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Vezet6i dsszefoglalé

A vilaggazdasdgi helyzetet tovibbra is jelentds bizonytalansigok o&vezik. A geopolitikai
fesziiltségek, amelyek fékezik a ndvekedést nem enyhiilnek. A tavaly megindult orosz-ukrén
konfliktus tovabb tart: azok a félelmek, hogy a hibort még évekig elhtizdédhat egyre inkabb
beigazolddnak. Az Oroszorszagra kivetett szankciok nem igazan hoztak eredményt a tekintetben,
hogy Oroszorszig kompromisszumkészségét novelték volna, ugyanakkor az eurdpai orszédgok egy
részét, de kiilonosen Németorszagot recesszidba taszitottdk. A tavalyi 3,3%-os globélis névekedés
utén az idén — a korabbi reményekkel ellentétben — némi lassulas varhaté. E tekintetben az OECD
janiusi eldrejelzése az idei évre 2,7%-os, jovore 2,9%-o0s globélis névekedést var. Az IMF friss
prognézisa ennél optimistabb: mind 2023-ra, mind 2024-re 3% koriili névekedést var. A t6bbi
intézet prognodzisa is egyetért abban, hogy az idén a tavalyinal lasstibb globalis GDP boéviilés
varhato, s a jovo évi kilatasok is nagyon vegyesek. A legnagyobb problémét tovabbra is az inflacio
alakulésa koriili bizonytalansigok jelentik. A prognézisidészakon til a ndvekedés gyorsulasa
elsbsorban azon miulik, hogy az inflicidé mennyire enyhiil és a realjovedelmek mennyire
emelkednek. Régionként tovabbra is nagyok a kiilonbségek. Noha az inflacios ratak mindeniitt
csikkenésnek indultak, a maginflicié magas, s6t tGbb orszagban névekvé maradt, ami
bizonytalanségot jelent a tekintetben, hogy mikor és milyen mértékben enyhiilhet 2 monetaris
politika ndvekedést fékez6 hatasa. A legtdbb orszagban prioritas marad a dezinflacids folyamatok
elosegitése és a pénziigyi stabilitds megorzése.

A vildgkereskedelem boviilése a 2008-as pénziigyi valsag utan veszitett jelentsen a lendiiletébdl,
és a korabbi trendekhez nem tért mar vissza, majd 2020-ban ismét egy térés volt a trendben a
vilagjarvany miatt. A mdgottes okok sokfélék. A globalis értéklancok terjedése a 2010-es évekre
lelassult, s6t, egyes agazatokban még vissza is szorult. Az FDI befektetések atrendezdédtek, Kina &
vilag legnagyobb beruhazdjaként jelent meg, nem csak Eurdpiban és az USA-ban, hanem a
korabban alacsony tokevonzd képességgel rendelkezé Afrikaban is. Az az 4j térekves, hogy az
USA és az EU teljesen levalassza magat a kinai termelékrél, nagy valdsziniséggel nem lesz
sikeres. Ugyanakkor egy-egy stratégiai fontossigl termékkategéridban (példaul elektronikai
eszkdzok) elképzelhetd, hogy a fejlett orszigok tjra fel tudjdk épiteni sajat ellatasi lancukat,
megkeriilve ezzel Kinat. Nem fér hozza kétség, hogy a kereskedelmi habortk, a nemzetkdzi
munkamegosztas adminisztrativ eszkdzokkel valé korlatozasa egyik félnek sem eldnyos. Egy 4j
iranyt vihetnek a vildgkereskedelmi folyamatokba a késziildé vagy mér érvényben lévo
kémyezetvédelmi eldirasok és a karbonvam intézménye, kiillonOsen az EU-ban, mivel ezek
jelentbsen dragithatjak a kereskedelmet, még akar a szabadkereskedelmi blokkon beliil is. Mindez
utat nyithat arra, hogy a termelés magasabb ar- és bérszinvonaltl orszégba telepiiljon, mivel az
alacsonyabb termelési koltségli orszagok arelénye igy lassan elolvad. A vilagkereskedelem
béviilési titeme az dtrendez6dés hatdséra valdsziniileg nem fog érdemben megvéltozni, az évtized
végéig a 3-5%-os atlagos novekedési iitem lehet a jellemz8. Oroszorszag tovabbi elszigetelédése
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valészintisithetd, és bar van kereslet az orosz energiahordozokra a vildgon, a piac csak joval
alacsonyabb arszinvonalat fogad majd el.

A nemzetkozi kdolaj- és foldgdzpiaci irdnyzatokat is jelentés bizonytalansigok jellemzik. A Brent
nyersolajar éves atlagban 80 dolldr koriil mozog hordénként. Mikézben idén janiusban 71-76
dollar koriil mozgott a hordénkénti &r, jilius végétél egy emelkedd trend rajzolodott ki, s
augusztusban 86-89 dolidrra is felkiszott az olajar. Ebben részben a nyari utazasok miatt
megélénkiilt kereslet jatszott szerepet, részben olyan tényezdk, mint, hogy Szatdi-Aribia jiliustol
csokkentette kitermelését. A globélis olajkereslet az idén az IEA vérakozasai szerint napi 102,2
milli6 barrelre emelkedhet, azaz napi 2,2 millié hordéval lesz t5bb, mint tavaly. A Kinarél érkezd
vegyes hirek ellenére a ndvekmény 70%-a a kinai kereslet bdviilésének tudhatd be. Az QECD
orszagok kereslete is magasabb volt a nyéri hénapokban, mint ahogyan azt kordbban vartdk. A
globalis olajkitermelés az idén napi 101,5 millié hordéra ndhet (napi 1,5 millié hordéval haladva
meg a mult évi teljesitményt). Az orosz olajexport a becslések szerint az elmtilt hénapokban stabil
maradt. A szallitdsok mintegy 80%-a Kinaba és Indidba irdnyult. A kévetkezd hénapokban a
kinalat sziikiilése varhat6, mivel a szaudi és az orosz kitermelés visszafogésa virhatéan szeptember
végéig kitart, s6t a szaudiaké az év végéig meg lett hosszabbitva. Osszességében tehat van esély
arra, hogy az év mésodik felében az olajérak tartosan megindulnak felfelé. Egyclore a legtsbb
elérejelzés az idei évre — éves atlagban — 80 dolldr kériili hordénkénti nyersolajérral szdmol, ami a
konjunkturalis kilatasok fényében jovére sem nagyon véltozhat, de jelentdsek a bizonytalansagok.

Mig a gdzdrak a korabbi téredékére estek vissza (idén juliusban mintegy negyede volt a giz 4ra a
tavaly decemberi szintnek) az eur6pai ipari ghzkereslet az év elsé 7 hénapjaban 12%-kal csékkent,
Ennek tobbféle oka lehet: részben a kedvezétlen npiaci-konjunkturalis helyzet, az
energiahatékonysag javuiasa, a cégek kitelepiilése, a megievé készletek leépitése stb. Ugyanakkor
a piacon nagyok az aringadozédsok, minden hir kisebb-nagyobb piaci mozgasokat idéz elb, s a
félelem, hogy az arak megindulnak felfelé, megmaradt.

A vilagpiaci drak draguldsa 2019-hez képest szinte minden nyersanyagot érintett. Az dremelkedési
hullamra kés6bb racsatlakozott a hdbori okozta arsokk is, kilindsen az éleimiszerek és a
mez0gazdasagi nyersanyagok piacin. Az élelmiszereknél idén felemés a kép: egyes termékek
(kéve, kakao, rizsfélék) sokkal drigdbbak, mint tavaly, mig masok (pdlma, szdja, repce és
napraforg6) 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 méas a helyzet: 2023
augusztusaban az ipari fémek tobbsége jelentGsen olcsébb volt, mint 2022-ben. Elsésorban
épitbipari felhasznaldsra termelt fémek 4ra csokkent mutatva e termékek konjunktira irdnti
érzekenységét. A tavalyi év végén a kitermeldk 2023-ra még jelentds 4aremelkedést
prognosztizéltak az Ujraindulé kinai gazdas4dg o6ridsi nyersanyagigénye miatt. A kelet-azsiai
gazdasig azonban joval a vérakozisok alatt teljesit, épitdipara jelentésen elmarad a kordbbi
években tapasztalt kapacitdskihasznéltsigtol. Ahogy az élelmiszerek draban, \igy az ipari fémek
esetében sem virhatd, hogy a jérvany elétti szintekre esnének vissza az arak. Néhany kivételt]
eltekintve tovabbra is 40-50%-kal magasabbak, mint 2019 atlagéban. Az infliciés nyomdas az
nyersanyagok oldalérél tehét idén nyugvéponton van, 2030-ig azonban arra lehet sz4mitani, hogy
a klimavédelmi, valamint gazdasagdszttnzd programok nyersanyag igénye tjabb rekordszintekre
fogja emelni a nyersanyagérakat.
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A legfrissebb infldcids adatok az dremelkedés litemének mérséklddését jelzik, ugyanakkor a
maginflicié mindeniitt makacsul magas maradt. Az energiadrak mérs€klédése ellenére az
élelmiszerarak tovébbra is emelkednek, s a kordbbi dremelkedések mér beépiiltek a fogyasztdi
grakba, ami a maginflicié trendjén is latszik. Ilyen koriilmények kozdtt a monetdris politika
szamottevd lazitdsdra nemigen lehet szamtani. Noha az 2021-t6] megl6dulé inflacidval szembestilé
nagy jegybankok — igy a FED és az EKB — az elemz6i értékelések szerint megkésve valtoztattak
korabbi laza monetéris politikajukon, az eltelt b6 egy évben latott kamatemelési ciklusok jelentés
monetéris szigoritast eredményeztek. A piaci varakozisok inkabb a jelenlegi magas kamatszintek
hosszabb idejti tartasit prognosztizaljak, bar teljesen nem zarhatok ki tovabbi kisebb léptékii
kamatemelések miel6tt a szigoritasi ciklusok végleg lezarulnanak.

A FED részér6] nincsen egyértelmii kommunikacié: az idén négy alkalommal, Gsszesen 100
bazisponttal emelték az iranyadé kamatot, amely jelenleg az 5,25-5,50%-0s savban mozog. Az
inflacids rata bar csdkken, 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, és harom 25 bazispontos emelést hajtott végre, tavaly nyar 6ta dsszességeben 400
bazisponttal emelte a kamatot. A tovabbi kamatemelés azon mulik, hogy az inflacié hogyan alakul.
Az inflacié az eur6ovezetben az év eleji 8,6%-rdl jhliusra 5,3%-ra csGkkent, és augusztusban is
ennyi volt; a maginflacié azonban tovabbra is inkdbb emelkedd trendet kévet: a méjusi 5,4%-r6l
junius-juliusban 5,5%-ra emelkedett, ami jelzi, hogy még mindig nagy az inflacidés nyomds a
gazdasagokban, igy nem kizart, hogy ijabb kamatemelésre szanja el magat az eurdpai jegybank.
Az Egyesiilt Kiralysdgban a nyari hénapokban is tovébb folytatédott az erbteljes kamatemelés,
mivel az inflacid véltozatlanul 6% felett mozog, s igy Gjabb — még ha nem is 50 bazispontos —
kamatemelések varhatok. Még Svdjcban is a kamatemelés eszkézéhez nyultak, hogy az inflaciét a
jegybanki célérték (2%) ala szoritsdk, de itt a kamatkiigazitds mértéke csak 25 bézispont volt, s a
jegybanki alapkamat 1,75%-kal sokkal alacsonyabb. mint a tobbi fejlett orszdgban, Japanban
egyelére kitartanak a laza monetaris politika mellett, noha a szigoritds gondolata itt is kezd
felmeriilni: nem annyira az inflicié mértéke, mint inkébb a jen gyengesége miatt. Oroszorszdagban
és Torokorszdgban mind a magas infldcié, mind a nemzeti valuta arfolyamgyengiilése brutilis
kamatemelésekre kényszeritette a jegybankokat. Ugyanakkor — a feltdrekvd orszigok koziil talan
egyediiliként — Kindban a jegybank a monetdris lazitas mellett dontott, amit elsésorban az utébbi
idében a gazdasag lassuldsat sugallo elérejelzések indokolnak.

Az Europai Unié nemzetkozi kornyezete vegyes képet mutat. Az idei amerikai névekedés joval
lassubb lesz a tavalyindl, s jovore tovabbi gyengitiés varhatd. Ebben a jegybanki politikdnak és az
inflaciénak jelentOs szerepe van. Az amerikai GDP az elérejelzések szerint 2023-ban 1,6%-kal,
2024-ben pedig 1,0%-kal né. A maganfogyasztds és a beruhdzasok novekedése — a monetaris és
pénziigyi feltételek szigoroddsdra reagilva ¢€s a megtakaritdsok novekedésének hatdsdra —
vérhatéan mérséklodik. Az export egyeldre viszonylag kedvezd képet mutat, s a nettd export az
1dén tamasztani fogja a nGvekedést.

A japdn gazdasidg az idén 1,3%-kal, jovére is tobb mint 1%-kal névekedhet. A jelenlegi
elérejelzések szerint az idén a maganfogyaszts és a brutté alléeszkozfelhalmozas lesz a novekedés
két f6 mozgatérugdja, amiben az dllami 6szténz6 intézkedéseknek még nagy szerepilk van. Jovére
mar az export is hozzdjarul a névekedéshez, mikdzben a maganfogyasztas boviilése erbteljesen
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lelassul, mert bizonyos fogyasztist tdmogaté intézkedések (gyerekes csaladok egyszeri
tamogatésa, elektromos aram és géz fogyaszt6i aranak tamogatasa) kifutnak.

Az Egyesiilt Kiralysdgban az idén szerény, 0,3%-0s ndvekedés varhatd, s az élénkiilés j6vére sem
lesz sokkal erdsebb. Az allami fogyasztas és a beruhdzasok tamasztjak inkabb a névekedést, mig a
magéanfogyasztds visszafogott marad, s a véllalatok a készletezéseiket is visszafogjdk. A lanyha
kiilsé kereslet és a Brexit hatdsa kdvetkeztében az export az idén akar 3-4%-kal is csdkkenhet.
Mivel a belf6ldi kereslet nyomott marad, az import is cs6kken, igy a netté export pozitivan jarul
hozza a GDP ndvekedéséhez. Az inflacié az idén még magas marad (7,2%), aminek kévetkeztében
a monetdris szigoritds folytatodik. A maginflicié — elsésorban a szolgaltatdsok emelked6 4ra miatt
— viltozatlanul magas marad. A brutté dllamaddssdg tovabbra is a GDP 100%-a felett mozog, s a
prognozisiddszakban a fiskalis politika restriktiv marad.

Annak ellenére, hogy egyre-mdésra jelennek meg vészj6slo hirek a kinai gazdasdg killonféle
valsagjelenségeir6l, és a kordbbi évtizedekben megszokott gazdasigi ndvekedés mar a milté, de
ez inkdbb tudatos vallalds, ami azt jelzi, hogy Kina 0j fejlodési szakaszba 1épett a 2015-ben
beinditott ,, Made in China 2025” program kovetkezetes megvaldsitdsa révén. Az alacsony
arfekvésii tomegtermékek exportdri szerepét, az ipar 4.0 eszkdztira felhasznilisén alapul6
agazatok ¢s halézatok fejlesztése és a kinai cégek globalis terjeszkedése valtotta fel. Mara mér a
hagyomanyos azsiai partnerorszagai mellett komoly befolyasra tett szert Oroszorszagban, valamint
Afrika és Latin-Amerika szdmos orszigdban is. 2022-ben mar nagyobb volt az orszdg GNI-ja, mint
a GDP-je, ami azt jelzi, hogy a kinaiak t&bb terméket és szolgaltatast allitottak el otthon és a
nagyvildgban, mint amennyit a hazai és a kiilfoldi cégek az orszdg hatdrain beliil. A lassuld kinai
ndvekedésnél sokkal nagyobb veszély, hogy feléledni latszik a kereskedelmi hideghaborti réme.

A fejlodd vildg igen sok orsziga elveszett évtized elé néz, mivel a klimavaltozas okozta
katasztr6fak mellett az ukrajnai hdbori kévetkezményet, az éleimiszerhidny, a gyorsan szigorodo
pénziigyi feltctelek tovabb ndvelték az éhezést és a szegénységet, visszaforditva a fenntarthatd
fejlédési célok (SDG) terén elért eddigi eredményeket. A szdmottevd gazdasdgi potenciéllal
rendelkezd orszigok koziil 2023-ban és 2024-ben egyarint India gazdasagi novekedése lesz a
leggyorsabb. Idénre 6, jovére 7 szézalék korilli GDP béviilésre szdmithatnak, mindazonaltal a
lenylighzd ndvekedés €s fejlédés ellenére, tovébbra is silyos kihivasok éllnak a vilag legnépesebb
orsziga el6tt. Sokévnyi igen dinamikus gazdasagi nvekedésre lesz szilkség ahhoz, hogy India
gazdasagi jelentdségét tekintve felzarkdzzék Kindhoz. Az orosz-ukran konfliktust illet6en India a
semlegességet valasztva igyekszik mindkét féllel fenntartani, s6t minél erbteljesebben tovabb
fejleszteni kordbban kialakitott gylimélesdzé gazdasagi kapesolatait. Fokozodik a BRICS orszagok
(Brazilia, Oroszorszég, India, Kina és a Dél-Afrikai Koztarsasig) aktivitdsa, egyre inkibb a
»Globélis DéE1” szoszoloiként, a G7 csoport rivéalisaként lépnek fel. Egyik fontos célkitiizésiik a
kereskedelmiik de-dollarizélsa. Bankjuk, az Uj Fejlesztési Bank (NDB) az IMF/Viligbank csoport
versenytarsava igyekszik valni. A szervezet 2024 janudrjatol 6 0j taggal, Argentinéval, az Egyesiilt
Arab Emirségekkel, Egyiptommal, Etiépidval, Irannal és Szaid-Arabiival bsvil.

Az Eurdpai Unio gazdaségi kilatésait az idén is els6sorban a még mindig magas inflicié és az
orosz-ukran konfliktus eszkalélédésa és annak kovetkezményei befolyasoljék. Mind az eur6dvezet,
mind az euré6vezeten kiviili tagorszdgok esetében lassiibb lesz az idei és a jovo évi ndvekedés a
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korabban vartnal. Ezt meger6siti az ESI index trendje is, amely 2023 mérciusa dta csdkken, illetve
a negyedéves GDP adatok alakulasa is. Az idei évre az EU-27 orszigai atlagaban 0,7%-o0s GDP
béviilést varunk, ami jovore 1,9%-ra gyorsulhat. Hasonlé trend figyelhetd meg az eurddvezet
orszigaiban is: az idei évre 0,6%-0s, jovore 1,7%-0s GDP béviilés varhatd. Ahogy a negyedéves
GDP-adatok alakulasa jelzi, az eurdtvezet egyes orszagainak teljesitménye jelentésen kiilénbozik
egymastol. Az egy évvel korabbi szinthez képest az idei elsd negyedévben az EU-20 GDP-je 1,3%-
kal nétt, a masodik negyedben 0,6%-kal, s az év tovabbi részében inkabb tjabb lassulas varhato.
Mind az az euréGvezet, mind az EU-27 esetében gondot okoz, hogy az unié legnagyobb orszaga,
Németorszag a recesszi6 szélén tdncol. A német gazdasagot jobban megviselték az orosz-ukran
hdbori és az oroszokra kivetett szankciok kovetkezményei, mint ahogyan azt kordbban
feltételezték. Az energiavalsig, a magas inflacid a felhasznalt energia szerkezetének atalakitisa
nagyobb koltségeket és versenyképességbeli veszteségeket okoztak, mint amire a szakemberek és
a politikusok koribban szamitottak. Igy az idén a német GDP enyhe zsugorodasara lehet szamitani:
mind a magénfogyasztas, mind a beruhdzasok visszaesnek, az allami fogyasztds is csokken, csak
az export mutat némi béviilést. Jovére ugyan mar szerény élénkiilésre szamitanak (1-2%-os GDP
boviilés), de a lefelé mutatd kockazatok jelentések 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 kdvetkeztében —
csokkenhet, de tovabbra is a jegybanki célértékek folott marad. Az inflacié az euréGvezetben
10,6%-on tetdzott tavaly oktoberben, a legfrissebb, idén juliusi inflacié 5,3%-ra mérséklodott éves
szinten, s augusztusban nem csdkkent tovabb. A maginflaci, amely jobban mutatja az inflici6s
nyomast, azonban tovibbra is makacsul magas: 5,5%.

A novekedés lassuldsa egyelGre érdemi valtozast nem okoz a munkaerdpiacon, a munkanélkiiliség
6% koriil mozog majd, a munkaerépiaci fesziiltségek, amelyet a munkaerbhidny okozott a
konjunkturalis fellendiilés idészakéban, egyes dgazatokban tovabbra is jellemz6ek maradnak.

Az dllamhdztartds helyzete az EU-20 orszigaiban vegyes képet mutat. A koltségvetési egyenleg
2020 4ta, amikor a COVID-19 hatasainak csokkentését mérsékid intézkedések kovetkezt€ben a
hiany mindeniitt elszallt, mindeniitt javulé tendencidt mutat, s varhatéan 2024-re visszatér a
Maastricht-i keretek k6zé. Az allamadossdg tekintetében mér nem ennyire fényes a helyzet. 2022-
ben a GDP-ardnyos brutt6 allamad4ssag az EU-20 atlagdban 93,2% volt, ami 2024-re 90% koériilire
csOkkenhet, Az egyes orszagok kozott nagyok a kiilonbségek: hat orszag (Gordgorszag,
Olaszorszag, Franciaorszag, Portugdlia, Spanyolorszig, Belgium) esetében 100% felett van és a
progndzisiddszakban marad is a GDP-aranyos adésségrata.

A pandémia két éve alatt latott ultralaza jegybanki politikakat és koltségvetési expanziot kévetben
2022-161 az Eurdpai Unioban érvényesiild gazdasdgpolitikai keverékben irdnyvaltds kovetkezett
be. Mind a monetdris, mind a fiskdlis politikdk hiltik az eurdpai gazdasdgot, mikézben a gazdasagi
aktivitas 2023-ra érdemben lelassult. Tavaly mar az EU szintli strukturalis kéltségvetési egyenleg
is javult és a kivetkezd két évben strukturalis értelemben varhatéan tovabb szigorodik a fiskalis
politika irdnya. A fiskdlis konszolidaciét dtmenetileg segitette a felgyorsult inflaci6 is, de az a hatés
mar kifulladéban van és részben vissza is fordul. 2024-ben a Stabilitési és Novekedési Paktum
kovetelményeit felfiiggeszt6 altalanos mentesitési zaradék hatdlyat veszti, amit az Eurdpai
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Bizottsig a fiskdlis szabdlyrendszer reformjdval szindékozik Osszekapcsolni. Az j
szabalyrendszer a tagéllamok 4ltal benyujtandé kozéptdva koltségvetési-strukturalis tervekre
épiilne, amelyek a netté elsddleges kiaddsok pélydjanak tobb évre sz6l6 rogzitésén keresztiil
biztositandk az Allamaddssag fenntarthatésagat.

A kozép-kelet-eurépai orszdgokban is az inflacié okozza a legnagyobb gondot. Ak4r az Eurdpai
Unid legtobb orszégdban a koronavirus jérvany lecsengése utdni id8szakra datilhaté az inflacios
nyomés kezdete, amelyben tbb tényezd szerepet jatszott. Az ellatdsi zavarok (részben a
tilkereslet, részben a korlatozdsok miatt) hamar minden termék és szolgaltatds piacdn érezhetdk
lettek, tovibbi infliciés nyomast generdlva, amit tovébb rontott az energiahordozok dragulasa.
2021-ben az dj tagdllamok inflaciéja még csak 4,2% volt, de voltak olyan drucsoportok, amelyek
minden tagéllamban joval az atlag folotti drindexszel zartak az évet. Az orosz-ukran habord 2022-
ben az energiahordozok arat emelte tovibb a beszallitdsi bizonytalansagok miatt. A tagallamok
készletfelhalmozdsba kezdtek, ami egy inflaciés szuperciklust inditott el, amelyben a
nyersanyagdrak hosszabb idészakon keresztiil dragultak. A kozép-kelet eurépai tagéllamok
tobbsége importra szorul energiahordozokbél, és az energiavalsdg idején minden tagéllamban
gyorsan emelkedtek az energiadrak és az iizemanyagirak, nem ritkin 100%-ot meghaladé
mertékben. Az energiadrakon kivil a mésodik leginkabb drigulé termékkategéria minden
tagéllamban az élelmiszerek voltak, részben az energiadrak dragulasdnak multiplikator hatésa
miatt. Az egyre élesebb megélhetési vélsdgot a kormanyzatok déntSen az élelmiszerek &rainak
befolyasolasaval igyekeztek enyhiteni, ez azonban szelektiv volt, igy a keresked8k a kedvezményes
korbe nem tartozé termékek 4rat emelték. Az intézkedések inflacid lassitd hatdsa inkdbb
ethanyagolhaté volt, azonban a megélhetési vélsig kezelése adott valasz tarsadalmi hasznossiga
feltehetden ellensilyozta a dragulast.

A globalis értéklancoknak egyre meghatirozobb szerepe van a vildggazdasigban, igy az
artranszmissziés csatorndk is globélis szintre emelkedtek., ezért a belfoldi hatasok mellett, a
haztartdsoknak kozvetlen vagy kdzvetett modon kiilf61di hatasokkal is szdmolni sziikséges. Mindez
kiszolgéltatotta teszi a lakossagot, a jegybankot &s a korményokat is olyan drsokkoknak, amelyekre
se ralatasuk, se rdhatasuk nincs.

A fogyaszt6i drindexre belfoldrol a legtobb esetben az ingatlaniigyletek (I1ényegében bérlakés arak)
¢s a kereskedelmi 4gazatok fel6l éri a legnagyobb hatds az EU-13 tagillamaiban. Nemzetkozi
infiacids nyomas ieginkdbb Németorszagbol, Oroszorszégbél (ez szinte kizardlag az energiadrakra
korlatozédik) valamint leginkabb a szomszédos orszagokbol nehezedik a térségre. Osszességében
a 15%-ot meghaladé régids inflacidért az energiavélsdg azonban csak részben tehetd felel6ssé,
legalabb ekkora részben felels a jarvanyhelyzet utani fiskalis, tovdbba a késén 1épé monetéris
politika,

2022 masodik felében és 2023 elsd felében kizardlag a nett6 export jarult hozza pozitivan a magyar
GDP véltozaséhoz, és 2023-ban megakadilyozta, hogy a GDP még nagyobb mértékben
csokkenjen.

2022-ben az importalt energiahordozok ardnak meredek emelkedése miatt jelentds csereardny-
veszteség €rte az orszagot, ezért a cserearinyhatéassal kiigazitott GDP, a brutt6 hazai realjdvedelem
(RGDI) az év egészét tekintve csokkent. Mivel a belfoldi kereslet — politikai okokbél — nem, illetve
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csak jelentds késéssel alkalmazkodhatott az RGDI véltozdsahoz, az elkertilheténél sokkal nagyobb
mértékben romlott az orszag kiilsé egyensilya. Az ebbdl eredé kiigazitasi kényszer
kévetkezménye, hogy a 2003 elsé felében tapasztalt cserearany-javulds és RDGI-ndvekedés
ellenére, a belféldi felhasznalas jelentdsen, €s bar mérsékeltebben, de a GDP is csokkent.

2023. elsé negyedévében a kormdnyzati szektor eredményszemléletii hidnya a GDP 9,8%-at tette
ki. Ennél magasabb elsé negyedéves deficit utoljara a 2000-es években volt tapasztalhatd. A havi
adatok alapjdn a masodik negyedévre ennél alacsonyabb eredményszemiéletii hianyt jelziink elére,
ennek ellenére a kormanyzati hidnycélndl 1 szazalékponttal magasabb, 4,9%-0s ESA-hidnyt
varunk, negativ kockazatok mellett. Az AFA bevételek elmaraddsa szorosan kapcsolédik a
nemzetkozi folyamatokhoz, az exportnak a belfoldi felhasznalésnal joval nagyobb ndvekedéshez.
Az exporthoz nem kapcsolodik AFA befizetés, s ezzel elvész a termelési lancban felhalmozott
AFA-tartalom, azaz n$ a visszaigénylések dsszege.
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Bevezetés

A vilaggazdasigi helyzetet tovabbra is jelentds bizonytalansagok ovezik. A geopolitikai
fesziiltségek, amelyek fékezik a ndvekedést nem enyhiilnek. A tavaly megindult orosz-ukrin
konfliktus tovabb tart: azok a félelmek, hogy a hdboru még évekig elhiizédhat egyre inkibb
beigazolédnak. Az Oroszorszégra kivetett szankciok nem igazén hoztak eredményt a tekintetben,
hogy Oroszorszig kompromisszumkészségét novelték volna, ugyanakkor az eur6pai orszagok egy
részét, de kiilondsen Németorszdgot recesszidba taszitottdk, ami ott egyre tdbb belpolitikai
fesziiltséget okoz, s az utébbi idében mar a kormanypartok részérél is elhangzottak olyan jellegii
megallapitasok’, hogy a hagyoményos diplomAaciai eszkdzok hatastalannak bizonyultak az orosz-
ukran konfliktus kezelése szempontjabol, Ukrajna — mikSzben egyre tdbb fegyverszillitisban
részesiil — egyelére nem képes érdemben valtoztatni a helyzeten, de egyre nagyobb dldozatokat
fizet a civil lakossag. A jelenleg katasztrofalis dllapotban levé ukrén gazdasag helyreéllitasa majd
évtizedeket vesz igénybe, s a mar elmenekiilt mintegy 5 millié ember majd hidnyozni fog az
ujjaépitésben.

