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A globalis konjunktura alakulasara hato kedvezétlen tényezok koziil napjainkban az
egyik legfontosabb az infldcio felgyorsuldsa, ami a gazdasag minden szegmensében
megjelenik. Az inflacio veszélyére a jegybankok jellemzden a monetaris szigoritas
kiilonbozo eszkozeivel reagaltak, aminek révid tavon jelentos gazdasagi névekedést
fékezd hatasai lehetnek. Emellett az orosz—ukrdn haboru egyes eurdopai orszagok-
ban nyersanyagellatasi problémakhoz vezethet, valamint altalanos politikai-gazda-
sagi bizonytalansagot okoz.

A magyar gazdasag kilatasait 2022-ben a gyorsulo inflacio mellett a kéltségvetés
kritikus helyzete és az orosz tamaddas kozvetlen és kozvetett kévetkezményei hatd-
rozzak meg. Noha az év elsé honapjaiban még folytatodni latszott az elozd év végi
erds gazdasagi dinamika, az év folyaman ez bizonyosan lanyhulni fog. Az idei gaz-
dasagi novekedést a fogyasztas boviilése fogja hiuzni, am az év masodik felében ez
is varhatéan mérséklédik. Osszességében jelenleg 4 szdzalék koriili novekedéssel
szamolunk, lefelé mutato kockazatokkal.
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Abstract
Kopint-Tarki Zrt.:

Some slowdown with inflation and twin deficits

ZOLTAN MATHEIKA — KATALIN NAGY - EVA PALOCZ

One of the most important adverse factors affecting the global business cycle today is the
acceleration of inflation, which appears in all segments of the economy. Central banks have typi-
cally responded to the threat of inflation with various instruments of monetary tightening, which
can have a significant short-term drag on economic growth. In addition, the war between Russia
and Ukraine could lead to raw material supply problems in some European countries and cause
general political and economic uncertainty.

The outlook for the Hungarian economy in 2022 will be shaped by the critical fiscal situation
and the direct and indirect consequences of the Russian attack on Ukraine, in addition to accele-
rating inflation. Although the strong economic momentum of the end of the previous year seemed
to continue in the first months of the year, it will certainly weaken in the course of the year. This
year’s economic growth will be driven by the expansion of consumption, but this is also expected
to moderate in the second half of the year. Overall, we currently expect GDP growth to be around
4 percent, with downside risks.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: 011, E31, E43, E52, H63.
Keywords: macroeconomic analyses of economic development, price level, inflation, interest ra-
tes, monetary policy, debt, debt management, sovereign debt.

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi helyzetet napjainkban a szarnyal6 inflacio, a lassuld globa-
lis kereskedelem, a termelési lancok ujraéledd fennakadasai, a szigorodé monetaris
politika, a volatilis pénzpiacok és a politikai konfliktusok jellemzik. A hangulatin-
dikatorok az év eleji felfelé mutatd trend utan Gjra lekonyultak, tikkrozve a novekvo
politikai és gazdasdgi bizonytalansagot. Pedig az orosz—ukran konfliktus kitdrése
elétt megvolt a remény, hogy a pandémia enyhiilését kovetéen lassan normalizalodik
a helyzet a vilag legtobb orszagaban.

Annak ellenére, hogy Oroszorszag ¢s Ukrajna vilaggazdasagi sulya relative ki-
csi, mivel bizonyos kulcsfontossagu termékek fontos szallitoi (nyersolaj, gaz, gabo-
nafélék, fémalkatrészek, miitragya-alapanyag), a koztiik zajlo konfliktus globalis,
elsésorban Eurdpara gyakorolt hatasai mégsem lebecsiilendék. igy a globalis nove-
kedésre vonatkozo eldrejelzéseket az utdbbi idében rendre lefelé korrigaljak: a tava-
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lyi 5,8 szdzalékos globalis boviilés utdn az idén mintegy 3,5 szézalékos ndvekedés
varhato, amely jovore sem gyorsul jelentdsen. Ugyanakkor feltételezéseink szerint a
pandémia hatéasai a prognézisidészakban mar nem lesznek meghatarozok, noha min-
dig 0 virusvaridnsok tlinnek fel, s a fert6zés terjedése még nem allt meg. A nyers-
anyag- ¢és élelmiszer-piaci fejlemények kovetkeztében az inflacié alakuldsa viszont
nagyban kihat a globalis folyamatokra: a magas nyersanyag- és élelmiszerarak egyre
inkabb begylriiznek a fogyasztoi arakba, s Japan kivételével mindeniitt erételjes
aremelkedéshez, a realjovedelmek csokkenéséhez vezetnek. A legtobb jegybank mar
megkezdte a szigoritdst, ami rontani fogja a hitelfeltételeket és fékezi a ndvekedést.
A vilagkereskedelmi folyamatokat jelenleg ellentétes hatdsok érik. Egyrészt a
keresletet visszafogja az inflacio, amely mar a fejlett orszagokban is tekintélyes mér-
téket ért el, masrészt az jabb jarvanyhullamtdl valo félelem, valamint az orosz—
ukran katonai konfliktus 0sztonzi a készletfelhalmozast azokban a vallalati szeg-
mensekben, ahol ez fizikailag és financialisan megvaldsithato. Az dremelkedést tobb
tényezo6 fliti: egyrészt az év eleje ota, de kiilondsen marcius folyaman jelentds emel-
kedésnek indultak az energiahordozo nyersanyagok arai, amelyek az elmult év fo-
lyaman megduplazodtak, és az orosz—ukran konfliktus hatasara tovabb emelkedtek.
Eurodpa keresi az orosz nyersanyagfiiggdség ellenszerét, és alternativ forrasok utan
kutat. Mindehhez hozzajarul az attdl valo félelem, hogy Oroszorszag atmenetileg
megsziinteti a nyersanyagellatast, ami a készletfelhalmozasokon keresztiil tovabb
hajtja az arakat. Masrészt a kdrnyezetszennyez6 energia-eldallitas korladtozasa miatt
Kina szamos energiaigényes feldolgozoipari nyersanyagbol (példaul acélbol) a szo-
kasosnal tobb importra szorul. Harmadrészt a lokalis természeti katasztrofak, vala-
mint a készletfelhalmozas miatt a kelet-azsiai orszagban jelentdsen nott az importke-
reslet, kiilondsen az olyan sziikebb kinalatt piacokon, mint példaul az élelmiszerek.
Az orosz—ukran konfliktus kereskedelemfékez6 hatdsa jelentds, azonban a karo-
kon a vilag orszagai nem egyenld mértékben osztozkodnak. Némiképp paradox mo-
don az ukran gazdasag szinte teljes leallasa (nem kiild és nem is fogad termékeket)
leginkabb a vele szoros kereskedelmi kapcsolatokat apold Oroszorszagnak és Fehér-
oroszorszagnak art. A kozép- és kelet-eurdpai unios tagallamok szadmara is karos az
ukran termelés atmeneti felfiiggesztése, kiilondsen néhany élelmiszeripari, valamint
egyéb feldolgozoipari félkész termék esetében. Az orosz gazdasag szankcionalasa,
valamint a reciprocitas jegyében kivetett ellenszankciok néhany unios tagallam gaz-
dasagaban mar érezhetd hatdst valtanak ki. Kiilondsen ide tartoznak a balti allamok,
a visegradi orszagok (kivaltképp Szlovakia), valamint Finnorszag, ahol az orosz
energiahordozoktol vald fiiggdség tobbszordse a nyugat-eurdpai unids tagallamok
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tobbségének. Osszességében Oroszorszag jobban ki van téve az eurdpai beszallitok-
nak, mint az eurdpai termel6k Oroszorszagnak, azonban az energiahordozok piaca
kvazi monopolnak tekinthetd, ami nem, vagy csak nagyon nehezen helyettesithetd,
szemben azokkal az eurdpai termékekkel és szolgaltatasokkal, amelyeknek 1étezik
(tokéletlen) helyettesitdje. Osszességében a vilagkereskedelem volumene nagy valo-
szintiséggel tovabb fog ndvekedni, ha némileg lasstubb iitemben is.

