyaival is, hiszen a
20%-ot képviseld ¢élelmiszerek, tovabba az egészségiigy (4tlagosan 5%), kozlekedés (atlagosan
13%), szabadidd (8%) és egyéb termékcsoportok jorészt hazai szolgaltatdsokra és termékekre
éptlnek (Vakhal, 2023).

A beszallitoi lancok teljesen atszovik a termelési struktirat, olyan csatorndkat kialakitva,
amelyeken keresztiil az artranszmisszi6 globalis jelleget 6lt, vagyis az inputokon keresztiil épiil
be a fogyasztéi arakba. A fogyasztoi arak emelkedése minden esetben eldszor a termeldi
arindexben jelentkezik. A dragulasnak tobbféle, egymdast nem kizaré forrasa lehetséges
(amennyiben a beszallitoi lancnak tobb tagja is van):

e Az alapanyag gyartok profitot ,,emelnek™ a hatékonysag novelés nélkiil. Ekkor a lanc
tobbi tagjanal koltségemelkedés keletkezik, amit tobbféle modon kezelhet:
o Sajat profitjat csokkentve nem engedi tovabb sajat koltségeinek emelkedését a
vev0 szamara.
o Hatékonysagot novelve csokkenti sajat koltségeit.
o Kihasznalva a vilagpiaci versenyhelyzetet, 0j beszallitot keres.
o Tovabb haritja a kdltségeket.

o A kiskereskedd profitot ,,emel”, a hatékonysag ndvelése nélkiil. Ilyenkor koltségoldalrol
nincs emelési kényszer, azonban a jelenlegi arak a kereskedd meglatdsa szerint
szamottevo fogyasztoi tobbletet eredményeznek, amit le kivan fo6lozni. Amennyiben a
lakossag jelentds realjovedelem emelkedésben részesiil, ez egy tipikus forgatokonyv.
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e Az arak koltség és profit oldalon nem valtoznak, ugyanakkor az arfolyam gyengiilése
dragitja az importot, igy végiil az importdr és a kiskereskedd is koltségnovekedést
tapasztal, amit atharit a fogyasztdkra.

Lathato, hogy a fogyasztok csak abban az esetben tudjak elkeriilni az inflaciot, ha a beszallitoi
lanc (amelynek hangsulyosan részese a kiskereskedd) tagjai vagy sajat profitjuk terhére nem
engedik tovabb a koltségalapti dragulast, vagy ha hatékonysagot ndovelve sajat termelési
koltségeiket csokkentik. Szamitasba jon még az alternativ beszallitd keresése is, ez azonban
inkabb egy hosszu tavi opcid. Ha a beszallitd cseréje mindségromlassal jar, akkor a termeldnek
kell kijavitania azért, hogy bevételeit szinten tudja tartani, vagyis a koltségek nala jelentkeznek.
Masként megkdzelitve a problémat, a lanc tagjai sajat hozzaadott értékiiket valtoztatva tudjak
befolyéasolni az artranszmisszios folyamatokat, mindez pedig természetesen kihatissal van
GDP-re is.

A globdlis értéklancoknak (GVC) egyre meghatarozobb szerepe van a vilaggazdasagban, igy
az artranszmisszids csatorndk is globalis szintre emelkedtek. A hatdsok mar rovid tdvon
érvényesiilhetnek, minél monopolisztikusabb a piac, anndl gyorsabban, annil nagyobb
arrugalmassag mellett. Minél szélesebb kort felhasznalast tesz lehetdveé az érintett termék annal
tobb helyen jelentkezhetnek az inflacios hatasok. Példaul az élelmiszerek vildgpiaci aranak
valtozasa leginkabb az élelmiszerek termékcsoportban, illetve a vendéglatasban arindexében
érezhetd, ugyanakkor az ipari fémek, vagy a kdolaj aranak valtozasa mar szinte minden agazat,
minden késztermék araban tetten érhetd. A hazai héaztartasok tehat ugy szembesiilhetnek a
globalis artranszmisszids hatasokkal, hogy kdzvetve nem is fogyasztanak import terméket, de
még kozvetett modon is csak sok szereplon keresztiil teszik. Mindez kiszolgaltatottd teszi a
lakossagot, a jegybankot és a kormanyokat is olyan arsokkoknak, amelyekre se ralatasuk, se
rahatasuk nincs.

A globalis inflacids artranszmissziok modszertanarol Koppany, Vakhal és Pusztai (2023b) ir, a
konkrét magyar hatasokat pedig Koppany, Vakhal és Pusztai (2023a) foglalja Gssze. A
tovabbiakban megvizsgaljuk, hogy a kdzép-kelet eurdpai régidban milyen az inflacids kitettség
a sajat bels6 gazdasag, valamint a globalis beszallitok felé. Az elemzési modszer egy
arrugalmassag alapt vizsgalat, amely azt a kérdést vizsgalja, hogy ceteris paribus milyen
hatassal jar a fogyasztoi arindexre, ha a vizsgalt beszallitoi agazatban 1%-kal emelkednek az
arak, a hatas pedig kozvetlen (az adgazat altal eldallitott fogyasztasi cikkeken keresztiil), illetve
kozvetett (az agazat altal eldallitott, sajat vagy mdas agazatok altal eldallitott termékeken
keresztiil) moddon jelentkezik. Illusztracids példaként tekinthetjiik az {izemanyagarak
emelkedését. Mivel a fogyasztd kozvetlenill is vasarol ilyen terméket, igy szembesiil a
dragulassal tankolaskor, de a logisztikai szolgaltatokon keresztiil a legtobb termék araba beépiil
az aremelkedés, igy a lakossag akkor is szembesiil vele, ha éppen nem is vasarol lizemanyagot.