Tovabbra is az egyik legnagyobb gazdaségi probléma az inflacié, amely ugyan az idén enyhiilni
latszik, de az 4rak sok orszagban véltozatlanul nagyon magas szinten vannak, és a monetéris
politika — kevés kivétellel — restriktiv, a nvekedést fékezb iranyt kénytelen kvetni. A maginflacié
makacsul magas mindeniitt, jelezvén, hogy az inflaciés varakozasok, illetve a korabbi magas
energiakoltségek beépiiltek az arakba.

A COVID-19 vilsag és az energiavalsag hatdsaira reagél fiskélis intézkedések nem egy orszagban
nagyon felnyomtik az &llamaddsségot, amelynek kezelése a magas kamatkdmyezetben —
kiilén6sen az egyéb strukturalis problémaékkal kiiszkddd orszagok esetében — nehézségeket okoz.
Igy a fiskalis politika is & legtsbb orszdgban a kovetkezd két évben inkabb restriktiv kurzust kévet
majd, s nem tdmasztja a névekedést.

A COVID valsagot kovetben a szolgaltatd szektor killondsen a fejlett orszégokban dinamikus
névekedést mutatott, a turizmus, a mobilitds megélénkiilt. Ugyanakkor a termelé 4gazatok, de
kiilénosen a feldolgozéipar teljesitménye tovabbra is gyenge, s a haztartdsok realjévedelmét
csoklenté infléci6 a magénfogyasztast is visszafogja. A dragibb finanszirozasi feltételek és a
bizonytalan kereslet a beruhdzok aktivitasat is csékkenti.

Osszességében az idén a tavalyinal lassibb globlis novekedés vérhato, amit jovore ugyan
€lénkiilés kovet, de ennek mértéke szerény marad. A jelenlegi novekedést fékezd tényezbk
(geopolitikai konfliktusok, inflici6, energiaellatsi problémaék, magas élelmiszerarak, chiphidny,
szigoribb monetaris kérmyezet) csak lassan enyhiiinek.

t htips://www.portfolio.hu/gazdasag/20230824/a-nemet-kormanybol-elkezdtek-kritizalni-az-oroszokkal-szembeni-
szankciokat-635333 7print=1
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1. Nemzetkozi gazdasag és nivekedési folyamatok a vilaggazdasagban 2023 kozepén

A tavalyi 3,3%-0s globalis ndvekedés utan az idén — a kordbbi reményekkel ellentétben — némi
lassulas vérhatd. E tekintetben az OECD jéniusi eldrejelzése? az idei évre 2,7%-0s, jovére 2,9%-
os globalis ndvekedést var, Az IMF friss prognézisa® ennél optimistabb: mind 2023-ra, mind 2024-
re 3% koriili novekedést jelez eldre. A tobbi intézet progndzisa is egyetért abban, hogy az idén a
tavalyindl lasstibb globalis GDP béviilés varhatd, s a jovd évi kilatdsok is nagyon vegyesek. A
legnagyobb problémat tovéabbra is az inflicié alakulsa kériili bizonytalansigok jelentik. Noha az
inflacids ratdk mindentitt csGkkenésnek indultak, a maginflacidé magas, sét tobb orszagban nvekvo
maradt, ami bizonytalansagot jelent a tekintetben, hogy mikor és milyen mértékben enyhiilhet a
monetéris politika névekedést fékezd hatasa. A legtdbb orszagban prioritas marad a dezinflacids
folyamatok el6segitése €s a pénziigyi stabilitds megbrzése.

1.1. Globailis nivekedési kilatasok 2023-ban

A novekedés gyorsulasa elsbésorban azon mmilik, hogy az inflacié mennyire enyhiil és a
realjévedelmek mennyire emelkednek, Régionként tovdbbra is nagyok a kiilonbségek: a feltérekvd
orszagok, igy India és Kina esetében dinamikus (5-6% kdriili) ndvekedés, az USA-ban €s Japanban
1% feletti novekedés, mig Furépaban inkabb stagnélds varhatd. A globdlis kibocsatas az év elsd
felében ugyan erbteljesen bovlilt, de nem vilagos, hogy mennyire lesz tartés ez a trend. A globélis
névekedés szempontjabdl Kina teljesitménye meghatéroz6: azonban az utébbi idében a kinai
ndvekedés kapcsan is egyre tobb bizonytalansig kérvonalazddik. (1. dbra)

1. Abra: Mérsékelt nivekedés és lassuld inflacié
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Forras: OECD, EUROSTAT, Kopint-T4rki el6rejelzés

2 OECD Economic Qutlook, Volume 1, Tune 2023 https://www.oecd-ilibrary.org/sites/ce188438-
en/1/3/1/index.html?itemId=/content/publication/ce1 8843 8-

en& csp =f8e326092dacdbbbef8fbfalb8ad3d52&itemIGO=oecd&itemContentType=book

' World Economic Update, Near-term Resilience, Persistent Challenges, July 2023
htips:/fwww.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/07/10/world-economic-outlook-update-july-2023?CID=sm-
com-bl-WEQET2023004
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Az idei inflcids elérejelzéseket tekintve még mindig szomoru a kép: az inflcié Kina kivételével
mindeniitt joval a jegybanki célérték f5létt mozog, s a nyersanyagérak csokkenése ellenére még
erdsek az arfelbajto tényezok, és a mérséklddd nyersanyagdrak csak lassan lesznek érezhetbek az
arak alakuliséban. Az dremelkedés jovdre varhatéan tovabb enyhil, de e tekintetben is vannak
negativ kockazatok, kiilondsen, hogy dltalaban jellemzd, hogy a maginflicié magas szinten
befagyott. Esetleges Ujabb energiacllatasi zavarok felléphetnek, és ezek a prognézis szempontjabol
szintén lefelé mutaté kockézatot jelentenek, azonban — az eddigi tapasztalatok alapjn legalabbis
tgy tinik —, hogy a piacok gyorsan alkalmazkodnak a valtozasokhoz. Az egyelére még tébbnyire
szigori monetéris politika fékezi a ndvekedést, s a magas kamatok miatt a fiskalis politika
ndvekedést timogaté mozgastere is nagyon szfik.

Azok a tényezk tehat, amelyek a novekedést mar tavaly is fékezték, egyelére megmaradtak. Ennek
elienére a 2023. évi els6 negyedéves adatok arré] tantiskodnak, hogy a gazdasagok t6bbségének
alkalmazkod6képessége viszonylag erds, s killénosen a szolgiltaté szektor hiizza a névekedést.
Ugyanakkor a nem szolgaltat6 dgazatok, koztiik a feldolgozéipar tovébbra is gyengélkedik, s egyes
indikatorok a mésodik negyedévre is tovabbi lassuldst mutatnak. (2. dbra)

A lanyhulé arufogyasztas, a jovobeli geopolitikai helyzetre vonatkozé fokozott bizonytalansag, a
gyenge termel¢kenységndvekedés és a magasabb kamatok miatt feszesebb pénziigyi kdryezet
kozepetie a vallalatok visszafogték a termel6kapacitésaik bévitésébe torténd beruhazasaikat. A
brutt6 alléeszkdz-felhalmozés és az ipari termelés jelentésen lelassult vagy visszaesett a fobb fejlett
gazdasagokban, magival rantva a feltorekve piacok nemzetkézi kereskedelmét és feldolgozéiparat.
A nemzetkdzi kereskedelem, valamint a feldolgozéipari kereslet és termelés mutatéi mind tovabbi
gyengeségre utalnak. A viligjarvany idején felhalmozott tobbletmegtakaritdsok csSkkennek a
fejlett gazdasigokban, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban, ami azt jelenti, hogy a sokkokkal
szemben — beleértve a megélhetési kiltségeket és a hitelek korldtozottabb elérhetéségébsl eredé
sokkokat is — egyre kisebb puffer ll rendelkezésre.

2. dbra: A borus kilatasok ellenére viszonylag kedvezd negyedéves novekedési adatok

Negyegyéves nivekedési adatok egyes orszdgokban
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A fejlett gazdasdgokban a gyengébb feldolgozdipari teljesitmény tovabbra is fékezi a ndvekedest,
s ezt a hatast az élénkiild szolgaltatasi tevékenység sem tudja ellensilyozni. A feltdrekvé piacokon
¢s a fejlédo gazdasagokban a novekedési kilatdsok 2023-ra és 2024-re nagyjabol kedvezdbbek, bar
régiénként jelent6s kiilonbségek mutatkoznak. Eves 6sszehasonlitisban a globdlis nsvekedés 2022
negyedik negyedévében érte el mélypontjat. Néhany nagyobb gazdasigban azonban vérhat6an
csak 2023 masodik felében éri el a mélypontot.

A fejlett gazdasagokban Osszeségében jelentts ndvekedéslassulds varhaté: a tavalyi 2,7%-rél
1,5%-ra az IMF legfrissebb, mar idézett prognézisa szerint. A feltorekvd gazdasdgokban
ugyanakkor valamelyest gyorsul a névekedés, ami jelentds részben Kina és India hatasédnak tudhaté
be. Ezekben az orszagokban atlagosan 4% koriili GDP boviilés varhatd az idén is, illetve jovore,
mig Indiaban 6%, Kindban 5% korili névekedési ratdk varhaték az idén, illetve jovore.
Ugyanakkor a kinai névekedéssel kapesolatban 1jra fokozottabb a bizonytalansdg: egyre t6bb
elemz0 jelzi, hogy az idén a vértnél joval lassabban béviil majd a kinai gazdasag, aminek globalis
kovetkezményei lehetnek. Az ingatlanpiac esése, a kiskereskedelmi forgalom lassulasa, az export
visszaesése, az inflacié mérséklédése mind olyan jelek, amelyek a kinai névekedés lassulasat
sejtetik.*

3. abra: Felfelé indulé hozamok

Az eurjivezeten kiviili kelet-kézép eurdpai

A 10 éves allampapirok h ainak alakuldisa
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A magasabb kamatszintre reagélva a kétvényhozamok 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
gazadasiggal kapcsolatos jelenlegi — lehet, hogy csak dtmeneti ~ optimizmusnak, tobb kdzponti
bank 4ltal végrehajtott, illetve elérejelzett kamatemelésnek tudhat6é be. Emelkedésnek indultak a
brit, az olasz hozamok is. (3. dbra) Az amerikai dllampapirokra augusztus végén szinte ravetették
magukat a befektetok, mivel azok évek 6ta a legjobb hozamokkal kecsegtetnek. A 10 éves amerikai

® https://www.portfolio.hu/gazdasap/202308 1 5/magyot-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 t6bb mint két évtizede nem létott szintre emelte. A 30 éves
kincstarjegyek hozama 4,379%-ra emelkedett augusztusban, mig 2020-ban még csak 1,2% volt.?
Ugyanakkor a FED jovendd politikdja miatti bizonytalansag ingadozasokat is bevisz a hozamok
alakulaséba.

1.2,  Fokozott bizonytalansag, csikkend, de még mindig magas inflacié

A legfrissebb infl4ciés adatok az dremelkedés iitemének mérséklddését jelzik. Ennek tdbb oka van.
Az eurdpai gazkészletek felhalmozddésst és a vartnal gyengébb kinai keresletet kévetSen az
energia- és élelmiszerdrak jelentsen csokkentek a 2022-es csficsokhoz képest, bar az
¢lelmiszerdrak tovibbra is magasak. Az ellatdsi lancok normalizilédasival egyiitt ezek a
fejlemények hozzajarultak ahhoz, hogy a legtdbb orszigban gyorsan cstkkent az 4ltalénos inflécié.
Méjusban az OECD 4tlagéban 6,5% volt a fogyasztéi 4rindex az elé6zb év azonos idészakahoz
képest, s mintegy 0,9 szézalékponttal maradt alatta a tavaly oktoberi csiicsnak. Az energiadrak
jelentésebb mérséklddése mellett az élelmiszerarak csak lassan csokkennek, s a korabbi
aremelkedések mér beépiiltek a fogyaszt6i drakba, ami a maginflicié trendjén is latszik, amely
mindeniitt makacsul magas maradt. A méijusi adat szerint az USA-ban a maginflécié 5,3%
(uniusban 4,8%, jiliusban 4,7%), az Egyesiilt Kirdlysdgban 6,5% (jliliusban 6,9%),
Németorszdgban 5,1% (jiliusban 6,2%) volt, Olaszorszdgban 5,1% (juliusban 4,7%), Japanban
3,2% (juliusban 3,1%) volt. A maginflaci6 tehat majdnem mindeniitt emelked6 trendet mutat, s
tovibbra is joval a legtobb kozponti bank célértéke felett mozog. Tartds fennmaradésa az adott
gazdasagtdl fliggben azt tiikrdzi, hogy a multbeli sokkhatésok atgy(irliznek a maginfléciéba, a
vallalati nyereségek magasak maradnak, és a munkaerdpiacok feszesek, a bérek erbteljes
ndvekedése jellemzd, mikdzben a termelékenység gyengén novekszik, ami ndveli a fajlagos
munkaerdkoltséget. A mai napig azonban gy tiinik, hogy a bér-arspiral — amikor az 4rak és a bérek
tartésan egyiitt gyorsulnak — nem érvényesiil az 4tlagos fejlett gazdasagokban, és a hosszabb tavi
inflaciés véarakozésok tovéabbra is stabilak. (4. dbra)

A maginflici6 tartés fennmaradasara valaszul a f6bb kdzponti bankok kozdlték, hogy tovabbi
monetdris politikai szigoritdsra lesz sziikségiik. A FED juniusi ilésén sziineteltette a
kamatemeléseket, de jelezte, hogy tovabbiak kovetkeznek, juliusban 25 bézisponttal emelte az
alapkamatot, de sgyelére nyitva hagyta, hogy lesz-e még tovabbi kamatemelés, illetve utalt arra,
hogy az inflécié tovabbi lassitédsa a jelenleginél lassiibb novekedést tesz sziikségessé, és ennek
érdekében a jegybank nem fél megtenni a sziikséges 1épéseket, azaz tovibbi kamatemelést is
ervényesithet. Az ausztrél jegybank, a Bank of Canada, a Bank of England és az Eurépai Kozponti
Bank is folytatta a kamatemeléseket. Ugyanakkor néhany mas gazdasigban, kiilonésen Kelet-
Azsigban, ahol a vilagjarvany idején a mobilités korlétoz4sa korlatozta a keresletet a szolgaltatasok
irant. Kindban, ahol az inflici6 joval a célérték alatt van, a kdzponti bank nemrég csokkentette az
iranyadé kamatlibakat. A Bank of Japan a hozamgirbe-szabalyozissal jaré mennyiségi és
mindségi monetdris lazitas keretében a kamatldbakat nulla kdzelében tartotta.

& https://www.nortfolio.hu/gazdasag[ZOZ30820/szint—va]Iottak—a—kotvcnyhozamok—hatterfol_,va_matairol—a-gu&k—

634501 ?print=1
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4 abra Az mﬂaiclé hatdsa a realbérek és a haztartisok rendelkezésére allo jovedelmek
alakulisira

Redlbérek alakulidsa A magénhaztartasok realjovedelmének alakulisa
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A COVID-19 pandémia hatdsainak mérséklése érdekében a mindeniitt expanziv fiskélis
intézkedések léptek életbe. Ezeknek kovetkeztében az allamadéssdg mindeniitt megemelkedett
(lasd 1. tablizat: Megndvekedett, de lassan mérséklédd adllamaddssag a fejlett orszagokban).
Az intézkedések ugyan 2021-2022-ben kivezetésre keriiltek, de az energiavalsag kévetkeztében
ajabb gazdasagtamogato intézkedésekre volt szilkkség. Mindennek és a magas kamatkdrnyezetnek
kdvetkeztében az allamhéztartas eladésodottsaga a legtébb orszigban magasabb szinten van az
idén, mint a pandémia el6tt volt. Ugyan varhatéan — a gazdasagi ndvekedés gyorsulasanak €s az
energiavalsag enyhiilésének kovetkeztében — az adossagszint mindentitt csékkenni fog, meg igy is
nem egy fejlett orszagban magas, a GDP 100%-a felett marad, s mérséklése mindeniitt a kvetkezd
évek feladata lesz, ami ismételten fékezni fogja a novekedest.

1. tablazat: Megnivekedett, de lassan mérsékiodé allamadossag a fejlett orszagokban

Egyes orszagok brutté dllamadéssigianak GDP-hez viszonyitott aranya (%)
2020 2021 2022 2023 2024
Németorszag 63,7 69,3 66,3 652 64,1
Franciaorszig 1146 1129 1115 109,6 109,5
Olaszorszig 154.9 149,9 1444 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 24,6 259 27,0
frorszag 58,4 554 44,7 40,4 38,3
Gordgorszag 206,3 194,6 171,3 160,2 1544
Spanyolorszdg 120,0 118,6 113,2 110,6 109,1
Portugélia 134,9 1254 113,9 106,2 103,1
Ausziria 82,9 82,3 784 75,4 72,7
Finnorszag 74,7 72,6 73,0 73,9 76,2
Eurdzéna 99,2 973 93,2 90,8 89,9
Dénia 42,2 36,7 30,1 30,1 28,8
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Egyes orsziagok brutté dllamadéssiginak GDP-hez viszonyitott ardnya (%)

2020 2021 2022 2023 2024
Svédorszag 39,8 36,5 33,0 31,4 30,7
Egyesiilt Kirdlysig 105,6 105,9 101,0 102,5 103,8
US4 133,3 126,2 121,2 121,3 123,3
Japdn 240.4 240,2 2458 246,9 246,9

Forras: OECD Economic Ouilook, Volume 1, June 2023 https://www.oecd-
ilibrary.org/sites/ce188438-en/1/3/1/index.htm1?itemId=/content/publication/ce1 $8438-

en& csp =fB8e326092da6dbbbef8fbfal b8ad3d52&itemIGO=oecd&itemContentType=book

European Commission, European Economic Forecast, Spring 2023, https://economy-

finance.ec.europa.cu/system/files/2023-05/SF 2023 Statistical%20Annex.pdf

1.3. Vilagkereskedelem és nyersanyagpiacok, megtorpané iremelkedés, kereslet-kindlat
viszonya

1.3.1. A vilagkereskedelmi tendencidk

A vildgkereskedelem boviilése a 2008-as pénziigyi valsag utan veszitett jelent6sen a lendiiletébdl,
€s a korabbi trendekhez nem tért mar vissza, majd 2020-ban ismét egy torés volt a trendben a
vilagjarvany miatt. A mogottes okok sokfélék. A globalis értéklancok terjedése a 2010-es évekre
lelassult, s8t, egyes dgazatokban még vissza is szorult. Az FDI befektetések atrendezédtek, Kina a
vilag legnagyobb beruhdzéjaként jelent meg nem csak Eurépiban és az USA-ban, hanem a
korabban alacsony tékevonzé képességgel rendelkezd Afrikdban is. A kontinens infrastrukturalis
fejlettsége azonban messze elmarad a fejlett, de még a felzarkdz6 orszdgoktol is, igy elébb ilyen
irany\ fejlesztésekre van szikség. Kina a fogadé orszagok GDP-jéhez képest jelentds hiteleket
nyujtott, ezek azonban lassabban tériilnek meg. Az afrikai orszagok ezért még nem tudtak jelentss
mértékben hozzajarulni a vildgkereskedelem boviiléséhez, még kinai segitséggel sem, ez pedig az
évtized végéig j6 eséllyel igy is marad.

2016-t61 a Trump adminisztraci6é gyakorlatban is hozzakezdett az amerikai gazdasag Kinatél valé
levalasztasahoz, ami lényegében a vélasztasok utan is folytatédik. Ekdzben az Burdpai Unié is Gj
iparpolitikai terveket készitett annak érdekében, hogy az eur6pai véllalatok termelését
visszahozzék kiilfoldrdl, elsésorban Kindbol, illetve a kinai vallalatok tovabbi térnyerését is
megprébéljak megakadlyozni. Ezen intézkedések sikeressége azonban igencsak kérdéses, mivel
Kina monopdliumot élvez szidmos 4svénykincs és terméktipus terén, tovdbba a hazatelepiilés
jelentds koltségemelkedést jelentene az eurdpai vallalatoknak, ami inflacié gerjeszté hatdsu.

Mindekézben Kina és India a vilag legnagyobb fogyaszt6java vélt, ami azt jelenti, hogy az amerikai
és az eurépai villalatok szdmdra egy folyamatosan b6viilé piac 4ll rendelkezésre Azsidban,
szemben a hazai sziikiilé piacokkal. Kina globalis térnyerése Gj vagy megtjult regionalis
kereskedelmi blokkok kialakuldsdhoz vezetett (l4sd a BRICS orszdgok nemrég lezajlott
talalkozdjat). AlapvetSen felzirkézo és fejl6dé orszigok kezdenek kialakitani kereskedelmi
dvezeteket, ami még j6 ideig nem fenyegeti az amerikai és eurdpai hegeméniat a vilaggazdaségban,
de mindenképpen erodilja azt.
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Az amerikai és eurdpai térekvések a Kinatol valé levalasra részlegesen sikeresek lehetnek, ennek
az inflaciéban megfizetett ara azonban kérdéses. Mindez arra enged kbvetkeztetni, hogy a maér
létezd regiondlis kereskedelmi blokkok szorosabb szdvetséggé alakulhatnak, ¢s a
vilagkereskedelem pedig tovabb fragmentalodhat. Mindez jelent6s mértékidi kereskedelem-
elterelést indukalhat, rdirAnyitva a figyelmet az orszdgok, 4gazatok és vallalatok
versenyképességére. Az USA €s az EU azon térekvése, hogy teljesen levalassza magét a kinai
termeldkrdl, nagy valésziniiséggel nem lehetséges. Ugyanakkor egy-egy stratégiai fontossaga
termékkategoridban (példaul elektronikai eszk6zok) elképzelhetd, hogy a fejlett orszagok fel vjra
tudjak épiteni sajat ellatdsi lancukat, megkeriilve ezzel Kinat.

5. dbra: A viligkereskedelem alakulasa
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6. abra: A vilagkereskedelem alakulasa régionként
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Termékek viligkereskedelme
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Nem fér hozza kétség, hogy a kereskedelmi hdborik, a nemzetkdzi munkamegosztas adminisztrativ
eszkbzdkkel valé korlatozasa egyik félnek sem elbnyds. Hosszh tdvon nem zérhaté ki egy olyan
kereskedelmi és befektetésvédelmi megéllapodas Kinaval, ami minden résztvevé szdméra elényds,
¢és megfelel és 6sszhangban van a klimacélokkal is.

Egy uj irdnyt vihet a vilagkereskedelmi folyamatokba a készilld vagy mér érvényben 1évé
kornyezetvédelmi elbiras és a karbonvam intézménye, kiilénésen az EU-ban, mivel ezek jelentésen
dragithatjdk a kereskedelmet, még akér a szabadkereskedelmi biokkon beliil is. Mindez utat nyithat
arra, hogy a termelés magasabb 4r- és bérszinvonalil orszagba telepiiljoén, mivel az alacsonyabb
termelési koltségli orszigok 4r elénye igy lassan elolvad.

Magyarorszig helyzete ebben a szitudcidban még kérdéses. Az EU tagsag egyfajta garanciat jelent
arra, hogy az EU ujra-iparosoddsi térekvéseibdl a hazai véllalatok is részesiilhetnek kozvetien vagy
kozvetett modon. Ugyanakkor Magyarorszag az EU egyik legrosszabb versenyképességi
mutatéival rendelkezik, igy tovébbra is az alacsony bérszinvonal marad a f6 vonzeré az FDI
szamaAra.

A vilagkereskedelem béviilési iiteme az atrendezddés hatdsara valészintleg nem fog érdemben
megvaltozni, az évtized végéig a 3-5%-os 4tlagos novekedési iitem lehet a jellemzd. (5. dbra: A
vildgkereskedelem alakuldsa) Oroszorszag tovabbi elszigetel6dése valosziniisithetd, és bar van
kereslet az orosz energiahordozdkra a vildgon, ez mar egy jéval alacsonyabb arszinvonal mellett
képzelhetd csak el. A Kin4t6l vald részleges levalas feltehetden csak kis részben, inkabb csak egy-
egy termékkategoridban lesz majd sikeres, ugyanakkor a késdbbiekben egy befektetésvédelmi és
kereskedelmi kiegyezés sincs teljesen kizdrva, mivel a status quo Kina szdméra sem elényds, ez
azonban inkébb csak a 2030 uténi idészakra varhaté.
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1 3 2. Olaj- és gazpiaci osszefuggesek, érdekek, mozgatérugok

Jelenleg a Brent nyersolgjar éves atlagban 80 dollar kériil mozog hordonként. Mikdzben idén
juniusban 71-76 dollar korill mozgott a hordonkénti ar, julius végétél egy emelkedd trend
rajzolodott ki, s augusztusban 86-89 dollarra is felkiiszott az olajar. Ebben részben a nyari utazasok
miatt megélénkiilt kereslet jatszott szerepet, részben olyan tényezok, mint, hogy Szatdi-Ardbia
juliustdl napi egy millio barrellel csokkentette kitermelését. A globalis olajkereslet az idén az IEA
varakozasai szerint’” napi 102,2 millié barrelre emelkedhet, azaz napi 2,2 millié hordéval lesz tobb,
mint tavaly. A Kinarol érkez6 vegyes hirek ellenére a novekmeény 70%-a a kinai kereslet
bbviilésének tudhatd be. Az OECD orszagok kereslete is magasabb volt a nyari hénapokban, mint
ahogyan azt kordbban vartdk. A globdlis olajkitermelés az idén napi 101,5 millié hordéra ndhet
(napi 1,5 millié hordoval haladva meg a mult évi teljesitményt). Az orosz olajexport a becslések
szerint az elmilt hénapokban stabil maradt. A szallitdsok mintegy 80%-a Kindba és Indidba
iranyult.

A kovetkezd hénapokban a kindlat sziikiilése varhaté, mivel a szaidi és az orosz kitermelés
visszafogisa varhatéan szeptember végéig kitart. S6t a legfrissebb hirek szerint a szatdiak
meghosszabbitottak az év végéig az olajkitermelés visszafogasat®, ami az olajér Gjabb megugrésat
eredményezte. Jiliusban az OPEC-orszagok olajtermelése napi 839 ezer barrellel napi 27,31 millié
barrelre csékkent.” 2023-ra az OPEC nyersolaj iranti kereslet éves 4tlagban napi 23,3 millié hordét
érhet el, mig jovére napi 30,1 millibra emelkedhet az OPEC-tagorszigok legfrissebb elérejelzése
szerint.

7. abra: Enyhén emelkedd nyersolajir, egyelére még csikkené gazarak

i Az amerikai gizirak alakulisa

A Brent nyersolajdr alakulisa
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7 hitps://www.iea org/reports/oil-market-report-august-2023 7mode=overview

& https.//www.portfolio.hu/gazdasag/20230905/ugrik-az-olajar-a-friss-bejelentesre-637887
® https://momr.opec.org/pdf-download/
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Osszességében tehat van esély arra, hogy az év masodik felében az olajérak tartésan megindulnak
felfel€, s inkdbb a 85-90 dolldros sévban fognak mozogni. Egyelére a legtobb elérejelzés az idei
évre — éves dtlagban — 80 dolidr koriili hordénkénti nyersolajarral szémol, ami a konjunkturélis
kilatasok fényében jovére sem nagyon valtozhat, de vannak bizonytalansigok.

Mig a gazdrak a korabbi téredékére estek vissza (idén jiliusban mintegy negyede volt a géz 4ra a
tavaly decemberi szintnek, 2. tdbldzat: Néhany nyersanyag viligpiaci drdnak alakuldsa) az eur6pai
ipari gazkereslet az év elsd 7 honapjéban 12%-kal csdkkent. Elemzések szerint'® a legnagyobb
fogyasztasi orszigokban — Németorszigban, Olaszorszdgban, Hollandidban, az Egyesiiit
Kiralysagban, Franciaorszigban és Spanyolorszagban —, ha az energiavalsig el6tti 2021-es év
azonos id6szakahoz viszonyitunk, akkor kézel 30%-os 2 zuhands mértéke. Ennek oka t6bbféle
lehet: egyes cégek attelepiiltek Eurépan kiviilre €s ezért mérséklodott gizfogyasztasuk; a gyenge
makrogazdasdgi komyezet kovetkeztében csokkent a kereslet, ami a gazfelhasznalést is
mérsékelte; a cégek egy része ugy dontott, hogy nem inditja el Gjra termelését, mert tart a gzarak
ujboli emelkedésétdl; €s végiil 2 cégek energiahatékonyabbak lettek, £s ezért hasznalnak kevesebb
gazt. (7. dbra) Ugyanakkor a gézpiacon nagy a bizonytalansag: a legnagyobb ausztril LNG
termelénél fenndlld sztrdjkveszély az eurdpai drakat augusztusban rekordmagasra tornazta fel (40
eur6/MWh felett volt a szeptemberi hatdridds TTF géz4r), de hamarosan az drak tjra visszaestek a
hatarid6s jegyzéseknél, s amibta az egyezség megsziiletett Gjra 30 eur6 ala esett a szeptemberi
hatérids TTF gazar'’.