Az amugy is emelkedd nyersolajarak az orosz—ukran konfliktus kirobbanasat
kovetden szarnyalni kezdtek, a marciusi atlag mar hordonként 117 dollart ért el, s
a piacot nagy volatilitas jellemzi. Az olajarak emelkedését a politikai bizonytalan-
sag mellett a készletek alacsony szintje is fiiti. Az orosz nyersolajszallitasokra ki-
vetett vagy kivetendd embargo csak tovabb novelheti az olaj arat, hiszen a felhasz-
naloknak alternativ forrasok utan kell néznilik. Eurdpa fiiggetlenedési torekvései
az orosz fosszilis energia importjatol szintén flitik az dremelkedéssel kapcsolatos
varakozéasokat. Becslések szerint a nyersolajar éves atlagban hordonként 100 dollar
koriil alakulhat az idén, &m jovore visszamehet akar 89 dollarra. Természetesen ezt
a prognoézist nagy bizonytalansag jellemzi, hiszen nem lehet tudni, hogy az orosz—
ukran konfliktus hogyan alakul, a szankcioknak milyen hatésai lesznek, mennyire
sikeriil a fejlett orszagok levalasa az orosz szallitdsokrdl, milyen szerepet jatszhat
ebben az 0ij helyzetben Iran, és egyaltalan, hogyan alakul a piaci egyenstly, mennyi-
re sikeriil a készleteket visszatolteni. A gazpiacon talan még nagyobbak a fesziiltsé-
gek az orosz—ukran konfliktus kirobbanasa ota. Az orosz gaztol valo fiiggetlenedés
nem egy eurdpai orszdg szamara sokkal bonyolultabb, mint az orosz olajrol vald
leszakadas, s rovid tavon nehezen megoldhato. Egyes europai orszagok esetében a
gazimport 60—90 szazaléka Oroszorszagbol jon, s ennek minden atmenet nélkil tor-
ténd leallasa nagy zavarokat idézhetne eld.

A nem energiahordozo nyersanyagok piacan az energiaarak emelkedése tovabb
flitdtte az arakat. Most mar az élelmiszerek vilagpiacan is latvanyos az emelkedés.
A dragulast nem csupan a logisztikai szlik keresztmetszetek és az energiaarak dra-
gulasa, hanem a kedvezétlen id6jarasi viszonyok is taplaljak. A kinai kibocsatas las-
sulasaval valamelyest mérsékl0dott az ipari fémek dremelkedési titeme, de tovabbra
is folyamatos a dragulas. Mindezen az orosz—ukran konfliktus bizonyosan tovabb
ront. A nyersanyagok dragulasa mara egyértelmiien beépiilt az arindexekbe, komoly
fejtorést okozva a vilag jegybankjainak.

gy nem meglepé, hogy az idén varhatéan mindeniitt elkezdddik a monetdris
szigoritas. A Fed marciusban az iranyad6 kamatot a 0,25-0,50 szazalékos savba
emelte, s jelezte, hogy kis Iépésekben tovabbi kamatemelésekre Iehet szamitani, igy
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az idén év végére az alapkamat elérheti a 2 szazalékot, a jovO év végére pedig akar
2,8 szazalék is lehet, de ennél gyorsabb liteml kamatemelés sem kizart. Az ameri-
kai inflacié egyeldre folyamatosan erdsodik, a befektetok a magas inflacio, a feszes
munkaerdpiac €s a bizonytalan inflacios kilatasok miatt ar-bér spiral kialakulasatol
tartanak. Az Eurdpai Kozponti Bank egyelore még ovatosabb, de marciusban fel-
gyorsitotta a nettd eszkozvasarlasok kivezetését, s jelezte, ha sziikséges, még az idén
elkezdi a kamatemelést. Marciusban az eurdédvezet inflacidja a varakozasokat meg-
haladé mértékben, 7,5 szazalékra gyorsult, s mar a maginflacio is 3 szazalékot ért el.
A brit inflaci6 6,2 szazalék, és még emelkedd trendet kovet, emiatt a brit jegybank
marciusban 25 bazisponttal 0,75 szazalékra emelte az alapkamatot, s tovabbi kamat-
kiigazitas varhat6. A kozép- és kelet-eurdpai orszagokban az inflacié iiteme még
gyorsabb, mint Eurépa nyugati részén, igy példaul a cseh jegybank — a 10 szazalékos
inflaciora reagalva — tobb 1épésben 5 szdzalékra emelte az alapkamatot, a magyar
jegybank pedig — 8,3 szazalékos inflacio mellett — 4,4 szdzalékra. Lengyelorszagban
marciusban 0,75 szazalékkal 3,5 szazalé¢kra emelték az alapkamatot, majd aprilisban
100 bazisponttal 4,5 szazalékra tovabb emelték, mivel januar—februarban az infla-
cios rata 8 szdzalék felett, marciusban viszont mar 10 szazalékon mozgott.

