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A BIZONYTALANSAGOK EVE

A globalis gazdasag helyzete 2022 elején kedvez6tlenebb, mint ahogyan arra ko-
rabban szamitani lehetett, s a lefelé mutatd kockazatok er6sddnek. Tavaly év végén
mar sejthetd volt, hogy a jarvany kdvetkezményeit még hosszt ideig szenvedni fog-
juk, s a szallitasi lancokban kialakult sziik keresztmetszetek, az emiatt bekdvetke-
zett alkatrész- és nyersanyaghiany jelentdsebben visszafoghatja az idei novekedést,
mint ahogyan azt kordbban gondoltuk. A jarvany Gjabb hulldmai tovabbi, bar a ko-
rabbiaknal enyhébb korlatozasokra késztet. A betegség miatt kiesd dolgozok szinte
valamennyi dgazatban munkaerégondokat okoznak, mindez az ellatasi zavarokkal
péarosulva atmeneti termelésleallasokat kényszerit ki. Igy az idei elsé negyedév var-
hatéan nem lesz valami fényes, s a pandémia csitulasaval, legfeljebb tavasztol var-
hato erételjesebb élénkiilés.

A vilaggazdasag egészére kihat majd a kinai gazdasag gyengélkedése (az ingat-
lanpiaci beruhazasok mérséklodése, a maganfogyasztas lanyhulasa, a zér6-Covid
stratégia hatasa), ami varhatoan az idei év egészére jellemz6 lesz. A kinai ndvekedés
varhat6 lassuldsa mind a keresleti, mind a kinalati oldalrdl fékezni fogja a globalis
novekedést. A legfrissebb eldrejelzések (koztiik a Nemzetkozi Valutaalapé) az idei
évre mar csak 4 szazalék koriili globalis ndvekedést varnak, jovore az iitem tovabb
mérséklodhet.

A vezetd jegybankok altal korabban még atmenetinek hitt inflacio is gyorsul,
egyre makacsabbul beépiil a varakozasokba. Az eurodvezet atlagos fogyasztdi arai
tavaly decemberben 5 szdzalékkal haladtak meg az el6zd évit, els6sorban az energia
és a szolgaltatasok aranak emelkedése kdvetkeztében. Ha belegondolunk, hogy 2020
decemberében még a negativ arindex (minusz 0,3 szdzalék) jelentette a problémat,
akkor latszik, hogy egy év alatt nagyot valtozott a vilag. A balti 4llamokban mar
két szamjegyli az inflacio, de a hagyomanyosan konszolidalt arpolitikéjarél ismert
Németorszagban is majdnem 6 szazalékot mértek tavaly decemberben. Az ellatasi
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fennakaddsokon tul a termelési arakat az energia- és a szallitasi koltségek dragu-
lasa is felfelé nyomja, a szlik keresztmetszetek kovetkeztében a fogyasztasi cikkek
kinalata pedig egyre korlatozottabb; mindez — az élénkiil6 kereslet mellett — a fo-
gyasztoi arakat az elkdvetkezd idében is magasan tartja. A legtobb orszagban az épi-
tdipari koltségek is szarnyalnak, részben az anyagellatasi fennakadasok, részben a
munkaeréhiany miatt. A magas inflacio csokkenti a maganhdztartasok realjovedel-
meit, valamint a fogyasztas visszafogasara készteti 6ket. Miutan a fogyasztoi arakat
leginkabb az energiaarak emelkedése fiiti, egyes orszagokban megprobaljak ennek
kozvetlen hatésait ellensulyozni: mig Magyarorszagon az arak befagyasztasat va-
lasztottak, Ausztridban a kisebb és kozepes jovedelmiiek esetében kompenzacios
tamogatasokat lehet igényelni, illetve forgalmiado-csokkentéssel igyekeznek kony-
nyiteni a helyzeten.