A Goldman Sachs egy friss elemzése szerint a visszafogott eurdpai ipari gizkeresletet egy tovabbi
lényeges tényez0 is magyarazza, miszerint az energiaintenziv iparagi vallalatoknak magasak voltak

10 Financial Times, Why industrial gas demand has failed to recover, hitps://www.ft.com/content/047e6a9a-56¢9-

4360-9d1e-7de2f6651657
1 https://www.portfolio hu/gazdasag/20230824/megvan-az-alku-szakad-a-

azar-6353277print=1
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a késztermék-készleteik, amelyek csak lassan épiiltek le, igy a termelésiiket is visszafogték.'2 Egy
tovébbi technikai tényezd is erre utal: ugyanis az energiaintenziv vallalatok jellemzben gézfedezeti
szerzOdéseket hasznalnak az arak hosszi tavii régzitésére, és most a joval alacsonyabb spot drak
kévetkeztében a fedezeti szerzddések koltségei 2024 masodik negyedévéig folyamatosan csdkken-
nek. Ez viszont a késdbbiekben 1ijra arra 6szténdzheti a cégeket, hogy ismét elkezdjék hasznélni a
gazt. Ennek jelei mar Németorszagban, Franciaorszdgban, Hollandiaban és Spanyolorszigban is
lathatdk: a gazfogyasztas jelenleg mér a 2022-es szint koriil van (tehat nincs (jabb csdkkenés), a
német kereslet pedig jilius vége 6ta 15 szizalékkal a tavalyi szint folé emelkedett. Ez viszont azt
sejteti, hogy az év vége felé Gjra elindulhatnak felfelé a gazarak.

1.3.3. Nem energiahordozé nyersanyagok piacinak jellemz6i

A vildgpiaci drak dragulasa szinte minden nyersanyagot érintett. A dremelkedési hulldmra kés6bb
racsatlakozott a habori okozta arsokk is, killonsen az élelmiszerek és a mezogazdasagi
nyersanyagok piacdn. A miitragya ara tObbszOrdsére emelkedett, ami elsdsorban a fejlodd
orszagokban okozott komoly gondokat, de a fejlett orszdgokban is megdragult a termelés. Az
alapanyag altaldnossagban nem helyettesithetd, ha kevesebbet hasznalnak belole, akkor a jo
id6jaras ellenére is valdsziniileg csokkennek a terméshozamok. Az élelmiszerek piacén kisebb
lokalis valsagok is torténtek vilagszerte 2022-ben, foként az extrém idéjardsi viszonyok miatt,
amelyek egy-egy élelmiszertipus arat a térségben jelentésen megemelték.

Idén az élelmiszerarak felemas képet mutatnak. A kakad ara tovabbra is jelentdsen dragul, juliusban
mér 40%-os az emelkedés a tavalyi atlaghoz képest. Ugyanebben az idészakban a f6ldimogyord
25%-kal, a robuszta kavé 23%-kal keriil tobbe és a rizsfélék is 20% koriili emelkedést mutatnak.
Mindekozben az arabica kdvétipusért 25%-kal kémek kevesebbei a wiiagpacon, a magyar
élelmiszeripar szdmara is fontos olajok (palma, szdja, repce és napraforgé) ara méar 35%-kal
olcsébb, mint a tavalyi évben volt. A biza vilagpiaci 4ra is az 6t6dévei cstkkent 2022-h6z képest.

Ugyanakkor a 2019-es atlaghoz képest a dragulas még igy is jelentds. Az el6bb emlitett olajfélék
50%-kal keriilnek tGbbe, a kakad 70%-xal dragult, a kavé atlagosan 40%-kal, a kukorica t6bb, mint
60%-kal, a buza pedig mintegy 80%-kal. A korabbi szintre val6 visszatérés mar valdszintileg nem
lehetséges, mivel az inflacié mar beépiilt az inputok ardba, kivaltképp a bérekbe, vagyis tovabbi
arkorrekcid mar sokkal inkdbb az aktudlis kereslet-kinalati viszonyok eredménye lesz. Ilyen
viszonyok kozott pedig a jelentds volatilitas mar piaci zavarnak tekinthetd, ami pedig a gazdasdgok
szaméra inkdbb kéaros, mint eldnyds, igy az arak idei csdkkenését sem szabad feltétleniil pozitiv
hirként kezelni, mivel az sokkal inkdbb a recesszioban 1évé gazdasidgokban tapasztalt
fogyasztascsbkkenés eredménye. Mikor a gazdasagok majd tjra tartés ndvekedési palyara éllnak
(redlbéremelkedést feltételezve), akkor 4atlagos idGjardsi viszonyok mellett az élelmiszerarak
megint dragulhatnak.

12 hitps://www.portfolio.hu/gazdasag/20230817/hova-tunt-az-europai-ipari-gazkereslet-es-felporog-e-meg-valaha-
6340697print=1
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8. 4bra: Atmenetileg megtorpané aremelkedés a nyersanyagiraknal
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Ugyanez a tendencia mér nem feltétleniil igaz az ipari fémek esetén. Egyrészt ezen alapanyagok
termelése jobban igazithaté a kereslethez, tobbféle feldolgozottsagi allapotban is készletezhetok,
masrészrél a fémek arrugalmassdga kozelebb van az egységnyi értékhez, mint az élelmiszereké, a
technologiai fejlodés, az j leléhelyek feltardsa pedig kindlati oldalrdl tudja az drakat kedvezd
iranyba tolni.

2023 augusztusaban az ipari fémek t6bbsége jelentdsen olcsobb volt, mint 2022-ben. (8. dbra:
Atmenetileg megtorpané &aremelkedés a nyersanyagarakndl) Az elsésorban épitdipari
felhasznalasra termelt fémek, mint példdul az aluminium 20%-kal keriil kevesebbe, mig a vasérc
vilagpiaci dra 6%-0s csOkkenést mutat. Az elektronikai, gép- és jarmiiipari dgazatok szdméra
rendkiviil fontos réz 4%-kal keriil kevesebbe idén nyéron, mint a tavalyi év 4tlagaban. Mindez egy
nem vart folyamat eredménye, azonban j61 mutatja e termékek konjunkturélis kitettségét. A tavalyi
év végen a kitermel6k idénre jelentOs dremelkedést prognosztizaltak az Gjraindulé kinai gazdasigi
oriasi nyersanyagigénye miatt. A kelet-4zsiai gazdasag azonban j6val a varakozasok alatt teljesit,
épitbipara jelentdsen elmarad a kordbbi kapacitaskihasznaltsagoktol.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy az ipari fémek nyersanyagpiacén tartés nyugalomra lehet
szamitani, s6t ennck akar az ellenkez6jére is van esély. Bar a kinai gazdasigi ndvekedés
valosziniileg idén és jovore is elmarad a jarvény el6tti idokben megszokott szintektdl, az
épitdiparban jovére 10% folotti boviilés sem kizdrt, ami Gjra emelheti az aluminium és a vasérc
arat. A réz piacét az ijra ndvekedési palydra all6 eurdpai gazdasagok kereslete is emelheti majd.

Ahogy az élelmiszerek 4rdban, Ugy az ipari fémek esetében sem varhaté, hogy a jérvéany eldtti
szintekre esnének vissza az drak. Néhany kivételt6] eltekintve tovabbra is 40-50%-kal magasabbak
a vilagpiaci 4rak, mint 2019 4tlagdban. Az infliciés nyomds az nyersanyagok oldalrél tehét idén
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nyugvépontjdn van, 2030-ig azonban arra lehet szamitani, hogy a klimavédelmi, valamint
gazdasigisztonzo programok nyersanyag igénye ujabb rekordszintekre fogja emelni a 6ket.
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1.4. A monetdris szigoritds erdsddésével kapcsolatos bizonytalansigok; a tartésan
magas inflacié globalis kivetkezményei

A vilaggazdasdgot egymast kovetden stjté harom sokk — (i) a pandémia és annak negativ
hatasait ellensilyozd erbteljes monetaris és fiskdlis lazitds, (ii) a kereslet gyors
visszapattandsaval parhuzamosan el64ll6 sziik kereszimetszetek a kindlati oldalon, majd (iii) az
energiadrak megugrasa, amit tovabb stlyosbitottak az ukrajnai orosz invazié kdvetkezményei
— hatasara 2021-t6] kezd6dden az inflacié a fejlett orszagok tobbségében gyorsuld palyéra
lépett. A fogyaszt6i arindexek 12 havi emelkedése tébbnyire 2022 kdzepén-masodik felében
érte el a csticspontjat, az USA4-ban tavaly janiusban 9,1%-on, mig az eurczondban és az
Egyesiilt Kiralysdgban 2022. oktéberében 10,6, illetve 11,1%-o0s szinten. Jelentds részben az
encrgiadrak esésének, valamint a termelési lancok normalizdlédésanak koszonhetden az
inflacios ratdk 2023 nyaraig érzékelhetden mérséklidtek, de a jegybanki inflacios célértékek
felett maradtak. A ,.headline” arindexhez képest a maginfldacio esetében azonban trendfordulo
még kevésbé markans. Az inflacios varakozasok is javultak ugyan, de mind az egy évre, mind
a harom évre elére tekintd értékek még tipikusan meghaladjdk az egyensilyinak tekintett
szinteket. Noha a meglodul6 inflacival szembesiilo jegybankok az elemzéi értékelések szerint
megkésve valtoztattak tamogatd monetaris politikajukon, az eltelt bd egy évben latott
kamatemelési ciklusok jelentés monetaris szigoritast eredményeztek. A piaci vérakozasok a
magas kamatszintek tartosabb fennmaradésara szamitanak. Az inflacié kihivasa ugyanakkor
nem egyforman érintette az egyes gazdasagokat, ami a jegybanki politikdkban is heterogenitést
teremtett: Japdnban az inflaciés nyomés joval gyengébbnek bizonyult, mig Kindban a
kézelmiltban mar deflacios folyamatok jelentkeztek. A tovébbiakban réviden attekintjik a
jelentésebb jegybankok monetaris politikdjanak alakuldsat. (Lasd 9. dbra: Inflicié és
jegybanki alapkamatok alakuldsa a fontosabb régiékban)

9. abra: Inflacio és jegybanki alapkamatok alakulisa a fontosabb régitkban

Az infldcié alakulfisa négy valutadvezetben A jegybanki irinyadé kamatok alakuldsa négy
9% valautivezetben
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A legfrissebb inflcids adatok ugyan az é4remelkedés iitemének mérséklodését jelzik,
ugyanakkor a maginfldcié mindeniitt makacsul magas maradt. A majusi adatok szerint az USA-
ban 5,3% juniusban 4,8%, juliusban mar csak 3,2% volt az inflicié mértéke. Az amerikai
inflaciés rita mintegy harmadat kitevé lakhatési koltségek mérséklddtek az utobbi id6ben, és
ugy tiinik, hogy a bémdvekedés is lassul. A Fed 4ltal nagy figyelemmel kévetett
munkaertkdltség-index a mésodik negyedévben 4,6 szdzalékra esett vissza az egy évvel
korabbi 5,7 szézalékos csucsrél.!?

Az Egyesiilt Kiralysigban méjusban 6,5% volt az inflaci6 évesitetten, jlliusban 6,8%, tehét
tovébbra is jéval a jegybanki célérték folott. Németorszdgban a majusi 5,1%-r6] jiliusra 6,1%-
ra kuszott fel a maginflaci6, s az inflacids rata juliusban még 6,5%-on volt. Olaszorszigban a
méjusi 5,1%-16] juliusra 4,7%, mérsékl6dott a maginflacié, mig az inflacios rata 6,3%-ot ért el
juliusban, Majusban az OECD étlagaban 6,5% volt a fogyaszt6i arindex az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, s mintegy 0,9 szazalékponttal maradt el a tavaly oktéberi csticstél. Az
energiadrak mérsékldése ellenére az élelmiszerdrak tovdbbra is magasak, s a korabbi
aremelkedések mér beépiiltek a fogyaszt6i drakba, ami a maginflacié trendjén is latszik. Ilyen
koriilmények kdzott a monetéris politika szamottevé lazitsdra nemigen lehet szdmtani.

A FED részérdl egyelére nincs egyértelmii kommunikéci6: az idén 100 bazisponttal emelték az
iranyad¢ kamatlabat, s tovibbi kamatemeléseket sem zarnak ki. Amikor jiniusban nem emelték
a kamatldbat, mindenki reménykedni kezdett, hogy a szigoritasi ciklus végéhez kezd kézeledni.
Jiliusban azonban djra megemelték az irdnyadé kamatot, amely az 5,25-5,50%-08 sévban
mozog, noha a jlliusi inflécids rita 3%-kal mar kdzelebb keriilt a jegybanki célértékhez. Az
amerikai kdzponti bank kamatemelési ciklusa tavaly méarciusban vette kezdeiét és az irdnyado
rata 11 1épésben, dsszesen 525 bazisponttal emelkedett. Ezzel parhuzamosan a FED mennyiségi
szigoritasba is kezdett egy év alatt kozel 9 billié dollarrél 8,3 billié dollérra sziikitve a jegybanki
mérlegf6dsszeget. A kamatemelési ciklus végét vetitheti eld, hogy a 12 havi fogyasztéi drindex
valtozésa juliusra mar 3% koriili szintre mérsékl6dstt. Az (élelmiszerek és energia nélkiil
szamitott) maginflacio 4,7%-os értéke azonban még érdemben eltért a 2%-os inflicios céltol.
A feszes munkaerépiac és a vartnal kedvez8bb névekedési adatok is fennmaradé inflicids
kockézatokat jeleznek, és egytittal nagyobb mozgasteret adnak a monetéaris szigoritas szdméra.
Noha a FED kommunikdciéia nem zarja ki, hogy az idén még egy egyszeri kamatemelésre sor
kertilhet, az elemz6i konszenzus inkébb a jelenlegi szint tartdséra szamit 2024 kozepéig, amikor
megkezdddhet az irdnyado rata fokozatos cstkkentése.

Ezzel szemben az amerikai jegybank t6bb képviselGje jelezte, hogy tovabbi emelésre hajlik,
hivatkozva arra, hogy az amerikai inflicié tovébbra is a célérték folstt mozog, a gazdasig
meglepden robosztus, még akkor is, ha a révidtavi kildtdsok nem annyira kedvezéek. Igy a
korabban beharangozott két tovabbi kamatemelésre lehet, hogy sor keriil. A FED elnéke éves
értékeld beszédében'* augusztus végén hangstilyozta, az amerikai gazdasag til erés, az infliciés
cél elérés¢hez mindenképpen csekélyebb, a potenciélis szint alatti névekedésre van sziikség, és

: i-gazdasag/2023/08/1assul-az-amerikai-inflacio-de-ez-keves-lesz-a-fednek
13 hitps://www.portfolio. hu/gazdasag/20230825/jerome-powell-ha-kell-tovabb-emeliuk-a-kamatokat-nem-
allunk-meg-a-celig-635681?print=1
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ennek érdekében a FED hajlandé toviabb emelni az alapkamatot. A FED az amerikai
munkaerdpiacot tovabbra is til feszesnek tartja, ami hozz4jarul ahhoz, hogy az inflacié nem
mérs€klodik a vart litemben és a bérmyomads erds marad. Ez is azt indokolja, hogy a FED Gjabb
kamatemeléssel fékezze a gazdasagot €s eziltal az inflaciét. Jerome Powell azt is bejelentette,
hogy a 2%-os inflécios cél elérését tovabbra sem adjék fel. A szeptemberben megjelent Bézs
Konyv!® viszont mar lassuldé novekedésrdl, lassuld inflaciorél és visszafogott munkahely-
teremtésrdl szamol be, ami jabb megfontolasokra késztetheti a FED-et.

Az EKB viszonylag késén, 2022 jlliusdban valtott a monetdris politika irdnyan és 2023
augusztusdig 9 lépésben 425 bazispontos kamatemelést hajtott végre. Ennek nyoman az
iranyadé betéti kamat 3,75%-ra, mig a FED ratdval kozvetlenebbiil Gsszehasonlithaté
refinanszirozdsi miveletek kamata 4,25%-ra emelkedett. Idén marciusté]l a monetéris szigoritas
keresztill megvaldsitott mennyiségi sziikitéssel is. A pandémids vasarldsi program (PEPP)
portféligjanak a megjitdsat ugyanakkor a jegybank rugalmasan kezeli elkeriilendd az
dllampapirpiaci turbulencidkat a magas addssagratival rendelkezé déli 4llamokndl. A
fogyasztéi arak emelkedése év/év alapon az eurozénaban idén jaliusra 5,3%-ra csékkent: ez
tobb mint 5 szizalékpontos esést jelent a tavaly okt6beri csticshoz képest, de mind a kdzéptavi
inflaciés célnal, mind az amerikai mutaténél érdemben magasabb. A jlliusban 5,5%-on allé
maginfldcio még nem mutatott szamottevé lassulast, bar csak szerényebb mértékben haladta
meg a hasonlé amerikai értéket. A redlbérek csokkenése és a gazdaséagi aktivitas visszafogott
novekedése viszont mérsékloleg hat az drak tovabbi emelkedésére és kivarasra sarkallhatja az
EKB-t. Az elemz0i varakozasok is inkabb a jelenlegi kamatszint tartdsit prognosztizaljak 2024
masodik negyedévének végéig. Az amerikaihoz képest magasabb inflacié és alacsonyabb
kamatszint azonban tovabbi szigoritasra kényszeritheti az EKB-t kiilonisen, ha a FED a jaliusi
emelést kivetben ujabb kamatemelés mellett dont. Ennek eshetGségét cstkkenti az a
koriilmény, hogy a tavaly nyaron latott mélyreptilést kbvetden az euro drfolyama a dollarhoz
képest ismét erbre kapott és az eltelt idészakban némileg a sokéves atlag alatt stabilizilédott.
{10. 4bra: Gyenge eur6, tovabbra is magas maginflicié)

A jelenlegi informaciok szerint az euréovezetben az inflaciés vérakozasok mdjus 6ta nem
emelkednek, sot augusztusban érezhetéen csokkentek. Ezzel egyiitt a maginflaci6 tovabbra is
magas szintje arra enged kdvetkeztetni, hogy az inflaciés rata még jo ideig az EKB inflacios
célja fol6tt mozog majd.'® (1. dbra) A tovibbi kamatemelés, az azon mulik, hogy az inflacié
hogyan alakul. Az EKB jelenleg a méasodkords kockézatokra figyel, igy példaul a
munkaerSkoltségek alakuldsara. A magas maginflécid is jelzi, hogy még mindig nagy az
inflaciés nyomas a gazdasagokban, igy nem kizért, hogy ijabb kamatemelésre szénja el magat
az eurdpai jegybank. Legutobbi megnyilatkozasaban az EKB vezetdje nem volt egyértelmii a
jovot illetben, viszont jelezte, hogy az inflaciét még mindig til magasnak tartja, és a

1% https://www federalreserve. gov/monetarvpolicy/files/BeigeBook 20230906.pdf

% A ZEW 125 pénziigyi szakértd bevonasaval készitett felmérése szerint a pénzpiaci szakérték 2023-ra, 2024-re
és 2025-re 4tlagosan 5,5 szizalékos, 3,3 szazalékos és 2,5 szdzalékos inflicibs ratat varnak. A majusban készitett
hasonlé felmérésben még magasabb, 5,8 szdzalékos és 3,7 szdzalékos inflacidt jeleztek elore az idei és a
kiévetkezb évre a pénzpiaci szakértdk. https://www.portfolio.hu/gazdasas/20230819/trendfordulo-kovetkezett-

be-az-eurozona-inflacios-varakozasaiban-megsem-dolhet-hatra-az-ekb-6343817print=1
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maginflicié emelkedd trendje miatt is aggddasit fejezte ki.!” Az EKB az idei évre 5.4
szdzalékos eur6dvezeti inflécidval szémol. Az eur66vezetben a bérek emelkedése tovéabbra is
erSteljes inflaciés hatést fejt ki, mig a gazdasag gyenge teljesitménye fékezi az inflaciot.

10. abra: Gyenge eurd, tovidbbra is magas maginflcié

Az eurd/dollirdrfolyam alakulisa A maginflacio alakuldsa az EU-20
orszagaiban
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A Bank of England 2021 decemberét6l kezdédGen 14 alkalommal 6sszesen 515 bazisponttal
emelte az iranyadoé (betéti) kamatot, ami idén augusztusra 5,25%-ra nétt. A kordbban elinditott
monetdris szigoritas ellenére 2023 folyaman a fogyasztdi drak 12 havi emelkedése az Egyesiilt
Kirdlysigban legaldbb masfél szézalékponttal meghaladta az eurozéna 4tlagos szintjét:
Juliusban a ,,headline” mutaté 6,8%-ot tett ki, mig a maginflacié 6,9%-on allt. A tobbletinflacid
a brit gazdasdg viszonylag magas foldgazfliggbsége és a brexit 4rndveld hatésai mellett, a
viszonyiag erdteljes bérdinamikdval is 6sszefligg. Az elemzdk tobbsége az idén még legaldbb
25 bazispontos kamatemelést valoszinisit, de a tovabbra is er8s inflaciés nyomas tiikrében az
alapkamat ennél nagyobb nOvelése sem zirhatd ki. A koOvetkezd kamatdontd iilés
szeptemberben lesz, amikor is tovébbi kamatemelés nem kizart. Svdjchan a legutobbi 25
bazispontos kamatemelés utan szintén tovibbi kamatemelések varhatok egészen addig,
ameddig az infléci nem siillyed Gjra 2% ala.

Japdnban nehéz helyzetben van a jegybank, mivel a japan fogyasztéi 4rak ndvekedése jiliusban
lassult az el6z6 honaphoz képest, foként az energiadrak cstkkenése miatt. A japan jegybank az
eddig kovetett ultralaza monetéris politika valtoztatésat fontolgatja, amire alapot eddig az
aremelkedés litemének €lénkiilése adott.'® A juliusi maginflacié 3,1%-kal mar csokkent, s tgy
tlinik, hogy til van a csiicson, ami egy esetleg szigoritdst nem igazan indokol. Ugyanakkor a

17 https://www.portfolio.hw/gazdasapg/20230828/lagarde-ovatos-volt-emiatt-nekunk-eberebbnek-kell-lennunk-
6359572print=1

japan-inflacio-bonyoluli-helyzetben-a-boj-
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jen tovabbra is gyenge, mivel — az altaldnos trenddel szemben alkalmazott laza monetéris
politikat — a jen leértékel0désével fizették meg. A japan kizponti bank az eltelt id6szakban sem
modositott jelentds mértékben az évek 6ta kdvetett laza monetaris politikdjan, Mikdzben az
iranyadé rovidtavi betéti kamat véltozatlanul a negativ, -0,1%-o0s szinten maradt, a jegybank
julius végén enyhitett a 10 éves futamideji értékpapirok hozamanak a kontrolljan a korabbi
0,5%-os limit helyett 1%-o0s maximalis aron is felkindlva azok vasarlasat. Ez a 1épés nagyjabol
20 bazisponttal feljebb tolta a piaci hozamszintet. Korai lenne azonban a monetaris szigoritds
kezdetér6] beszélni a szigetorszigban. A hosszil ideje stagflacios csapdaval kiizdé gazdasagban
az inflacio évtizedek 6ta nem latott szintre, 4% folé kuszott idén januarban, de ez a lassi
névekvl trend megéallt és azdta drszinvonal éves emelkedésének az liteme 3%-hoz kozeli
szinten mozgott.

Oroszorszdgban a rubel gyengiilése miatt a jegybank tijabb kamatemelést nem tart kizartnak.
2023 julius 21-e 6ta az orosz iranyado kamat 8,5%-ra emelkedett, a 100 bazispontos emelés
jelzi, hogy nagyok a gondok az orosz gazdasagban. A kvetkezo (ilés csak szeptember kézépén
lett volna, azonban a gyenge rubel miatt, augusztusban rendkiviili {ilésen Gjabb kamatemelést
hajtott végre nem is akérmilyen mértékben: 350 bézisponttal 12%-ra emelte az alapkamatot.'
A dontést azzal indokoltdk, hogy a rubel gyengélkedése mellett nagy a veszélye annak, hogy
az inflaciét 2024-ben sem sikeril a jegybanki célérték kozelébe vinni. A kamatemelés
atmenetileg segitett a rubelen, de aztdn a dollarral szemben Wjra esni kezdett. A GDP béviilés
az 1dén 1% koriil lehet, de nagyok a lefelé mutatd kockazatok. Az inflacids rata éves atlagban
6,5-7% koriil lehet majd, noha a jiliusi adat az orosz jegybank adatai szerint 4,3%, volt, ami a
jegybanki célértéket (4%) méar megkozeliti. Ugyanakkor a rubel gyengiilése az importalt
inflaciot fokozza, igy az inflacids nyomads a latszolag kedvezd adatok ellenére sem enyhiil,
Jelenleg egy dollar 101 rubelt ér, egy eur6 pedig 110 rubelt.

Ugyancsak nehéz helyzetben van Torékorszdg is. Az inflacios kilatisok a gyenge lira miatt
egyre romlanak?’, a kévetkezé hénapokban — évesitetten — akér 42%-os vagy még magasabb
inflacié sem zarhatd ki. A torok lira folyamatosan gyengiil a dolldrral szemben, s az importalt
inflaci6 egyre inkabb felfelé hajtja a fogyasztéi arakat. fgy a torok kozponti banknak nem lesz
mas vélasztisa, mint tovdbb emelni a kamatokat. Idén jiliusban 250 bazisponttal 17,5%-ra
emelték a torok alapkamatot, de varhatéan Gjabb emelések nem lesznek elkeriilhet6k.

A monetéris szigoritas altalanos irdnyvonalatél eltér a kinai jegybank politikdja is, amely idén
julius-augusztus folyamén a kordbban is alacsony szintli kamatokat tovabb mérsékelte. A
korabbi 2,65%-r6] 15 bazisponttal 2,50%-ra csokkentette az egyes pénzintézeteknek nyujtott
401 millisrd jiian (55,25 milli4rd dollar) értékii egyéves kdzéptavi hitelkeret (MLF) kamat4t.?!
A komplex kamatrendszert mlkddteté pénziigyi rezsimben a révidtavi betétekre fizetett
kamatokat meghatarozé forditott repoiigyletek rataja 10-10 bazisponttal 1,8%-ra mérséklédott,
mig az egyéves futamidejli hitelek irdnyad6 kamatszintje hasonlé mértékben 3,45%-ra

19 hitps://www.portfolio.hu/pazdasag/20230815/veszkamatemelesrol-dontott-oroszorszag-633551
20 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230818/melybe-rantja-torokorszagot-a-lira-beszakadasa-634251 ?print=1

4 hitps://wrerw portfolio. hu/gazdasag/20230815/kamatvagas-es-intervencio-kinaban-a-gyenge-gazdasagi-
jelentesekre-633513
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csokkent. *> A monetaris lazitast a jegybank a legfrissebb gazdasagi adatokra reagilva jelentette
be, amelyek a kinai ndvekedés lassuldsat vetitik elére. A jegybank tavaly augusztus 6ta idén
Juniusban véltoztatta elészor a kamatot, amely akkor 3,65% volt. Ugyanakkor Stéves lejaratt
hitelek kamatat véltozatlanul, 4,20%-on tartotta. Az Gtéves hitelek kamata szintén idén
Jniusban csokkent ei$szdr a tavaly augusztus 6ta érvényes 4,30%-r6l.

1.4.2. A monetaris és a fiskilis politika mozgastere az infliciés kirnyezetben

A pandémia két éve alatt litott ultralaza jegybanki politikskat és koltségvetési expanziot
kovetden 2022-16] az Eurépai Unioban érvényesiild gazdasdgpolitikai keverékben iranyvltas
kovetkezett be. Az elkdvetkezd két évben mind a monetaris, mind a fiskdlis politikak hiitik az
eurépai gazdasigot, mikézben a gazdasdgi aktivitds 2023-ra érdemben lelassult. Mig a
monetaris fronton az inflacié nem viért felgyorsuldsa kényszeritette ki a fordulatot, addig a
fiskalis teriileten napirendre keriilt a megugrott koltségvetési deficitek és 4llamaddssag ratak
konszoliddci6ja a pénziigyi stabilitdsi kockazatok csdkkentése, valamint a j5v6beli koltségveté-
si mozgéstér megteremtése érdekében.