Az inflacids kitettséget hazai és nemzetkozi forrasra bonthatjuk. A hazai forrds legnagyobb
része a kis- és nagykereskedelemben jelentkezik. Nem szabad elfelejteni azonban, hogy a kis-
¢és nagykereskedelmi dragulds, mivel viszonteladasrol van sz6, nem foglaljdk magukban a
beszerzett aruk draguldsanak hatdsat, mivel az a késztermék eldallité termeldnél jelentkeznek.
Mas szavakkal, ha az ¢élelmiszerek ara emelkedik, és a keresked0 nem valtoztatott
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szolgéltatdsainak arain, akkor a dragulds az élelmiszeriparhoz tartozik. Ugyanakkor, ha a
beszallitdi arak nem valtoztak, azonban a kereskedd emel dijain a beszallitok felé (vagyis sajat

profitjat noveli), akkor ez a dragulas a kis- és nagykereskedelemhez tartozik.

A kovetkezo tablazat (6. tablazat) a top3 hazai inflacios forrast jeldli a térségiinkben:

6. tablazat: Haztartasok inflacios Kitettsége a top3 hazai agazat felé, 2018

Tagdillam Topl Top2 Top3

Bulgaria Ingatlantigyek (0,182 %- | Kis- és Elelmiszeripar (0,087 %-
pont) nagykereskedelem, pont)

gépjarmuiikereskedelem
(0,154 %-pont)

Ciprus Kis- és Ingatlaniigyek (0,12 %- Szallashelyszolg.,
nagykereskedelem, pont) vendéglatas (0,107 %-
gépjarmuiikereskedelem pont)

(0,184 %-pont)

Csehorszag Ingatlaniigyek (0,216 %- | Kis- és Elelmiszeripar (0,097 %-

pont) nagykereskedelem, pont)
gépjarmiikereskedelem
(0,161 %-pont)

Esztorszag Ingatlaniigyek (0,184 %- | Kis- és Villamosenergia-, gaz-,

pont) nagykereskedelem, gobzellatas (0,074 %-
gépjarmiikereskedelem pont)
(0,15 %-pont)

Horvéatorszag Ingatlaniigyek (0,199 %- | Kis- és Elelmiszeripar (0,087 %-

pont) nagykereskedelem, pont)
gépjarmiikereskedelem
(0,133 %-pont)

Lengyelorszag Kis- és Elelmiszeripar (0,121 %- | Ingatlaniigyek (0,115 %-
nagykereskedelem, pont) pont)
gépjarmiiker.(0,203 %-
pont)

Lettorszag Ingatlaniigyek (0,191 %- | Kis- és Villamosenergia-, gaz-,
pont) nagykereskedelem, gozellatas (0,066 %-

gépjarmiikereskedelem pont)
(0,162 %-pont)

Litvania Kis- és Ingatlaniigyek (0,097 %- | Szarazfoldi szallitas
nagykereskedelem, pont) (0,079 %-pont)
gépjarmiikereskedelem
(0,181 %-pont)

Magyarorszag Ingatlantigyek (0,171 %- | Kis- és Elelmiszeripar (0,094 %-
pont) nagykereskedelem, pont)

gépjarmiikereskedelem
(0,155 %-pont)

Malta Kis- és Ingatlantigyek (0,105 %- | Szarazfoldi szallitas
nagykereskedelem, pont) (0,088 %-pont)
gépjarmiikereskedelem
(0,12 %-pont)

Romania Kis- és Elelmiszeripar (0,145 %- | Ingatlaniigyek (0,14 %-
nagykereskedelem, pont) pont)
gépjarmiikereskedelem
(0,204 %-pont)

Szlovakia Ingatlaniigyek (0,168 %- | Villamosenergia-, gaz-, Kis- és
pont) gozellatas (0,143 %- nagykereskedelem,

pont) gépjarmiikereskedelem
(0,131 %-pont)

67




Kopint-Tarki Zrt.

Tagillam Topl Top2 Top3
Szlovénia Ingatlaniigyek (0,163 %- | Kis- és Pénziigy, biztositas
pont) nagykereskedelem, (0,067 %-pont)

gépjarmiikereskedelem
(0,159 %-pont)

Forras: OECD, Kopint-Tarki
Ertelmezés: az agazat altal ceteris paribus 1%-kal ndvelt kibocsatasi ar kozvetett és kozvetlen hatasa a fogyasztoi
arindexre

Lathato, hogy a fogyasztéi arindexre a legtobb esetben az ingatlaniigyletek, valamint a
kereskedelmi agazatok feldl éri a legnagyobb hatds. Mindez arra is felhivja a figyelmet, hogy a
régio bérlakashelyzete valdszintisithetden rendkiviil kedvezdtlen a haztartasok szempontjabol,
¢s az arindex egyik legfobb befolyasold tényezdje a lakasok bérleti dija. Az ingatlaniigyletek
minden OECD tagéllamban az egyik legnagyobb artranszmisszios rugalmassagu agazat. Az
energiaszektor pedig csupan né¢hany helyen fért be a top3 agazat koz¢€, vagyis 6nmagaban az
energiaszolgaltatd néhany szazalékos mértékli dijemelései (ez nincs 0Osszefiiggésben az
importalt energia araval, mint példaul a foldgaz €és a kdolaj) nem sziikségképpen jarnak az
inflaci6 érdemi megemelkedésével.