Egyre tobb szakember jelzi, hogy a klimavédelmi célok kovetése, a z6ld gazdasag
tamogatasa tartdsan magas energiadrszinthez vezethet, aminek a kovetkezményei az
inflacios rataban is megmutatkoznak majd. Az arfelhajto hatas masik forrasa, hogy a
fosszilis energiahordozok kivezetése kovetkeztében ezekbe az agazatokba mar nem
ruhdznak be a kitermeldk, aminek hatdsara — legalabbis dtmenetileg — csokkenhet a
kinalat. S mivel rovid tdvon még sokan nem tudnak atallni a megtjuld energiat elo-
allito és felhasznalo technologiai megoldasokra, 6k kénytelenek megvenni a dragabb
energiat, amelynek koltségeit azonban tovabb haritjak a fogyasztokra.

Mindennek hatdsara a jegybankok is hamarabb lépéskényszerbe keriilhetnek. A
Fedtdl mar a tavalyi év végén is erdteljesebb 1épéseket vartak, minimum az eszkoz-
vasarlasi program sziikitése, a tapering felgyorsitasat, de mivel az amerikai inflacio
egyeldre tartosan a cél (2 szazalék) felett ragad, kamatemelésre is hamarabb sor ke-
riilhet, mint ahogy azt a piac korabban varta. A legutobbi kamatdontd iilés még val-
tozatlanul hagyta ugyan az alapkamatot, de az indoklast kiséré kommentar alapjan
arra lehet kdvetkeztetni, hogy a vart [épés akar mar a tavasszal bekovetkezhet. A Fed
elndke a korabbi megnyilatkozasaival ellentétben arra is utalt: fennall a veszélye,
hogy az inflacié magas szinten stabilizalodik. igy elemzok nem tartjak kizartnak,
hogy az idén akar 4-5 alkalommal is sor keriilhet kamatemelésre, az amerikai alap-
kamat az év végére 1,25-1,5 szazalékra emelkedhet. Az Eurdpai Kozponti Bank,
amely tavaly még a kivaras politikaja mellett dontott, a legtijabb elérejelzések szerint
mar az idei év folyaman kamatemelésre kényszeriilhet, kiilonosen ha a Fed gyorsan
1ép. A Deutsche Bank szakért6i az Eurdpai Kozponti Banktol mar idén decemberben
25 bazispontos emelést varnak. Varhatdan a brit jegybank is 1épni fog, ha lehet, még
radikalisabban, mint a Fed, hiszen az inflacids rata decemberben itt is 5 szazalék fe-
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lett volt. A britek esetében nemcsak egy erdteljes, akar 50 bazispontos kamatemelés
varhato, hanem viszonylag gyorsan a mérlegféosszeg csokkentése és az eszkozva-
sarlasok besziintetése is bekdvetkezhet. A vezetd jegybankok monetaris szigoritasa
pedig a tobbi jegybankra is hatassal lesz. A magas inflaciora reagalva szamos orszag
(Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Roménia, Norvégia, Brazilia stb.) er6-
teljes 1épéseket tett és tesz a monetaris szigoritds irdnyaba. Ebben a sorban Japan
a kivétel, ahol szintén emelkedik az inflacio, de az idei évre varhato 1 szazalékos
elorejelzés még joval a jegybanki célérték alatt van, és a gazdasdgi ndvekedés is
viszonylag mérsékelt, ilyen feltételekkel a jegybank folytatni tudja a korabbi évek
tamogatd monetaris politikajat.

