Teknos LaszIo

Az orosz—ukran konfliktus okozta
gazdasagi hatasokra adott magyarorszagi
fiskalis és monetaris valaszok elemzése'

Az orosz—ukran konfliktus 2022-es eszkaldalodasa sulyos és tartos gazdasagi kovetkezmények-
kel jart Eurépaban, kiilonosen az energiafiiggd orszagok esetében. A tanulmany célja annak
feltarasa, hogy a konfliktus milyen gazdasagi sokkokat okozott, és ezekre milyen fiskalis és
monetdris politikai valaszokat adtak az Eurdpai Unio (EU) tagadllamai, kiilonds tekintettel
Magyarorszagra. A kutatas ravildgit az inflacios nyomds, az energiadarak emelkedése és az
drfolyam-ingadozasok dltal eldidézett valsagkezelési dilemmdakra, valamint a koltségvetési
és jegybanki eszkoztar alkalmazdasanak lehetdségeire és korlataira. A publikacio targyalja a
konfliktus gazdasdagi hatasait, a fiskdlis és monetaris reakciokat, valamint a két gazdasagpolitikai
irany koordinacidjanak kihivasait. A kutatas alapjat hazai és nemzetkozi szakirodalom, makro-
gazdasagi adatsorok, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) jelentései és szakpolitikai dokumentumok
képezik. A tanulmany megallapitja, hogy bar a valaszlépések rovid tavon enyhiteni tudtak a
valsag egyes hatdsait, hosszabb tavon vjratervezést igényelnek a fenntarthato gazdasdgpolitikai
egyensuly elérése érdekében. A fiskalis és a monetaris politika dsszehangoldsa — kiilondsen
kis, nyitott gazdasagok esetében — a jovobeli valsagkezelés kulcskérdése lesz.
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Bevezetés

2022 februarjaban Oroszorszag Ukrajna elleni invazidja nem csupan a geopolitikai
fesziiltségeket élezte ki, hanem sulyos, lancreakcioszerii gazdasagi kovetkezmé-
nyekkel (HALMA12023) is jart vilagszerte, kiilonosen Europaban (CsAk12021).
Az energiaarak robbanasszer(i emelkedése, az inflaciés nyomas erésddése, az
ellatasi lancok akadozasa, valamint a pénziigyi piacok volatilitasa? Gj kihivasok

' Apublikacié a Kulturalis és Innovacios Minisztérium ekop-24-2-165 kodszamu Egyetemi Kutatoi
Oszténdij Programjéanak a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbél finanszirozott
szakmai timogatasaval késziilt.

> Azt fejezi ki, hogy mennyire ingadozik az egyes pénziigyi eszkozok (példaul részvények, kot-
vények, devizak) ara adott id6szak alatt.
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elé allitotta a dontéshozokat (CZELLENG 2019). Ebben a komplex és gyorsan
valtozo6 kornyezetben a fiskalis és monetaris politikak kulcsszerepet jatszot-
tak a gazdasagi stabilitas meg0Orzésében, illetve a lakossag és a vallalati szektor
alkalmazkodoképességének tamogatasaban.

A konfliktus kirobbanasa alapvetden ujraértékelte a kdltségvetési €s jegybanki
dontések prioritasait. Egyidejiileg jelent meg az energiafiiggetlenség felgyorsita-
sanak igénye, a tarsadalmi kohézi6 fenntartasanak kényszere és az inflacio elleni
kiizdelem sziikségessége. Mindez a gazdasagpolitikai eszkoztar egyideji alkal-
mazasara és gyakran egymassal ellentétes célok 6sszehangolasara kényszeritette a
kormanyokat és a jegybankokat. A kdltségvetési élénkités rovid tavon segithette
a sériilékeny csoportokat és agazatokat, mig a monetaris szigoritasra az arstabilitas
védelme érdekében volt sziikség.

Kiilondsen tanulsagos Magyarorszag esete, ahol a magas energiaimport-
kitettség, a mar eleve feszes koltségvetési helyzet, valamint a forint arfolyamanak
érzékenysége tovabb novelte a valsag gazdasagi hatasait. A kormany és a Magyar
szemléltetik, hogy egy kis, nyitott gazdasag hogyan préobalja kezelni a kiilsé
sokkokat az 0j, bizonytalan vilagrendben.