"o

A kereskedelem szerepe az inflacids nyomasban igen kiilonleges. A vallalatok altal eldallitott
hozzaadott érték forrasa elsdsorban a fogyasztoktdl szarmazik, masrészrél a beszallitoktol
beszedett dijak jelentik a fedezetet. A kereskedelmi arrés nagysagat a piaci verseny
természetesen befolyasolja, ennek azonban vannak teriileti és egyéb dimenzi6i (Ellickson &
Misra, 2008). A kereskedelmi vallalatoknak vannak szervezési, raktarozasi és lizemeltetési
koltségei, a folyamatok éldmunkaigényesek, a legtobb esetben fennall az arfolyam volatilitas
fedezésének koltsége is, igy az arrés csupan a verseny intenzitasanak novekedésével csak kis
mértékben csokkenthetd, az inflaciora gyakorolt rugalmassagi hatas ettdl még nagy marad.

Az artranszmisszi6 globalis jellege miatt fontos megvizsgalni a nemzetkozi kitettségeket is. A
régiora jellemz0, hogy a legnagyobb kitettség Németorszaggal szemben van, ami gyakran Kina
kovet. Ezeket az orszagok ezutian altalaban a regionalis partnerek kovetik, hiszen itt a
legélénkebb a kereskedelmi kapcsolat.

7. tablazat: Tagallamok top3 legnagyobb kitettsége kiilfoldi agazatok felé, 2018

Tagallam Topl Top2 Top3

Bulgéria Oroszorszag (Banyaszat, | Oroszorszag Oroszorszag (Kis- és
koéolaj és foldgaztermelés | (Kdolajfeldolgozas nagyker., gépjarmiiker
0,044%-pont) 0,016%-pont) 0,014%-pont)

Ciprus Nagy-Britannia (pénziigy | Gorogorszag (Kis- és Luxemburg (pénziigy €s
és biztositas 0,018%- nagyker., gépjarmuker biztositas 0,017%-pont)
pont) 0,017%-pont)

Csehorszag Németorszag (Kis- €s Németorszag Oroszorszag (Banyaszat,
nagyker., gépjarmtker. (Gépjarmuigyartas koolaj és foldgaztermelés
0,021%-pont) 0,019%) 0,016%-pont)

Esztorszag Kina (ruhaipar 0,023%- Oroszorszag Németorszag (jarmuipar
pont) (kéolajfeldolgozas 0,011%-pont)

0,012%-pont)

Horvéatorszag Olaszorszag (Kis- és Egyéb nem OECD Szlovénia (Energiaipar
nagyker., gépjarmiker orszagok (RoW) 0,013%-pont)
0,015%-pont) (Banyészat, kdolaj és
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Tagdillam Topl Top2 Top3
foldgaztermelés 0,015%-
pont)

Lengyelorszag Németorszag (jarmiipar | Kina (ruhaipar 0,019%- | Németorszag (Kis- és
0,019%-pont) pont) nagyker., gépjarmiiker

0,017%-pont)

Lettorszag Oroszorszag (Banyaszat, | Németorszag (jarmiipar | Litvania (Kis- és
kéolaj és foldgaztermelés | 0,016%-pont) nagyker., gépjarmiiker
0,02%-pont) 0,016%-pont)

Litvania Oroszorszag (Banyaszat, | Lengyelorszag (Kis- és Oroszorszag (Kis- és
kéolaj és foldgaztermelés | nagyker., gépjarmitker nagyker., gépjarmiiker
0,034%-pont) 0,017%-pont) 0,015%-pont)

Magyarorszag Ausztria Németorszag (Kis- és Oroszorszag (Banyaszat,
(Villamosenergia-, gaz-, | nagyker., gépjarmiiker. koolaj és foldgaztermelés
gbzellatas 0,023%-pont) | 0,021%-pont) 0,02%-pont)

Malta Nagy-Britannia (pénziigy | USA (pénziigy és Olaszorszag (Kis- és
és biztositas 0,027%- biztositas 0,022%-pont) | nagyker., gépjarmiiker.
pont) 0,019%-pont)

Romania Németorszag (Kis- és Németorszag (jarmiipar | Oroszorszag (Banyaszat,
nagyker., gépjarmiiker. 0,012%-pont) kdolaj és foldgaztermelés
0,013%-pont) 0,011%-pont)

Szlovakia Oroszorszag (Banyaszat, | Csehorszag Németorszag (Kis- és
koéolaj és foldgaztermelés | (élelmiszeripar 0,018%- | nagyker., gépjarmiker.
0,027%-pont) pont) 0,017%-pont)

Szlovénia Olaszorszag (Kis- és Németorszag (jarmiipar | Kina (ruhaipar 0,014%-
nagyker., gépjarmiiker. 0,015%-pont) pont)
0,016%-pont)

Forras: OECD, Kopint-Tarki

Ertelmezés: az dgazat altal ceteris paribus 1%-kal novelt kibocsatasi ar kozvetett és kozvetlen hatasa a
fogyasztoi arindexre

Magyarorszag artranszmisszids Kkitettsége az osztrak energiaszektorral szemben érdekes
eredmény, a hattérben elsdsorban technikai jellegi magyarazat allhat (bar a pontos ok nem
ismert). A Baratsag kdolajvezeték vége a Bécs kozeli Schwechaton van, ahol az osztrak OMV
Europa egyik legnagyobb kdolajfinomitojat és gaztarozojat iizemelteti. Bar Magyarorszagon is
léteznek erre alkalmas tlizemek, az importalt energiahordozok jelentds része Ausztriabol
érkezett Magyarorszagra a 2018-as adatok szerint. Ez nem zarja természetesen ki, hogy a
nyersanyag Oroszorszagbol érkezett.

A tagallamok Oroszorszaggal szembeni kitettsége néhany esetben kifejezetten jelentds,
ugyanakkor kizarélag az energiahordozokat eldallitdé 4agazatokra koncentrdlodik. Az
eredmények azt mutatjak, hogy ha a kibocsatasi ar az orosz energetikai agazatokban 100%-kal
emelkedik, akkor az a hazai inflaciot ceteris paribus 2-3 szazalékponttal is megemelheti, erre
pedig 2021 6ta tobbszor is volt példa, foleg a foldgaz esetén. Osszességében a 15%-ot
meghalado régiods inflacioért az energiavalsag azonban csak részben tehetd feleldssé, legalabb
ekkora részben felel6s a jarvanyhelyzet utani fiskalis, tovabba a késén 1ép6 monetaris politika.