A monetaris szigoritas célja a korabban vartnal sokkal erdsebb inflacié megfé-
kezése. Azonban figyelembe kell venni, hogy a monetaris intézkedések ilyen hatasa
nem egyik naprdl a masikra, hanem csak hosszabb tdvon jelentkezik. Kiilondsen ak-
kor, ha a jegybankok éveken at mesterségesen alacsonyan tartottdk a kamatszintet,
ontottak a pénzt a gazdasagba, hogy a konjunkturanak lendiiletet adjanak. Ez a hatas
a pandémia alatt elmaradt, illetve a jarvany miatt bekdvetkezett recesszios idészakot
kovetd hirtelen keresletélénkiiléssel a termelés, a kinalat nem tudott 1épést tartani,
ami az arakat hirtelen felfelé nyomta. Mivel ez a helyzet egyeldre nem valtozott meg,
a kamatemelés a dragul6 finanszirozasi koltségek miatt — rovid tavon — lefékezheti
a novekedést. Nem véletlen, hogy a vezetd jegybankok még ilyen magas inflacios
ratdk mellett is nagyon Ovatosak, ezerszer meggondoljak, hogy mikorra iddzitsék
ezt a Iépést. Az amerikai jegybank abbdl indul ki, hogy a gazdasag olyan erds ¢€s
a munkaerdpiac olyan stabil, hogy anélkiil is van tere a kamatemelésnek, hogy a
konjunktirat lefojtana. Péld4ja masokat is magaval fog huzni. A szinte korlatlan
eszkozvasarlasok kovetkeztében felduzzadt jegybanki mérlegf6osszegek leépitése
szintén hatdssal lesz a globdlis folyamatokra. Az eszkdzvasarlasok hatdsara mind
az allampapirok, mind a véllalati k6tvények hozama csokkenni kezdett, mikdzben a
részvénypiacok szarnyra kaptak, most viszont, a varhatdo monetaris szigoritas elott
borts hangulat uralkodik a tézsdéken, nagy a volatilitas. Ezért is nagyon fontos a
kiilonbozd jegybanki 1épések megfeleldé kommunikacidja, azok kiszamithatdsaga,
hogy ne okozzanak tulzott reakcidkat a pénzpiacokon.

Az expanziv fiskalis politika a tavalyi ndvekedés jelentds tdmasza volt. A ma-
gasabb kamatok, a szigorodd monetaris kdrnyezet megneheziti majd a pandémia
kovetkeztében kiilondsen eladosodott orszagok szdmara az addssdg finanszirozasat.
Az Eurostat szerint az eurdovezet orszagaiban az adossagallomany atlagos szintje a
tavalyi harmadik negyedév végén elérte a GDP 97,1 szazalékat, egyes orszagokban
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azonban ennél joval magasabb volt: igy Gordgorszagban 200,7 szazalék, Olaszor-
szagban 155,3 szazalék, Portugalidban 130,5 szazalék, Spanyolorszagban 121,8
szazalék. A leginkabb eladosodott orszagok allampapirjainak a kockazati felarai
mar meglodultak. Bar az Eurdpai Kozponti Bank véddszarnyai még megkimélik
Oket a nagyobb nehézségektdl, de a szigorubb €s valtozd monetaris kdrnyezetben
adossagallomanyuk finanszirozasa egyre koltségesebbé valik. Ez kiilondsen az
eurdovezeten kiviili orszagokat érinti. Ok mar sokkal hamarabb — idénként erétel-
jes — kamatemelésre kényszeriiltek, feltehetéleg egyre nehezebben tudjak magukat
a piacrdl finanszirozni. Mindebbdl kdvetkezden a legtobb orszagban az elkovetkezd
években a fiskalis politika is visszafogottabb lesz, kiilondsen Eurépaban, ami szintén
fékezi majd a ndvekedést.

A fagyosabb pénziigyi kdrnyezetet a feltdrekvo orszagok is egyre jobban meg-
érzik. A kamatok emelkedése a biztosabb befektetési lehetOségeket nyujto fejlett
orszagokban elszivja a tokét az arra nagyon is raszoruld feltorekvo orszagokbol, ami
fokozza a leszakadas veszélyét.