Az eur6zonéban a monetéris unio torténetében eddig nem latott mértékii — 2022 jhliusa 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 rétaikat, mig a kozép-kelet eurépai tagallamok jegybankjai (ezen beliil kiillonésen
az MNB) erbteljesebb kamatszigoritisra kényszeriiltek. Visszatekintve elmondhaté, hogy az
EKB késlekedve reagilt az inflaciés kornyezet valtozasara. Némileg 4rnyalja a képet, hogy az
inflécié 2021. évi felkuszésakor a kindlati sokkok szerepe er8sebb, mig a gazdasag ciklikus
pozicigja kedvezbtlenebb volt az eurdSvezetben, mint az USA-ban vagy az Egyesiilt
Kirdlysagban. Az 4rszinvonal emelkedésének inflacids céltél valé tavoloddsa ugyanakkor
gyengitette az infldcids varakozdsok horgonyozottsdgdt, ami potencialisan nagyobb monetéris
szigoritast tett sziikségessé egy kordbban megkezdett beavatkozashoz képest. Az eléretekint
modon becsiilt redlkamatok az eurédvezetben pozitiv tartoményba keriiltek: a 2 és 10 éves
kamatszintek 2022 végén mér durvén 0,5%-0s redlkamatot képviseltek, mig a rovid oldali
realkamatok el6relathatélag 2023 mésodik felétdl vesznek fel pozitiv értéket. Ekozben a
jegybanki ddntéshozok mind Eurépiban, mind az écedn tulpartjsn egyre inkébb arra az
allaspontra helyezkednek, hogy a hosszitdvii egyensulyi redlkamat magasabb a kordbban
feltételezett nulla kozeli szintnél. fgy az eltelt évtizedben tapasztalt alacsony kamatkémyezet
visszatérésére azt kovetben sem szamithatunk miutdn a prognézisok szerint 2024 mésodik
felétél az EKB hozzafog az iranyad6 rata nominalis enyhitéséhez.

Az EU-27 étlagos kéltségvetési hidnya a pandémia elétti 0,5%-r61 2020-ban a GDP 6,7%-4ra
nott, majd 2022-ig 3,4%-ra mérséklddott. Az Eurdpai Bizottsdg legutols6, majus kozepén
publikalt elérejelzése szerint a koltségvetési kiigazitds a tavalyindl ugyan lassabb iitemben, de
tovabb folytatédik €s 2024-re az llamhéztartasi deficit 2,5% koriili szintre mérséklédhet. Noha
a 2022. évi egyenlegjavulést a ciklikus hatdsok is erbteljesen témogattak, tavaly mér az EU

2 hitps://www.portfolic.hu/gazdasag/20230821/a-vartnal-kisebbet-lepett-a-harapofogoba-kerult-kinai-jegybank-

634523 %print=1
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szintl strukturdlis egyenleg is javult és a ko vetkez6 két évben strukturalis értelemben varhatéan
tovabb szigorodik a fiskalis politika iranya enyhén negativ, illetve zérushoz kozeli kibocsatasi
rés mellett. 2022-ben az egyenlegjavulas alapvetben a GDP-ardnyos kiaddsok visszafogasa
révén valésult meg. Egyrészt a pandémidval 6sszefligg6 tamogatisok fokozatos kivezetését
csak részben ellenstlyoztak a megndvekedett energiadrak hatdsat tompité intézkedések
koltségei. Méasrészt a meglepetés-inflaci6 erodélta a kiadésok realértékét az eredetileg tervezett
szinthez képest. A kiadasok 2023-2024 folyamén tovabb mérséklédhetnek az energiadrta-
mogatasok €s a tOketranszferek visszaesésének kiszonhetben. Az inflaciobol fakado atmeneti
megtakaritisok ugyanakkor mar visszafordulnak a korabbi realértékcsokkenés kompenzilasa
iatt.

A felgyorsult inflacié segitette a 2020-ban felszokott GDP-ardanyos brutto dallamadossag
lefaragasét is. 2022-ben 11%-0s nomindlis gazdasagi névekedés mellett az EU Osszesitett
adossagrataja tobb mint 4 szazalékponttal 85,3%-ra csfkkent, de még jocskan meghaladta a
vélsag el6tti 79,3%-os szintet. Az elkdvetkezd idészakban a GDP deflétor, illetve a foly&éras
GDP névekedés varhatd visszaesésével azonban gyengil az addssdgritikat porlasztéd
nevezGhatds: igy 2024 végéig az EU addssdgmutatéja lassulé litemben, kevesebb mint 3
szazalékponttal csokkenhet csupdn.

2024-ben a Stabilitdsi és Névekedési Paktum (SNP) 2020-ban aktivalt ditaldnos mentesité
zaradéka érvényét vesziti és ezzel az unids fiskdlis szabalyoktdl vald eltérés ismét korrekcios
eljarast vonhat maga utan. Ebb6l a szempontb6l figyelemre méltd, hogy az Eurépai Bizottsag
progndzisa szerint 2024-ben még 10 tagillam sértheti meg a 3%-os deficitplafont. Emellett a
tagallamok felében az addségrita 60% felett marad és ezen beliil 6 orszdgban a 100%-ot is
meghaladja.

A Bizottsédg a mentes{té zaradék kivezetését 6ssze kivanja kapesolni az SNP szabalyrendszeré-
nek médositasaval. Az erre vonatkozé koncepcidt ismertetd tavaly novemberi kommunikaciot
k&vetben, a briisszeli testiilet 2023 aprilisaban publikilta a gazdasagi kormanyzas reformjanak
részletes jogszabdlyi javasiatait. A tervek szerint a javaslai Tandcs és az Eurdpai Pariament
altali jovahagyasara még az idén sor keriilne. Ennek hidnyaban a Bizottsdg sajat hataskorben
bevezethetd atmeneti rendelkezésekkel kezdené meg jovore az \j fiskalis szabdlyokra vald
attérést.

A javaslat értelmében az SNP preventiv aganak rendkiviil bonyolultta valt szabalyai a jelenlegi
formajukban hatalyukat vesztenék. Ezzel egyiitt a kdzvetleniil nem megfigyelhetd €s jelentds
becslési bizonytalansagoknak kitett strukturalis egyenleg, illetve a kozéptavii egyenlegcel
(MTO) értékelési kritériumként val6 alkalmazasa megsziinne. Mik6zben az alapszerzdésben
rogzitett 3%-os deficitplafon és a 60%-o0s addssagbenchmark fennmaradna, a korrekcios ag
1/20-0s adossagesokkentési kévetelménye szintén kikeriilne a szabélyozdsbdl. Ennek
gyakorlati jelent6ségét az adja, hogy az 1/20-os szabdly irredlis kiigazitdsi kényszert
eredményezne a magasan eladésodott tagallamokban. A jévOben kizarolag a kiad4si mutat6 —
vagyis a diszkreciondlis bevételi intézkedések hatdsival, az unids tdmogatasokkal, valamint a
munkanélkiili ellatidsok ciklikus komponensével korrigalt nettd elsédleges koltségvetési
kiad4sok véltozdsa — funkciondlna operativ szabalyozéisi eszkézként. A kiadasi szabdly
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fokuszba éllitisa az egyszertisités mellett, a prociklikussdg elkeriilését is szolgélja, ugyanis a
ciklikus poziciotol fliggetleniil meghatirozott kiadasi palya lehetévé teszi az automatikus
stabilizatorok érvényesiilését.

Az 1ij szabalyrendszer kozponti eleme a kdzéptavi kdltségvetési-strukturdlis terv. Ezekben a
dokumentumokban a tagéllamoknak az EU prioritdsaival sszhangban all6 atfogd intézkedési
tervek mellett a netté elsddleges kiad4saik olyan, legalabb négy évre szolo palysjat kell
bemutatniuk, amely eleget tesz a kévetkezd feltételeknek: (i) a deficit stabilan a 3%-os szint
alatt marad vagy kielégit6 titemben e szint al4 csdkken; (ii) 60%-ot meghaladé indul6 adéssg
esetén az adOssdgmutato a tervezési idszak végére az induld érték ald keriil; (iii) a kiadasi
palyéban tikkr6z6d6 fiskélis eréfeszitések nem esnek arénytalanul a kiigazitasi periédus utolsé
éveire; valamint (iv) a kdzéptavli terv végpontjatdl szamitott 10 éves idGhorizonton az
adossagrata tovabbi intézkedések nélkiil biztonsaggal csokkend palysra keriil, illetve 60% alatti
szint esetén tovabbra is a kiiszobérték alatt marad.

A kiiszObértéket meghaladé GDP-ardnyos addssdggal rendelkezd tagillamok szdméra a
Bizottsdg el0zetesen technikai pailydt készitene az adéssagfenntarthatésigi elemzések unids
modszertandra tdmaszkodva. A tagéllamok konzultdciét kévetben a benytjtott kozéptavi
terveikben eltérhetnek a Bizottsdg altal javasolt technikai pélyatdl feltéve, hogy a fenti
kritériumok teljesiilnek. A kozéptavi tervek kiigazitdsi idétartama opciondlisan 7 évre
novelhetd, amennyiben a tagdllamok olyan beruhdzasokra és reformokra vallalnak
kotelezettséget, amelyek igazolhatdan erdsitik a novekedési potencilt, illetve javitjak az
adossagpélya fenntarthatésagat.

Az elkepzelt 4j fiskdlis tervezési-monitorozdsi rendszerben az éves stabilitasi és konvergencia
programokat felvaltand a kdzéptavu tervek benyujtédsdnak, majd az azt kdvetd években a
tagallami végrehajtasi jelentések elkészitésének &s értékelésének a tébbéves ciklusa. Ez azt is
jelenti, hogy a kéltségvetési-strukturalis tervek kiadési palyaja a bizottsdgi, illetve a tandcsi
megerdsitést kbvetben a kiigazitasi horizonton rdgziteit marad és csak kiildn eljards keretében
nyilna méd a kézéptavi tervek esetleges modositaséra. Az értékelés keretében a Bizottsig
nyilvantartast vezetne a véllalt kiadasi palyat6l valé kumulativ eltérésrél.

A korrekcids dgon a 3%-os deficitplafon megsériése esetén elindithatd uilzottdeficit-eljdrds
szabilyai alapvetben nem valtoznanak. fgy fennmaradna a 3% alatti hidny eléréséig az évente
legaldbb a GDP 0,5%-4t elérd strukturdlis kiigazitis kovetelménye is: ez az ij keretekbe
illeszkedéen a nettd elsddleges kiaddsok névekedési ilitemének a cstkkentésére vonatkozd
elbiras formdjaban hatdrozhat6 meg. Az adéssdghritérium esetében viszont az j kiadés-alapu
szabilyozds 1épne az eddigi 1/20-os szabaly helyébe. Eszerint a kdzéptavi koliségvetési-
tervben vallalt netto kiaddsi palyatol valo eltérés tilzottdeficit-eljéras meginditdsat vonna maga
utdn, amennyiben a kumulativ eltérés magasnak itélt adéssdgfenntarthatdségi kockazatot
eredményez. A sulyosan kedvezotlen gazdaségi események rugalmas kezelésére tovabbra is
megmaradndnak a korrekciés eljardsok alkalmazdsanak a felfliggesztését lehetévé tevd
altalanos &s orszagspecifikus mentesitési zaradékok.
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A bizottsdgi javaslat magéban foglalja a nemzeti koltségvetési keretrendszerekre vonatkozé
tandcsi direktiva modositasat is és ennek részeként a nemzeti kiltségvetési tandcsok szerepének
a megerdsitését. Ezzel a 2012-es fiskdlis paktum nemzeti fiskalis kormanyzasra vonatkozoé
kovetelményei valamennyi tagdllam szdmdra kotelezé érvénylivé valnanak. Ennek értelmében
a tagallamoknak megfeleld erdforrdsokkal ellatott, fiiggetlen koltségvetési intézményeket kell
mitkddtetniiik, amelyek 6nallé makrogazdasdgi és fiskdlis elérejelzéseket, adossagfenntartha-
tosagi és koltségvetési hatdsvizsgilatokat készitenek, tovabba értékelik é&s jovahagyjak a
nemzeti kozéptdvi koltségvetési terveket.

1.5. Az Eurépai Uni6é nemzetkézi kornyezete

Idén juliusban az amerikai fogyasztok rovid tAvi inflacids varakozésai mér a negyedik egymast
kovetd honapban cstkkentek, s 2021 6ta a legalacsonyabb szintre slillyedtek. Mikdzben a
haztartdsok javulé optimizmust mutattak pénzigyi helyzetilkkel és a munkaerépiaccal
kapcsolatban, mind a fogyaszt6i, mind a termel61 &rnyomas cstkken, ami 6nmagaban mar nem
tenne indokolttd jabb kamatemelést.2* Mint tudjuk, jelenleg a FED iranyad6 kamatidba a
juliusi déntés utdn 5,25-5,50%-0s sdvban mozog, varakozasok szerint szeptemberben mar nem
emelkedik tovabb, kiilondsen a fogyaszt6i bizalom és a munkaerdpiaci adatok ilyen kedvez6ek
maradnak. Ugyanakkor a jegybankelndk legutobbi kommunikicidja alapjan — az inflacid
tovabbi visszaszoritisa érdekében — Ujabb kamatemelés nem zarhat6 ki.

A kiilsé kérnyezet az export szempontjabol kedvezden alakult: a Kinaba iranyul6 export az év
elsé honapjaiban boviilt, a nyersanyagarak cstkkenése kedvezden hatott a termelési koltségek
alakulasara.

11. abra: Lassuld nivekedés, mérséklodo inflacio az USA-ban
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Az amerikai GDP az el6rejelzések szerint 2023-ban 1,6%-kal, 2024-ben pedig 1,0%-kal n6. A
maganfogyasztds €s a beruhdzdsok nGvekedése a monetiris és pénziigyi feltételek
szigorodésdra reagélva és a megtakaritasok tovabbi névekedésével varhatéan mérsékladik. A
kereslet lassulaséval a foglalkoztatds varhatéan cskkenni fog, és a munkanélkiiliségi rata az
elorejeizések szerint fokozatosan emelkedik, 2024-ben 4,5 szazalék koril véarhats, A
munkaerdpiac feszességének enyhiilésével a bémdvekedés mérséklédése vérhato, s az inflicids
nyomas is csGkken. A tovabbra is emelkedd kamatok azonban lefelé mutaté kockazatot
jelentenek, a vartnal nagyobb dezinflacié viszont a ndvekedés élénkiilését hozhatja magaval.
(11. abra)

Az amerikai gazdasag idei kilatdsaival kapcsolatban deriilatébb az IMF 4prilishoz képest: az
idei GDP-n6vekedési el6rejelzését 0,2szdzalékponttal, 1,8 sz4zalékra javitotta, viszont a jové
évit 0,1 szazalékponttal, 1 szazalékra rontotta. Az amerikai GDP tavaly 2,1szézalékkal nétt.
Mindez azonban azt is jelzi, hogy nagyok a bizonytalansagok a tekintetben, hogy hogyan is
alakul az idén, illetve jovire az amerikai konjunktira.

Ugyanakkor a legfrissebb adatok arra engednek kévetkeztetni, hogy a j6v6 év mégsem lesz
annyira kedvezdtlen az USA gazdasdga szempontjab6l. A Bloomberg becslései®* szerint az idei
utolsé negyedévben — évesitetten — akar 1,8%-os GDP-bovillés varhat6, s az inflacié
meérseklfdésével a maganhaztartasok kiadasai is erbteljesebben bbviilhetnek, mint ahogy az ma
latszik. Mivel a munkaerdpiac tovébbra is robosztus marad, s a munkanélkiiliség nem né,
elképzelhetd azonban, hogy a FED tovébbra is fenntartja a szigoriibb monetéris politikat annak
érdekében, hogy az élénkiilés ne gerjessze Ujra az inflaciot. A legfrissebb (2023 augusztusi)
BMI adatok viszont azt sugalljik, hogy romlik a hangulat, a magéanszektor stagndl, a gyarték a
termelés visszaesésével kiizdenek, s a szolgiltatok is a kereslet cs6kkenését észlelik.

24 https.//www.portfolio.hu/gazdasag/20230818/sokkolo-erot-varnak-az-egvesult-allamoktol-634303
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12. dbra: A japin GDP varhaté6 alakulasa

Fontosabb makroadatok alakuldsa :ojapnn GDPi fel:aslznaldsi
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A japan® gazdasig az idei masodik negyedévben — éves alapon — 2020 utolsé negyedéve ota
nem latott mértékben boviilt. A GDP idei mésodik negyedévben negyedéves évesitett
Osszehasonlitasban 6%-kal béviilt, ami azt jelenti, hogy a japn gazdasig a harmadik egymast
kovetd negyedévben novekedett. Az els6 negyedévhez képest a ndvekedés 1,5%-os volt. A
jelenlegi elorejelzések szerint az idén a maganfogyasztas €s a bruttd 4lléeszkdzfelhalmozas lesz
a névekedés két f6 mozgatérugdja, amiben az dllami Gsztdnzd intézkedéseknek még nagy
szerepiik van. Jovire mar az export is hozzajarul a névekedéshez, mikézben = maganfogyasztas
boviilése erbteljesen lelassul, mert bizonyos fogyasztdst tAmogato (gyerekes csaladok egyszeri
tamogatasa, elektromos aram €s gz fogyaszt6i dranak tamogatisa) intézkedések kifutnak. Az
idet évre 1,3%-0s GDP béviilés varhat6, s jovore is 1% koriili. (12. dbra) Az inflacié éves
atlagban 2,8%-kal viszonylag magas lesz, de jovdre uUjra lassulhat. A fiskalis politika
mozgastere egyre szikiil, mivei a japan brutté allamaddéssag 2024-ben a GDP akér 247%-4t is
elérheti.

A fenti prognézissal kapcsolatban jelentések a lefelé mutatd kockazatok: amennyiben a kiilsd
kereslet jovore kedvezobtlenebbiil alakul a jelenleg becsiiltnél, Ggy a ndvekedés jelentdsen
lassulhat, hiszen a bels6 keresletbdl szdrmazé impulzusok 2024-ben lényegesen gyengébbek
lesznek, mint az idén. Bizonytalansdgok vannak a monetaris politika vonatkozasiban is: mivel
az utobbi idoben egyre tobb jel utal arra, hogy a japan jegybank valamennyire szigoritani akar.
A magas éllamadéssag jelentdsen beszikiti a fiskalis politika mozgésterét. Egy tovabbi
probléma a munkaerfkindlat szikillése és az Sregedd népesség. Ugyan a legfrissebb (idén
juliusi) adatok szerint valamelyest n6tt a munkanélkiiliség Japanban (2,5%-161 2,7%-ra), és
ugyanakkor az iires 4lldsok szdma is csokkent.

2 https:/fwww.portfolio.hu/gazdasag/202308 15/robog-a-japan-gazdasag-633533
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1.5.2. A brit gazdasig helyzete

Az Egyesiilt Kirdlysdgban az idén szerény, 0,3%-o0s novekedés varhaté, s az élénkiilés jovére
sem lesz sokkal erbsebb. Az 4llami fogyaszids és a beruhdzasok timasztjak inkdbb a
novekedést, mig a maganfogyasztds visszafogott marad, s a véllalatok a készletezéseiket is
visszafogjék. A lanyha kiils6 kereslet és a Brexit hatdsa kovetkeztében az export az idén akér
3-4%-kal is csokkenhet, Mive] a belfoldi kereslet nyomott marad, az import is csékken, igy a
nettd export pozitivan jarul hozza a GDP novekedéséhez. Az inflicié az idén még magas marad
(7,2%), aminek kovetkeztében a monetaris szigoritas folytatddik. A maginflicié — elsésorban a
szolgltatisok emelkedd 4ra miatt — makacsul magas marad. A brutt6 dllamadéssag tovabbra is
a GDP 100%-a felett mozog, s a prognozisiddszakban a fiskalis politika restriktiv marad.

2022 elsé negyede o6ta a brit GDP csokkend dinamikdt mutat, minden negyedévben
(negyedév/negyedév alapon) valamelyest mérséklddstt a novekedés iiteme. 2023 elsé
negyedében 0,2%-kal, a masodik negyedben 0,4%-kal nétt a brit GDP az egy évvel koribbi
szinthez képest. (13. dbra) A maginfogyasztas és a lak4sépités, mas orszdgokhoz hasonldan,
az utébbi hénapokban itt is gyengébben teljesitett. A héztartasok rendelkezésére allé
redljovedelmek messze a COVID-id6szak elbtti szint alatt mozognak. Az {izleti hangulat vegyes
kepet mutat: a szolgaltatisok esetében optimistibbak a vallalkozok, mig a feldolgozéipar
esetében sokkal inkabb bortlitbak. Az év tovabbi részében nagyok a lefelé mutaté kockézatok,
igy — brit kutatok becslése szerint®® — mintegy 50%-os a val6sziniisége annak, hogy az év utolsé
negyedében recesszidba csiszik a brit gazdaség.

13. 4bra: Lassul6 novekedés az Egyesiilt Kirdlysaghan
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2% NIESR: Paula Bejarano Carbo, Hailey Low, Leaza McSorley, Stephen Millard and Kemar Whyte: UK
Economic Outlook — Summer, 2023. https J//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 fiskélis politika restriktivebb kurzust kovet. Az inflacios rata 6,8%-
on ill, ami még mindig joval meghaladja a jegybanki célértéket. Az inflaciés varakozasok meg
mindig magasak, ezeknek a lehtitése nagyon fontos ahhoz, hogy a monetaris szigoritas valéban
hatékonyan tudjon miikdni. Ahogy mér korabban emlitettiik, legutobbi {ilésén a brit jegybank
5.,25%-ra emelte az iranyad6 kamatlabat, s szeptemberi {ilésén nem zérhaté ki egy jabb emelés.
Becslések szerint a kamatkiigazitas 5,50%-on megall majd, s utdna Gjabb kamatemelésre nem
lesz szilkség. Mivel az dllamadossag a GDP 100%-a fol6tt mozog a fiskalis politika mozgistere
is szlikebb, mint korabban volt. Szakértéi varakozasok szerint az év végére a fogyaszt6i arindex
5,2%-ra csokkenhet, mig 2024 végére mér akar 3,9%-ra.

A reélbérek az idén varhatdéan nem nének majd, és mivel a véllalkozisok munkaerdigénye az
alacsony kereslet kdvetkeztében csdkken, a munkaerdpiaci fesziiltségek is enyhiilnek. A
nominélis bérek 6%-kal emelkedhetnek az idén, s j6vore is varhaté valamennyi bérnyomas. A
munkanélkiiliség az idén 3,7%, jovére 4,5% korill alakul majd. A stagnalé gazdasagi
kornyezetben a korabbi id6szakban tapasztalt stilyos munkaeréhidny valamelyest enyhiilni fog,
legalabbis az iires 4llasok cstkkend szdma erre enged koOvetkeztetni. A foglalkoztatas
szerkezetének valtozdsa is azt mutatja, hogy a vallalkozdsok bizonytalanok: inkdbb csak
részmunkaidés embereket vesznek fel, mert nem biznak a kozeli fellendiilésben. A Brexit
kévetkeztében a brit munkaerépiac az utébbi id6ben nagyon feszes volt, mert a kiilfsldiek
munkavéllaldsa nehezebbé valt. A jelenlegi dekonjunktira ezt a problémat 4tmenetileg
enyhitette, azonban egy tjabb élénkiilés Gjra a felszinre hozhatja.

Noha a brit gazdasag alkalmazkodott a Brexit jelentette megvaltozott kdmyezethez, a
vallalkozasok mindig 1j kihivasokkal kell, hogy szembenézzenek. llyen példaul, hogy a tervek
szerint idén oktoberben az EU-bol szarmazo friss agrartermékekre 0j importkontrolt vetnének
ki, ezt az intézkedést azonban tjra elhalasztottdk?’. A brit agrartermeldk mar korabban
nehezményeztek, hogy az ¢ termékeikre az EU-piacra 1épéskor mindenféle kontrolt vetnek ki,
ami a szallitasok elhtizddasdhoz, s a koltségeik emelkedéschez vezet, mikdzben az unids
termékek eddig szabadon bejohettek a brit piacra. Az 1) intézkedés azonban felhajthatja az
arakat, killdndsen, ha a lasstibb piacra lépés bizonyos termékekben hidnyt idézhet eld, ezért az
intézkedés bevezetését atcsusztattak 2024-re.

Idén joniusban sor keriilt az EU Bizotts4g €s a brit korméany kozo6tt a pénziigyi szolgdltatasokra
vonatkozo kooperécié formait érinté megallapodésra®®. A megallapodas keretében olyan k6zos
kihivasok kezelésének szabalyozasardl lenne sz6, mint a pénziigyi kriminalitas visszaszoritasa,
a digitalizalas Oszttnzése a bankszektorban stb. Egyelére egy kozos, kétoldalti forum
kialakitasarol van szo6, amely évente kétszer targyalna, s kialakitana azokat kozos jogi kereteket,
amely a két entitds kozotti pénziigyi szolgéltatdsok miikodését szabalyozna. Mindez azért is
fontos, mert London pénziigyi pozicidja, amidta az Egyesiilt Kiralysag kilépett az Uniobol,
gyengiilni latszik. Parizs, Frankfurt, Briisszel és Dublin egyarant szeretne részesiilni ebbdl a

¥ hitps://www.bbc.com/news/business-66394235
B hitps://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 korabbinél nagyobb szerepre szert tenni. London szerepének gyengiilését jelzi, hogy
a Brexit 6ta 7000 4ll4s sziint meg a bankszektorban®®.

1.5.3. Kina vikiggazdasagi szerepe, gazdasagi talakuldsanak globalis kovetkezményei

Annak ellenére, hogy egyre-mdsra jelennek meg vészjoslo elemzések, cikkek a kinai gazdasag
kiilonféle valsigjelenségeirsl, ez inkdbb azt jelenti, hogy a korabbi évtizedekben megszokott
kétszamjegyl, vagy ahhoz kozeli gazdasagi nvekedése mdr a mlté, és Kina uj fejlédési
pélyara lépett. A vildggazdasag elemzésével foglalkozé nemzetkdzi szervezetek 2023-ra 5,4-
5,2, 2024-re 5,1-4,5 szdzal€kos kinai GDP novekedéssel szdmolnak®®, ami joszerével megfelel
a kinai vezetés 5% korili hivatalos elvardsanak is. (3. tabliazat)

3. tablazat: A kinai gazdasag fontosabb mutatéinak alakulasa

2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
;A GDP nivekedése (az eldzd év 6.0 29 8.1 3,0 54 5.1
Y%-dban
Inflacié (a fogyasztdi arindex az
el6z6 évhez képest, %) 2.9 2,5 08 1,9 21 4l
Ara & szolgdltatis  export
alakulésa (az el6zd évhez képest, 1,3 3,06 15,7 -4,0 0,2 5.8
%)
Aru & szolgaltatds import
alakuldsa (az eldzo évhez képest, 0,4 -0,3 7,6 -8,7 3,9 53
%)

*= elbrejelzés
Forréds: OECD Economic Cutlook Database

Keétségtelen, hogy nem problémamentes a kinai gazdasag helyzete. A gondok egyik csoportja
ahhoz kapcsolédik, hogy még mindig nem lathaté pontosan, hogy az ingatlanpiaci helyzet
miként fog rendezédni. Mér évek 6ta nyilvanvald, hogy egy olyan tilkindlat, finanszirozAsi
problémahalmaz alakult ki, ami 4llami ment6dv nélkiil nem csendesithetd le. Rdadasul a
karantén megsziintetése utdnra vart keresletélénkiilés nem kiovetkezett be az ingatlanok,
valamint a tartds fogyasztéasi cikkek piacin sem. Mind a maganemberek, mind a vallalkozasok
tovabbra is csak igen 6vatosan koltekeznek,

A fiatalok, kiiléndsen a frissen végzett diplomasok kérében tapasztalhaté munkanéliiiliség is
akut probléméva vélt. E korosztalyra jellemzd, a 20 szézalékot is meghaladé munkanélkiiliségi
rata legfdbb oka, hogy azok a cégek, igy az ingatlanfejlesztéshez, -értékesitéshez kétédd
véllalkozasok, a pénziigyi szféra intézményei, amelyek kordbban a friss tudéssal rendelkezd,
dinamikus fiatal munkaerd f6 felvevipiacai voltak mostansdg nem igényelnek
munkatérsakat. Raadésul a fiatal diplomésok a nagyvarosokban akarnak elhelyezkedni, vidékre
méir nem Ohajtanak menni, még azok sem, akik onnan szirmaznak, noha ott lenne
munkaalkalom.?!

B https://www.euronews.com/2023/08/23/city-flitters-7000-jobs-leave-londons-square-mile-after-brexit
3¢ https://'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 elsd féléves statisztikai adatok ismeretében a kormany egy 31 pontbol allé akciotervet
hirdetett meg a maganszektor ,,nagyobbd, jobba és erdsebbé” tétele érdekében.’? Ennek egyik
igen lényeges eleme, hogy a maganszektor engedélyt kapott a kormanyzati programok
igénybevételére és a bankoknak is finanszirozniuk kell a magincégeket. Ennek kiléndsen a
start-up-ok ambicionaldsa terén lehetnek igen kedvezd hatédsai.

Abban, hogy a kiilsé szemléldk 4altal vértndl kisebb gondot jelentenek az utdébbi évek
megrazkodtatésai, leginkabb az jatszik szerepet, hogy Kina mar 2015-ben stratégiat valtott, s
beinditotta a , Made in China 2025” programot®®, amelynek célja, hogy csdkkentse Kina
kulfsldi technolégiatél vald fliggdségét, €s eldsegitse a kinai cégek globalis terjeszkedését,
termékpalettajukon az alacsony arfekvésli termékek lecserélését, tovabba az ipar 4.0
eszkdztaranak széleskorii alkalmazasat.