Ilyen magas arindexek mar a novekedést is jelentdsen visszafogjak térségben. A haztartasok
lassan kezdtek el alkalmazkodni a megvaltozott inflacios kornyezethez, mivel a jarvanyhelyzet
alatt visszafogott fogyasztas miatt felhalmozodtak a megtakaritdsok, valamint a kormanyok
igyekeztek megérizni a fogyasztok vasarloerejét. Igy a dragulasi hullam beindulasakor a
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héaztartasok nem korrigaltdk egybdl a fogyasztasukat. Ilyen inflacios szuperciklusok esetén a
technikai recesszio egy hatékony megoldast jelenthet a dragulas letdrésére, am ez végiil csak
néhany tagallamban kévetkezett be. Az idei évre pedig csak Esztorszagban és Magyarorszagon
varunk visszaesést, a térség novekedését pedig 1%-ra jelezziik eldre. Jovore erds bazishatas
mellett lassulni tovabb fog enyhiilni az inflaciés nyomas, a novekedés pedig 3-4% kozott
alakulhat.
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3. Avilaggazdasagi kornyezet hatasa a magyar allamhaztartasra
3.1. A nemzetkozi kornyezet hatisa a makrogazdasagi helyzetre, a novekedési
kilatasokra

A magyar gazdasdg nemzetkozi kitettsége kiilondsen magas: az aruk és szolgaltatasok
kiilkereskedelme a GDP kb. 90%-at képviseli. 2021 kdzepéig az aruexport nominalis értéke
meghaladta az importét, 2021 masodik felét és a 2022. évet azonban negativ nett6 aruexport és
kiilkereskedelmi mérleg jellemezte. 2023 els6 felében azutan visszatért az aruexport-tobblet. A
szolgaltatasok nettd exportja ugyanakkor folyamatosan pozitiv volt, s ez az aktivum az elmult
id6szakban emelkedett is. A kiilkereskedelmi aruegyenleg valtozasa az elmult masfél évben
szorosan Osszefliggott a cseraranyok romlasaval, az energia-import arak jelentds emelkedésével
(lasd a 3.2. pontot).

Ami a kiilkereskedelmi forgalom volumenét illeti, az elmilt mésfél évben — az els6é negyedév
kivételével — az export novekedése minden negyedévben meghaladta az importét. Mindez
korantsem kifejezetten tamogatd nemzetkozi kozegben tortént: a vilagkereskedelem stagnalt,
alig emelkedett, €s a magyar export fo felvevopiacai sem mutattak erds konjunktarat. Ennek
ellenére a magyar aruexportvolumene 2022 masodik felében atlagosan t6bb mint 14%-kal,
2023 elso felében

2022 masodik és negyedik negyedéve kozott az export ndtt a GDP valamennyi komponense
koziil a leggyorsabban, 2023 elsé két negyedévében pedig kizardlag az export (és az import)
tudott novekedést felmutatni, mivel a tobbi GDP-komponens volumen-valtozasa negativba
fordult. (29. dbra)

29. abra: A GDP felhasznalasi komponenseinek szazalékos valtozasa 2022-ben és 2023
elso felében (az el6z6 évazonos idoszaka=100)

% A GDP felhasznalasi komponenseinek szazalékos valtozasa 2022-
ben és 2023 elsé felében (az el6z6 évazonos iddszaka=100)
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Forras: KSH, Nemzeti Szamlak
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A nett6 export hozzdjarulasa a GDP novekedéséhez 2022 elsd negyedévében még negativ volt,
mivel a maganfogyasztas és a beruhdzasok szarnyaldsa (a valasztasok el6tti jelentds jovedelem-
kiaramlas és a koltségvetési beruhazasi koltekezés kdvetkeztében) jelentds importvonzattal jart,
amint azt a 3.1. abran is lathattuk. A masodik negyedében mar a nettd export hozzajarulasa
nagyjabol semleges volt, mivel a belfoldi felhasznalds viharos emelkedése némileg
alabbhagyott, bar még mindig jelentds volt, hiszen a maganfogyasztas 2022. masodik negyed-
évében is még 4,7 szazalékponttal jarult hozza a 6,5%-0s GDP boviiléshez (30. dbra).

A magénfogasztas hozzajarulasa a GDP-hez az elmult masfél évben folyamatosan zsugorodott:
mig 2022 elsdé negyedében 6 szdzalékponttal (!) jarult hozza a GDP 8,2%-0s ndvekedéséhez,
2023 masodik negyedében mas minusz 0,9 szazalékponttal a GDP 2,4%-0s visszaeséséhez. A
bruttd felhalmozas hozzajarulasa még meredekebben esett: a 2022 elsé negyedévi plusz 2,2
szazalékpontrél 2023 masodik negyedévére minusz 7,1 szézalékpontra.

30. abra: A felhasznalasi komponensek szazalékpontos hozzajarulasa a GDP valtozasahoz

A felhasznalasi komponensek szazalékpontos hozzijarulisa a GDP
valtozasiahoz

10,0
8,0
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2022. 2023.