Szigorodo kamatkornyezetben a vallalati adossagallomanyok kezelése is nehe-
zebbé valik. Mivel folyamatosan ellatasi problémakkal, alkatrészhiannyal, szallitasi
sziik keresztmetszetekkel és a felfelé szaguldd arakkal kiizdenek, nehezen tudnak
jO dontéseket hozni, hosszabb tavu stratégiat kialakitani. Ez meglatszik a kiilonbo-
z0 hangulatindikatorokon is: decemberben a legtobb még lejtmenetben volt. A né-
met vallalatok hangulataban a januari IFO kis mértékii javulast mutatott ugyan, de
még messze alatta marad a tavalyi csucsnak. Ami érthetd is, hiszen a sziik szalli-
toi keresztmetszetek belathaté idén beliil nem enyhiilhetnek, viszont az arnyomas
és a monetaris kdrnyezet valtozasa, valamint az orosz—ukran konfliktus gazdasagi
kovetkezményei miatt erds a bizonytalansag. Némi optimizmusra ad okot, hogy a
német vallalatok valamivel kedvezObbnek itélik meg exportkilatasaikat, kiilonosen
az elektronikai dgazatban, a gépgyartasban és a vegyiparban. Ez a német cégek be-
szallitoinak — koztiikk magyarorszagi vallalkozasoknak — kedvezd, feltéve hogy ezek
a folyamatok tartésak maradnak.

Az idei eurdpai konjunkturdlis folyamatokban fontos szerepet jatszhat a
NextGeneration EU. Az Eurdpai Unid torténetének eddigi legnagyobb gazdasag-
0sztonzo csomagja a gazdasag valamennyi teriiletét érinti, korszeriibb, versenyké-
program csak lassan halad eldre, s hatdsai csak hosszabb tdvon valnak érezhetdvé.
A z0ld és digitalis Eurdpa iranyaba mutatd fejlesztések valoban komoly szerkezeti
atalakitasokat indithatnak el, am ezeknek kedvezétlen kovetkezményei is lehetnek,
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mert megjelennek ugyan 0j 4gazatok, allaslehetdségek, de régiek elvesznek. Az atala-
kulas csak lassan megy végbe, s a kevésbé versenyképes gazdasdgok szamara nagy
aldozatokkal jarhat. (Példaul azt, hogy az energiagazdalkodas terén mi tekinthetd
z6ldnek, beletartozik-e az atomenergia, sokszor az egyes orszagok sajat érdekei ha-
tarozzak meg.) Szamos orszag szamadra ez az 1j unios eszkdz elsésorban azért fontos,
hogy a valsag alatt elszenvedett veszteségeit kompenzalja, és a szigorodd monetaris
kornyezetben is tobbletforrashoz jusson. Példaul Olaszorszagnak, az ij program leg-
nagyobb kedvezményezettjének az unids iranyelvek szerint a ra jutd forrasok kéthar-
madat a déli teriiletek felzarkoztatasara kellene forditania, ezzel szemben az olasz
kormany altal prezentalt tervek kevesebb mint 40 szdzalékot szannak erre. Az olasz
kormany az 0sszes forrast (a vissza nem téritendd tdmogatast és a hitelt) igénybe
kivanja venni, s a tervezett beruhazasokat és szerkezetvaltasi programokat (példaul
a digitalizacio erdsitését) 2026-ig befejezné. Ezek a forrdsok a 2019. évi olasz GDP
mintegy 10 szazalékat teszik ki, dontéen allami kozberuhdzasokat timogatnanak, s
nagyon sok teriilet kozott oszlananak meg: a mar emlitett digitalizacio, a zold gaz-
dasag mellett kozlekedésfejlesztésre, terlileti és szocialis kohéziora, az egészségiigy,
az oktatas ¢és a kutatds fejlesztésére, a kultra és a turizmus tdmogatésara egyarant
forditandnak forrasokat. Kérdés, hogy ezek a programok milyen gyorsan indulnak
meg és mennyire tudnak hozzajarulni a sulyosan eladosodott, a valsagtdl leginkabb
sujtott olasz gazdasag esetében egy dinamikus, fenntarthatdé novekedési kornyezet
kialakulasahoz. Més orszdgokban is féld, hogy a program altal eldiranyzott tul sok
cél a forrasok felhaszndldsanak a szétforgacsolodasahoz vezethet, a kiilonboz6 ira-
nyu fejlesztések nem erdsitik egymast, s 0sszességében nem generalnak olyan mér-
tékll névekedést, mint ahogyan azt korabban vartak.