Az Eurdpai Unié kiilsé kornyezetében a kordbban vartnal lassubb lesz az idei
novekedés. Igy az USA-ban 3 szazalék koriili GDP-béviilés varhato az idén: a magas
inflacio, a szigoroddé monetaris kornyezet és a geopolitikai fesziiltségek mind szere-
pet jatszanak abban, hogy a tavalyi 5,3 szazalék utan a ndvekedés 2022-ben veszit
az erejébol. Az inflacio az idén éves atlagban a 7 szazalékot is elérheti, s jovore —
amennyiben az energiadrak normalizalodnak — 3 szdzalék koriilire mérséklddhet,
igy is meghaladva a jegybanki célértéket. FEl6 azonban, hogy az inflacio ar-bér
spiralt indit el, a tul agressziv monetaris szigoritas pedig recesszioba dontheti az
amerikai gazdasagot. A munkaerdpiac stabil marad, a munkaeréhidny kovetkezté-
ben a munkanélkiiliségi rata akar mérséklodhet is az idén, s ujra a pandémia eldtti
szintre (3-4 szazalék) siillyedhet.

Japanban a pandémia hatasai még mindig erdsen érezhetdk. Tavaly 1,7 szazalék-
kal n6tt a GDP, s az idei évre sem varhaté dinamikus novekedés: legfeljebb 1 sza-
zalékkal boviilhet a japan gazdasagi teljesitmény. Japan az egyetlen orszag, ahol a
monetaris szigoritas nem kezdddott el, ami a jen arfolyamat erésen gyengitette.

A brit gazdasdag ledolgozta a pandémia alatt elszenvedett veszteséget, és a gaz-
dasagi teljesitmény mar tavaly elérte a jarvany eldtti szintet. Az Egyesiilt Kiraly-
sagban is a gyorsulo, jelenleg 6,2 szdzalékon mozgod inflacié az egyik 6 probléma.
A masik a fesziilt munkaerdpiaci helyzet: a brexit kdvetkeztében t6bb szazezer be-
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toltetlen allas van, az orszagban teljes a foglalkoztatottsag, a legnagyobb gondot a
munkaerdhiany okozza. Brit elérejelzok szerint az év egészében az inflacio alakula-
sa fogja meghatarozni a kilatasokat. Varakozasok szerint az inflacids rata aprilisban
¢érheti el csucspontjat, s ha megindul is a normalizalodas, a jegybanki 2 szazalékos
célértékre 2024 elétt nem fog visszatérni. Tavaly a brit GDP 7,3 szazalékkal nétt, az
idén mérsékeltebb, de még mindig dinamikus 4,8 szdzalékos bdviilés varhatd. A no-
vekedés motorja a maganfogyasztas és a beruhazasok lesznek.

A kinai gazdasag a tavalyi 8,1 szazalékos GDP-ndvekedést kovetden az idén
minden bizonnyal lassulni fog. A marcius kézepén nyilvanossagra hozott hivatalos
eldiranyzat 5,5 szdzalék koriili novekedéssel szamol. Ezt azonban tobb mértékado
szervezet szakértdi is tilsagosan optimistanak tartjak. A ndvekedési iitem varhatd
mérséklodésében a kinai gazdasagpolitikai valtas mellett szerepet jatszanak a Co-
vid-jarvany Gjabb fellangoldsa, valamint az orosz—ukran haboru kdvetkezményei
is. Az orosz—ukran haboru rovid tdvon a vilagpiaci arak alakuldsan keresztiil, va-
lamint az Eurdpaba iranyuld szarazfoldi szallitasi utak ellehetetleniilése révén hat
igen kedvezétleniil a kinai gazdasagra. Ugyanakkor az orosz—eurodpai kapcsolatok
megingasa Uj lendiiletet adhat az orosz—kinai kapcsolatoknak a jévOben. Kina ko-
zéptavon nehéz egyensulyteremtési feladatok eldtt all, tobbféle célt tizott maga elé:
igy a gazdasagpolitikai hangstlyt a kiilsé keresletrdl a belsé keresletre kivanja he-
lyezni, a beruhazasok és az ipari termelés altal vezérelt névekedésrdl a fogyasztas
¢s a szolgaltatasok altal tamasztott ndvekedésre kivan attérni, s az allami iranyitas
¢és szabalyozas prioritasarol a piac és a maganszektor nagyobb szerephez juttatasara
torekszik, valamint a magas szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag miel6bbi zolddé té-
telét célozta meg.