W Haztartasok fogyasztasa OKozdsségi fogyasztas @ Brutto felhalmozas

W Netto export ® GDP (%)

Forras: KSH, Nemzeti Szamlak

2022 utols6 negyedétdl tehat egyediil a nettd export tudott ndvekedést felmutatni, a belfoldi
felhasznalas valamennyi tétele zsugorodott. A belfoldi felhasznalds visszaesése €s a nettd
export emelkedése természetesen szorosan Osszefiigg: a nettd export nem azért ndtt, mert a
kivitel kiemelkedden dinamikus lett volna, hanem mert az import dinamikéja a belfoldi kereslet
csokkenése kovetkeztében folyamatosan lanyhult, majd 2023 masodik negyedére volumenében
vissza is esett. A kivitel volumenének a ndvekedése is negyedélvrdl negyedévre mérséklodott,
ennyiben tehat érvényesiiltek a kedvezdtlen vilaggazdasagi hatdsok, az import ennél nagyobb
visszaesése azonban mégis a nettd export emelkedéséhez vezetett.

Erdemes roviden egyenként is attekinteni az aruk és szolgaltatisok kiilkereskedelmének
alakulasat. Mind a szolgéltatasexport, mind az -import volumenének a ndvekedése az elmult
masfél évben folyamatosan csokkent, 2023 masodik negyedévében mar mind az import, mind
az export volumene visszaesett, az importé még jobban (31. dbra).
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A KSH szolgaltatas-statisztikdja szerint az eurdban, folyd aron szamitott szolgéltatasexport
2023 elso félévében kb. 10%-kal emelkedett, a GDP szerinti volumene azonban 1,1%-kal
csokkent 81, Ezen beliil is az iizleti szolgaltatisok értéke (eurdban is) visszaesett. A turizmus-
import (kiutazé turizmus) kiadésai is erdteljesebben emelkedtek, mint a beutazd turizmus
bevételei.

A fentiek kovetkeztében a magyar szolgaltatas-kiilkereskedelem, amely korabban mindig
szamottevoen hozzajarult a nettd exporthoz, nagyobb mértékben veszitett a dinamikajabol, mint
az aru-kiilkereskedelem.

31. abra: Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének dinamikaja

A GDP szerinti aru- és szolgaltatasexport A GDP szerinti aru- és szolgaltatasimport
szazalékos viltoz4sa (e16z6 évazonos idészaka= szazalékos valtozisa (e16z8 évazonos iddszaka=
100) 100)
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130 130
125 125
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Forras: KSH, Nemzeti Szamlak

A magyar kiilkereskedelem tehat er6sen megsinylette a lanyha kiilfoldi konjunkturat, a felvevo-
piacok gyengélkedését. A nettd export pozitiv hozzajarulasa kifejezetten az import visszaesését,
a belfoldi kereslet zsugorodasat tiikrozte, ami korantsem pozitiv fejlemény.

3.2. A nemzetkozi cserearanyok valtozasanak a hatasai Magyarorszag kiilkereskedelmi
mérlegére és brutto hazai realjovedelmére 2023 els6 felében

Cserearany-valtozas, belfoldi felhaszndlas és a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa: kétféle
értelmezési keret

Az elmult masfél év hazai makrogazdasagi €s kiilsd egyensulyi folyamatainak értelmezése
szempontjabol nagyon sokat szadmit, hogy miként gondolkodunk a kiilkereskedelmi
cserearanyok valtozasanak hatasarol. Kiilondsen fontos, hogy figyelembe vessziik-e azt, hogy
a cserearanyromléas realjovedelmet sziv ki a gazdasagbol, a cserearanyok javuldsa pedig
forditott kovetkezményekkel jar.

81 Meg kell jegyezni, hogy a két adat kozott nem csak az arvéltozasok hatdsa érvénysiil, hanem a kétféle modon,
azaz a GDP szerinti és a szolgaltatas-statisztika szerinti szolgaltatasexport szamitasi modszertana is eltér.
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A szokasos értelmezés szerint 2022 elején a kormany — valasztasi okokbdl -- tulfiitotte a
gazdasagot, ezért a belfoldi felhasznalas a GDP-t meghaladdé mértékben nétt, s emiatt romlott
a kiilsé egyensuly (tobbletbdl deficitbe fordult a kiilkereskedelmi egyenleg). Erre pedig —
ugymond — ,ratett” az importalt energia aranak jelentés emelkedése okozta kiilkereskedelmi
cserearanyromlas. igy a kiilkereskedelmi egyenleg korabban nem latott mértékii romlasaért
,egyrészt” a belfoldi felhasznalasnak a GDP-ét meghaladd novekedése, ,masrészt” a
kiilkereskedelmi cserearanyok romlasa okolhato.

E megkozelités szerint — amely nemcsak a kormanyzat és az MNB, hanem az EU
Bizottsdganak, valamint a gazdasagi elemzd mithelyek tobbségének helyzetértékelését is
jellemzi —a makrogazdasagi folyamatok elemzésekor a belfoldi felhasznalas volumenének
valtozasat a GDP volumenvaltozasahoz kell viszonyitani. Csak akkor indokolt ratérni a
cserearanyok vizsgalatara, amikor magyarazatot keresilink arra, hogy miért nétt sokkal nagyobb
mértékben a kiilsé deficit annal, mint amit a belfoldi kereslet és a termelés realndvekedése
kozotti rés onmagaban megmagyaraz. Pusztan technikai szempontbol nézve, nincs semmi hiba
ezzel a megkozelitéssel, hiszen igy is levezethetd, hogy mely tényezdk jarultak hozza a kiilsé
deficit novekedéséhez. Kozgazdasagi, kiilondsen pedig gazdasagpolitikai szempontbdl azonban
rendkiviil félrevezetonek tartjuk ezt a gondolkodasi keretet.

Az alternativ értelmezési keretben nem arrdl van szo, hogy a kiilkereskedelmi cserearany-
veszteség ,ratenne” egy meglévd egyensulyhianyra, hanem arrdl, hogy a cserearanyromlas
eleve sziikiti a gazdasag altal elkoltheté forrasokat a megtermelt forrasokhoz viszonyitva,
vagyis csokkenti a megtermelt GDP vasarloértekét. (A KT részére 2022-ben készitett
tanulmanyban a Kopint-Tarki ebben a keretben értelmezte a hazai fejleményeket.)