A kiilonboz6 regionalis fesziiltségek és azok esetleges eszkalacidja szintén je-
lentds kockazatot jelent. Az ukran—orosz konfliktus kiélezddése, az orosz invazié
valoszintiségének novekedése elsésorban Eurdpara nézve jelenthet veszélyt, hiszen
az olaj- és gazellatas alapvetden az orosz szallitdsokon mulik. Oroszorszag keres-
kedelmi partnerként sem lebecsiilendé az Eurdpai Unid orszagai szamara, hiszen
példaul Németorszag 6tddik legfontosabb union kiviili exportpartnere. Nem vélet-
len, hogy a németek nagyon 6vatosak az Oroszorszaggal szembeni szankcidkkal,
hiszen ezek bevezetése bumerangként iithet vissza. Mindez az amugy is nyugtalan
nyersanyagpiacokra is kihat: a szlikos kinalat és az orosz—ukran konfliktus kovet-
keztében — lehet, hogy csak atmenetileg — 90 dollar fol¢ emelkedett a hordonkénti
olajar, amely december végén 75 dollarra mérséklodott.
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Mindezek alapjan nehéz megmondani, hogy milyen évnek néziink elébe. 2021
a 2020-as recessziot kdvetden a korrekcid éve volt, ami a legtobb orszagban a val-
sag miatt elszenvedett veszteségek kompenzalasat jelentette. A konjunktira gorbé-
je hullamvasutra hasonlitott, hiszen a jo masodik negyedév utdn a pandémia Gjabb
hullama visszavetette a gazdasagi novekedés litemét. Az idei évre is igaz, hogy a
Covid—19 kiilonb6zé mutansai jelentds bizonytalansagot visznek a globalis gaz-
dasagba, tovabbra sem tudni, mikor lesz vége a jarvanynak, mennyire jelent vé-
dettséget az oltas, bizhatunk-e abban, hogy lassan valoban szelidiil a jarvany. Bar
a pandémidnak a konjunktirara gyakorolt kozvetlen hatdsai mérséklédnek, mivel
egyre jobban megtanulunk egyiitt élni az 0j helyzettel, azonban szamos kozvetett
hatas fennmarad. A legnagyobb kockazatot a vartnal erdsebb inflacio jelenti, annak
minden gazdasagi kovetkezményével. Mindez a gazdasagi szereplok szamara meg-
neheziti a tervezést, beruhdzasi, fejlesztési dontéseiket késdbbre halasztjak. Egy-
elére mindenki arra szamit, hogy az idén és jovore is erdteljes gazdasagi ndvekedés
varhato, ugyanakkor a legtobb eldrejelzd folyamatosan lefelé korrigalja a dinamika
mértékére vonatkozo prognodzisait. Ebben a globalis bizonytalansagban elsdsorban
azok az orszagok keriilnek nehéz helyzetbe, amelyek mar a valsagba is rossz szerke-
zettel sodrodtak bele, és e gyengeségeiket az elmilt idészakban sem tudtak korrigal-
ni, hiszen a valsag kovetkezményeinek enyhitésére fokuszaltak. Az a féktelen kolte-
kezés, amibe egyes orszagok fiskalis politikaja a valsagra reagalva belekezdett, sok
esetben a fogyasztast porgette fel a rovid tavi eredmények, a pandémia kedvezdtlen
hatasainak mérséklése érdekében, ugyanakkor a szerkezetvalté nagy beruhdzasok
még nem kezdddtek el. A valsag megmutatta, hogy mennyire sériilékenyek a gaz-
dasagok, s hogy a nagy fejlett orszagok lassuldsa a gyengébbeket is magaval rantja.
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