Jelen tanulmany célja annak vizsgalata, hogy az orosz—ukran konfliktus ko-
vetkeztében kialakuld gazdasagi valsag milyen fiskalis és monetaris politikai
valaszokat valtott ki az Europai Unidban, kiillondsen Magyarorszagon. A kutatas
kozponti torekvése annak feltarasa, hogy a gazdasagpolitikai eszkdztar mennyire
volt képes enyhiteni a konfliktus negativ kovetkezményeit, illetve hogy a fiskalis
és monetaris iranyitas kozott kialakulo kolcsonhatasok milyen hatassal voltak a
gazdasagi stabilitasra.

A konfliktus gazdasagi hatasai Euréopaban

Az orosz—ukran konfliktus tovabbi jelentds eszkalalodasa® 2022. februar 24-ével
folytatodott, Oroszorszag agresszori magatartasa kovetkeztében (HOFFMANN
2022). Ez a jelenleg is tartdé eseménysorozat sulyos sokkot okozott az europai
gazdasagban is (Center for Preventive Action 2025).

A haborus sokk jelentdsen visszafogta a gazdasagi novekedést Eurdpa-szerte.
Az Eurépai Bizottsag 2022 tavaszan még 2,7%-os ndvekedést vart az EU atlagaban,

A publikaci6 2025. junius 1-jei lezarasaig, 1194 napja tart az orosz—ukran konfliktus.



AZ OROSZ—UKRAN KONFLIKTUS 221

azonban ez az év végére 0,9%-ra modosult (European Commission, Directorate-
General for Economic and Financial Affairs 2022). A Same Shock, Different Effects
cim{i tanulmany arra mutat ra, hogy az orosz—ukran konfliktus kdzvetlen gazdasagi
kovetkezményei minden unids tagallamot érintenek, de egyenl6tlen mértékben
(REDEKER 2022). Az Eurépai Unio egésze szembesiil a szankciok, az inflacio,
az ellatasi lancok zavarai és f6ként az energiaarak emelkedésének hatasaival,
azonban a tagallamok eltér6 kiinduld gazdasagi és kereskedelmi, piaci helyzete
miatt egyes orszagokat kiilondsen stilyosan érinthet a valsag.

A valsag el6zményei és hattere

Ha visszatekintiink a 2022 el6tti idészakra, alapvetd kérdés, hogy a gazdasago-
kat a Covid—19 hatéasai hogyan érintették, vagyis az, hogy a konfliktus idején
mennyire volt vagy lehetett felkésziilve a gazdasag. Lathato, hogy 2021-t61 gyors
helyreallitasi idészak vette kezdetét* (International Monetary Fund 2021), amelyet
jelentds gazdasagi novekedés és a kereslet ugrasszerii novekedése jellemzett. Ezt
a Covid—19 utani fellendiilést azonban 2022 februarjaban megtorte az Ukrajna
elleni orosz agresszio (ToMoLyA et al. 2017). A haboru el6tti idészakban beindult
gazdasagi kilabalas megtorpant® (21.1.1.1. A makrogazdasag fobb adatai [é. n.]),
a befektetdi bizalom megingott (Magyar Nemzeti Bank 2022; [zZELDIN et al.
2023), a vallalati mikodési koltségek megnottek.

Tobb eurdpai orszag recesszidba siillyedt vagy stagnalasba fordult. A konfliktus
utan kozvetleniil egyfajta bizonytalansag alakult ki, amely kiilondsen a kozép- és
kelet-eurdpai régiot stjtotta, ahol az orosz gazdasaggal valo kapcsolddas erésebb
volt (OECD 2022). A legkitettebb orszagok kozé a balti allamok — Lettorszag,
Litvénia, Esztorszag — tartoznak (REDEKER 2022). Ezen orszagok esetében Orosz-
orszag az egyik legfontosabb exportpiac, bizonyos termékcsoportokban — példaul
a gépipari termékekben vagy az élelmiszerekben — az orosz piac részesedése az
Osszes export tobb mint 30-40%-at is elérhette. Lettorszag és Litvania foldgaz-
ellatasa szinte teljes mértékben Oroszorszagbol szarmazott.

4 Afiskalis és a monetaris politika 6sszehangolt miikodése likviditasbdséget eredményezett, ami
novelte a gazdasag ellenalld képességét, stabilabba és olcsobba tette az allamadossag hazai
finanszirozasat, és megalapozta a gazdasag 202 1-es tjraindulasat (Allami Szamvevészék 2022).