A GDP vasarloértékének valtozasat a cserearanyhatassal kiigazitott GDP, az ugynevezett bruttd
hazai redljovedelem (RGDI, real gross domestic income) mutatja, amely a cseraranyok
javulasa, illetve romlasa esetén a GDP realvaltozdsanal nagyobb, illetve kisebb mértékben
valtozik — annak megfelelden, hogy a cserearany-veszteség jovedelmet ,,sziv ki”, a nyereség
pedig jovedelmet ,,pumpal” a gazdasagba. A gazdasag szerepldi, hacsak a gazdasagpolitika
ebben meg nem akadalyozza Oket, képesek alkalmazkodni a gazdasadg egészét érintd
redljovedelem-veszteséghez, példaul olyan mddon, hogy a megdragult importalt javakbol
kevesebbet fogyasztanak.

Az alkalmazkodast a gazdasagpolitika kétféle modon tudja megakadalyozni. Egyrészt azzal,
hogy lefogja (vagyis a felhasznalok szdmara nem teszi érzékelhetdve) a gazdasag egészét sujto
importar-emelkedést, masrészt pedig azzal, hogy a makrogazdasagi jovedelemveszteséget
fokozott koltségvetési koltekezéssel ellensulyozza, illetve tulkompenzalja. Egyértelmiien
valasztasi okokbol, pontosan ez a konstellacio jellemezte Magyarorszagot 2022 elsé felében. A
cserarany-veszteség makro-jovedelmi a hatdsait a kormany csak a nyertes valasztas utan, 2022
masodik felétdl kezdte aremelések és kiillonféle megszoritdsok formajaban raengedni a
gazdasagra.

E ,rdengedés” 2023 elso felében is folytatodott, amikor pedig a kiilkereskedelmi csereardnyok
csaknem annyival javultak, mint amennyivel az el6z6 év azonos iddszakaban romlottak. Az,
hogy a csereardnyok 5%-0S javulasat és az RGDI 1,9 %-0S novekedését 2023 méasodik
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negyedében a belfoldi felhasznalas rendkiviil stilyos (7,4%-0s), és a GDP enyhébb (2,4%-kos)
visszaesése kisérte, pusztan annak a tiikorképe, hogy a kormany 2022-ben arrogzitésekkel és
keresletélénkitéssel reagalt a cserearanyok jelentds romlasara. Az idei visszaesés egyaltalan
nem volt végzetszerli, hanem egyenes kovetkezménye annak, hogy a kormany politikai
torekvései hataroztdk meg a belfoldi kereslet alakulasat. Ha tavaly az els6 félévben engedték
volna, hogy a belfoldi kereslet alkalmazkodjon a nemzetkdzi drardnyok valtozésa miatt
besztkiilt forrasokhoz, akkor a kiilso deficit 1ényegesen kevésbé ndtt volna, és idén a gazdasag
nem esett volna vissza.

A tovabbiakban néhany abra segitségével nyljtunk attekintést az elmult idészak téméankhoz
kapcsolodo fejleményeirdl, kiemelt figyelemmel a 2022. év elsé és az idei év masodik
negyedéve kozotti periodusra.

Statisztikai attekintes

Attekintésiinkben elészor a kiilkereskedelmi egyenleg (mas elnevezéssel: a nettd export) és a
cserearanyok alakuldsardl, majd a kettd Osszefiiggésérdl adnunk képet. Ezt kdvetden harom
tényezdre, volumen-, arszint- €s cserearanyhatasra bontjuk a nettd export valtozasat, majd
bemutatjuk a brutt6 hazai realjovedelem (RGDI) és Osszetevdinek alakulasat az elmult masfél
évben. Végiil az igazoljuk, a GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg valtozdsa csaknem
pontosan levezethetd az RGDI és a belfoldi felhasznalas kozotti novekedési litemkiilonbségbol,
mig a GDP ¢és a belfoldi felhasznalas kozott ndvekedési rés a nettd export valtozasanak csupan
kis részét magyarazza meg.

A 32. abra 2016-t6]1 mutatja be a nett6 export két 6sszetevdjének, az aru- €s szolgaltatasforgalmi
egyenlegnek az alakulasat.

32. abra: A GDP-aranyos aruforgalmi (NXg), szolgaltatasforgalmi (NXs) és a teljes
kiilkereskedelmi egyenleg (NXgs) alakulasa 2016 és 2023 kozott
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Az abréan egyrészt az lathato, hogy a teljes kiilkereskedelmi egyenleg jelentds romlasa 2021
elején kezd6dott meg, masrészt az, hogy e romlés az aruforgalom folyamataihoz kapcsolodott;
a szolgéltatasforgalom ezutdn is folyamatos tobbletet mutatott. A romlo iranyzat 2023 harmadik
negyedében fordult meg, és a deficit az idei els6 két negyedéven fordult 4t ndvekvd tobbletbe.

A kovetkez0, a 33. dbra az aru-, és szolgaltatasforgalom, valamint a teljes kiilkereskedelem
cserearanyainak alakuldsat mutatja be ugyanebben az iddszakban.

33. abra: Az aruforgalmi (ToTg), a szolgaltatasforgalmi (ToTs) és a teljes
kiilkereskedelem (ToTgs) cserearanyainak alakulasa 2016 és 2023 kozott el6z6 év azonos
negyedévéhez viszonyitva
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Forras: KSH és sajat szamitas
Az aruforgalmi cserearanyok romlasa 2020-ban (tehat az Ukrajna elleni orosz agressziot joval
megel6zden) indult meg, €s — bar az dbran ez nem latszik — egyértelmiien az importalt energia-
hordozok aranak meredek emelkedéséhez kothetd; a szolgaltataskereskedelemben egyaltalan
nem romlottak a csereardnyok. A mélypontot itt is 2023 harmadik negyedéve jelentette; azota
a kiilkereskedelmi arardnyok szamunkra kedvezden, €s igen jelentdsen valtoztak meg.