Az eurddvezet idei évre varhato novekedési kilatasait jelentés mértékben rontjak
az orosz—ukrdn haboru egyeldre belathatatlan kovetkezményei, az energiaellatast
6vezO bizonytalansagok, a beszallitoi lancokkal kapcsolatos fennakadasok, a szar-
nyald energia- és élelmiszerarak miatt egyre er6s6do inflacio, a pénzpiacok vola-
tilitdsa és a monetaris szigoritas kovetkezményei. Az inflacio tavaly 6sz ota egyre
nagyobb mértékben gyorsul, s a kezdetben még atmenetinek tartott jelenségrol ki-
deriilt, hogy nemcsak az energia- ¢és az ¢lelmiszerarakat érinti, hanem a fogyasztas
egyre szélesebb korére is kihat. A marciusban mar 7,5 szazalékot elérd inflacios rata
csokkenti a haztartasok realjovedelmét, a magas energiaarak emelik a termelési kolt-
ségeket, s a gazdasag egyre szélesebb vertikumaban éreztetik hatdsukat. Nem vélet-
len, hogy ebben a helyzetben a hangulatindexek ujra lefelé mutatnak, a vallalatok
varakozasai egyre pesszimistabbak. A feldolgozdipari termelés tavaly év kdzepe 6ta
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folyamatosan lassul, és az eurddvezet legnagyobb gazdasagaban, Németorszagban
mar Ujra negativ ratak jelennek meg. Ilyen koriilmények kozott nem véletlen, hogy
a novekedési elérejelzéseket lefelé modositjak. Az eurodvezet atlagaban a tavalyi év
végén 2022-re adott 4,9 szazalékos eldrejelzésiinket 2,9 szazalékra csokkentjiik, és
még 2023-ra is csak mérsékelt, 3,1 szazalékos GDP-bdviilést varunk. A prognozis-
hoz jelentds lefelé mutaté kockéazatok kapcsolodnak, kiilondsen ha az EU tovabb ke-
ményiti az Oroszorszaggal szembeni gazdasagi szankcidkat, és felgyorsitja az orosz
energiatol valo fliggetlenedés folyamatat. Ennek infrastrukturalis feltételeit is meg
kell teremteni, ami id6t vesz igénybe, igy azok az orszagok, amelyek kiilondsen erd-
teljesen fiiggnek az orosz energiaszallitasoktol, nehéz helyzetbe keriilhetnek.

A GDP felhasznalasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas béviilését az
energiaarak emelkedése és annak tovagylirlizé hatasai jelentésen fékezik. Ezt va-
lamelyest kompenzalja, hogy a Covid-jarvany alatt a maganhéztartasok jelentds
megtakaritasokat halmoztak fel, és ezekhez most hozzanyulhatnak, illetve az ella-
tasi fennakadasoktol valo félelem egyes vasarlasokat elére is hozhat. Mig az év els6
negyedében a maganfogyasztas akar zsugorodhat is, az év egészében 3,9 szazalékos
boviiléssel szamolhatunk, de jelentések a lefelé mutatdo kockazatok. A beruhaza-
sok ¢élénkiilését sejteti, hogy a Covid-jarvany alatt szamos fejlesztés elmaradt vagy
megakadt, amelyek potlasara vagy folytatasara most sor keriilhet. gy 2021 utols6
negyedében a beruhazasok mar elérték a pandémia el6tti szintet. Ugyanakkor az
ellatasi nehézségek, a bizonytalan kilatasok fékezdleg hatnak. Becslések szerint a
bruttd alloeszkoz-felhalmozas mind az idén, mind jovore 4 szézalék felett boviil-
het. Az aruexport az ukran—orosz konfliktus kdvetkeztében Oroszorszagra kivetett
szankciok miatt az év elsé negyedében visszaesik, s a kovetkez6 honapokban is sok
fligg attdl, hogy a helyzet mennyire normalizalodik. Ezzel egyiitt arra szamitunk,
hogy a nettd export az idén negativ lesz, s jovore is inkabb semleges.

Eves atlagban az EU-19 harmonizalt inflaciés rataja 5,2 szazalékot érhet el a
tavalyi 2,6 szazalék utan, s jovore — részben a bazishatas miatt — 3 szazalék koriilire
lassulhat. A munkanélkiiliség a prognézisiddszakban alacsony marad. A pandémia
alatt a kiilonbozd allami intézkedések segitették a munkaerdpiaci folyamatok stabi-
lizalasat és a munkanélkiiliség megugrasanak elkeriilését. Az eurddvezet atlagaban
a tavalyi 7,7 szazalékos munkanélkiiliségi rata az idén 6,8 szazalékra, jovore pedig
6,4 szazalékra csokkenhet.

A pandémia sordn végrehajtott gazdasagélénkité csomagok kovetkeztében az al-
lamhaztartas hianya az eurodvezet 6sszes orszagaban erdteljesen megndtt. 2020-ban
az eurodvezet atlagaban a deficit 7,2 szazalékot ért el, s a GDP-aranyos hiany kiilo-
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ndsen Spanyolorszag, Gorogorszag, Olaszorszag vagy Franciaorszag esetében volt
igen magas. 2021-ben a helyzet javult, amiben a konjunkturalis tényezokon kiviil az
év masodik felében az allami kiadasok visszafogasa is szerepet jatszott. 2022-ben
tovabbi javuldsra lehet szdmitani, bar az dllamhdaztartasi korrekciokat egyes orsza-
gokban az orosz—ukran habortthoz kapcsolodo tijabb koltségek fékezhetik. Osszes-
ségében a prognodzisidoszakban a GDP-aranyos hiany 2,8-3,7 szdzalékra mehet visz-
sza, tehat 2023 végére az EU-19 atlagaban Ujra elérheti a maastrichti kritériumoknak
megfeleld szintet.

A GDP-hez viszonyitott brutté addssagallomany 2020-ban az eurdovezet atla-
gaban 97,3 szazalékot ért el, de szdmos orszag (Spanyolorszag, Olaszorszag, Fran-
ciaorszag, Belgium, Ciprus, Portugalia) esetében meghaladta a GDP 100 szazalé-
kat, illetve Gordgorszag esetében a 200 szazalékat is. 2021-ben a GDP-béviilés és a
magas inflacio kdvetkeztében ezek az aranyok valamelyest javultak.

Az EU-27 atlagaban az idén 2,9 szazalékos, jovore 3 szazalékos novekedést va-
runk, tehat az eurd6vezeten kiviili orszagok is hasonlé konjunkturalis trendet kdvet-
nek, mint az EU-19 orszagai. Az inflacié az EU-27 atlagadban kissé magasabb lesz,
mint az EU-19 orszagaiban: 2022-ben 5,6 szazalék, jovore 3,1 szazalék. A munka-
nélkiiliség 6 szazalék koriili ratdja valamivel alacsonyabb, mint az eurédvezet orsza-
gaiban.