A program a kévetkezé dgazatokra terjed ki:

® 1)j generacids informécids technolégia,

o fejlett numerikus vezérlésii szerszamgépek és robotika,

¢ repiil6gép-technoldgia, beleértve a repiilégépmotorokat és a 1égi jarmiiveket is,
e biogyogyszeripari termekek,

e nagy teljesitményii orvosi berendezések,

e elektromos berendezések,

e mezOgazdasagi gépek,

e vasiti berendezések,

» energiatakarékos és 0 energidval mikdodé jarmivek,

e Oceantechnika.

Nagyon fontos stratégiai 1€pés volt, hogy mindezen 4gazatok esetében az ipar 4.0 eszkdztara
bevetéséhez sziikséges infrastruktira fejlesztésére is mar idejekoran nagy hangsulyt fektettek.
A 4, majd 5G halézati infrastruktara kiépitése, Oridsi adatmennyiség taroldsara, felhasznalasara
képes adatkdzpontok, felh6k 1étesitése, lizemeltetése, folyamatos bdvitése prioritast élvezett.

A 2020-as évtized ,, Dudlis kérforgds” elnevezésii stratégija értelmében a felsorolt dgazatok
termelése elsé korben a hazai igények kielégitését, a kinai gazdasag modernizélasat, talakitasat
szolgalja. Ez persze nem zarja ki azt, hogy termékeik egyre nagyobb hanyada az orszag exportja
aruszerkezetének megvaltoztatasat, a kivitelben a hagyoméinyos tomegtermékek fokozatos
csokkentését is eldsegitse.

2022-ben a kinai GDP 17,8 %-4t az un. ,, Hdrom 1 gazdasdg” allitotta eld. Ez az elnevezés a
digitalizaci6é fejlédése folyomanyaként létrejéitt 11 ipardgak (mint pl. az elektromos auték
gyartasa), a régiek 0j iizleti technikakkal val6 feljavitasa (pl. személyre szabott szolgéltatisok)
és 1j iizleti modellek (pl. egy ablakos figyintézés) dsszességét jelenti 3*

32 https://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/

3 hitp://www.stais.gov.cn/english/PressRelease/202308/t20230803 _1941761.html
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2023 elsd félévében tapasztalt gyenge exporteredmények ellenére a ,harmak” impozéns
eredményeket értek el. Az elézd év azonos idO6szakahoz képest az 1ij energiameghajtist
jarmivek termelése 45,1, exportja 172,4%-kal nétt. A litium-ionos akkumulatorok kivitele
78,5, a napelemeké 23,6 szizalékkal béviilt,>

Nemcsak Kina, hanem az egész vilaggazdasig szdmdra fenyegetd, hogy feléledni latszik a
kereskedelmi hideghdbori réme. Az utébbi hénapokban az USA egyre hatdrozottabban
térekszik arra, hogy megakadélyozza Kinat abban, hogy félvezetoket, és az azok gyartassdhoz
sziikséges berendezéseket szerezzen be, ami egyben azzal is jarhat, hogy ezaltal kiszorul az
ujgenericids termékek gyartdinak és exportéreinek sorabol.

Az USA ebben a torekvésében nincs egyediil. A miilt hénapban Japén is exportellendrzést
vezetett be 23 olyan termékre, amelyek a fejlett féivezetdk gyartdsshoz sziikségesek, ami jabb
sulyos csapést jelentett Kina technologiai ambiciéi szempontjabdl. Ezeknek a termékeknek az
exportja mostantd] kormanyzati jovahagyast igényel, ami azt jelenti, hogy a japan export6rok
valdszintileg inkabb alternativ veviket keresnek majd.

Kihasznélva a kindlkozé lehetdséget, India jiniusban az USA-val és Japannal is egyezményt
kozott egy-egy, jorészt dltaluk finanszirozandé6 félvezetd gyar létesitésére.

E fejleményekre vélaszul Kina juliusban korldtozasokat vezetett be a gallium és a germéanium
— a félvezetdk gyartdsdhoz sziikséges ritka fémek — kivitelére, azzal az indokkal, hogy ez "a
biztonsag €s a nemzeti érdekek megbrzését" szolgalja. Egyébként Kina adja e¢ fémek
vilagtermelésének mintegy 80 szazalékat.

Az USA kereskedelmi korlatozéasai ellenére, legalabbis hivatalos amerikai korményzati adatok
szerint®, bévilt az oda irdnyuld kinai export értéke, csakigy, mint a kiilfoldi mikdd6téke
beruhazasok (FDI) csSkkend vilagtendencidja’” ellenére élénkiilt az élenjaré technolégidban
érdekelt amerikai multik érdeklodése a Kina felé iranvulé terjeszkedés irant.

Figyelemre mélt6 jelenség, hogy a Vilagbank altal nyilvantartott adatok szerint 2022-ben Kina
brutté nemzeti jovedelmének (GNI) értéke meghaladta a bruttdé hazai termékéét (GDP), vagyis
cbben az évben az orszdgban a hazaiak és a kiilfsldiek 4ltal eldéllitott termékek és
szolgaltatasok ért€ke kisebb volt, mint a kinai termeldk és szolgaltatdk altal otthon és kiilf51don
megtermelt javak és nytjtott szolgaltatasok értéke. Az elébbi 17 963 milliard, az utébbi 18 151
millidrd USD-t tett ki.*®

Ugy tiinik, a kinai vezetés elérkezettnek latja az idét arra, hogy nagyobb sebességbe kapcsolja
regota dédelgetett vilighatalmi torekvései megvaldsitasat, az afro-eurzsiai szuperkontinens
behdl6zésat®. Annak ellenére, hogy Kina az orosz-ukrin hébort révén szdmottevé gazdasagi

35 hittps:/fwww.chinausfocus.com/finance-economy/chinas-economy-a-steady-rebound
¥ htips://www.census.gov/foreign-trade/balance/c5700.html

¥ btips://unctad.org/publication/global-investment-trends-monitor-no-44
 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.ATLS.CD?locations=CN

¥ https://index.hu/belfold/2023/04/04/kibeszelo-kina-vilagrend-oroszorszag-usa-kulpolitika-tajvan/
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elényokre tett szert, ma mar ugy it€li meg, hogy a miel6bb — lehetbleg kinai kdzremiik6déssel
— megteremtendd béke és az azt kdvet njjaépités még t6bb hasznot hozna az orszagnak. Annal
is inkabb, mert Ukrajna az immar tiz éve tarté ,, Egy dvezet, egy ut” Kezdeményezés (Belt and
Road Initiative — BRI) egyik kulcsfontossigu orszaga, amely nélkiil nehezen valésulhatna meg
a Kinat Eurépaval 6sszekotd nagykapacitasu vasitvonal kiépitése.

A kinai béketeremtés prototipusaként is felfoghatd, hogy marcius végén sikerilt elémiik a
hosszil évek 6ta egymdsra 4daz ellenségként tekintd Szaud-Ardbia és Irdn békekotését és
diploméciai kapcsolataik helyreallitasat. Az el6z6 Kina legfontosabb kdolajszallitéja, az utdbbi
pedig az amerikai szankciok miatt szinte teljes mértékben kirekesztodott a vilaggazdasag
vérkeringésébol. A békekotéssel egyidében Kina és Iran gazdasigi egyiittmiikédési szerzodést
irt al4, aminek keretében Kina kézel 400 milliard dollarnyi tokét fog befektetni Iran olaj-, géz-
és petrolkémiai ipardba. Cserébe Kina els6bbséget kap minden olyan 1 irdni projektre vald
palyazasnal, amely ezekhez az dgazatokhoz kapcsolodik.

A t6bbi BRICS orszighoz, Indidhoz, Brazilidhoz és a Dél-Afrikai Koztarsasaghoz hasonléan
Kina nem itélte el Oroszorszag Ukrajnaval szembeni agresszidjat, nem csatlakozott az emiatt
kirdtt szankciokhoz. Kovetkezésképen Oroszorszag szamara egyre fontosabb partnerré valik
mind az aruk és szolgaltatisok kereskedelme, mind a miik6d6toke aramlas terén. A kinai
vallalkozék rugalmasan alkalmazkodva a kinalkozd lehetdségekhez, mar most igyekeznek
betdlteni azt az {irt, amit a kivonult eur6pai €s amerikai cégek hagytak az orosz piacon, €s
jelenlétitk a jovOben tovabb fog erds6dni. Magasabb sebességre kapcsolnak a mar kordbban

terén, kiilonosen az Oroszorszagbdl Azsia irdnydba vezetd alternativ szallitdsi titvonalak,
tavvezetekek létesitesét illetoen.

Ezen tilmenden Kina egyre aktivabban veszi ki a részét a habort kivetkeztében élelmiszer- és
energiahordozo elldtottsdgukat biztositani képtelen fejlédG orszdgok tdmogatdsdbol. Célzott
segélyek folyositasa mellett, tobbek kozott az ,, Egy dvezet, egy ut” kezdeményezés (Belt and
Road Initiative — BRI} keretében feigyorsitjdk a jarvany miatt visszafogottabba wvait
infrastrukturafejlesztést célz6 beruhazasok tAmogatdsit Eurdzsia és Afrika orszigaiban.

Kina a nemzetkdzi pénziigyek teriiletén is az USA, pontosabban az amerikai dollar
hegemonidjanak megtorésére torekszik. Az IMF adatai szerint a vildag USA-dollarban
denomindlt deviza-tartalékainak aranya 2022-ben 59,8% volt, ami az 1999-es 72%-hoz képest
szamottevé cstkkenést jelent. Egyre tobb orszig 4ll 4t a zoldhasirdl mas valutdkra a tartalékok,
a kiilkereskedelem és a banki szolgaltatasok tekintetében egyarant.

Moszkva példaul nemcsak tartalékvalutaként fogadta el a jiiant, hanem kotelezettséget vallalt
arra is, hogy a kinai fizetdeszkozt hasznélja Oroszorszig, valamint Azsia, Afrika és Latin-
Amerika orszigai kozotti kereskedelmében. Kina és Brazilia megallapodast kotott arrdl, hogy
a kereskedelmi és pénziigyi tranzakcidikat a dolldr kdzbeiktatdsa nélkiil jiianban, vagy redlban
bonyolitjak le.
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Ugy tlinik, a jiian készen &ll arra is, hogy letaszitsa a trénrél a petrodollart: tavaly Peking
felszélitotta az Obdl-menti orszagok vezetdit, hogy jiianban szimoljk el a Kindval kotott gaz-
és olajiizleteiket. Nemrégiben a kinai CNOOC nemzeti energiaipari Sridsvéllalat és a francia
Total Energies a sanghaji kdolaj- és fSldgaztdzsdén keresztiil megkdtstte elsd jilanban
elszdmolt cseppfoiydsitott foldgiz (LNG) iigyletét.

Szakeért6k szerint tobb oka is van a jiian térnyerésének. El6szor is, Kina a viliggazdasag jelentds
szerepléjeként megengedheti magénak, hogy kiilkereskedelme egyre nagyobb hanyadat
juanban bonyolitsa le, és az altala timogatott orszdgoknak sajit nemzeti valut4jaban folyo6sitson
segélyeket. Masodszor, a nyugati szankciok, amelyek a kdzelmultban kitiltottdk Oroszorszégot
az amerikai dollirban denominalt fizetési forgalombol, lefoglalva a kiilfoldi bankokban
elhelyezett orosz dollirbetéteket, egyre tobb érdekelt felet késztetnek arra, hogy jilanban
denomindlt tranzakcidkat kossenek. Tovibba tobb orszdg vezetése gondolkodik tgy, hogy
veliik is el6fordulhat mindaz, ami az oroszokkal, ezért igyekeznek diverzifikélni portfoliéjukat.

Kina kiilfoldi beruhdzoként is egyre aktivabb. Szdmos é4zsiai orszigban a BRI égisze alatt
megvaldsult, illetve folyamatban 1évé infrastruktarafejlesztést célzé beruhdzasa mellett szépen
lassan beszivérogtak a cégei t6bb afrikai és latin-amerikai orszégba is. Afrikdban a nagyobb
beruhdzasokat, igy példaul a kenyai és etibpiai vasttépitési projekteket, valamint a Dzsibuti és
Nigéria kikotéinek fejlesztését szintén a BRI erny&je alatt hajtottak végre, aztan az Afrikdban
kialakitott j6 llamkozi kapcsolatok révén sikeriilt az elektromos autékhoz és a napelemekhez
clengedhetetleniil sziikséges nyersanyagok kitermelésébe is beszaliniuk. Zimbabwében és
Namibidban Iftium, a Kong6i Koztarsasdgban és Zambidban kobalt kitermelésére szereztek
hosszilejaratii koncesszitkat.*® Most pedig azt sikeriilt elérniiik, hogy két afrikai orszag,
Egyiptom ¢s Etiopia is felvételt nyerjen a BRICS csoportba.

Kinai allami és magéncégek szdmos befektetést hajtottak végre Latin-Amerikdban®! is. Ezek
jelentds része energidval kapcsolatos (az el6éllitastl az elosztison 4 a megujuldkkal
kaposolatos technol6gikig), és szintén nagy szerepe van az ésvénykincseknek (a hagyoményos
termékek mellett a littum érdemel figyelmet: az Argentina—Bolivia~Chile |, litiumharom-
szbgben” taldlhat6 az akkumuldtorokhoz nélkiilszhetetlen fém ismert globalis készleteinek
fele). Ezek mellett az €let minden teriiletén talalkozunk kinai tékével. A kinai épitéipari cégek
— amelyek otthon tilkapacitdsokkal kiizdenek - aktivak a latin-amerikai infrastruktira-
fejlesztési projektekben, rendszerint allami tendereken indulnak és nyernek, sokszor amerikai
€s egyéb nyugati rivélisokat maguk mdgé utasitva. Ezek jellemzden latvanyos, jol
kommunikalhato, stratégiai jelentdségli projektek, amelyek tovdbb ndvelik Kina elfogadott-
sagat €s a kinai technol6gidba vetett bizalmat (legyen szé a bogotai metrérdl, Latin-Amerika
legnagyobb naperémiivérdl a patagéniai sivatagban vagy a chilei 5G-halézatokrél).

40 hitps J/fwww.semp.com/news/china/diplomacy/article/3230790/china-winning-lions-share-construction-
projects-africa-study-finds
1 hitps://kki.hu/wp-content/uploads/2023/08/KE_2023 34 CN LA Kina LatinAmerika kapcsolatai SG.pdf
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1.54. Fejlédé orsziagok — India érdekei az orosz-ukrin konfliktusban

Az ENSZ szakositott ligynokségei képvisel6ibdl alakitott szakértdi munkacsoport mar a
COVID-19 jarvany kellds kézepén olyan folyamatok beindulaséra hivta fel a vilag figyelmét,
amelyek kovetkeztében a vildggazdasig fejlodése szempontjabol elveszett évtized elé kell
nézniink. Legfrissebb jelentésiikbdl*? kideriil, hogy sajnos igazuk lesz, hiszen az ukrajnai
hébort, az éleimiszer- és energiaarak hirtelen emelkedése és a gyorsan szigorodé pénziigyi
feltételek szamos orszag szadmara tovabb silyosbitottak a kihivasokat, ndvelve az éhezést és a
szegénységet, visszaforditva a fenntarthat6 fejlodési célok (Sustainable Development Goals -
SDG) terén elért haladést. Kiiléndsen bortisak a ndvekvd addssdgszolgalati terhekkel, egyre
sziikiild koltségvetési korlatokkal szembestilni kénytelen legkevésbé fejlett orszagok (LDC) és
a fejl6dé kis szigetorszagok kilatasai.

A kozelmult vélsagai a globalizacié tovabbi er6sddésének is gatat szabtak. Egyre t6bb vilageég
dont a termelés egyes fazisainak olcsobb bérii orszagokba torténd kihelyezése (az off-shoring)
helyett arrdl, hogy a fontosabb elemek gyartédsa a végtermék felhasznalasi helyéhez kozel,
interkontinentalis szll{tast nem igényl6 helyeken valésuljon meg (re-shoring). Ez a térekvés
szamos, az elmult évtizedekben latvanyos eredményeket elért fejlédd orszagot érint igen
kedvezétleniil. Ugyanakkor a nagy felvevépiacok kiozelében 1évd orszagok, igy példdul Mexiko
és egyes kozép-amerikai allamok szdmdra j6 lehet6séget teremt arra, hogy hazai
munkahelyeken minél tobbeket foglalkoztassanak, s ezaltal gitat szabjanak a tomeges
kivandorldsnak.

14. 4bra: A GDP alakulisa a feji6dé orszagokban
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Forras: IMF World Economic Outlook, July 2023

2 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 Overview.pdf
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India nagy szerencséje, hogy oda jellemzden nem a feldolgozdipar éldmunka-igényes
agazataikat helyezték ki a multik, hanem a digitalizicié fejlédése 4ltal lehetévé vald tn.
platform munka segitségével megvalésithaté szolgaltatasokat. Olyanokat, mint példaul a call
centerek, amelyek miikddtetéséhez angolul kulturaltan kommunikald, j6l képzett, empatikus és
tirelmes, a monotonitdst j6l tird munkaerére van szitkkség. Mivel az ilyen tipust
szolgaltatisokra a Covid-19 jarvany idején, majd azt kovetSen is nagy szitkség volt, India
gazdasigara kevésbé hatott negativ irdnyban ez a vélsag,

A gazdasagi prognéziskészitéssel — is — foglalkozé mértékado intézmények egyontetli vélemé-
nye szerint a szimottevd gazdaségi potenciallal rendelkez6 orszagok koziil 2023-ban és 2024-
ben egyardnt India gazdasdgi névekedése lesz a leggyorsabb. Idénre 6, jovére 7 szézalék korilli
GDP bdviilésre szamithatnak.

Az OECD szakértdi 2023 jiniusaban kozzétett jelentésiikben*® arra figyelmeztetnek, hogy a
lenylig6z6 ndvekedés és fejlédés ellenére tovabbra is silyos kihivasok allnak a vilag
legnépesebb orszéga el6tt. Ezek koziil kiemelkedik egy sajatosan indiai tarsadalmi probléma, a
hivatalosan ugyan mér évtizedekkel ezelott megsziintetett, de mind a mai napig fennallé
kasztrendszer. A lakosség kb. egynegyedét kitevo ,&rinthetetlenek” sorsa annyira kil4téstalan,
mintha nem is abban az orszigban éinének, amely gazdaségi fejlédése, miiszaki, tudoményos
eredményei, katonai potenciélja alapjan mieldbb a vildg egyik vezetd hatalmava kivan valni.
Tavaly, India brit uralomtol valé fiiggetlenné valasa 75. évforduldjan, a miniszterelndk arra

......

Ez, reélisan nézve a folyamatokat, meglehetdsen lehetetlen kiildetésnek tekinthets. Az
¢évtizedekig tarto stagnélds utan India brutto hazai terméke 2014 6ta évente 4dtlagosan 6
szdzalékkal nétt, és tavaly 9,1 szazalékos rekordot ért el, ami lenyfigdz6 a Covid-19 jarvany és
a vilag szdmos részén tapasztalhaté recesszi6 okozta megrazkédtatdsok fényében. Azonban
szamos strukturélis reformra lenne szikkség ahhoz, hogy India megszabaduljon gazdasagi
multjanak béklysitol. fgy tobbek kozdtt a kasztrendszer szoritasatol, a végletekig eltilzott
biirokréciatél, az dtlathatatlan adészabalyoktol, a helyi kiskiralyok, iizleti magn4sok iizelmeit]
és a vilag legmagasabb importvam tarif4it6]. J6 munkahelyek teremtése a legigéretesebb it a
szegénység, a munkanélkiiliség csdkkentésére, amely kiiléndsen magas a ndi lakossag korében.
Az oktatasba s 2 szakképzésbe torténd beruhdzdsok novelése és & munkaiigyi jogszabalyok
korszertisitése segithetne e cél elérésében.

Sokeévnyi igen dinamikus gazdasagi novekedésre lesz sziikség ahhoz, hogy India gazdasagi
jelent6séget tekintve felzdrkézzék Kindhoz. 2000-ben India a vildg feldolgozéipari
termelésének 1 szazalékat allftotta eld szemben Kina 7 szdzalékéval. 2022-re India részesedése
3 szézalékosra ndtt, mig Kindé 31 szdzaléknyi lett. 2000-ben India a vildg exportjanak 1, Kina
pedig 2 szazalékat adta, 2022-ben Kina 15 szézalékkal részesedett a vilag exportjabél, szemben
India 2 szazalékos sulyaval.

* OECD Economic Outlook - https://www.oecd-ilibrary.org/sites/ce 1 88438-

en/1/3/3/23/index.htm1?itemId=/content/publication/cel §8438-
en& csp =f8e326092da6dbbbef8fbfalbad3d52&itemIGO=oecd&itemContentType=book
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Az orosz-ukran konfliktust illetben India a semlegességet valasztva igyekszik mindkét féllel
fenntartani, s6t minél erdteljesebben tovabb fejleszteni korabban kialakitott gylimolesézo
gazdasagi kapcsolatait. Oroszorszag energiahordozdkbdl hatalmas készletekkel rendelkezik,
mig India az egyik legnagyobb energiafogyaszt6. a viladgon. A korabbi egyiittmiik6dés soran
szerzett tapasztalataik arra OsztonOzték az indiai Allami vallalatokat, hogy a habort
kovetkeztében Oroszorszagbol kivonuld olajipari vildgeégek leanyvallalatai részvényeinek
jelentds hanyadat felvasaroljak. Hasonloképpen jartak el szamos gy6gyszeripari cég esetében
is.

Mivel Kina ,,Egy ovezef, egy it” kezdeményezése Indidra nem terjed ki, infrastruktira
fejlesztési projektjeiben erételjesen tAmaszkodik az orosz technolégidra és berendezésekre.
Sajat fejlesztési projektjei mellett kiilén prioritast élvez az Oroszorszigot, Irant és Indiat
Osszekitd nemzetkdzi észak-déli kdzlekedési folyosd (International North-South Transport
Corridor — INSTC) Mumbai és Moszkva kozotti szakaszénak fejlesztése és zavartalan
miikodtetése. Ez a vasuti, kozuti és tengeri széllitasi Gtvonalat biztosité folyosé Oroszorszag
szamara lehetoséget teremt exportcikkeinek a vilagpiacra a hagyoményos utvonalak
mellozésével torténo eljuttatasara.

India és Oroszorszig kozotti kereskedelmi forgalom értéke a 2022 4prilis és 2023 marcius
kozott 45 millidrd USD- tett ki, mig egy évvel kordbban 13,6 és még egy évvel eldtte 9,3
milliard USD volt. *

Megfigyeldk India semleges pozicitja felmondasaként értékelik, hogy a G20 szeptemberben
Delhiben tartandé csucstaldlkozéjara nem hivtak meg Ukrajnat* Bzt azzal indokoltik a
szervezOk, hogy a csticson nem Gjabb szankciék bevezetésével kell foglalkozniuk a résztvevd
orszagok képviseléinek, hanem az egyre vélsidgosabb helyzetben 1évd fejlédd orszagok
miel6bbi megsegitését célzo intézkedések megalapozaséra kell torekedniiik. A G20 tagallam
Oroszorszag és a vendégként meghivhaté Ukrajna delegicidinak egyiittes jelenléte vélhetden
nem ebbe az irdnyba terelné a targyalasokat. A dontésben minden bizonnyal kézrejatszott az is,
hogy Narendra Modi indiai minisztereln6k fegyverletételt szorgalmazé kozvetitd szerepét
hatékonyabbnak véli abban az esetben, ha nem muitilateralis kornyezetben, rdadasul az ezen a
teriileten is konkurens Kina képviselbinek jelenlétében sikeriilne meggy6znie a feleket a béke
fontossagarol.

4. tablazat: Néhany adat a BRIX orszagok vilaggazdasagi siilydnak érzékeltetésére
(8zazalékos részesedés, vilag = 100%)

GDP Lakossag Kdéolaj kitermelés Export
Brazilia 2,0 2,7 3,3 1,3
Oroszorszayg 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 dsszesen 2023-ban 27,0 40,8 20,4 20,1
Szaiud-Arabia 1,0 0,5 12,9 1.6
Irdn 0.4 1,1 4,1 0,3

44 hitps://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 L6 0,0 0,02
Egyiptom 04 14 0,7 0.2
Argentina 0,6 0,6 0,8 0.4
EAE 0,5 0,1 43 24
BRIX Gsszesen 2024-ben 30,0 46,1 43,2 25,02

Forrés: https://www.visualcapitalist.com

Az utobbi id8ben a viliggazdasigi hirek, elemzések egyre tobbet foglalkoznak egy
orszagcsoporttal, a BRICS-el. Ez a tagéllamai angol nevének kezd8betiiibél alkotott betiiszé
Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és a Dél-Afrikai Koztarsasdg egyiittmiiksdési szervezetét
jeloli. (Lasd 4. tdblizar) Az 6t orszag 2010-ben létrejétt gazdasagi thrsuldsit eredetileg az
egymas orszagaiba vald befektetésck elsegitése céljabol hoztak Iétre, majd fokozatosan a
»Globalis Dél”, vagyis a fejlédd orszigok szdsz6ldinak, tdmogatdinak szerepét vallaljak
magukra. Szervezetiiket a G7 csoport geopolitikai rivalisénak tartjak. 2014-ben, a Vilagbank
ellensiilyozésara megalapitotték az Uj Fejlesztési Bankot (New Development Bank — NDB)*,
amely kezdetben csak a tagéllamokban, majd egyre nagyobb lendiilettel a harmadik vilig mas,
az IMF/Vilagbank csoport ltal kevésbé preferalt orszagaiban is finansziroz a fenntarthatd
fejlodést elbsegitd beruhazasokat.’” Az alapitiskor a tagorszagok 10-10 millisrd dolldrral
jérultak hozzi a bank alaptékéjéhez, majd az igy sszejott 50 millidrd dollart késébb 100
milliard dollarra emelték,

A szervezet egyik fontos célkitlizése a vildggazdasagi folyamatok, els6 korben a tagallamok
kozotti kereskedelem, de-dollarizilasa, vagyis az USA doll4r szerepének mérséklése, a kétolda-
14 kereskedelem egy részének nemzeti valutikban torténd elszidmoldsa. T4vlati célként felme-
riilt egy, az eur6hoz hasonlé kozs ,.globalis déli” valuta bevezetésének gondolata is.*® A
BRICS 2022. évi csucstalalkozdjén a tagallamok tigy déntéttek, hogy lehetévé teszik mds, a
célkitlizéseiket elfogadé fejlodd orszdgok felvételét, és a 2023. augusztusi johannesburgi
csucstalalkozon bejelentették, hogy a szervezet 2024 januérjatol hat 1j taggal baviil, (Argentina,
az Egyesiilt Arab Emirségek, Egyiptom, Eti6pia, Irdn és Szaud-Arabia)

4 https://www.ndb.int/
47 https://www.ndb.int/about-ndb/focus-areas/

“8 hitps://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3231585/china-led-de-dollarisation-gains-traction-

among-emerging-economies-ahead-brics-summit?module=hard_link&pgtvpe=article
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2. Az Eurépai Unid gazdasiga

Az Eurdpai Uni6 gazdaségi kilatasait az idén is elsdsorban a még mindig magas infl4cio és az
orosz-ukran konfliktus eszkaldlédasa és annak kdvetkezményei befolyasoljak. Mind az eur6-
Ovezet, mind az eur6dvezeten kiviili tagorszagok esetében lasstibb lesz az idei és a jovO évi
novekedés a korabban vartnal. Ezt megersiti az ESI index trendje is (I7. dbra), amely 2023
marciusa Ota csdkken, illetve a negyedéves GDP adatok alakuldsa (I5. dbra) is. A
negyedév/negyedév alapu*® GDP adatok 2022 mésodik negyedéve 6ta folyamatosan
mérséklédnek. Az el6z6 év azonos idbszakéaval 8sszevetve az EU-27 GDP-je az elsd negyedévi
1,2% utan a mésodik negyedben csak 0%-os novekedést mutatoti. Az idei évre az EU-27
orszdgai atlagaban 0,7%-os GDP boviilést varunk, ami jovore 1,9%-ra gyorsulhat. Hasonlé
trend figyelheté meg az eur6évezet orszagaiban is: a masodik negyedévben 0,1%-kal béviilt a
GDP, s az idei évre 0,6%-o0s, jovore 1,7%-o0s GDP bdviilés varhato. Az inflicié mind az EU-
27, mind az EU-20 esetében az idén még 5-7% kozott alakul, tehat magas marad, orszdgonként
nagy kiilonbségekkel, mig jovOre — részben a bazishatds kovetkeztében — csokkenhet, de
tovébbra is a jegybanki célértékek folott marad. A névekedés lassuldsa egyeldre érdemi valto-
zast nem okoz a munkaer&piacon, a munkanélkiiliség 6% koriil mozog majd, a munkaerdpiaci
feszilltségek, amit a munkaerhidny okozott a konjunkturalis fellendiilés id6szakaban egyes
dgazatokban tovabbra is jellemz6 marad.