34. abra: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenlegnek az el6z6 év azonos idoszakahoz
viszonyitott valtozasa és a cserearanyok valtozasa kozotti osszefiiggés
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A 34. dabra azt dokumentalja, hogy 2021 masodik felétdl rendkiviil szorossa valt a nettd export
valtozésa €s a cserearanyok valtozasa kozotti 6sszefiiggés, és azt is mutatja, hogy az idei év
els6 két negyedében az egyenleg javuldsa jelentdsen meghaladta a csereardnyok javulasanak
mértékét.

A 35. dbra ugyanezt mutatja, de foly6 aron mért adatok alapjan, €s kissé mas szemléletben. Itt
a nettd exportnak az eldz6 év azonos iddszakdhoz viszonyitott valtozasat harom Gsszetevore
bontottuk: 4rszint-, volumen- és csereardnyhatasra®®. Az abran lathatd, hogy az egyenleg
romlasanak 1ddszakaban, 2022 negyedik negyedéig a ,,trading gain” roviditéseként T-vel jeldlt
cserearanyhatas fejtette ki a legerdsebb negativ impulzust az egyenlegre; 2022 masodik felében
ehhez hozzdadodott a negativ arszinthatas, mindezt pedig csak minimalisan tudta ellenstlyozni
a pozitiv volumenhatés (s6t, 2022 elején a volumenhatas is negativ volt). Ugy véljiik, hogy
megvaltozott draranyokhoz torténd erdteljesebb belfoldi keresleti alkalmazkodas esetén a
volumenhatas a negativ cserearanyhatasnak lényegesen nagyobb részét ellensulyozhatta volna.
Emellett alacsonyabb importvolumen esetén kisebb lett volna az arveszteség. Amint lathato, az
idei cserearany-javulashoz jelentds pozitiv volumenhatas tarsul (az importnak nemcsak az ara,
hanem a volumene is csokken), amire nem az idén, hanem az elmult évben lett volna sziikség.

35. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg valtozasanak (dNX) 6sszetevé (Mrd forint)
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Forras: KSH és sajat szamitas

A 36. dbra és a 37. dabra a fentiekben bemutatott kiilkereskedelmi folyamatok makrogazdasagi
vetiileteit mutatja be. A 37. abran szaggatott vonal jeloli a bruttd hazai redljovedelem (RGDI)
véltozasat az el6z0 év azonos iddszakdhoz viszonyitva. Az RGDI véltozasat két tényezd
befolyasolja: a GDP volumenének kék oszloppal jelolt novekedése, és a kiilkereskedelmi
arnyereségnek (T-nek) aranya az el6z6 év azonos id6szakanak GDP-jéhez viszonyitva
(narancssarga oszlop: tartalma megfelel a 35. d@bran narancssargaval jelolt oszlopnak). Az

62 A kiilkereskedelmi egyenleg valtozasanak harom tényezdre bontsa az alabbi képletre timaszkodik:

X, — M) — (Xo — My) = (X, — M Xl_Ml+(X1 Ml) X, — M)+ M <X1 Ml)
( 1 1) ( 0 0)_( 1 1) me Px Pm ( 0 O) me Px Pm

Arszinthatas Volumenhatis Cserearanyhatas

ahol a kivitelt X, a behozatalt M, a bazis-, illetve targyidészakot O, illetve 1, az export-, illetve importarindexet
Px, illetve Pm, a kett6 atlagat pedig Pxm jeloli.
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RGDI véltozasa a GDP-ndvekedés és az igy értelmezett arnyereség ereddje (arveszteség
negativ arnyereséget jelent, amint azt a 2022-es érzékek mutatjak). 2022 elsé felét igen
dinamikus GDP-novekedés jellemezte, az RGDI azonban minimalisan nétt, a masodik félévben
pedig csokkent. 2022 egészét tekintve a GDP 4,7%-kal nétt, az RGDI viszont 0,5%-kal
csokkent. 2023-ban megfordultak a relaciok: a GDP mindkét negyedében csokkent, az RGDI
viszont nétt.

Az abran telt fekete vonal jelzi a belfoldi felhasznalas (BF) volumenének valtozasat. 2022 els6
felében 1ényegesen, harmadik negyedében enyhébben, de meghaladta az RGDI novekedését.
Az alkalmazkodas csak a negyedik negyedévben kezdddott meg, 2023-ban pedig jelentdsen
felgyorsult: ekkor mar az RGDI emelkedését a belfoldi felhasznéalas szamottevd csokkenése
kisérte.