Az idei német novekedési kilatasokat az orosz—ukran habort eszkalalodasa je-
lentdsen rontotta. A pandémia hatdsai mérséklddni latszanak ugyan, de a szarnyald
inflacio, az emelkedd nyersanyagéarak, az 0jbol megjelend, szlik szallitasi kereszt-
metszetek s a beszlikiilo értékesitési lehetdségek kovetkeztében a tavalyi év végén
még 5 szazalék koriilire vart idei novekedést 2,1 szadzalékra mérsékelték az eldrejel-
z0k. Az év elso felében a novekedés jo esetben stagnalni fog, s6t az elsé negyedév-
ben visszaesés varhatd. A masodik félévben a névekedés erére kaphat, amennyiben
a kiilsé feltételek nem romlanak tovabb, és a pandémia nem langol fel Gjra. A val-
lalatok romlé hangulatat jelzi, hogy az IFO index a februari 98,5-r61 marciusban
90,8 pontra siillyedt, s a vallalatok varakozasai nagyobb mértékben romlottak, mint
a Covid-valsag idején. A német kormany torekvései, hogy viszonylag révid id6 alatt
fliggetlenitse az orszagot az orosz energiaimporttol, ahhoz vezethet, hogy a jovoben
tartésan dragabb lesz az energia, €s az alternativ energiaforrasokra torténé atallas-
nak is jelent6s koltségei lesznek. Az inflacio az idén éves atlagban 6 szazalék koriil
alakulhat, ami az egyesitett Németorszag torténetében példatlan.

Az orosz—ukran konfliktust az unidéban leginkabb a kozép- és kelet-europai or-
szagok, valamint Finnorszag érzi meg. Els6sorban a balti allamok gazdasaga fligg az
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orosz szallitasoktol, azon belill is az energiaimporttél. Egyes termékkategoriakban
az ukran beszallitas, illetve vasarlas is komoly szerepet jatszik a régio tagallamai,
igy Magyarorszag esetében is. Az Oroszorszagra kivetett nemzetkozi kereskedel-
mi és pénziigyi szankcidk, valamint a reciprocitas miatt elszenvedett veszteségek
egyenldtleniil csapddnak le a térségben, €s rovid tadvon bizonyosan dtmeneti kedve-
zOtlen fordulatot okoznak a tagallamok fizetési mérlegeiben.

A térség szamara jelenleg az inflaci6 lekiizdése okozza a legnagyobb problémat,
egyes orszagokban mar most két szamjegyt ratak tapasztalhatok. Az inflacié még
magasabb lenne, ha a fogyasztoi arindexbe a lakdsarak valtozasat is beleszamitanak.
Idén biztosan lesznek olyan honapok, amikor a mért inflacié két szamjegyti lesz,
azonban feltehet6en csak atmenetileg. Jovére a magas bazis miatt valoszintileg némi
megnyugvas kovetkezik. Az inflacidos nyomas egyre erésebb, a legtobb gazdasagban
egyértelmiien beindult az ar-bér spirdl is. Lathatd, hogy a térségben még van tér to-
vabbi kamatemelésre is. Raadasul az egyes nemzeti valutdkra erés spekulacios nyo-
mas nehezedik, tovabbi szigoritasokat serkentve. A kamatemelések azonban csak
csekély mértékben tudjak csillapitani az importalt energia aran keresztiil érkezo exo-
gén nyomast, ezért az év elso felében az arindexek tovabbi emelkedése varhato. Az
év egészében a fogyasztdi arindex atlagos értéke akar a 9,5 szazalékot is elérheti az
EU-13 orszagaiban, s egyaltalan nem kizart, hogy az inflaciéo még ennél is magasabb
lesz, noha az év folyaman egyre jobban érzodik a bazishatas.

A jegybanki szigoritdsok kozepette valamelyest romlottak a novekedési kila-
tasok, igy az idei évre vonatkozdo GDP-elérejelzésiinket — a tavaly decemberihez
képest — mintegy egy szdzalékponttal, 3,3 szazalé¢kra lefel¢ korrigaltuk. Jovdre to-
vabb mérsékl6dd dinamikat varunk, azonban a boviilés még igy is a régi tagallamok
atlaga felett alakul.

A magyar gazdasag

Szigortian a gazdasagi ndvekedés mutatoi alapjan a tavalyi év a varakozasokat
feliilmuloan sikeres volt: a szezonalisan kiigazitott GDP volumene negyedévrdl ne-
gyedévre jo iitemben emelkedett, az utols6é negyedévben immar tobb mint 3 szaza-
lékkal meghaladta a Covid-valsagot megel6z6 negyedéves csucsszintet. Az év/éves
novekedési indexek részben a mindenkori bazistdl fliggden alakultak, de egészében
véve nagyon dinamikus, a legtdbb elemzd véarakozésait jocskan meghalad6 éves
novekedést eredményeztek. Az utolsdé negyedévben mért 7,1 szazalékos iitem azt
sugallja, hogy ez a temp6 a voltaképpeni kilabalas végét kovetden is folytatodhat.
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Ugyanakkor a ndvekedés szerkezetének valtozéasa alapjan indokolt az 6vatossag.
Az elsé félévtdl eltérden a masodik félévben az aru-kiilkereskedelem végig negati-
van jarult hozza a novekedéshez az export atmeneti mélyrepiilése miatt, amit az im-
port csak részben kdvetett le. A termelési oldalon ugyanez foként az ipari novekedés
latvanyos masodik félévi lassuldsaban tiikr6zodott: az agazat a negyedik negyedév-
ben kevesebb mint 2 szazalékkal boviilt, mikdzben az exportértékesités az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest egyenesen csokkent.

A szezonalisan kiigazitott adatok azonban azt mutatjak, hogy az export mar az
utols6 negyedévben elkezdett magahoz térni. A kiilkereskedelmi druforgalomra és
az iparra vonatkozo elézetes adatok alapjan feltehetd, hogy a javulas januar utan
februarban is folytatddott. Csakhogy az aruexportnak a globalis volatilitashoz il-
leszkedd ingadozasai miatt mar az orosz—ukran haboru elétt is csak remélni lehetett,
hogy a tavalyi év masodik felében megfigyelt hullimvolgyet az idén nem koveti egy
masik, vagyis az aruexportra mint ndvekedési tényezére csak nagyon feltételesen
lehetett szamitani.