5 Magyarorszagon 2023-ban csokkent a realgazdasag. 2022-2023-ban magas inflacio mutatkozik az
implicit arindex alapjan. A fogyasztas 2023-ban is csokkent, jelezve a haztartasok realjovedelmének
csokkenését (21.1.1.1. A makrogazdasag f6bb adatai [é. n.]).
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Hasonloan magas az energiafliggdség Magyarorszag (STEMPLENSKI LEFORT
2022), Csehorszag® és Szlovénia esetében is, amelyek foldrajzi és infrastrukturalis
okokbol nagymértékben az orosz gazhalozatra tamaszkodnak.” Ezen orszagokban a
gaz az energiafogyasztas jelentds részét teszi ki, igy az ellatasban vagy az arban be-
kovetkezd valtozasok kdzvetleniil és azonnal hatnak a gazdasag minden szektorara.

Németorszag® és Olaszorszag szintén kiemelkedd kitettséggel birt, foként
azért, mert ezek a legnagyobb abszolut gazimportérok az EU-n beliil. Emellett a
német €s az olasz ipar jelentds részben tamaszkodik orosz eredetli nyersanyagokra
—példaul palladium, aluminium, nikkel —, amelyek kritikusak az autdipar és mas
ipari szektorok szamara (Germany — Countries & Regions 2025). E nyersanyagok
aranak vagy elérhetdségének valtozasa sulyos ellatasilanc-problémakat okozhat.
Németorszag és Olaszorszag technikai recesszidba siillyedt.® A fogyasztas csok-
kenése, a beruhazasok elhalasztasa és a realjovedelmek zuhandsa egyiittesen
rontotta a konjunkturalis kilatasokat.'

A gazdasagi hatasok fébb teriiletei

A gazdasagi kovetkezmények tobb hatastényezon keresztiil jelentkeztek. Az
orosz—ukran konfliktus egyik legstlyosabb gazdasagi kovetkezménye az energia-
piacokon kialakult valsag volt. A gaz- és olajszallitas korlatozasa soha nem la-
tott arszinteket'! ért el (SUN et al. 2024), kiilondsen 2022 masodik és harmadik

¢ Harom évvel késobb, 2025-ben Csehorszag diverzifikacios programjai a legintenzivebbek. 2025
aprilisaban bejelentették, hogy 60 év utan teljesen megsziint az orosz olajimport, az olajimportot
nyugati utvonalak (a Transalpine / TAL + IKL csévezetékeken keresztiil) biztositjak (HovET 2025).

7 Az Eurdpai Uniéo REPowerEU tervének részeként EU-s szinten tilalmat vezetnek be, az 0ij orosz
gazszerzGdések és a spotiizletek 2025 végéig, a hosszu tavi szerzodések pedig 2027 végéig sziinnek
meg. A gazimport aranya 202 1-hez képest az orosz forrasokbol 45%-rol 19%-ra csokkent 2024-re
(Directorate-General for Communication 2025).

8 2021-ben az orosz gaz részesedése a német gazimportbol tobb mint 55% volt. Az Eszaki Aramlat 1
vezetéken keresztiil kozvetlentil kapta az orosz gazt, ez volt Eurdpa legfontosabb importitvonala.
2022 utan az Eszaki Aramlat 1 leallitésa és a vezeték elleni timadas utan Németorszag gyors
LNG-importkapacitas-fejlesztésbe kezdett, és 2023-ra teljesen leallitotta az orosz gazimportot.
A 2022 6ta tartd orosz—ukran konfliktus okan mindkét orszag drasztikus 1épéseket tett az orosz
fliggés csokkentésére, €s mara jelentGsen csokkent az orosz részarany (Germany — Countries &
Regions 2025).

®  Olyan idészak, amikor a gazdasagi teljesitmény (altalaban a brutté hazai termék, GDP) legalabb
két egymast kovetd negyedévben csokken.

10 A gazdasag rovid tavu jovobeli alakulasara vonatkozo varakozasokat, elérejelzéseket jelenti.

" Az olaj ara ~40%-kal, a szén ara ~130%-kal, a foldgaz ara pedig akar ~180%-kal is emelkedett.
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negyedévében. Az energiadrak robbanasszerii emelkedése volt az egyik leg-
kozvetlenebb hatas. Az orosz foldgaz és kdolaj exportjanak visszaesése, az Eszaki
Aramlat vezetékek leallasa, valamint az eurdpai gazpiac sziikossége tobb mint
tizszeres gazaremelkedést'> hozott 2022 nyarara (ALVAREZ—KROEN 2025).