36. abra: A GDP, a kiilkereskedelmi arnyereség, az RGDI és a belfoldi felhasznalas
alakulasa (szazalékos valtozas az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva
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Forras: KSH és sajat szamitas

Végiil a 37. abra azt illusztralja, hogy a nettd export valtozéasa (kék oszlop) csaknem pontosan
megfeleltethetd az RGDI és a belfoldi felhasznalas ko6zott novekedési iitemkiilonbségnek.
Kivételt csak a 2022 harmadik negyedéve jelent, amikor a (35. dbra szerint lathaté modon,
jelentds volt a negativ arszinthatdas). Mindebbdl azt sziirjiikk le, hogy ha tavaly a
gazdasagpolitika engedte volna a belfoldi kereslet alkalmazkoddsat az alig novekvd, illetve
csokkend RGDI-hoz, akkor 1ényegesebb kisebb lenne az idei kiigazitasi-megszoritasi kényszer,
¢és az RGDI novekedését nem kisérné a belfoldi felhasznalas stilyos visszaesése.
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37. abra: A GDP, az RGDI és a belfoldi felhasznalas novekedése (vonalak), tovabba GDP
aranyos export valtozasa és GDP, illetve az RGDI valamint a belfoldi felhasznalas kozotti
novekedési rés (oszlopok)
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Forras: KSH és sajat szamitas

3.3. A fiskalis politika mozgastere a magas inflacio koriilményei kozott

A 2023. évi koltségvetési progndzisunk érdemben romlott a Kdoltségvetési Tandcs szamara
készitett aprilisi jelentésiink ota: a GDP aranydban a kormanyzati hidnycélnal 1 szazalékponttal
magasabb, 4,9%-0s ESA-hianyt varunk, negativ kockazatok mellett.

38. abra: A kozponti kormanyzat f6bb egyenstlyi mutatoi
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A 2023. évi, 2022. decemberében atdolgozott kdltségvetési torvény a kozponti kormdnyzat
3,400 ezer milidrdos hanyat irja eld. Ezzel szemben az év elsé hét honapjaban mar létrejott
ennek tobb, mint 87%-a, 2,940 ezer miliard forintos deficit.

Mint a fenti abrabol lathatd, ez az egyenleg-lefutds azonos a 2022. évivel, igaz, akkor valasztasi
év volt, amikoris a korményzati koltekezés tobb ezer milliard forinttal megemelte a koltségvetés
kiadasait. Végiilis 2022-ben az eredetileg eldirt 5,9%-kal szemben 6,2% lett az
eredményszemléletii allamhaztartasi hiany. 2023-ban nincs valasztas és az ehhez kapcsolodo
kormanyzati pénzosztas sem, a hidny mégis driasira duzzadt 2023 els6 hét honapjaban.

2023. elsé negyedévében a kormanyzati szektor eredményszemléletii hianya a GDP 9,8%-at
tette ki. Ennél magasabb els6 negyedéves deficit utoljara a 2000-es években volt tapasztalhato.
A havi adatok alapjan a masodik negyedévre ennél alacsonyabb eredményszemléletii hianyt
jelziink eldre, az éves hiany-tallépés ennek ellenére nem kertilhetd el.

Ugyanakkor az els6 héthavi kimagaslé deficit szezonalis hatasokat is takar. A fiitési idényben,
az ¢v elején a lakossagi rezsitamogatasok elérték az éves eldiranyzat kétharmadat, mikézben az
ezt fedezni hivatott agazati extraprofit-adok befizetése zommel az év masodik felére esik.

Vannak azonban nem szezonalis, hanem strukturalis kihivasok is a 2023. évi koltségvetési
folyamatokban. Ezek koziil a legjelentdsebb az AFA bevételek szamottevd elmaradasa a
tervezettdl. A fogyasztashoz kapcsolt adokbdl az els6 hét honapban mindossze az éves
eldiranyzat 51,3%-a folyt be, mikdzben az idéaranyos 58% lett volna. Az els6 hét honapban az
id6aranyos elmaradds a fogyasztashoz kapcsolt bevételekben megkdzeliti a 700 milliard
forintot. Masként megkozelitve: a fogyasztasi adok az elsé hét honapban minddssze 4,8%-kal
emelkedtek az el6z6 év azonos id0szakahoz képest, mikozben az éves koltségvetési torvény a
fogyasztasi bevételek 17%-os novekedését irta eld.

Az AFA bevétel elmaradasa részben a lakossagi vasarlasoknak a véartnal nagyobb elmarada-
saval magyarazhat6. Noha a haztartasok vasarolt fogyasztasa a GDP statisztika szerint az elso
félévben csak 3,6%-kal csokkent, a kiskereskdelmi forgalom, amelybél az AFA bizonyosan
befolyik, kb. 10%-kal. A haztartasok vasarolt fogyasztisanak az egyéb, a KSH altal nem
konkrétizalt elemei, amelyek ezek szerint novekedtek, nem feltétleniil alanyai az AFA-
befizetésnek. Feltehetdleg szerepet jatszott a belfoldi kiskereskedelmi forgalomnank a varttol
joval nagyobb elmaradasaban az, hogy az EU-szinten kimagaslé fogyasztéi arindex
kovetkeztébenn a szomszédos orszagok arait meghaladé magyar fogyasztoi arak kialakulasa
kovetkeztében (elsdsorban az élelmiszerek terén) 2023-ban jelentdsen emelkedett a hatdmenti
kidramlo bevasarlo-forgalom. Ez a vasarlas részét képezi a lakossag fogyasztasanak, viszont
egyetlen fillér AFA sem folyik be beléle a magyar koltségvetésbe. Ebben az értelemben a
magyas fogyasztoi arindex, amelytdl a koltségvetés a bevételek jelentds emelkedését remélhette
2023-ban, valdjaban visszaiitott, és a belfoldi bolti vasarlasok jelentds visszaesése miatt alig
novelte az allamhaztartasi bevételeket.

A masik tényez0, és ez mar szorosan kapcsolddik a nemzetkozi folyamatokhoz, az exportnak a
belfoldi felhasznéalasnal joval nagyobb novekedése (lasd a 3.1. fejezetet). Marpedig az
exporthoz nem kapcsolodik AFA befizetés, s ezzel elvész a termelési lancban felhalmozott
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AFA-tartalom, azaz né a visszaigénylések dsszege. Ami tehat kedvezé a hazai GDP alakulasa
szempontjabol, mivel megakadalyozta a GDP még nagyobb visszaesését, nevezetesen az export
huzédereje, kedvezdtlen az AFA bevételek szempontjabol.
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