A Covid-valsag meglehetdsen sajatos utorezgéseket produkal. 2020 végén gy
tlint, hogy éppen a kezdeti kindlatoldali sokk az, amelyen a vildggazdasag a legha-
marabb tultette magat, és inkabb az jabb jarvanyhullamokkal visszatérd, a szemé-
lyek szabad mozgasat és a rendezvények szervezését korlatozo intézkedéseknek a
keresleti hatasa miatt kell inkabb aggddni. Mostanra azonban fordult a kocka. Habar
ajarvany tovabbra is itt van, és komoly — bar pillanatnyilag kevesebb halalesettel jard
— hulldmokat produkal, a korlatozasokat szinte vilagszerte feloldottak, a fogyasztas
helyreallasa végbement, legalabbis folyamatban van. Mi tobb, a fogyasztas szerke-
zete is lassan kozeledik a valsagot megeldz6 allapotahoz, vagyis a szolgaltatasok
sulya a 2020-as visszaesést kovetden emelkedd tendenciat mutat. Ezzel szemben a
jarvany okozta kezdeti kindlati sokk tovagytirlizé hatdsai valtozatlanul veliink van-
nak, példaul a chipek, egyéb alapanyagok ¢és alkatrészek hidnya, illetve drasztikus
aremelkedések formajaban, valtozo intenzitassal, de kitartoan gatolva, féloldalassa
téve a gazdasagi novekedést.

Természetesen mindez nem tekinthetd kizardlag a Covid-valsag utdhatasanak.
A félvezetdk irant meglodult tulkereslet részben olyan fundamentalis trendeknek
tulajdonithato, mint az ipar digitalizacidja, emellett megemlitheté a kriptopénzek
vagy a videojatékok terjedése altal gerjesztett tobbletkereslet is.

Mindehhez februar végén az orosz—ukran haboru kitorése tarsult. A haboru és
a valaszul kivetett szankciok miatt Gjfent szakadozé ellatasi lancok ujabb arsokkot
idéztek eld, illetve tovabb nehezitették példaul a chipgyartashoz sziikséges nyers-
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anyagok beszerzését. A hordonkénti olajar annak ellenére 100 dollar folé ugrott,
hogy a szankcidk épp az energiahordozo nyersanyagokat érintik a legkevésbé. gy —
habar a kozvetleniil Oroszorszagba és Ukrajnaba iranyulé magyar export stilya nem
kiiléndsebben jelentds — a haboru tovabb rontja mindenekeldtt a termeld szektorok
novekedési esélyeit, illetdleg az exportkildtasokat, valamint a még drasztikusabb
cserearanyromlds miatt az amugy sem rozsas helyzeti kiilgazdasagi mérlegekre is
negativan hat.

A negativ hatas szdmszerisitése rendkiviil bizonytalan. Nem tudni, meddig hu-
zodik el a haboru, addig milyen ujabb szankcidkat vetnek ki Oroszorszagra, illetve
hogy a habort lezarasat kovetéen milyen mértékig keriil sor — ha sor keriil — az
Oroszorszaghoz fiz6d6 gazdasagi kapcsolatok normalizalasara.

Am a habortval is stlyosbitott kinalatoldali nehézségek ra fogjak nyomni
bélyegiiket a termeld szektorra. Az elsé két honap kimondottan jol alakult az ipar
szédmara, a tavaly augusztus és oktober kozott megfigyelt mélyrepiilésbdl teljes volt
a kilabalas, a szezonalisan kiigazitott termelési volumen februarban mar szamotte-
véen meghaladta a hullamvolgy el6tti csticsszintet. Egyes iparagi szereplok az év
elején a félvezetohiany bizonyos enyhiilését — bar tavolrol sem a helyzet normaliza-
lodasat — jelezték. A haboru bizonyara megakasztotta ezt a kedvezo trendet, bar még
nem tudjuk, hogy mennyire. Emiatt az iparra és az aruexportra az idén is a hullam-
zas lesz a jellemzd, igy ezek az dgazatok nem nyujtanak a gazdasagi névekedéshez
stabil tAmasztékot.

A tavalyi év szdgulddsa utan az idén az épitdiparban eleve sokkal szerényebb
ndvekedésre latszott esély. Noha a kereslet dinamikaja sem volt egyenletes, az dgazat
novekedését mar az év elején is foleg a kinalati és koltségkorlatok — szakember-
hiany, épitéanyagok €és nyersanyagok arainak megugrasa, beszerzési nehézségek —
fékezték. A habortval mindez sulyosabba valt, aminek nyoman az dgazati szerepldk
hangulata hatarozottan borusabba valt. Jelenleg itt is legfeljebb néhany szazalékos
novekedésre lehet szamitani.

Idén januarban — és az eldzetes adatok alapjan vélhetden februarban is — nétt az
druexport volumene az el6z6 év azonos honapjahoz képest, de ez nem ok a felhdtlen
optimizmusra. Egyrészt a habortval stlyosbitott kinalati problémak miatt az emel-
kedd trend a tavasz folyaman jo eséllyel megszakad. Masrészt mar az eddigi néveke-
dést is tilszarnyalta az import joval erdteljesebb boviilése, amit a belfoldi kereslet,
azon beliil is a fogyasztdsi kereslet fiit. Emiatt az idén az aru-kiilkereskedelem nem
fog hozz4jarulni a GDP béviiléséhez, ellenkezdleg, csokkenti azt, amit a szolgélta-
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tas-kiilkereskedelem ndvekvo tobblete részben ellenstulyozhat — utdbbi mar a tavalyi
utolsé negyedévben is ezt tette.