A magas gazarak jelent0sen hozzajarultak az EU-ban az inflacié ndvekedé-
séhez,? amely 2022 oktoberében 11,5%-ot ért el (A Market Mechanism to Limit
Excessive Gas Price Spikes [é. n.]). A villamosenergia-arak koveto jelleggel szintén
tobbszordsére néttek, sulyos terhet rova a vallalatokra és a haztartasokra (GUAN
et al. 2023). Oroszorszag az Eurdpai Unio egyik legnagyobb energiaszallitojaként
a haboru elétt az EU foldgazimportjanak mintegy 40%-at, kdolajimportjanak
kozel 30%-at biztositotta. A szankciok és a viszontszankciok nyoman ezek az
importcsatornak részben megsziintek vagy stlyosan sériiltek, ami drasztikus
aremelkedéshez vezetett a foldgaz és a villamos energia piacan.

Az inflacios nyomas teriiletén a nyersanyagarak ¢s az élelmiszerarak emelke-
dése gyors ¢és tartos inflaciods spiralt inditott el Eurdopaban. A magas energiaarak
kozvetleniil beépiiltek a termelési koltségekbe (GUENETTE—KENWORTHY—
WHEELER 2022), igy az inflaciés nyomas gyorsan altalanossa valt. Az eur6zonaban
az inflacié 2022 dszén elérte a 10,6%-ot, Kelet-Kozép-Eurdpaban pedig 15-25%
kozotti értékeket mutatott (Eurostat 2022). Magyarorszag esetében az inflacid 2022
oktoberében 21,9% volt,'* majd 2023 januarjaban meghaladta a 25%-ot, aminek
f6 mozgatdrugdja az élelmiszerek és az energia draguldsa volt.

Az inflacids sokk nemcsak a realjovedelmeket csokkentette, hanem a kamat-
politikat is jelent6sen atrendezte, uj kihivasok elé allitva a jegybankokat. A haborts
inflacios sokk leginkabb a lakossagi szektoron csapddott le. Az élelmiszerek, az
energia (VAN MEIIL et al. 2024) és a kozlekedés koltségeinek emelkedése miatt a
realjovedelmek csokkentek, mikozben a megtakaritasok realértéke is apadt. A tar-
sadalmi hatasok differencialtak voltak. Az alacsony jovedelmd, energiaszegény

12 Az unids gaztézsdei arak (TTF) 265-300 EUR/MWh koz6tt mozogtak. Viszonyitasképpen, az
elmult tiz év gazatlagara 5 EUR/MWh és 35 EUR/MWh kozoétti értéki volt.

B A 2022/2578/EU tanécsi rendelet 2022. december 22-én 1€pett hatalyba. Ez olyan korrekcios
mechanizmus (Market Correction Mechanism, MCM) az EU-ban, amely a tillzottan magas gazarak
korlatozasara szolgal, ezzel védve a polgarokat és a gazdasagot az arrobbanasok negativ hatasaitol.
Automatikusan aktivalodik, ha a holland TTF-gazar harom egymast koveté munkanapon meg-
haladja a 180 eur6/MWh-t, és legalabb 35 eurdval magasabb, mint az LNG referenciaara [Council
Regulation (EU) 2022/2578 of 22 December 2022 Establishing a Market Correction Mechanism
to Protect Union Citizens and the Economy Against Excessively High Prices. ST/15202/2022/
INIT 2022].

4 A harmadik legmagasabb érték az EU-ban.
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haztartasok kiilonosen sériilékenynek bizonyultak, mig a magasabb jovedelmii
rétegek a megtakaritasaik realértékének romlasat szenvedték el.