15. abra: Lasstibb novekedés az idén az Eurdpai Uniéban

A GDP alakulasa az Europai Uniéban
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Forras: https://ec.europa.ew/eurostat/databrowser/view/TEINAQ] 1 /default/table?lang=en

Mind az az eur66vezet, mind az EU-27 esetében gondot okoz, hogy az uni6é legnagyobb
orszga, Németorszag a recesszi6 sz€lén tancol. A német gazdasigot jobban megviselték az
orosz-ukran haborl és az oroszokra kivetett szankciok kdvetkezményei, mint ahogyan azt
korabban feltételezték. Az energiavilsig, a magas inflacio a felhasznalt energia szerkezetének

9 Szezonalisan és naptarhatds szerint kiigazitott adatok.
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atalakitasa nagyobb koltségeket és versenyképességbeli veszteségeket okoztak, mint amire a
szakemberek és a politikusok kordbban szdmitottak.

2.3. Novekedési tendencidk az eurézoénaban, Kiilonds tekintettel Németorszigra és
Franciaorszigra

Ahogy a negyedéves GDP-adatok alakuldsa jelzi, az eur6dvezet egyes orszégainak
teljesitménye jelentbsen killénbozik egymastol. Az egy évvel korabbi szinthez képest az idei
els6 negyedévben az EU-20 GDP-je 1,4%-kal nétt, a masodik negyedben 0,1%-kal, s az év
tovébbi részében inkdbb wjabb lassulds varhaté. Az idei elsé negyedévben (I16. dbra)
Spanyolorszag, Ciprus és Malta produkéltdk a legnagyobb ndvekedést, Németorszig,
Luxemburg, Litvinia és Fsztorszdg a legalacsonyabbat. A masodik negyedévben mar
Nemetorszag, Ausztria és Lettorszag is negativ novekedési pélyéra cstiszott. Az egy fore jutd
vasarléerdparitisos GDP adatok arra utalnak (I6. dbra), hogy a COVID-19 okozta
veszteségeket 2021-ben sikeriilt nagyrészt ledolgozni, de 2022-ben az energiavilsig és az
orosz-ukran konfliktus kovetkezményei az orszigok egy részében ismét negativ
kovetkezményekkel jartak.

16. abra: Niovekedési kiilonbségek az eurbivezetben

A GDP alakuldsa az eurébvezet orszigaiban, A visirlerdparitisos GDP alakulisa az EU-
2022, L-IV. negyedév, 2023. I-II. negyedév, 20 orszigaiban az EU-27 atlagiban
elézetes adatok
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A hangulatindikadtorok lefelé mutat6 trendje is megerdsiti a ndvekedés lassuldsat feltételezd
varakozasokat. (I7. dbra: Romlé hangulatindikatorok, stagnalé ipari termelés az Eurdpai
Uniéban). Idén janudr 6ta az ESI hangulatindex cstkkend trendet mutat mind az EU-27-ben,
mind az eur6dvezetben, s a legfrissebb augusztusi flash indikatorok is tovabbi
hangulatrosszabbodést mutatnak. A feldolgozdipar alakuldsit mutaté indikétorok az agazat
gyengeélkedését jelzik, a majus-juniusi adatok vjabb csokkenést mutatnak, s valésziniileg ez a
trend folytatddik. A feldolgozoipari 4rak is az orszdgok tobbségében jiliusban csékkentést
mutattak, ami az inflacio mérséklédésén tilmenden szintén a kereslet cstkkenésére utal. Mind
a bels6 kereslet, mind a kiilsd kérnyezet alakulésa abba az irdnyba hat, hogy a villalkozasok
nem késziilnek a termelés boévitésére. A maginfogyasztis béviilése mar az idei elsd
negyedévben jelentGsen lelassult, akédrcsak az allami fogyasztéi kiadasok. A jelenlegi
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elorejelzések szerint az idén — az év egészében — elsésorban a maganfogyasztas és az dllami
fogyasztas liteme lassul, mig a beruhazasok és az export mérsékelt névekedést mutat. Ahogy
kordbban jeleztiik az idén az EU-20 GDP-je, csekély mértékben 0,6%-kal béviilhet, jovére
meérsékelt €lénkiilés — lefelé mutatd kockazatokkal — varhaté. (18. dbra: A GDP felhasznélasi
komponenseinek alakuldsa az eurédvezetben) A j6v6 évi élénkiilési elbrejelzés azon
alapszik, hogy az inflacié mérséklodik, igy a maginfogyasztas is élénkiil majd, az energiadrak
alacsonyabb szinten stabilizalédnak, tijabb energiaellatasi zavarok nem kovetkeznek be, a kiilsd
kornyezetben nem koévetkezik be kedvezbtlen valtozas, s a monetéris politika restriktiv jeilege
enyhiil. Az eddig lathat6 folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy j6vore, ha nem is robosztus,

de 1,7%-0s GDP béviilés varhat6 az euréévezetben.

17. abra: Romlé hangulatindikatorok, stagnalé ipari termelés az Eurépai Uniéban
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18. dbra: A GDP felhasznailasi komponenseinek alakulasa az enrddvezetben
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Forrés: Burostat, GDP SCA, IFW Kiel, Kopint-T4rki adatbazis

Az eurdbvezet esetében az infldcic alakulasa elsésorban a magasabb energiaimport-drak és a
magasabb vallalati nyereségek hat4sait tikkrozi. (19. dbra: Az inflacié alakulisa az euréivezet
egyes orszagaiban) A bérek eddig kevésbé nyomtak fel az inflaciot, de a kovetkezd id6szakban
ez konnyen bekdvetkezhet, mert a munkavéllalék egyre kevésbé toleraljak majd jovedelmeik
vasérléerejének csokkenését.™® Az inflacié az eurédvezetben 10,6%-on tetdzott tavaly
oktoberben, a legfrissebb, idén juliusi inflicio 5,3%-ra mérsékl6dstt éves szinten, s az
augusztusban — flash adatok szerint — mar nem csokkent tovabb. A maginflicié azonban
tovibbra is inkdbb emelked$ trendet kovet: a majusi 5,4%-r6l junius-jiliusban 5,5%-ra
emelkedett.

19. dbra: Az inflicié alakuldsa az eurédvezet egyes orszdgaiban
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A maginflaci6, amely jobban mutatja az infliciés nyomast, tehat tovébbra is makacsul magas:
5,5%. Az IMF szakértéinek becslése szerint a jelenlegi aremelkedést mintegy 50%-ban a
véllalati profitok emelkedése okozza, jelezve, hogy a véllalatok emelkedd koltségeiket tovabb
tudtak héritani a fogyasztokra. Modellszamitasaik szerint az eurddvezetben a véllalatok
nyeresége redlértéken 1%-kal haladta meg a pandémia elétti szintet, mig a munkavallalok
bérszintje 2%-kal maradt el attél. gy az elkovetkezd id6ben, nagyjabél a kovetkezd két év
soran, a munkavallalok a nomindlis bérek 4-5%-0s emelését kényszerithetik ki, ami az EKB-t
tovabbra is 6vatossagra készteti.

*® 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/curopes-inflation-

outlook-depends-on-how-corporate-profits-absorb-wage-gains
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Az egyes orszagok kozott az inflacié mértéke erds kiilénbségeket mutat. Az idén éves atlagban
az inflaciés rata a balti dllamokban és Szlovékidban a legmagasabb, mig Goérbgorszagban,
Belgiumban, Hollandidban és Luxemburgban a legalacsonyabb. Mindentitt csékkené trend
figyelheté meg. (19. dbra: Az inflaci6 alakulisa az eurdéivezet egyes orszagaiban)

Az dllamhaztartds helyzete az EU-20 orszégaiban vegyes képet mutat. A koitségvetési
egyenleg 2020 6ta, amikor a COVID-19 hatasainak csokkentését mérsékld intézkedések
kdvetkeztében a hiany mindeniitt elszallt, mindeniitt javuld tendenciat mutat, s varhatéan 2024-
re visszatér a Maastricht-i keretek kozé. (5. tabldzat: Az allamhaztartas egyenlege a GDP %-
aban)

Az dllamadissag tekintetében mér nem ennyire fényes a helyzet. 2022-ben a GDP-arényos
bruttd dllamaddssag az EU-20 atlagaban 93,2% volt, ami 2024-re 90% koériilire csokkenhet, Az
egyes orszdgok kozott nagyok a killonbségek: hat orszdg (GorGgorszag, Olaszorszag,
Franciaorszdg, Portugéilia, Spanyolorszdg, Belgium) esetében 100% felett van és a
prognézisidészakban marad is a GDP-aranyos addssagrata. (20. dbra: Novekvo eladbsodds az
eur6éovezetben (Maastricht-i definicié). Kiilondsen Gorégorszag és Olaszorszig esetében
silyos a helyzet. Mindkét orszigra a lassi névekedés, a gazdasag strukturdlis problémai
jellemzdk, s a szerkezeti gyengeségek miatt az adéssigszolgilati terhek kezelése, az
dllamhaztartis helyzetének konszolidal4sa nem lesz egyszer(i feladat, s a jovOben is nagyon
sériilékennyé teszi mindkét orszdgot.

5. tabldzat: Az dllamhdztartds egyenlege a GDP %-aban

ORSZAG 2020 2021 2022 2023 2024
Ausztria -8,0 -5,8 -3,2 -2.4 -1,3
Belgium 9.0 -5,5 -3,9 -5,0 -4,7
Ciprus -5.8 -2,0 2,1 1.8 21
Hollandia -3.7 -24 0,0 -2,1 -1,7
Esztorszig -5,5 2.4 -0,9 -3,1 2,7
Finnorszdg -5.6 -2,8 -0,9 -2,6 -2,6
Franciaorszag -9.0 -5,5 -4,7 -4,7 -4,3
Gérdgorszig -9.7 -7,1 -2,3 -13 -0,6
Horvétorszéig -7,3 -2.5 0,4 -0,5 -1,3
irorszég -5,0 -1,6 1,6 1,7 2,2
Lettorszég -4.4 -7.1 -4.4 -3,8 -2,7
Litvénia -6,5 -1,2 -0.6 -1,7 -1,4
Luxemburg -3,4 0,7 0,2 -1,7 -1,5
Milta 97 -7.8 -5,8 -5,1 -4.5
Németorszéig -4,3 -3,7 -2,6 -2,3 -0,9
Olaszorszag 9.7 -9,0 -8,0 -4.5 -3,7
Portuglia -5.8 -29 -0.4 -0,1 -0,1
Spanyolorszag -10,1 -6,9 -4.8 -4,1 -3.3
Szlovikia -5,4 =54 -2,0 -6,1 -4.8
Szlovénia -7.7 -4,6 -3,0 -3,7 -2.9
Eurddvezet -7,1 -5,3 -3,6 -3,2 -2.4

Forrds: European Commission, FEuropean Economic Forecast, Spring 2023, htips://economy-
finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/8F 2023 Statistical%20Annex.pdf
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20. abra: Novekvé eladésodas az eurédvezetben (Maastricht-i definici6)

Bruftté dllamadéssag a GDP%-4ban
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Forrés: European Commission, Furopean Commission, European Economic Forecast, Spring 2023,
htips://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/SF_2023 Statistical%20Annex pdf

24. Németorszig, Franciaorszag és Olaszorszag gazdasigi Kilatisai

A német GDP 2023 elsé negyedében visszaesett, s a hangulatindikitorok is egyre
nyomottabbak. Ennek a magyarézata részben abban rejlik, hogy az Allami kiad4sok nagyon
erbsen csOkkentek. Ez a specidlis hatds azonban a tovabbi negyedévekben nem lesz jellemzd.
A masodik negyedévben — negyedév/negyedév alapon — stagnalt a GDP, az el6z6 évhez képest
azonban visszaesett. Minden arra utal, hogy az energiavalsig ut6hatdsai &és a monectaris
szigoritas kdvetkezményei nagyobb mértékben terhelik meg a német gazdasgot, mint ahogyan
azt kordbban gondoltik. Halviny reményt jelez, hogy a ZEW hangulatindex augusztusban
valamelyest javult, azonban -12,7 ponttal még mindig béven a negativ tartomanyban mozog.
Az index 2022 februdrja, az orosz-ukrén konfliktus kezdete 6ta az idén janusrban keriilt elészor
pozitiv tarfoményba, azonban azdta Gjra visszacsiiszott a negativ féltérre. A javulds oka, hogy
a vélaszadok a mésodik félévben mér ismét felfelé ivels trendre szAmitanak, igaz, hogy csak
akkor, ha az EKB nem emeli tobbet a kamatot.

Ezze] ellentétes trendet sugall a német beszerzési index alakuldsa: az augusztusi adatok szerint
a német izleti aktivitds 2023 augusztusdban hirom éve nem tapasztalt alacsony szinten
mozgott.”! Szakemberek egyre inkabb attél tartanak, hogy a német gazdasag gyengélkedése
egész Eurdpat magaval hizza.

Az ipari megrendelések jiniusban kismértékben ndttek (+0,8%), a fogyasztékhoz kozel4lld
szolgaltatasok profitdlnak a megemelkedett bérekbél. A feldolgozéipar februar-méjusban
emelkedd trendet mutatott, a jiniusi adat azonban ismét negativ lett, s az idei teljesitmény
varhatéan nem fogja meghaladni a 2018. évi szintet.

azdasagi-adatok-maris-megtettek-hatasukat-
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21. abra: Roml6 hangulat Németorszagban, jelentos lefelé mutaté kockizatok

Az IFO konjunktiirabarométer alakulisa A német GDP felhasznilisi komponenseinek
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Forrés: IFO, OECD, IfW Kiel, Kopint-Téarki adatbézis

A gyenge elsd félévi teljesitmény kovetkeztében az idei év egészében a német GDP varhatéan
kismértékben zsugorodik, de 2023 masodik felében mar kismértékli élénkiilést varnak a
szakemberek, bar a hangulatindexek nem ezt sugalljdk. A vallalatok hangulata tovébbra is
nyomott. Aprilis 6ta az IFO konjunktiraindex? szintén lejtmenetbe kapcsolt: a véllalatok mind
a jelenlegi helyzetiik megitélése, mind a kilatisok terén egyre pesszimistabbak, négy honapja
folyamatosan romlik az index és dsszes kompnense. Az augusztusi 85,7 pont 7,9 ponttal volt
alacsonyabb, mint az éaprilisi cstics, és 1,7 ponttal a juliusi értéktdl, és elmaradt a szakértdi
varakozasoktol is. (21. dbra) A hangulatindikator mind a feldolgozéiparban, mind a szolgéltatd
vallalatok, mind a kereskedelem és az épitSipar terliletén is jelentésen 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 boviilést. Itt is elsésorban a szolgéltatdsexport az, ami hajtja
a ndvekedést. A német statisztikai adatok itanusaga szerint az Eurdpan kiviili német export
juliusban éves szinten szerény mértékben, 1%-kal nétt. Az éruexport azonban f5bb piacokon
(EU, USA, Kina) az év els6 felében visszaesett. Kiilén6sen feltlinG, hogy a Kindba irdnyulé
export tobb f6 drucsoportban (gépjarmi, fogyasztasi cikkek, féltermékek) csékkenést mutatott
az elmult 12 hénapban. Szakértdi becslések szerint azonban ebben az is szerepet jatszik, hogy
szdmos német gyartd nem exportdl Kingba, hanem eleve ott termel.”> A legfontosabb
kereskedelmi partner tovébbra is az Egyesiilt Allamok, mig a Kinba irAnyulé export a kinai
gazdasig gyengélkedése és a geopolitikai fesziiltségek kévetkeztében visszaesett.’* Ebben a

52 htps://fwww.ifo.de/fakten/2023-08-25/ifo-geschaeftsklimaindex-faellt-aupust-2023
53 hitps:/fwww.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuelles/deutsche-ex porte-ausgebremst-china-ersetzt-made-in-

germany/
4 hitps://www.portfolio.hu/gazdasas/20230823/erdekesen-alakul-a-nemet-export-beszedes-az-osszkep-

635057 print=1
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visszaesésben szerepet jatszott az is, hogy a német kormany jelent6sen visszafogta a Kingban
beruhéz6 német cégek szamara nyijtott beruhdzasi garancidkat.® A beruhazasi garancigk ilyen
mértéki csdkkentése (a tavalyi értéknek minddssze 7%-a) stratégiai iranyvaltast jelent, s arra
Osztbnzi a német cégeket, hogy csdkkentsék kinai befektetéseiket, s ezdltal masfelé
orientdlédjanak, s ity modon csokkenjen a fliggés Kinatél. Németorszag gazdaségi fellendiilése
¢s kereskedelmi kapcsolatai két évtized 6ta egyre erdsebben dsszefonédtak a kinai gazdasiggal.
Mivel Kina az EU importjdban egyre nagyobb részt hasit ki magénak, kiilondsen olyan
terlileteken, amelyeken a német ipar is érdekelt, mint pl. az autégyértds, az irAnyvaltds a német
versenyképességi problémakkal is 6sszefligg.

Miutén a lanyha bels6 kereslet kvetkeztében az import is visszaesik, (mar az elsd negyedévben
jelent6s importcsdkkenés volt megfigyelhetd), a nett6 export tAmasztja a ndvekedést. Jovére
1,9%-0s GDP névekedést jeleznek elbre, de ennek megvaldsuldsa sokban fiigg attél, hogy a
kiilsé kérnyezet hogyan alakul, és az inflaciét mennyire sikeriil megfékezni.

Az inflacios nyomas a vérakozésok szerint hénaprél hénapra enyhiil, s jov6re mér csak 2%
korilli fogyaszt6i aremelkedés varhatd. A munkaerdpiacon a demografiai okokbél kialakuld
csdkken6 munkaerdkindlat jellemz6, ami egyes dgazatokban jelentés fesziiltségekhez vezet, s
végiilis a munkaerdhidny is novekedést fékez6 hatasi. J6vére mar a foglalkoztatottak szaménak
csbkkenésével szamolnak, Az allamhaztartds tovébbra is stabil, a kéltségvetési hidny mér az
idén is a Maastrichti kritériumok alatt mozog, s j6vore mér majdnem kiegyensulyozott lesz a
merleg.

Ebben a helyzetben a német kormény gazdasigi 6szténzé csomag meghirdetése mellett
dontdtt®®. A csomag 7,035 millidrd eurd nagysagrendben kiilsnbozé adokonnyitéseket tesz
elérhetdvé a gazdasagi szerepldk szamdra 2028-ig elcsisztatva. Szakértdk a csomagot nem
talaljak elégségesnek. Kiilondsen nagy az aggodalom az energiaintenziv 4gazatok esetében
(vegyipar, livegipar, fémipar, papiripar), hogy a magas energiakoltségek miatt megindulhat a
véllalatok Xkiilfoldre telepiilése’. Kiiléndsen hét tartoményt (Bajororszag, Hessen, Als6-
Szaszorszdg, Eszak-Rajna-Vesztfilia, Rajna-Pfalz, Szészorszag €s Szasz-Anhalt tartomd-
nyokat) érintené érzékenyen egy ilyen fejlemény. Ahhoz, hogy a villalatok Németorszigban
maradjanak jobb keretfeltételeket kell szamukra teremteni, ami biztositja versenykésességiiket.
Ehhez alacsonyabb villamos édram-drakra van sziikség, az 4dram utin fizetendd adod
csOkkentésére, illetve killonboz6 egyéb adok és jarulékok csdkkentésére lenne sziikség. A
klimasemleges energiapolitika nemcsak a mér emlitett 4gazatokban, hanem egyéb teriileteken

-sulvos-lepeseket-tett-kina-ellen-

635191 7print=1

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

*7 hitps://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/standortpolitik-sieben-ministerpraesidenten-wollen-die-
chemische-industrie-retten/29360116 . html
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is versenyképességi gondokat okoz a viéllalkozasok, kiilondsen a kozépvéllalkozasok
szamara®®,

A magas energiadrak, az orosz-ukrin konfliktus vilAggazdasigi kovetkezményei mind
hozzajarultak ahhoz, hogy a 2021-2022. évek fellendiilése megakadjon Franciaorszagban. A
francia GDP 2022 utols6 negyedében mar stagnalt, 2023 elsd negyedében i,1%-kal emelkedett
éves szinten, a masodik negyedben pedig 0,6%-kal. Az idei évre szakemberek szerény, 1
szézalék alatti nGvekedést varnak, s a jov6 év tekintetében is sok milik azon, hogy a kiilsé
kdémyezet hogyan valtozik. A hangulatindikétorok az ut6bbi honapokban enyhén csokkentek,
jelezve a gazdasagi szereplok bizonytalansigat. (22. dbra) A romld német kilatasok is
hozzéjérulnak ahhoz, hogy a francia névekedési prognozisokat lefelé korrigaltak. A vallatok és
a maganhiztartasok roml6 hangulata a beruhazdsok alakulasara is kedvez6tleniil hat: 0,5-0,8%-
os beruhazasboviilésnél tobb az idén nem varhat6. Az export vérhatéan 1,3%-os boviilésével a
GDP legdinamikusabb komponensét jelenti az idén.

A 6% koriili inflacios rata a haztartisok realjovedelmét erdsen csokkenti. Jovore az inflacios
rata felére csokkenhet, de a maginflacié — akar az eur66vezet tObbi orszagaban — itt is
viszonylag magas, ami arra utal, hogy az inflacids varakozdsok nem mérséklddnek olyan
gyorsan. A bérek emelkednek, ami mind az idén, mind jovbre az Gj 4llasok szdmat
korlatozhatja. A fiskélis politika az elmult két évben tdmogaté volt, mig az idén €s jivore a
héztartasok jovedelmi helyzetét javité intézkedések kivezetésre keriilnek. A munkanélkiiliségi
tdmogatasok véltozasa és a nyugdijreform az allamhaztartas ilyen jellegii kiadasait cstkkenteni
fogja. Az dllamaddssdg magas: az idén és jGvore is a GDP 113%-a koriil mozog, ami hamarosan
kikényszerit kiilonbdz6 konszolidaciés intézkedéseket, amelyek szintén fékezhetik a
névekedést. Franciaorszag Gordgorszag és Olaszorszag mellett a leginkabb eladdsodott orszag
az eurdOvezetben. (Lasd 20. dbra: Novekvé eladésodds az euréivezetben (Maastricht-i
definicid)

58 https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/umfrage-deutsche-firmen-zweifeln-am-erfolg-der-
energiewende/29360122 html

56



Vilaggazdasdgi hatdsok killondsen a német gazdasagra, mindezek hatisa Magyarorszg gazdasagéra,
allamhaztartisara

22. Abra: Lassulé niovekedés kockazatokkal Franciaorszdghan

Az ESI indikdtor alakuldsa A francia GDP felhasznalasi
Franciaorszégban I komponenseinek alakuldsa
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23. dbra: Lasstlé ndvekedés Olaszorszidgban

AZ ESI indikitor alakuldsa Olaszorszigban Az olasz GDP felhasznélisi
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Olaszorszagban a legfrissebb beszerzési menedzserindexek eléggé lefelé mutatnak. A magas
infl4cié tovabbra is fékezi a novekedést. Az idei évre még 6% feletti inflacié varhaté, j6vore
csokkenhet majd. A maganfogyasztds a cstkkend redljévedelmek kovetkeztében az idén alig
nd, s a haztartdsokat az energiavalsag alatt segitd intézkedések is lassan kivezetésre keriilnek.
A maganhéztartasok viszonylag jelentds megtakaritdsokkal rendelkeznek, ami segithet abban,
hogy atvészeljék a magas inflaci6 id6szakat. Az nemzeti helyreallitasi és ellenalloképesség
javité program (NRRP) olaszorszagi elérehaladdsa nehézkesnek tinik, igy ez a névekedési
impulzus csak kevésbé érvényesiil. Mind az idén, mind jévére 1% koriili GDP béviilés varhatd.
(23. dbra) Az 4llamadodssag Olaszorszég esetében is problémét jelent: a brutté dllamadéssag a
GDP 140%-a kérll mozog, amivel Gorbgorszdg utin a masodik legmagasabb az
eur6vezetben.
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2.5. Az eurdzéndn kiviili régi tagorszagok gazdasagi helyzete

Svédorszagban az idén a gazdasagi teljesitmény zsugorodasa varhatd. (24. dbra: Gazdasagi
kilatasok alakulasa Svédorszagban és Daniaban) A magénfogyasztis és a beruhdzasok is
visszaesnek az idén. Az elsé negyedévi stagnilas utan a masodik negyedben a GDP 1,5%-kal
volt alacsonyabb, mint az el6z6 negyedévben. A lak4sépités tekintetében a magasabb kéltségek
és a csbkkend lakasarak kovetkeztében jelentds visszaesés varhato, s a jovot tekintve sem
biztatéak a kildtasok. Az inflaci6 az idén még erdsen csbkkenti a haztartdsok redljbvedelmét. A
monetaris politika egyelére szigorit, mivel nemcsak az inflacié magas (az idén még mindig akar
7-8% koriili inflacié varhatd), hanem az inflaciés varakozasok is nagyon erdsek. Az inflaciora
reagalva a svéd jegybank, a Riksbank junius végén 3,75%-ra emelte a repokamatot, ami 15 év
Ota a legmagasabb szint. Varhatéan a koévetkez6 honapokban nem kerill sor ujabb
kamatemelésre, hiszen a juliusi inflacios rata mar némileg csdkkent, noha igy is 6,3%-ot ért el.
(Mig januarban még 9,6%-on allt, de marcius 6ta folyamatosan cstkken.) A munkaerépiac
egyelore jo allapotban van. bar az utobbi idoében érkeznek jelzések a vallalatoktdl, hogy
munkaerdt kivannak elbocsatani.

24. dbra: Gazdasagi kilatasok alakulisa Svédorszagban é Danidban
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Forras: OECD, https://www.oecd.org/economy/denmark-economic-snapshot/,
https://issun.com/oecd.publishing/docs/sweden-oecd-economic-outlook-june-2023Hr=sZjE1 ZTUWNTY2MTA

Danidban a gazdasagi ndvekedés 2022 mésodik fele 6ta lassul. Kivételt egyediil a tovbbra is
dinamikus teljesitményt nyujté gybégyszeripari szektor képez. Az energiadrak tavalyi
emelkedése, s a magas kamatok mind a magénfogyasztast, mind a lakésépitést nagyon
visszahtztdk. A kordbbi munkaerépiaci fesziiltségek valamelyest mérséklédtek, a
munkanélkiiliség kismértékben nétt, de egyes teriileteken tovabbra is munkaer$hidnnyal
kiiszk6édnek. Az idei évre a GDP szerény, 0,7%-os bdviilése varhaté. A maganfogyasztés
inkabb stagnalni fog, s mind az allami fogyasztas, mind a beruhizasok visszaesnek. Az export
ndvekedési liteme a tavalyi t6bb mint 8%-rél az idén 2% koriilire mérséklddik. Az import
lassuld boviilése kivetkeztében a nettd export Ssszességében tdmasztja a ndvekedést. Jovore
mar élénkiilés varhatd, és a GDP Osszes komponense az idei jobb teljesitményt mutat majd. (24.
abra: Gazdasagi kilatdsok alakuldsa Svédorszagban és Danidban) Az inflacié jelenleg még
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magas, s eves atlagban is 5% koriil alakul. A maginflaci6 is makacsul magas maradt. A
monetéris politika kamatemelésekkel reagalt a kialakult helyzetre. J6vore ugyan az inflacié 3%-
ra valé mérséklodését varjak, de az eldrejelzés szempontjdbol tovabbra is e tekintetben l4thatok
a legnagyobb kockazatok. Amennyiben az érak a vértnal magasabb szinten befagynak, s a bérek
is elindulnak felfelé, Ggy a jovo évi ndvekedés a vartnal alacsonyabb lehet.

24. Az infliciés nyomas alakulisa Kiézép-Kelet-Eurépaban

Az Eur6pai Unidban a koronavirus jarvany lecsengése utdni idészakra datdlhaté az inflacios
nyomés kezdete, amelyben t6bb tényezd szerepet jatszott. A lezarisok alatt jelentdsen
megvaltozott a fogyasztéi magatartds, a keresletben torzitisok léptek fel, amely sorin a
fogyaszt6i kosdrban bizonyos termékek stlya dramaian csdkkent (példaul vendéglatoipari
szolgéltatdsok), mig mas termékkategdridban a fogyaszt6i kiaddsok szamottevden emelkedtek.
Ez mir eleve egy parciélis infléciés nyomést okozott, azonban az egyensiily megteremtédstt.
A személyi mozgast érintd korlatozdsok feloldasat kévetben azonban olyan mértéki kereslet
zadult egyes piacokra, hogy ellatisi nehézségek alakultak ki. Mindez nem csupén bizonyos
termékek esetén volt tapasztalbaté, hanem a szolgaltatisok terén is, elég csupin a nyéri
kaoszokra gondolni a vil4g repiiléterein.