A fogyasztasi keresletet tobb tényez6 is fiiti. Egyrészt a realkeresetek dinamika-
ja, noha a keresetemelkedés litemének gyorsulasat nagyobbrészt vélhetdleg feliilirja
majd a megugro inflacid. A fogyasztast élénkiteni fogja tovabba a foglalkoztatas
folytat6dd — bar szamottevéen lassuld — javuldsa is. De az igazan jelentds 10kést az
év elso negyedévére iddzitett kormanyzati intézkedések — a személyi jovedelemadd
visszatéritése, a 13. havi nyugdij visszaépitése, illetdleg a 25 év alattiak adomentes-
sége — adjak majd. Ezeknek tulajdonithatd, hogy a gazdasagi novekedést jorészt a
fogyasztasi kereslet fogja hajtani az idén — a maganfogyasztas dinamikéja megha-
ladhatja az 5 szazalékot. Masrészt ugyanezen okbdl fogja tulszarnyalni az aruimport
novekedése az aruexportét, és emiatt lesz az aru-kiilkereskedelem negativ tényezo a
2022. évi noévekedésben.

Az év masodik felében a fogyasztas novekedése lassulhat, amihez a koltségvetés
esetleges kiigazito intézkedései is hozzéajarulhatnak. (Jelenleg ugy tiinik, hogy a kor-
many keriilni igyekszik majd a lakossag vasarloerejét sujto kiigazito 1épéseket, de ez
természetesen nincs kobe vésve.)

A tavalyi év végére a vallalati beruhdzdsok dinamikaja jelent0sen alabbhagyott,
mikdzben az allami beruhdzasok tovabbra is meredeken zuhantak. A haboru nyo-
man vélhetdleg szamos vallalat jovedelmez6sége és optimizmusa — kdvetkezéskép-
pen a beruhdzasi kedve is — megcsappan. Az allami beruhazasok az alacsonyabb
bazis miatt ndvekedésbe fordulhatnak, am a koltségvetési megszorités e téren is koz-
beszolhat. Tavaly a beruhazasok éves novekedése 4,2 szazalékos volt, a jelenlegi
bizonytalan kornyezetben nem varunk ennél magasabb iitemet az idén sem.

Tavaly az éves kiilkereskedelmi mérleg tobblete a kedvezdtlen masodik félévi
folyamatok miatt a 2020. évinek a 34 szazalékara zsugorodott. Mint jeleztiik, az
erds belfoldi kereslet miatt varhatéan az idén is gyorsabban né majd az import az
exportnal. Ehhez jarul a meglehetdsen tetemes cserearanyromlas, ami tavasszal bi-
zonyara csak tovabb sulyosbodik a haboru okozta olajarrobbanas miatt. Minden-
nek kovetkeztében az aru-kiilkereskedelmi egyenleg mar januarban ¢s februarban
is negativ lett. Jelenleg — némileg optimistan — nagyjabol egyensulyban levd aru-
kiilkereskedelmi mérleggel szamolunk 2022-ben, vagyis varhatéan vége szakad a
kiilkereskedelmi tobblet 2009 ota tartd korszakanak.

Az eddigieket 6sszefoglalva tehat a biztatd évkezdet ellenére az idei évre vonat-
koz6 kilatasok a korabbinal is halvanyabbak az ipar vonatkozasaban, és a haboru az
épitdipari kilatasokat is felboritotta. A felhasznalasi oldalon a habort negativan hat
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az exportkilatasokra, valamint — feltételezhetden — a vallalati beruhazasi kedvre is.
E tényezok allnak szemben a kormanyzatnak azokkal a nagy Iéptéki koltségvetési
intézkedéseivel, amelyek mindenekel6tt a haztartasok idei fogyasztasat 6sztonozték
latvanyosan, legalabbis az év elsd felében.

2022-ben a haztartasok jovedelmének emelkedését és a fogyasztas erdteljes bo-
viilését a februarban végrehajtott joléti intézkedések tobb mint 1200 milliard forint
extra vasarloerdvel serkentették (ez a haztartasok éves vasarolt fogyasztasanak tobb

A koltségvetés pénzforgalmi egyenlege a 2021-es évet 9,3 szdzalé¢kos hidnnyal
zarta, az eredményszemléletti (ESA) hiany pedig a GDP 6,8 szazaléka lett. A tavalyi
ESA-hiany tartalmazza a gyermekes csaladok szja-visszatéritésének 2022. februa-
ri kifizetését, mivel eredményszemléletben ez az adott adoévet terheli, azaz ezt a
kiadasi tételt az el6z6 évre vissza kellett konyvelni. Ez tehermentesiti az idei kolt-
ségvetés ESA-mérlegét, ami ra is fér, mivel az év elsé harom honapjaban az egész
évre tervezett pénzforgalmi hiany 73 szazalékat (2,5 milliardos hianyt) mar sikertilt
elérni.

2021-ben a GDP-aranyos allamhaztartasi hidny (pénzforgalmi szemléletben
5101 millidrd forint) még nagyobb lett volna, ha a folyé aron szamitott GDP a magas
— 7 szazalékos — GDP-deflator kdvetkeztében nem emelkedett volna az eléiranyzottnal
messze nagyobb mértékben. A magas fogyasztoi arindex miatt ez a tényez6 2022-ben
is érvényesiilni fog. Ez némi mandverezési teret teremt a koltségvetés szamara, mivel
megndveli a hidnyrata mutatdjaban a nevezoben szerepld GDP 6sszegét, igy a GDP-
hez viszonyitott deficit varhatdéan csdkken.