Az ellatasi lancok zavarai és a kiilkereskedelmi hatasok teriiletén a konfliktus
kitorése stlyos fennakadasokat okozott a nemzetkdzi ellatasi lancokban is. Ukrajna
jelentds gabona- ¢s miitragyaexportér'® (Tudnivalok az ukran gabonaexportrol
[é. n.]), mig Oroszorszag nemcsak az energiahordozok, hanem fémek és mas
nyersanyagok exportja révén jatszott fontos szerepet a globalis gazdasagban. A ka-
tonai miiveletek és tengeri blokadok, valamint az ukran kikotok ellehetetlenitése
kovetkeztében az élelmiszer-ellatas akadozott, kiilondsen a fejlédo orszagokban,
de az EU-ban is megjelentek élelmiszer-biztonsagi aggalyok. Ukrajna mint fon-
tos agrarexportdr és tranzitorszag szintén kiesett az eurdpai €s a globalis ellatasi
lancokbol. A gabona-, mitragya- és nyersanyagpiacok zavarai (ALEXANDER
et al. 2023) a fejlodo orszagokat éppugy érintették, mint az eurdpai orszagokat,
kiilénosen az energiafiiggd tagallamokat.

Szankciok és gazdasagi datrendezdédés

A kiilkereskedelem szerkezete rovid id6 alatt atrendez6dott. Ennek markans oka
az EU szankciosorozata. 2024 januarjaig tobb mint 16 000 korlatozast vezettek be
orosz személyek és szervezetek ellen, ami Oroszorszagot a vilag legszankcionaltabb
orszagava tette (Luck 2025). A szankciok hatalmas nyomasa ellenére Orosz-
orszag gazdasaga nagy foku ellenallo képességet mutatott (CSEHES et al. 2023).
Az elmult harom évben Oroszorszag atalakitotta gazdasagat, a prioritasokat a
polgari jolétrdl a katonai termelésre helyezve at. Az EU az Oroszorszag ellen 2022
februarjatol 17 csomagban bevezetett szankciokkal'c — amelyek egyre szigoribb
egyéni, pénziligyi, energia-, kereskedelmi, tranzit-, kettds felhasznalasu és olaj-,
gaztilalmakat, arplafon-intézkedéseket, repiil6téri és hajozasi korlatozasokat,
valamint a shadow fleet kiko6t6i tilalmait is magukban foglaljak — probalta meg
korlatozni Oroszorszag mozgasterét.

15 Ukrajna a vilag egyik legnagyobb gabona-, kukorica-, arpa- és napraforgdolaj-exportére, vala-
mint jelentds tranzitorszdg az eurdpai és a globalis ellatasi lancokban. Az ENSZ Elelmezési
Vilagprogramja (WFP) 2023-ban gabonakészletének a 80%-at Ukrajnabol szerezte be, és a kiesés
foként a fejl6do orszagokat sujtotta, példaul Etiopiat, Jement, Afganisztant, Szudant és Szomaliat
(Tudnival6k az ukran gabonaexportrol [é. n.]).

e A 18. unids szankciocsomag Oroszorszag ellen még nem lépett hatalyba.
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Az EU szankcids rendszeréb6l'” adodo gazdasagi hatasokat tekintve a nyugati
szankciok célzottan korlatoztak Oroszorszag olaj- és gazexportjat, valamint pénz-
ligyi kapcsolodasait. A bevezetett szankciok és energiaszallitasi embargok dramai
hatéassal voltak a vilagpiacra. Ezek a Iépések nemcsak az energiahordozok — példaul
az olaj és a foldgaz —, hanem az élelmiszerek, a chipek és mas stratégiai termékek
globalis kinalatat is jelentésen befolyasoltak, igy kdzvetleniil hozzajarultak a
vilagszerte tapasztalt inflacidohoz és gazdasagi lassulashoz.

Chen tanulmanyanak egyik kdzponti eleme a globalis energiapiac atrende-
z6dése, amelyet a szerz6 két megerdsodés, két boviilés tendenciajaként ir le
(CHEN 2023). Egyrészt az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié kozotti LNG
(cseppfolyositott foldgaz) -egyiittmiikodés latvanyosan boviilt. A habort és annak
kovetkezményei tovabb novelték a globalis gazdasagi instabilitast, kiilondsen az
eszkozpiacok volatilitasat, a munkaerépiaci kockazatokat és a recesszio veszelyét.

Tarsadalmi hatasok

A konfliktus tarsadalmi hatasait tekintve megemlitendé a menekiiltvalsag. Tobb
millié ukran menekiilt érkezett az EU-ba, koziiliikk szazezrek Magyarorszagon
is athaladtak vagy letelepedtek. Ez rendkiviili terhet rott az ellatorendszerekre —
egészségiigy, oktatas, szocialis ellatas, biztonsag (PADANYI 2015). Kiemelend6 a
tarsadalmi szolidaritas, amelynek keretében a civil szervezetek, az 6nkormanyzatok
és a lakossagi csoportok jelentds szerepet vallaltak a segitségnyujtasban. Az ukran
menekiiltek egy része belépett az EU-s munkaerdpiacra, de ennek hosszu tava
hatasai még nem ismertek teljesen.