Mindezt tetbzte, hogy a jarvanyligyi veszélyhelyzet alatt a fejlett orszigok kormanyai azon
voltak, hogy a fogyasztok megérizzék vasarloerejiiket, és soha nem latott likviditissal
arasztottik el a piacokat. Az ellatisi zavarok (részben a tiilkereslet, részben a korlatozasok
miatt) hamar minden termék és szolgltatds piacén érezheték lettek, tovabbi inflaciés nyomdst
generdlva, Az olajarak mar 2020 végétdl emelkedésnek indultak és a 40 dollar koriili szintrsl
egy év alatt 80 dollarra véltoztak, majd 2022 nyaran elérték, illetve meghaladtik a 100 dollart.
A foldgéz éra is hasonlé trendet mutatott, a dragulés azonban legalabb 6tszords volt tavaly
nyadron az egy évvel korabbi iddszakhoz képest. Ez ut6bbi esetben mogéttes okként az orosz-
ukran habori okozta készletezési keresletnovekedés is meghtizodik.,

Kezdetben a jegybankok dtmenetinek mindsitették az inflaciés folyamatokat, arra hivatkozva,
hogy csupén a szilk keresztmetszetek ("bottleneck”) eredménye, amit a jarvany miatti jelentSs
valtozasok okoznak a keresletben és a logisztikiban. Mindezek valés tényez6k voltak, a vilag
kik&téiben drasztikusan novekedett a kirakodds varakozasi ideje, mikozben a konténeres
szallitdsi dijak t6bbszorsiikre emelkedtek, a piacon pedig kapacitéshidny alakult ki (az arak
azéta jelent6s korrekcion estek 4t, a szallitményozasi vallalatok pedig null-szaldét vagy éppen
veszieséget jeleztek elbre az idei évre). Ez a fajta tulfiittttség valoban jelentés arfelhajto
hatassal volt a fogyaszt6i drakra. A nagy nemzetkdzi hajotarsasdgok a kapacitisok bovitésével
igyekeztek hiiteni a piacokat (részben 1ij jarmiivek rendelésével, részben hasznalaton kiviiliek
bevonasaval), igy racionalisan valGban a sziik keresztmetszetek enyhiilésével lehetett szamolni,
legalabbis a logisztikdban. A széllitasi koltségek nagyon széles sivban mozognak, igy
termékcsoport szintjén nem mondhaté meg, hogy mekkora szerepiik volt teljes arvaltozésban,
ugyanakkor a termékek alapérai is minden rekordot megdéntd szintre dragultak a jérvany
id6szaka alatt és utan, némiképp fiiggetleniil a szallitasi koltségektol.
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2021-ben az 1ij EU tagéllamok inflacidja még csupan a mérsékeltnek mondhaté 4,2%-ot érte el,
azonban mar egyértelmiien voltak olyan drucsoportok, amely minden tagallamban joval az atlag
folotti arindexszel zartdk az évet. Tipikusan ilyenek voltak az elektromossag (COICOP
CP0451), a f6ldgaz (CP0452) valamint az {izemanyagok (CP0453). Ez utébbiakkal parhuzamo-
san szinte minden tagallamban dragultak a gépjarmiivekhez tartozé kenbanyagok és olajok is
(CP0722). Az élelmiszerek terén pedig a kiilonféle olajok (CP0115) és a zoldségfélék (CP0117)
keriiltek jelentdsen tébbe, mint egy évvel korabban.

A két évvel ezel6tti idészak inflacidés szerkezetét mutatja be az 25. dbra: Viltozatlan
adotartalmi harmonizalt fogyasztéi drindex struktira az EU13 tagéllamokban 2021-ben

egyes arucsoportok szerint, amibdl kitlinik, hogy els6sorban a Balti orszagokban és a V4
dllamokban jéval egyenletesebb volt a dragulas, mint a tébbi EU13 tagéllamban, ahol sokkal
inkébb csupéan az energiadrak emelkedtek jelentdsen.

25. abra: Viltozatlan adétartalmi harmonizalt fogyasztéi arindex struktira az EU13
tagallamokban 2021-ben
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Forras: Burostat, Xopint-Tarki

Az dbra értelmezése a kovetkez6: minden sor egy-egy termékcsoportot jelenit meg 4 szdmjegyli mélységben
{Osszesen 94-et), 13 tagéllamban, igy generdlva 1222 mez6t. Minden mez6 egy-egy szinnel jelzi, hogy az adott
termék 4rindexe a vizsgélt orszighan hogyan viltozott. Az hasonlé szinstruktirat mutatd orszagokban az inflécié
szerkezete is hasonlo.

Az inflaciés folyamatok, amelyek egyes termékcsoportok esetében a 10%-ot is meghaladtak,
tehat mar 2021-ben is markénsan jelen voltak a térségben, igaz az energiahordozok szerinti
koncentricié valéban erds volt. Ez utébbiak multiplikator hatdsa valdsziniileg meglehet6sen
magas, igy a kiilonb6zd csatorndkon valo szétterjedés viszonylag révid id6n beliil lezajlott.

Erre az inflacidés nyomaésra telepedett ré az orosz-ukran hédbord 2022-ben, amely elsésorban az
energiahordozok arat emelte tovabb a beszéllitisi bizonytalansigok csatornajan keresztiil. 4
tagallamok, tartva a beszerzési forrdsok elapaddsatol, készletfelhalmozdsba kezdtek, ami egy
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inflacios szupercikiust inditott el, amelyben a nyersanyagarak hosszabb id8szakon keresztiil
dragultak, mikézben a gazdasigi novekedés (koszonhetben az Oszténzd programoknak)
fennmaradt. A kozép-kelet eurdpai tagallamok t6bbsége importra szorul energiahordozékbol,
foldgdz és koolaj tekintetében a legfobb beszallité Oroszorszig volt az eur6pai szankcik
kivetéséig. Kivételt képez elsGsorban Romania, amely sajat kolajkitermeléssel rendelkezik,
illetve Lengyelorszig, amelynek energiapolitikija az elmilt évtizedben az orosz forrdsokrdl
fliggés megsziintetését célozta.

Elsésorban a Balti orszdgok vannak leginkabb kitéve az Oroszorszaghdl szdrmazo energia-
importnak, de a Lengyelorszag nélkiili Visegradi orszagok is erésen fiiggenek t6le. Az inflécié
szempontjabol kedvezétlen koriilmény, hogy az energit jellemzéen hatésagi dron kinéljsk a
lakossagnak, ami csak részben fligg a val6s beszerzési art6l, mivel az allam csak részlegesen
héritja 4t az energiaarak terheit a lakossagi fogyaszidkra.’® Az energiavalsag idején azonban
minden tagillamban gyorsan emelkedtek az energiadrak és az iizemanyagérak, nem ritkan
100%-ot meghaladé mértékben (els6sorban a Balti 4llamokban). Mindezek a tagallamok
inflaciés mutat6ihoz jelent6sen hozz4jarultak. Esztorszagban a 19,4%-os fogyasztéi arindexbél
mintegy 10,6 szazalékpont az energia és lizemanyagéraknak volt betudhato, mig Litvanidban
és Lettorszagban pedig 7 szézalékpont feletti a hozzajsrulds, Lengyelorszigban pedig 7
szdzalékpontos. Magyarorszigon az iizemanyagér-stop miatt csupan 2,7 szazalékponttal
emelkedett az infldci6, ami pedig a legalacsonyabb az j EU tagéllamok korében. Ugyanakkor
meg kell jegyezniink, hogy Magyarorszédgon az iizemanyag 4rsapka kizarélag a héztartsok
szdmara volt elérhetd, a véllalatok szaméra a piaci aron tértént az értékesités. Mindez a
fogyasztéi érindexben ugyan kozvetleniil nem latszédott, azonban kézvetett médon (mivel a
logisztikai kdltségek jelentdsen drigultak), szinte minden termék 4rdba beépiilt, ezaltal
magasan tartva a magyar infliciot, amely még most is a legmagasabb a térségben.

*¥ Ennek tobb kiilonbozo formdja létezik, a rogzitett draktdl, a szociélis alapon torténd kedvezményes 4rképzésig.
A thmogatéasi rendszer szertegazo, de elmondhato, hogy szinte minden tagéllamban 1étezik valamilyen, széles
korben elérhet$ forméban. (Sgaravatti és mtsai., 2023)
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26. Abra: A haztartasi energia és lizemanyagarak (sziirke oszlop) hozzajarulasa a
véaltozatlan adétartalmi fogyasztoi arindexhez (piros pont) 2022-ben az 4j EU
tagallamokban®
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Tagallam
Forras: Eurostat, Kopint-Tarki

Az energiaarakon kiviil 2022-ben még folytatédott az élelmiszerarak tovabbi emelkedése, de a
tobbi termékcsoportban is egyértelmlien megindultak a dridgulasi folyamatok. A tagédllamok
inflacios folyamatai hasonld struktirat mutattak, kivéve Malta és Ciprus, ahol az élelmiszerarak

joval kevésbé dragultak.

Horvatorszag €s Szlovénia esete valamelyest eltérd a tobbi régids tagallamtol, nem csupén a
relative alacsonyabb fogyasztoi arindex tekintetében, hanem abban is, hogy a dragulas
els6sorban az élelmiszerekre €s italokra koncentralodott, mig mas termékcsoportokban joval
szerényebb volt az aremelkedés. Horvatorszagban az eurd bevezetése, valamint a lassan
élénkiild, a gazdasag f6 motorjanak szamit6 idegenforgalom miatti mérsékelt haztartasi kereslet
allhat a hattérben. Szlovéniaban a 20%-os inflacioés nyomas az €v vége fele jelentkezett, ami
igy kisebb hatassal volt az éves adatokra. A kormanyzat adminisztrativ eszk6zokkel igyekezett
eleiét venni a dragulasnak (példaul arplafont vezettek be), a ndvekvd kamatok pedig elejét
vették a fogyasztas boviilésének, mikézben a nomindlis bérek folyamatosan emelkedtek a
feszes munkaerdpiacon {IMF, 2023). A szlovén inflacio 2023-ban csékkend palyara allt, €s bar
a maginflacié még tovabbra is magas, a harmonizalt arindex mar nem fog jelentds mértékben

emelkedni.

60 Adathiany miatt az dbra Maltét nem tartalmazza.
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27. abra: Viltozatlan adétartalmii fogyasztdi drindexek az energia és iizemanyag
termékesoportok nélkiil 2022-ben

Atagos
Afindex
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Tagéllam
Forras: Eurostat, Kopint-Tarki

Az energiadrakon kiviil a masodik leginkdbb dragulé termékkategéria minden tagillamban az
élelmiszerek voltak, ahol a dragulds tSbb forrisbél szarmazik. Egyes élelmiszeripari
kategéridkban a vildgpiaci ar az iranyadé, kiilén6sen, ha a tagallam importra szorul, de a netté
export t&bblettel rendelkez6 orszagokban is felfelé nyomja a fogyasztoi drakat. Ebben jelents
szerepe van az orosz-ukran haborinak, amelynek kdvetkeztében a vilag egyik legnagyobb
gabonatermel$ orszagaban a mezdgazdasag kibocsitdsa dramaian esett. A mésik csatorna az
energiadrakon és a munkabéreken keresztiil érvényesiti az inflacié hatdsit az élelmiszer-
drakban, kiilondsen a feldolgozott élelmiszerek araban. A harmadik tényezé a rendkiviil
energiaigényes miitrdgyagyartas volt, amely szaimottevden megdragitotta a féldmiiveléssel jaré
mez6gazdasagi termelést. Szintén nem elhanyagolhat6, hogy az idéjaras miatt egyes teriiletek
jelentds terméshozam veszteséget szenvedek el (ez Magyarorszédgon kevésbé érvényesiilt).

Az egyre €lesebb megélhetési valsigot a korményzatok dontben az élelmiszerek Arainak
befolyésolasdval igyekeztek enyhiteni, ez azonban szelektiv volt, igy a kereskedk a
kedvezményes korbe nem tartozo termékek arat emelték. Ezen kiviil szimos més intézkedéssel
prébéltdk enyhiteni a megélhetési valsigot: iizemanyagok és egyéb energiatipusok
drmaximalizéldsa, adokedvezmények (pl.: AFA csokkentés) és szocidlis pénzbeli transzferek.
Magyarorszagon kivill més tagdllamok is igyekeztek az iizemanyagérakat visszafogni,
jellemzéen AFA és jovedéki ado csdkkentéssel (pl.: Lengyelorszag, Portugélia, Franciaorszag),
vagy egy fix Osszegll arcsbkkentéssel, mint példaul Németorszagban. GorSgorszag egy
utazdstimogatdsi rendszert vezetett be, amellyel azokat segitették, akiknek a munkéba jarashoz
elengedhetetlen volt a sajat gépjarmi hasznalat (Czeczeli és mtsai., 2023).
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28. 4bra: F6 termékcsoportok hozzéjirulisa a viltozatlan adétartalmi arindexekhez az
ij EU tagillamokban 2022-ben
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Forras: Eurostat, Kopint-Tarki

Az energiaédrak tekintetében a magyar megoldas mellett néhany tagillam szintén arplafont
vezettek, mint példaul Franciaorszig. Ez utobbi hatarozott idére sz6lt és erbsen érvényesiilt a
szocidlis alapon t6rtén6 érvényesités. A vildgpiaci drak valamekkora részének fogyasztokra
valo athéritasa szinte minden Gj EU tagéllamban megtortént. Az atharitas jellemzden részleges,
a kozponti koltségvetés kovetlen vagy kozvetett tamogatést nytjt (példaul Ausztria) szociélis
alapon. A megélhetési vélsagot dltalanos eszkOzdkkel is igyekeztek fékezni. Lengyelorszagban
AFA-cstkkentést hajtottak végre, st az alapvets élelmiszerek esetében 0%-os kulcsot vezettek
be. Esztorszigban 2021. jilius 1-jétél az élelmiszeripari termékek, a vendéglatoipari
szolgdltatisok és a szalldshely-szolgiltatisok AFA-kulcsa 20%-r6l 9%-ra csokkent.
Litvénidban 2022. januér 1-jét6l az éttermi szolgdltatisok és a nem alkoholos italok AFA-
kulcsa 21%-1r6] 9%-ra mérséklodott. Lettorszagban 2022. janudr 1-jét6l az élelmiszeripari
termékek, a vendéglatoipari szolgéltatasok és a szallashely-szolgaltatasok AFA-kulcsa 21%-1r6]
12%-ra valtozott. Szlovakiaban 2022. januar 1-jét6l az éttermi szolgaltatisok €s a nem
alkoholos italok AFA-kulcsa 20%-r6] 10%-ra csokkent. Csehorszagban pedig 2022. janudr 1-
jétol az élelmiszeripari termékek, a vendéglatdipari szolgéltatasok €s a széllashely-
szolgaltatdsok AFA-kulcsa mérséklédott 15%-rd1 10%-ra.

Mindezek mellett a szocialisan rdszoruld tarsadalmi csoportok intenziv timogatasa kezd6dott,
elsésorban a nyugdijak esetében, de az alacsony jovedelmiek is kaptak tdmogatdsokat,
valamint minimalbér emelést is végrehajtott tobb tagaliam. Ezek az intézkedések azonban nem
az inflacié mérséklését céloztik, hanem a megélhetési valsag enyhitését, amelynek tarsadalmi
hasznossigaga vélelmezhetéen nagyobb, mint az inflaciéra gyakorolt negativ hatds. Hasonld
megfontolds mellett sziilettek olyan intézkedések, amelyek az adéssdgszolgélatot konnyitették
meg a haztartasok szaméra.
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A termékcsoport szintli vizsgalat arra mutatott 4, hogy elsésorban a behozott, kvazi monopol
helyzetben 1év6 importér éltal eldallitott termékek mentén alakult ki stilyos inflaciés nyomas a
gazdasagokban, Az ilyen irdnyt hatésokkal szemben a monetéris politika csak részben tud
hatékony lenni. Ugyanakkor mivel az energiahordozok nem csak fogyasztasi cikkek, hanem
félkész termékek is egyben, igy a hazai termel6k arképzésébe is beépiiltek az energiadrakon
keresztiil érkez0 sokkok, ezért érvényesiiltek a multiplikator hatasok a gazdasdgban.

A haztartdsi energia silya a fogyaszt6i kosdrban a régidban atlagosan 7% kériil volt 2022-ben,
ami nem szamit kifejezetten magasnak, hiszen az élelmiszerek drucsoport esetében nagyjabol
20%-o0s részesedésril beszélhetiink. Vagyis kisebb energiadr sokkoknak (minden egyéb
tényezd valtozatlanséga esetén) nincs szdmottevd hatdsuk a hazai infliciéra, annak 8 forrasai
jellemzéen hazai eredetlick, amely igy hatékony monetéris és tdmogaté fiskalis politikai
eszkoztarral kontrollalhatok, az arindex a célérték kdzelében tarthato.

Tanulményunk tovéabbi részében az inflacié lehetséges forrésait tekintjilk 4t Agazati input-
output szemléletben. Termékszemléletii bontisban sajnos az elemzés nem végezheté el, mivel
a fogyaszt6i kosdrban csupin késztermékek taldlhaték, félkész termékek nem, igy az
arvéltozasok forrdsa nem tarhat6 fel. Minden termeléshez inputok sziikségesek, amelyeket a
termel6k a vilag minden t4jard] beszerezhetnek. Habdr térségiinkben a kiilkereskedelem szerepe
a GDP-ben igen jelent6s, érdemes megjegyezni, hogy a hazai fogyasztas donto része a hazai
beszallitok termékeire épiil. Mindez 6sszhangban van a fogyaszt6i kosar stilyaival is, hiszen a
20%-ot képviseld éleimiszerck, tovabba az egészségiigy (atlagosan 5%), kozlekedés (atlagosan
13%), szabadid6 (8%) és egyéb termékcsoportok jérészt hazai szolgéltatdsokra és termékekre
épiilnek (Vakhal, 2023).

A beszallitéi lancok teljesen 4tszOvik a termelési strukitirat, olyan csatorndkat kialakitva,
amelyeken keresztiil az artranszmisszi6 globalis jelleget 5lt, vagyis az inputokon keresztiil épiil
be a fogyasztéi arakba. A fogyaszt6i drak emelkedése minden esetben elBszor a termeli
arindexben jelentkezik. A draguldsnak tobbféle, egymdst nem kizdré forrisa lehetséges
(amennyiben a beszallit6i lancnak tobb tagja is van):

¢ Az alapanyag gyértok profitot ,,emelnek” a hatékonysig névelés nélkiil. Ekkor a lanc
tobbi tagjanii koéltségemelkedés keietkezik, amit tobbféle médon kezelhet:
o Sajat profitjat csdkkentve nem engedi tovabb sajat koltségeinek emelkedését a
vevd szamara,
o Hatékonysagot ndvelve csokkenti sajat koltségeit.
o Kihasznalva a vilagpiaci versenyhelyzetet, (ij beszallitot keres.

o Tovabb héritja a kéltségeket.

¢ Akiskereskedd profitot ,,emel”, a hatékonysdg novelése nélkiil. Ilyenkor kdltségoldalrél
nincs emelési kényszer, azonban a jelenlegi drak a kereskedé meglatdsa szerint
szamottevd fogyaszidi tébbletet eredményeznek, amit le kivan f616zni. Amennyiben a
lakossédg jelentds redljovedelem emelkedésben részesiil, ez egy tipikus forgatokonyv.
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» Az arak koltség és profit oldalon nem valtoznak, ugyanakkor az arfolyam gyengiilése
drigitja az importot, igy végiil az import6r és a kiskereskedd is koltségnovekedést
tapasztal, amit athérit a fogyasztokra.

Lathatd, hogy a fogyasztok csak abban az esetben tudjak elkeriilni az infl4ciot, ha a beszallit6i
lanc (amelynek hangsulyosan részese a kiskereskedd) tagjai vagy sajat profitjuk terhére nem
engedik tovidbb a koltségalapt dragulist, vagy ha hatékonysdgot novelve sajét termelési
koltségeiket csokkentik. Szdmitisba jon még az alternativ beszallité keresése is, ez azonban
inkdbb egy hossza tivi opcid. Ha a beszallito cseréje mindségromléssal jar, akkor a termel6ének
kell kijavitania azért, hogy bevételeit szinten tudja tartani, vagyis a koltségek néla jelentkeznek.
Masként megkozelitve a problémaét, a lanc tagjai sajat hozzaadott értékiiket valtoztatva tudjak
befolyasolni az artranszmisszids folyamatokat, mindez pedig természetesen kihatédssal van
GDP-re is.

A globalis értéklancoknak (GVC) egyre meghatarozobb szerepe van a vilaggazdasigban, igy
az artranszmissziés csatorndk is globdlis szintre emelkedtek. A hatdsok mar révid tdvon
érvényesiilhetnek, minél monopolisztikusabb a piac, anndl gyorsabban, anndl nagyobb
arrugalmassag mellett. Minél szélesebb korii felhasznalast tesz lehetdve az érintett termék anndl
tobb helyen jelentkezhetnek az inflacios hatdsok. Példdul az élelmiszerek vildgpiaci dranak
véltozésa leginkabb az élelmiszerek termékcsoportban, illetve a vendéglatisban arindexében
érezhetd, ugyanakkor az ipari fémek, vagy a kbolaj dranak véltozdsa mér szinte minden &gazat,
minden késztermék araban tetten érhetd. A hazai haztartdsok tehdt Ggy szembesiilhetnek a
globalis artranszmissziés hatdsokkal, hogy kézvetve nem is fogyasztanak import terméket, de
még kdzvetett médon is csak sok szereplén keresztill teszik., Mindez kiszolgaltatotta teszi a
lakossagot, a jegybankot €s a korményokat is olyan &rsokkoknak, amelyekre se ralatisuk, se
rahatédsuk nincs.

A globdlis inflacids artranszmisszidk médszertandrél Koppény, Vakhal és Pusztai (2023b) ir, a
konkrét magyar hatdsokat pedig Koppany, Vakhal és Pusztai (2023a) foglalja Gssze. A
tovabbiakban megvizsgaljuk, hogy a kGzép-kelet eurdpai régidban miiyen az inflicios kitettség
a sajat belsé gazdasag, valamint a globalis beszallitok felé. Az elemzési mdédszer egy
drrugalmassag alapl vizsgilat, amely azt a kérdést vizsgalja, hogy ceteris paribus milyen
hatéssal jar a fogyasztdi arindexre, ha a vizsgalt beszallitéi dgazatban 1%-kal emelkednek az
arak, a hatas pedig kzvetlen (az dgazat altal elballitott fogyasztasi cikkeken keresztiil), illetve
kozvetett (az Agazat 4ltal eldallitott, sajat vagy mas Agazatok altal eldallitott termékeken
keresztiil) médon jelentkezik. Illusztraciés példaként tekinthetjiilk az iizemanyagéarak
emelkedését. Mivel a fogyaszté kézvetleniil is véséarol ilyen terméket, igy szembesiil a
draguléssal tankolaskor, de a logisztikai szolgéltatékon keresztiil a legtdbb termék ardba beépiil
az dremelkedés, 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 drigulés, mivel viszonteladasrél van szd, nem foglaljdk magukban a
beszerzett aruk dragulasdnak hatasét, mivel az a késztermék el6allité termeldnél jelentkeznek,
Mas szavakkal, ha az élelmiszerek ara emelkedik, és a kereskeddé nem valtoztatott
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szolgéltatasainak 4rain, akkor a dragulas az élelmiszeriparhoz tartozik. Ugyanakkor, ha a
beszallit6i drak nem véltoztak, azonban a kereskedd emel dijain a beszallitok felé (vagyis sajét

profitjat néveli), akkor ez a drigulés a kis- és nagykereskedelemhez tartozik,

A kovetkez6 tablazat (6. tabldzat) a top3 hazai inflacids forrast jel6li a térségiinkben:

6. tablazat: Haztartasok inflaciés kitettsége a top3 hazai dgazat felé, 2018

Tagillam Topl Top2 Top3

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

gépjarmiikereskedelem
(0,154 %-pont)

Ciprus Kis- és Ingatlaniigyek (0,12 %- | Szillishelyszolg.,
nagykereskedelem, pont) vendéglatas (0,107 %-
gépjarmiikereskedelem pont)

(0,184 %-pont)

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

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

Esztorszdg Ingatlaniigyek (0,184 %- | Kis- és Villamosenergia-, giz-,

pont) nagykereskedelem, gbzellatas (0,074 Y%-
gépjarmiikereskedelem pont)
(0,15 %-pont)

Horvitorszag 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-, giz-,
pont) nagykereskedelem, gozellatas (0,066 %-

gépjarmiikereskedelem pont)
{0,162 %-pont)

Litvania Kis- és Ingatlaniigyek (0,097 %- | Szdrazftldi sz4llitas
nagykereskedelem, pont) (0,079 %-pont)
gépjarmiikereskedelem
{0,181 %-pont)

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

gépjarmikereskedelem
(0,155 %-pont)

Milta Kis- és Ingatlaniigyek (0,105 %- | Szarazfdldi szallitis
nagvkereskedelem, pont) (0,088 %-pont)
gépjarmiikereskedelem
(0,12 %-pont)

Roménia Kis- és Elelmiszeripar (0,145 %- Ingatlaniigyek (0,14 %-
nagykereskedelem, pont) pont)
gépjérmiikereskedelem
{0,204 %-pont)

Szlovakia Ingatlaniigyek (0,168 %- | Villamosenergia-, gdz-, Kis- és
pont) gbzellatds (0,143 %- nagvkereskedelem,

pont) gépjarmiikereskedelem
(0,131 %-pont)

67




Kopint-Tarki Zrt.

Tagallam Topl Top2 Top3
Szlovénia Ingatlaniigyek (0,163 %- | Kis- és Pénziigy, biztositas
pont) nagykereskedelem, (0,067 %-pont)
gépjarmiikereskedelem
{0,159 %-pont)

, Forrés: OECD, Kopint-Térki

Ertelmezés: az dgazat altal ceteris paribus 1%-kal ndvelt kibocsatasi ar kbzvetett és kbzvetlen hatdsa a fogyasztdi
drindexre

Lathatd, hogy a fogyasztdi arindexre a legtébb esetben az ingatlaniigyletek, valamint a
kereskedelmi agazatok feldl éri a legnagyobb hatas. Mindez arra is felhivja a figyelmet, hogy a
régié bérlakashelyzete valosziniisithetden rendkiviil kedvezotlen a haztartasok szempontjabol,
€s az arindex egyik legfobb befolyasold tényezdje a lakasok bérleti dija. Az ingatlantigyletek
minden OECD tagéllamban az egyik legnagyobb artranszmisszios rugalmassigl agazat. Az
energiaszektor pedig csupan néhany helyen fért be a top3 agazat kézé, vagyis 6nmagaban az
energiaszolgaltaté néhany szazalékos meértékii dijemelései (ez nincs Osszefiiggésben az
importalt energia araval, mint példdul a foldgiz és a kbolaj) nem sziikségképpen jarnak az
inflaci6 érdemi megemelkedésével.

A kereskedelem szerepe az inflaciés nyomésban igen kiilonleges. A véllalatok altal eléallitott
hozzéadott érték forrdsa elsdsorban a fogyasztokt6l szdrmazik, masrészrdl a beszallitoktol
beszedett dijak jelentik a fedezetet. A kereskedelmi &rrés nagysigat a piaci verseny
természetesen befolyasolja, ennek azonban vannak terileti és egyéb dimenzi6i (Ellickson &
Misra, 2008). A kereskedelmi vallalatoknak vannak szervezési, raktarozasi és iizemeltetési
koltségei, a folyamatok éldmunkaigényesek, a legtéibb esetben fennall az arfolyam volatilitas
fedezésének koltsége is, igy az arrés csupan a verseny intenzitdsdnak ndvekedésével csak kis
mértékben csdkkenthetd, az inflaciora gyakorolt rugaimassagi hatas ettd]l még nagy marad.

Az &rtranszmisszi6 globalis jellege miatt fontos megvizsgaini a nemzetk6zi kitettségeket is. A
régiora jellemzd, hogy a legnagyobb kitettség Németorszaggal szemben van, ami gyakran Kina
kovet. Ezeket az orszdgok ezutdn &ltaldban a regionalis partnerek koévetik, hiszen itt a
legélénkebb a kereskedeimi kapcsolat.