Elorejelzésiink szerint 2022-ben a folyd aras, nominalis GDP a 2021 juniusa-
ban elfogadott koltségvetési torvényben szerepld 56,3 ezermilliard forinttal szemben
63 ezermilliard koriil lehet, 10 szazalék feletti GDP-deflatort és 4 szazalék koriili volu-
menndvekedést feltételezve. fgy a 2022. év meguszhaté 6,5-7 szazalékos GDP-aranyos
allamhaztartasi hiannyal (ez 6sszegszeriien 4—4,5 ezermilliardos hidnyt jelenthet). En-
nél 1ényegesen jobb forgatokonyv ma nemigen képzelhetd el. Az év hatralévo részében
ehhez is nagyon fegyelmezett fiskalis politikara lesz sziikség, ami tovabbi allami
beruhazasok elhalasztasaval, illetve a lakossagi artdmogatasok mértékének Gjragon-
dolasaval jarhat. A hirek jelenleg kiilonadok kivetésérdl szolnak, de egyrészt ezek
mértéke és hatasa nem lehet korlatlan, masrészt altalaban az inflacié gyorsulasahoz
vezetnek, mivel a megsarcolt gazdasagi szerepldk a plusz terheket jellemzden a fo-
gyasztokra terhelik. A gazdasagpolitikanak azt a sziik mezsgyét kell megtalalnia,
amely még nem vezet az inflaci6 elszabadulasahoz, de lehetové teszi a koltségvetési
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hiany korddban tartasat. Erre mar csak azért is szlikség lesz, mert az allampapirpiaci
hozamok dramai mértékii emelkedése miatt az allamadossag finanszirozasa jelento-
sen meg fog dragulni.

A globalis pénzpiaci bizonytalansdg ¢és a kamatemelések hatdsara ugyanis az
elmult honapokban az dllampapirpiaci hozamok meredek emelkedésnek indultak.
A hozamok a kiilonbozé lejaratokon dsszecsusztak, és szinte teljesen lapos hozam-
gorbe alakult ki. Aprilis elejére az 5 és 10 éves allampapir mér 6 szazalék feletti
kamat mellett kelt el, és az emelked6 trend varhatdéan még jo néhany honapig fenn-
marad.

Az inflacio 2021-t61 szamottevéen gyorsult, é&s még nem érte el a cstcsot. A poszt-
Covid inflaciés nyomasra (a kereslethez képest sziik kinalat arfelhajto hatasara) februar-
tol az Ukrajna elleni orosz invazié inflaciot noveld hatasa rakodott ra. A valasztasi célu
jovedelemkidramlas tovabb ndvelte az egyéb tényezdk 4ltal is szitott inflacios nyomast.
A magas fogyasztoi arindexet 2021 folyamén elsGsorban az élelmiszerek és az tizem-
anyagok aremelkedése dominalta, de az év végén mar Iényegében minden termék- és
szolgaltatascsoport ara erételjesen emelkedett. A maginflacio gyorsuldsa az inflacios
percepciok erésodésére, a masodkords inflacios nyomas erdsodésére utal. 2022-ben
8,7 szazalékos fogyaszt6i arindexet jelzilink el6re, felfelé mutatd kockéazatokkal, attol
fliggden, hogy a kormany milyen jellegli fiskalis intézkedéseket fog végrehajtani.

A 2021. évet jellemzd viszonylagos nyugalom utan, 2022 elsé negyedében a
forint drfolyama Oriasi ingadozasokat mutatott, jorészt az orosz invazid hatdsara.
Marcius elején megjarta az euronkénti 400 forintos kurzust is, aprilis elejére azonban
visszaer6sodott a 380 forint koriili szintre, tartds javuldsra azonban az év folyaman nem
szamithatunk.

A Magyar Nemzeti Bank 2021 nyaran inditott kamatemelési ciklusa, amely elsésor-
ban az inflaci6 gyorsuldsanak mérséklésére és a masodkords inflacios spiral kialakulasa
ellen iranyult, az arfolyamokra is jotékony hatassal volt, dragitotta a forint elleni spe-
kulativ poziciok fenntartasat. Az alapkamat-emelés mértéke, a novekvé inflacios koc-
kazatokra reagalva, folyamatosan (két honap — hibas — litemcsokkentésétdl eltekintve)
emelkedett, 2022 marciusdban mar 100 bazisponttal (4,4 szazalékra). Ugyanakkor az
iranyad6 kamat szerepét egyre inkabb az egyhetes betéti kamatok vették at, marcius
végére mar 6,15 szazalékkal. A kovetkez6 honapokban is az alapkamat szamottevo
emelése varhatd, ami a banki kamatok emelkedésével jar majd egyiitt.

Tovabbi kérdés, hogy mi lesz az eurdpai unids tdmogatasok sorsa, akar az ebben
a tervezési ciklusban Magyarorszag szamara igénybe vehetd kohézios és strukturalis
tamogatasoké, akar a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Program (RRF) keretében
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igénybe vehetd vissza nem teritendd tdmogatasoké ¢és kedvezd kamatozast hitelé.
A 7. cikkely szerinti eljarasat az Eurdpai Unidé megkezdte. Amennyiben a magyar
kormanynak nem sikeriil az uni6 altal elfogadhatdo mérték(i garanciakat adnia az
eurdpai tdmogatasok elkoltésének atlathatdosdgara, akkor ezeknek a tdmogatasok-
nak a megszerzése kétséges lehet. Mindenesetre feltételezhetd, hogy leghamarabb az
év vége felé lehet ebben a kérdésben megallapodasra jutni (ha egyaltalan), ezért az
év nagy részében az eurdpai unios tdmogatasok beérkezésére nagy valdszinliséggel
nem érdemes szamitani. Noha a vart unios tamogatasokat a magyar koltségvetés elo-
finanszirozza, a kdltségvetési konszolidacié kényszere ennek sulyos korlatot szabhat.

Az allami beruhédzéasok visszafogasanak ebbdl fakado sziikségessége ujfent
alatdmasztja azt a varakozasunkat, hogy az idei gazdasagi novekedést a fogyasz-
tas boviilése fogja huzni. Az év masodik felében a fogyasztasi dinamika varhatéan
mérséklddik, az arstop feloldasat kovetd ujabb inflacios hulldm, az emelkedd ka-
matlabak, és — esetleg — a fiskalis konszolidacié érdekében bevezetett intézkedések
hiitd hatasa miatt. Ezzel egyiitt a belfoldi felhasznalas még a beruhdzasok szerény
novekedése mellett is jo litemben béviilhet az idén, ami noveli az importkeresletet,
mikdzben az export kilatasai bizonytalanok. Osszességében jelenleg 4 szdzalék ko-
rili gazdasagi névekedéssel szamolunk, lefelé mutatd kockazatokkal.
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