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

Tagallam Topl Top2 Top3

Bulgéria Croszorszag {Banyaszat, | Oroszorszag Oroszorszag (Kis- és
kéolaj ¢s foldgaztermelés | (Kbolajfeldolgozas nagyker., gépjarmiiker
0,044%-pont) 0,016%-pont) 0,014%-pont)

Ciprus Nagy-Britannia (pénziigy | Gérdgorszag (Kis- és Luxemburg (pénziigy és
és biztositds 0,018%- nagyker., gépjarmiiker biztositas 0,017%-pont)
pont) 0,017%-pont)

Csehorszag Németorszig (Kis- és Németorszag Oroszorszag (Banyészat,
nagyker., gépjarmiiker. (Gépjarmiigyartés kdolaj és foldgaztermelés
0,021%-pont) 0,019%) 0,016%-pont)

Esztorszag Kina (rubaipar 0,023%- | Oroszorszig Németorszag (jarmiiipar
pont) (kéolajfeldolgozas 0,011%-pont)

0,012%-pont)

Horvétorszag Olaszorszag (Kis- és Egyéb nem OECD Szlovénia (Energiaipar
nagyker., gépjarmiiker orszigok (RoW) 0,013%-pont)
0,015%-pont) (Bényészat, kéolaj és
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Tagdllam Topl Top2 Top3
foldgaztermelés 0,015%-
pont)

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

0,017%-pont)

Lettorszag Oroszorszig (Banyaszat, | Németorszag (jarmilipar | Litvania (Kis- és
koolaj és fldgaztermelés | 0,016%-pont) nagyker., gépjarmiiker
0,02%-pont) 0,016%-pont)

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

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

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

Roménia Németorszag (Kis- és Németorszdg (jirmiiipar | Oroszorszig (Bényaszat,
nagyker., gépjarmiiker. 0,012%-pont) kéolaj €s foldgaztermelés
0,013%-pont) 0,011%-pont)

Szlovakia Oroszorszag (Banyészat, | Csehorszag Németorszig (Kis- és
kéolaj és foldgaztermelés | (élelmiszeripar 0,018%- | nagyker., gépjarmiiker.
0,027%-pont) pont) 0,017%-pont)

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

Forras: OECD, Kopint-Tarki

Ertelmezés: az 4gazat 4ltal ceteris paribus 1%-kal novelt kibocsatési 4r kozvetett és kézvetlen hatésa a
fogyaszi6i arindexre

Magyarorszag artranszmisszids kitettsége az osztrdk energiaszektorral szemben érdekes
eredmény, a hittérben elsdsorban technikai jellegii magyardzat allhat (bar a pontos ok nem
ismert). A Baratsag kdolajvezeték vége a Bécs kizeli Schwechaton van, ahol az osztrak OMV
Eurdpa egyik legnagyobb kéolajfinomitojat és gaztarozojat lizemelteti, Bar Magyarorszagon is
léteznek erre alkalmas iizemek, az importalt energiahordozok jelentds része Ausztriabdl
¢rkezett Magyarorszagra a 2018-as adatok szerint. Ez nem zirja természetesen ki, hogy a
nyersanyag Oroszorszagbdl érkezett.

A tagillamok Oroszorszaggal szembeni kitettsége néhany esetben kifejezetten jelentds,
ugyanakkor kizarolag az energiahordozokat eld4llito Agazatokra koncentrilodik. Az
eredmények azt mutatjdk, hogy ha a kibocsatési ar az orosz energetikai 4gazatokban 100%-kal
emelkedik, akkor az a hazai inflaciét ceteris paribus 2-3 szdzalékpontta] is megemelheti, erre
pedig 2021 6ta t8bbszor is volt példa, foleg a foldgaz esetén, Osszességében a 15%-ot
meghaladé régi6s inflacidért az energiavélsag azonban csak részben tehetd feleldssé, legalabb
ekkora részben felel6s a jarvanyhelyzet utani fiskalis, tovabba a késén 1épd monetaris politika.

Ilyen magas arindexek mér a ndvekedést is jelentGsen visszafogjak térségben. A haztartisok
lassan kezdtek el alkalmazkodni a megvéltozott inflacids kdrnyezethez, mivel a jarvanyhelyzet
alatt visszafogott fogyasztds miatt felhalmozddtak a megtakaritdsok, valamint a korméanyok
igyekeztek megérizni a fogyasztok vasarléerejét. fgy a dragulési hullam beindulasakor a
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haztartdsok nem korrigaltdk egybdl a fogyasztasukat. Ilyen inflacids szuperciklusok esetén a
technikai recesszié egy hatékony megoldast jelenthet a dragulas letérésére, am ez végiil csak
néhany tagallamban kovetkezett be. Az idei évre pedig csak Esztorszdgban és Magyarorszigon
varunk visszaesést, a térség ndvekedését pedig 1%-ra jelezziik elore. Jovore erbs bazishatas
mellett lassulni tovabb fog enyhiilni az inflacidés nyomas, a novekedés pedig 3-4% kozott
alakulhat.
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3. A viliggazdasdgi kirnyezet hatisa a magyar dllamhdztartasra
3.1. A nemzetkozi kornyezet hatisa a makrogazdasigi helyzetre, a ndvekedési
Kkilatdsokra

A magyar gazdasag nemzetkdzi kitettsége killondsen magas: az druk és szolgiltatasok
kiilkereskedelme a GDP kb. 90%-4t képviseli. 2021 kbzepéig az 4ruexport nominslis értéke
meghaladta az importét, 2021 masodik felét és a 2022. évet azonban negativ nett6 druexport és
ktilkereskedelmi mérleg jellemezte. 2023 elsé felében azutén visszatért az druexport-tdbblet, A
szolgaltatdsok netté exportja ugyanakkor folyamatosan pozitiv volt, s ez az aktivum az elmult
idészakban emelkedett is. A kiilkereskedelmi druegyenleg viltozasa az elmiilt masfél évben
szorosan §sszefliggott a cserardnyok romlésaval, az energia-import drak jelentés emelkedésével
(lasd a 3.2. pontot).

Ami a kiilkereskedelmi forgalom volumenét illeti, az elmuilt masfél évben — az els6 negyedév
kivételével — az export névekedése minden negyedévben meghaladta az importét. Mindez
korintsem kifejezetten tAmogatd nemzetkozi kozegben tértént: a vilagkereskedelem stagnalt,
alig emelkedett, és a magyar export f6 felvevdpiacai sem mutattak erés konjunktiirat. Ennek
ellenére a magyar druexportvolumene 2022 masodik felében atlagosan tobb mint 14%-kal,
2023 els6 felében

2022 masodik és negyedik negyedéve kzott az export nétt a GDP valamennyi komponense
kozill a leggyorsabban, 2023 elsé két negyedévében pedig kizar6lag az export (és az import)
tudott névekedést felmutatni, mivel a tbbi GDP-komponens volumen-véltozasa negativba
fordult. (29. dbra)

29. abra: A GDP felhaszndilisi komponenseinek szazalékos valtozasa 2022-ben és 2023
elsd felében (az el6z6 évazonos idészaka=100)

% A GDP felhasznilisi komponenseinek szdzalékos viltozdsa 2022-
ben és 2023 elsé felében (az el6zd évazonos idiszaka=100)
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Forras: KSH, Nemzeti Szdmlak
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A nettd export hozzajarulasa a GDP névekedéséhez 2022 elst negyedévében még negativ volt,
mivel a maganfogyasztas és a beruhazasok szdrnyaldsa (a valasztasok elétti jelentds jovedelem-
kidramlas és a koltségvetési beruhdzési kbltekezés kovetkeztében) jelentds importvonzattal jért,
amint azt a 3.1. dbran is lathattuk. A masodik negyedében mar a netté export hozz4jarulasa
nagyjabol semleges volt, mivel a belfoldi felhaszndlas 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 magéanfogasztas hozzajarulasa a GDP-hez az elmtilt masfél évben folyamatosan zsugorodott:
mig 2022 elsd negyedében 6 szazalékponttal (!) jarult hozzi a GDP 8,2%-o0s névekedéséhez,
2023 mésodik negyedében més minusz 0,9 szazalékponttal a GDP 2,4%-o0s visszaeséséhez. A
brutté felhalmozas hozzajdrulasa még meredekebben esett: a 2022 els6é negyedévi plusz 2,2
szazalékpontrdl 2023 masodik negyedévére minusz 7,1 szdzalékpontra.

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

A felhasznéldsi komponensek szizalékpontos hozzdjdrulisa a GDP
viltozasdhoz
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2022 utolsé negyedétdl tehat egyediil a netté export tudott ndvekedést felmutatni, a belfoldi
felhasznélds valamennyi tétele zsugorodott. A belfoldi felhasznalds visszaesése és a nettd
export emelkedése természetesen szorosan Osszefiigg: a netté export nem azért nétt, mert a
kivitel kiemelkedéen dinamikus lett volna, hanem mert az import dinamikaja a belfoldi kereslet
csOkkenése kdvetkezteben folyamatosan lanyhult, majd 2023 masodik negyedére volumenében
vissza is esett. A kivitel volumenének a novekedése is negyedélvr6l negyedévre mérséklodott,
ennyiben tehat érvényesiiltek a kedvezotlen vilaggazdasagi hatasok, az import ennél nagyobb
visszaesése azonban meégis a netté export emelkedéschez vezetett.

Erdemes roviden egyenként is attekinteni az aruk és szolgéltatisok kiilkereskedelmének
alakulasat. Mind a szolgaltatasexport, mind az -import volumenének a névekedése az elmult
masfél évben folyamatosan csékkent, 2023 masodik negyedévében mér mind az import, mind
az export volumene visszaesett, az importé még jobban (31. dbra).
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A KSH szolgéltatés-statisztikdja szerint az eur6ban, folyé dron szamitott szolgaltatisexport
2023 elsé félévében kb. 10%-kal emelkedett, a GDP szerinti volumene azonban 1,1%-kal
csokkent . Ezen beliil is az {izleti szolgaltatisok értéke (eurdban is) visszaesett, A turizmus-
import (kiutazé turizmus) kiadésai is erételjesebben emelkedtek, mint a beutazé turizmus
bevételei.

A fentiek kovetkeztében a magyar szolgaltatas-kiilkereskedelem, amely kordbban mindig
szamotteven hozzijarult a nettd exporthoz, nagyobb mértékben veszitett a dinamikajabol, mint
az aru-kiilkereskedelem.

31. abra: Az druk és szolgiltatisok kiilkereskedelmének dinamikdja

A GDP szerinti iru- és szolgéltatdsexport A GDP szerinti dru- és szolghltatisimport
szdzalékosviltozdsa (el6zd évazonos idiszaka= szdzalékosviltozisa (elfzb évazonos idiszaka=
100) 100)
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A magyar killkereskedelem tehdt erdsen megsinylette a lanyha kiilf51di konjunkturat, a felvevé-
piacok gyengélkedését. A nettd export pozitiv hozz4jaruldsa kifejezetten az import visszacsését,
a belfoldi kereslet zsugorodésat tiikrozte, ami korédntsem pozitiv fejlemény.

3.2. A nemzetkdzi cserearinyok viltozasinak a hatisai Magyarorszag kiilkereskedelmi
mérlegére és brutté hazai redljovedelmére 2023 elsé felében

Csereardny-vdltozds, belfoldi felhaszndlds és a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa: kétféle
értelmezési keret

Az elmilt mésfél év hazai makrogazdasagi és kiilsé egyenstlyi folyamatainak értelmezése
szempontjabél nagyon sokat szdmit, hogy miként gondolkodunk a kiilkereskedelmi
csereardnyok valtozdsanak hatasarél. Kiilondsen fontos, hogy figyelembe vessziik-e azt, hogy
a cserearanyromlas redljovedelmet sziv ki a gazdasaghol, a csereardnyok javulisa pedig
forditott kovetkezményekkel jar.

8! Meg kell jegyezni, hogy a két adat kozbtt nem csak az arvaltozasok hatésa érvénysiil, hanem a kétféle médon,
azaz a GDP szerinti és a szolgaltatds-statisztika szerinti szolgaltatdsexport szamit4si modszertana is eltér.
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A szokdsos értelmezés szerint 2022 elején a kormany — valasztdsi okokbdl -- tulfiitdtte a
gazdasagot, ezért a belfoldi felhasznalds a GDP-t meghaladé mértékben nétt, s emiatt romlott
a kiilsé egyensily (tobbletbdl deficitbe fordult a kiilkereskedelmi egyenleg). Erre pedig —
ugymond — ,ratett” az importalt energia aranak jelentds emelkedése okozta kiilkereskedelmi
cserearanyromlas. Igy a kiilkereskedelmi egyenleg korabban nem latott mértékii romlésaért
~egyrészt” a belfoldi felhasznaldsnak a GDP-ét meghaladé ndvekedése, ,,masrészt” a
kiilkereskedelmi cserearanyok romlésa okolhato.

E megkizelités szerint — amely nemcsak a korményzat és az MNB, hanem az EU
Bizottsdgénak, valamint a gazdasidgi elemzd mihelyek tobbségének helyzetértékelését is
jellemzi —a makrogazdasagi folyamatok elemzésekor a belfoldi felhasznilds volumenének
véltozasit a GDP volumenvaltozasdhoz kell viszonyitani. Csak akkor indokolt ritérni a
cserearanyok vizsgalatara, amikor magyarazatot kerestink arra, hogy miért nétt sokkal nagyobb
mértékben a kiilsé deficit anndl, mint amit a belfoldi kereslet és a termelés redlndvekedése
kozotti rés Gnmagiban megmagyardz. Pusztin technikai szempontbdl nézve, nincs semmi hiba
ezzel a megkdzelitéssel, hiszen igy is levezethet6, hogy mely tényezdk jarultak hozza a kiils6é
deficit novekedéséhez. Kozgazdasagi, kiilonGsen pedig gazdasigpolitikai szempontbol azonban
rendkiviil félrevezetdnek tartjuk ezt a gondolkodasi keretet.

Az alternativ ertelmezési keretben nem arrdl van sz6, hogy a kiilkereskedelmi cserearany-
veszteség ,ratenne” egy meglévd egyensulyhianyra, hanem arrdl, hogy a cserearanyromlés
eleve szikiti a gazdasag éltal elkdlthetd forrasokat a megtermelt forrasokhoz viszonyitva,
vagyis csGkkenti a megtermelt GDP vasarloértékét. (A KT részére 2022-ben készitett
tanulményban a Kopint-Tarki ebben a keretben értelmezte a hazai fejleményeket.)

A GDP vasarloértékének valtozasat a cserearanyhatéssal kiigazitott GDP, az iigynevezett bruttd
hazai redljovedelem (RGDI, real gross domestic income) mutatja, amely a cseraranyck
javuldsa, illetve romlédsa esetén a GDP redlvaltozasanal nagyobb, illetve kisebb mértékben
valtozik — annak megfeleléen, hogy a cserearany-veszteség jovedelmet ,,sziv ki”, a nyereség
pedig jovedeimet ,pumpal” a gazdasagba. A gazdasag szerepldi, hacsak a gazdasagpolitika
e¢bben meg nem akaddlyozza Oket, képesek alkalmazkodni a gazdasag egészét érintd
redljovedelem-veszteséghez, példdul olyan moédon, hogy a megdragult importalt javakbol
kevesebbet fogyasztanak.

Az alkalmazkodast a gazdasdgpolitika kétféle modon tudja megakadalyozni. Egyrészt azzal,
hogy lefogja (vagyis a felhasznalok szdméra nem teszi érzékelhetdve) a gazdasag egészét sijté
importar-emelkedést, masrészt pedig azzal, hogy a makrogazdasagi jovedelemveszteséget
fokozott koltségvetési koltekezéssel ellensulyozza, illetve tilkompenzalja. Egyértelmiien
valasztasi okokbdl, pontosan ez a konstellacio jellemezte Magyarorszdgot 2022 elso felében. A
cserarany-veszteség makro-jévedelmi a hatdsait a kormany csak a nyertes valaszts utin, 2022
mésodik felétd] kezdte dremelések és kiilonféle megszoritisok forméjaban rdengedni a
gazdasagra.

E ,rdengedés” 2023 elsé felében is folytatédott, amikor pedig a kiilkereskedelmi cserearanyok
csaknem annyival javultak, mint amennyivel az el6z6 év azonos idészakaban romlottak. Az,
hogy a cserearanyok 5%-os javuldsat €s az RGDI 1,9 %-os ndvekedéser 2023 masodik
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negyedében a belfoldi felhaszndlas rendkiviil stlyos (7,4%-os), és a GDP enyhébb (2,4%-kos)
visszaesése kisérte, pusztin annak a tiikorképe, hogy a kormany 2022-ben arrogzitésekkel és
keresletélénkitéssel reagalt a cserearinyok jelentds romlasara. Az idei visszaesés egyaltaldn
nem volt végzetszerii, hanem egyenes kovetkezménye annak, hogy a kormdny politikai
torekveései hataroztdk meg a belftldi kereslet alakuldsat. Ha tavaly az els6 félévben engedték
volna, hogy a belfoldi kereslet alkalmazkodjon a nemzetkdzi drarinyok valtozdsa miatt
besziikilt forrdsokhoz, akkor a kiilsd deficit Iényegesen kevésbé nétt volna, és idén a gazdasig
nem esett volna vissza.

A tovabbiakban néhiny dbra segitségével nytjtunk attekintést az elmilt iddszak téménkhoz
kapcsolodsé fejleményeirdl, kiemelt figyelemmel a 2022. év elsé és az idei év mésodik
negyedéve kozotti periddusra.

Statisztikai attekintés

Attekintésiinkben el8szor a kiilkereskedelmi egyenleg (mds elnevezéssel: a nett6 export) és a
cserearanyok alakuldsdrdl, majd a kettd dsszefliggésérdl adnunk képet. Ezt kévetden harom
tényezlre, volumen-, arszint- és cserearanyhatasra bontjuk a netté export véltozasat, majd
bemutatjuk a brutté hazai redljévedelem (RGDI) és dsszetevdinek alakuldsét az elmiilt masfél
évben., Végiil az igazoljuk, a GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg véltozdsa csaknem
pontosan levezetheté az RGDI és a belfoldi felhasznalas kézotti novekedési titemkiilonbségbsl,
mig a GDP és a belfoldi felhasznalas kozott novekedési rés a netté export valtozésanak csupén
kis részét magyarazza meg.

A 32. abra 2016-t6] mutatja be a nett6 export két 5sszetevojének, az aru- és szolgaltatdsforgalmi
egyenlegnek az alakulasat.

32. abra: A GDP-arinyos Aruforgalmi (NXg), szolgiltatdsforgalmi (NXs) és a teljes
kiilkereskedelmi egyenleg (NXgs) alakuldsa 2016 és 2023 kozott
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Az dbran egyrészt az lathatd, hogy a teljes kiilkereskedelmi egyenleg jelentds romlasa 2021
elején kezd6dott meg, masrészt az, hogy e romias az druforgalom folyamataihoz kapcsolédott;
a szolgaltatasforgalom ezutan is folyamatos tobbletet mutatott. A romlé iranyzat 2023 harmadik
negyedében fordult meg, és a deficit az idei els6 két negyedéven fordult 4t nvekvo tébbletbe.

A kovetkez6, a 33. dbra az aru-, ¢s szolgaltatasforgalom, valamint a teljes kiilkereskedelem
csereardnyainak alakuldsat mutatja be ugyanebben az idoszakban.

33. abra: Az daruforgalmi (ToTg), a szolgaltatisforgalmi (ToTs) és a ieljes
kiilkereskedelem (ToTgs) csereardanyainak alakulisa 2016 és 2023 kizott ¢l6zd év azonos
negyedévéhez viszonyitva
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Az aruforgalmi csereardanyok romlasa 2020-ban (tehat az Ukrajna elleni orosz agressziét jéval
megel$z6en) indult meg, és — bér az dbran ez nem latszik — egyértelmilen az importalt energia-
hordoz6k &ranak meredek emelkedéséhez kothetd; a szolgaltataskereskedelemben egyaltalan
nem romlottak a csereardnyok. A mélypontot itt is 2023 harmadik negyedéve jelentette; azéta
a kiilkereskedelmi 4rardnyck szamunkra kedvezden, és igen jelentdsen véltoztak meg.

34. abra: A GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenlegnek az el§zé év azonos idészakihoz
viszonyitott valtozisa és a csereardnyok viltozasa kizotti Gsszefiiggés
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A 34. dbra azt dokumentélja, hogy 2021 masodik felété! rendkiviil szorossa valt a nett6 export
viltozasa és a csereardnyok valtozdsa kozotti Ssszefiiggés, és azt is mutatja, hogy az idei év
elsdé két negyedében az egyenleg javulasa jelentdsen meghaladta a cserearanyok javulaséanak
mértékét.

A 35. dbra ugyanezt mutatja, de folyo aron mért adatok alapjan, és kissé mas szemléletben. Itt
a nett6 exportnak az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott valtozasat harom &sszetevire
bontottuk: 4rszint-, volumen- és cserearanyhatésra®. Az 4bran lathaté, hogy az egyenleg
romlasanak id6szakéban, 2022 negyedik negyedéig a ,trading gain™ réviditéseként T-vel jel5lt
cserearanyhatas fejtette ki a legerdsebb negativ impulzust az egyenlegre; 2022 masodik felében
ehhez hozzdadoédott a negativ arszinthatas, mindezt pedig csak minimélisan tudta ellenstlyozni
a pozitiv volumenhatas (s6t, 2022 elején a volumenhatas is negativ volt). Ugy véljiik, hogy
megvaltozott draranyokhoz torténd erbteljesebb belftldi keresleti alkalmazkodds esetén a
volumenhatds a negativ csereardnyhatasnak lényegesen nagyobb részét ellensulyozhatta volna.
Emellett alacsonyabb importvolumen esetén kisebb lett volna az arveszteség. Amint lathatd, az
idei cserearany-javuldshoz jelentds pozitiv volumenhatas tarsul (az importnak nemcsak az ara,
hanem a volumene is csdkken), amire nem az idén, hanem az elmult évben lett volna szilkség.

35. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg valtozdsinak (ANX) 8sszetevé (Mrd forint)
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A 36. dbra €s a 37. abra a fentiekben bemutatott kiilkereskedelmi folyamatok makrogazdasagi
vetiileteit mutatja be. A 37. dbran szaggatott vonal jel6li a brutt6 hazai redljévedelem (RGDI)
valtozdsat az €l6z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva. Az RGDI viltozasat két tényezd
befolyasolja: a GDP volumenének kék oszloppal jelolt novekedése, és a killkereskedelmi
arnyereségnek (T-nek) ardnya az el6z6 év azonos iddszakanak GDP-jéhez viszonyitva
(narancssarga oszlop: tartalma megfelel a 35. dbran narancssirgival jel6lt oszlopnak). Az

82 A kiilkereskedelmi egyenleg véltozasanak harom tényez6re bontisa az alabbi képletre tAmaszkodik:

_ Xl - M1 X1 Ml) Xl - M]_ (X1 Ml)
(= M) = (= Mo) = O = M) ~ =L (5 5 ) — 06— M) + == - (2 - )
Arszinthatis Volumenhatis Csereardnyhatis

ahol a kivitelt X, a behozatalt M, a bazis-, illetve targyidtszakot 0, illetve 1, az export-, illetve importarindexet
Px, illetve Pm, a keitd atlagit pedig Pxm jel6li,
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RGDI viltozdsa a GDP-névekedés és az igy értelmezett arnyereség eredbje (arveszteség
negativ amyereséget jelent, amint azt a 2022-es érzékek mutatjdk). 2022 elsdé felét igen
dinamikus GDP-névekedés 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 csdkkent, az RGDI
viszont nott.

Az &bran telt fekete vonal jelzi a belfoldi felhasznalas (BF) volumenének véltozasat, 2022 elsé
felében lényegesen, harmadik negyedében enyhébben, de meghaladta az RGDI ndvekedését.
Az alkalmazkodds csak a negyedik negyedévben kezdddoétt meg, 2023-ban pedig jelentdsen
felgyorsult: ekkor mar az RGDI emelkedését a belfoldi felhaszndlds szamottevd csékkenése
kisérte.

36. abra: A GDP, a kiilkereskedelmi drnyereség, az RGDI és a belfildi felhasznalds
alakulasa (szdzalékos viltozas az el§z6 év azonos idészakihoz viszonyitva
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Végiil a 37, dbra azt illusztralja, hogy a nett6 export valtozasa (kék oszlop) csaknem pontosan
megfeleltethetdé az RGDI €s a belf6ldi felhasznalas kézott névekedési iitemkiilonbségnek.
Kivételt csak a 2022 harmadik negyedéve jelent, amikor a (35. dbra szerint lithaté mddon,
jelentds volt a negativ arszinthatds). Mindebbdl azt szirjiikk le, hogy ha tavaly a
gazdasagpolitika engedte volna a belf6ldi keresiet alkalmazkodésat az alig novekvd, illetve
cstkken6 RGDI-hoz, akkor lényegesebb kisebb lenne az idei kiigazitasi-megszoritasi kényszer,
¢és az RGDI ndvekedését nem kiséme a belfoldi felhasznalas sulyos visszaesése.
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37. abra: A GDP, az RGDI és a belftldi felhasznalds ndvekedése (vonalak), tovibba GDP
aranyos export viltozasa és GDP, illetve az RGDI valamint a belfoldi felhasznalds kozotti
nivekedési rés (oszlopok)
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3.3. A fiskalis politika mozgistere a magas inflicié kériilményei kozott

A 2023. évi koltségvetési prognézisunk érdemben romlott a Kodltségvetési Tandcs szamadra
készitett 4prilisi jelentésiink 6ta: a GDP aranyéban a korméanyzati hisnycélnal 1 szdzalékponttal
magasabb, 4,9%-o0s ESA-hiényt varunk, negativ kockazatok mellett.

38. abra: A kézponti kormdinyzat f6bb egyensilyi mutatéi
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A 2023. évi, 2022. decemberében atdolgozott kiltségvetési torvény a kézponti korméanyzat
3,400 ezer milidrdos hanyét irja eld. Ezzel szemben az év els6 hét hénapjdban mar 1étrejétt
ennek tébb, mint 87%-a, 2,940 ezer miliard forintos deficit.

Mint a fenti abrabol 14thatd, ez az egyenleg-lefutas azonos a 2022. évivel, igaz, akkor valasztasi
év volt, amikoris a kormanyzati kéltekezés tobb ezer millidrd forinttal megemelte a koltségvetés
kiadasait. Végiilis 2022-ben az eredetileg elbirt 5,9%-kal szemben 6,2% lett az
eredményszemléletii dllamhaztartasi hiany. 2023-ban nincs valasztds és az ehhez kapcsol6dod
korméanyzati pénzosztas sem, a hiany mégis oridsira duzzadt 2023 els6 hét hénapjaban.

2023, elsd negyedévében a korményzati szektor eredményszemliéletii hidnya a GDP 9,8%-4t
tette ki. Ennél magasabb els6 negyedéves deficit utoljara a 2000-es években volt tapasztalhato.
A havi adatok alapjdn a masodik negyedévre ennél alacsonyabb eredményszemléleti hianyt
jelziink elbre, az €ves hidny-tullépés ennek ellenére nem keriilhetd el.

Ugyanakkor az elsé héthavi kimagaslé deficit szezondlis hatasokat is takar. A fiitési idényben,
az ¢v elején a lakossagi rezsitimogatasok elértek az éves eldirdnyzat kétharmadét, mikozben az
ezt fedezni hivatott dgazati extraprofit-adok befizetése z6mmel az év masodik felére esik.

Vannak azonban nem szezonalis, hanem strukturélis kihivasok is a 2023. évi koltségvetési
folyamatokban. Ezek koziil a legjelentdsebb az AFA bevételek szimottevd elmaraddsa a
tervezettdl. A fogyasztashoz kapcsolt adokbol az elsé hét honapban mindéssze az éves
eldiranyzat 51,3%-a folyt be, mikoézben az id6ardnyos 58% lett volna. Az els6 hét honapban az
idéaranyos elmaradds a fogyasztishoz kapcsolt bevételekben megkozeliti a 700 millidrd
forintot. Masként megkozelitve: o fogyasztasi adok az elsd hét honapban minddssze 4,8%-kal
emelkedtek az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, mikdzben az éves koltségvetési torvény a
fogyasztasi bevételek 17%-os novekedesét irta eld.

Az AFA bevétel elmaradésa részben a lakossagi vasdrlasoknak a vartnél nagyobb elmaradé-
sdval magyarazhat6. Noha a haztartasok vasarolt fogyasztasa 2 GDP statisztika szerint az els6
félévben csak 3,6%-kal csokkent, a kiskereskdelmi forgalom, amelyb5l az AFA bizonyosan
befolyik, kb. 10%-kal. A héztartdsok vasirolt fogyasztisinak az egyéb, a KSH 4iltal nem
konkrétizalt elemei, amelyek ezek szerint novekedtek, nem feltétleniil alanyai az AFA-
befizetésnek. Feltehetdleg szerepet jatszott a belfdldi kiskereskedelmi forgalomnank a vartt6l
joval nagyobb elmaradasdban az, hogy az EU-szinten kimagaslé fogyasztéi érindex
kovetkeztébenn a szomszédos orszagok arait meghaladé magyar fogyasztdi arak kialakuldsa
kovetkeztében (elsdsorban az €lelmiszerek terén) 2023-ban jelent6sen emelkedett a hatamenti
kidgramlé bevasarlo-forgalom. Ez a vasarlas részét képezi a lakossag fogyasztasinak, viszont
egyetlen fillér AFA sem folyik be beldle a magyar koltségvetésbe. Ebben az értelemben a
magyas fogyasztoi arindex, amelyt6l a koltségvetés a bevételek jelentds emelkedését remélhette
2023-ban, val6jaban visszatit6tt, és a belfoldi bolti vasarlasok jelent6s visszaesése miatt alig
novelte az allamhaztartasi bevételeket.

A masik tényez6, €s ez mar szorosan kapcsolodik a nemzetkdzi folyamatokhoz, az exportnak a
belftldi felhasznalasnal joval nagyobb névekedése (lasd a 3.1. fejezetet). Méarpedig az
exporthoz nem kapcsolodik AFA befizetés, s ezzel elvész a termelési lancban felhalmozott
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AFA-tartalom, azaz n6 a visszaigénylések Gsszege. Ami tehat kedvez6 a hazai GDP alakuldsa
szempontjabol, mivel megakadalyozta a GDP még nagyobb visszaesését, nevezetesen az export
hizéereje, kedvezdtien az AFA bevételek szempontjabol.
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