Altalanos fiskalis reakciok Eurépaban

Az orosz—ukran haboru kitdrése utan az eurdpai kormanyok gyors koltség-
vetési reakciokat inditottak, amelyek célja az inflaciés nyomas enyhitése, az

17 Szankcidcsomagok: 1. 2022. februar 23.; 2. 2022. februar 25.; 3. 2022. februar 28.; 4. 2022.
marcius 15.; 5. 2022. aprilis 8.; 6. 2022. jinius 3.; 7. 2022. jalius 21.; 8. 2022. oktdber 6.; 9. 2022.
december 16.; 10. 2023. februar 25.; 11. 2023. junius 23.; 12. 2023. december 18.; 13. 2024.
februar 23.; 14. 2024. junius 24.; 15. 2024. december 16.; 16. 2025. februar 24.; 17. 2025. majus
20.; 18. 2025 nyara?
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energiaar-robbanas kompenzalasa és a tarsadalmi fesziiltségek csokkentése volt.
A bevezetett intézkedések jellemzden harom f6 teriiletre koncentralodtak.

Az artamogatasi programok keretében t6bb tagallam alkalmazott arszabalyozast
az lizemanyag, a gaz és a villamos energia esetében. Ezek célja az energiaszegény
héztartasok védelme, valamint az inflacio kdzvetett fékezése volt. A kzvetlen la-
kossagi tamogatasok teriiletén egyes orszagok egyszeri juttatasokat, adojovairasokat
vagy kedvezményes energiacsekkeket osztottak a leginkabb raszoruld haztartasok
szamara. A vallalati kompenzacios csomagok révén a leginkabb energiaintenziv
agazatok — példaul a vegyipar, a nehézipar — részére tamogatasi alapokat hoztak
létre, hogy elkeriiljék a leallasokat és a tomeges elbocsatasokat.

Ezek az intézkedések ugyan rovid tavon enyhitették a valsag hatasait, ugyan-
akkor jelent6s fiskalis terhet rottak a koltségvetésekre. A koltségvetési hianyok
2022-2023 soran ismét ndvekedésnek indultak szamos tagallamban, és a struk-
turalis hianyok is mélyiiltek.

Tobb EU-tagorszag jelentds allami tdmogatasi programokat inditott — példaul
Németorszag tobb mint 200 milliard eur6s energiatdmogatasi csomagot. Az orosz—
ukran konfliktus ujra megnyitotta a vitat az EU fiskalis szabalyainak rugalmas-
sagarol, és elétérbe keriilt az allami beavatkozasok szerepe a valsagkezelésben.

Altalanos monetaris reakciok
Eurépaban

Az orosz—ukran haboru kovetkeztében kialakult energiavalsag, az ellatasi lan-
cok zavarai és a geopolitikai bizonytalansag 2022-t61 kezdéd6éen drasztikus ar-
emelkedést idézett el a globalis €s kiilondsen az eurdpai gazdasagban. A gyorsulo
inflacié — amely nemcsak az energia-, hanem az €lelmiszer- és a szolgaltatasi
arakat (J1a et al. 2024) is érintette — a monetaris politika eszkdztaranak aktivalasat
tette sziikségessé. A cél az inflacio letdrése, az arstabilitas visszaallitasa €s a piaci
varakozasok kezelése volt.

Az Europai Kozponti Bank hosszil ideig tarto rendkiviil laza monetaris politikat
kovetett, 2022 kdzepéig fenntartva a nullakozeli kamatkdrnyezetet és az eszkoz-
vasarlasi programokat — Asset Purchase Programme (APP), Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP). Az inflacios nyomas fokozodasa nyoman azonban
a jegybank 2022 juliusatol fokozatos kamatemelési ciklusba kezdett, amelynek
soran az iranyadoé refinanszirozasi rata 0%-rol 2023 elejére 4,5%-ra emelkedett
(LANE 2024). Az eszkdzvasarlasi programokat fokozatosan leépitették.
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Az Eurdpai Kozponti Bank 2023-ban azért dontott az eszkdzvasarlasi prog-
ramok (APP és PEPP) keretében végzett reinveszticiok'* megsziintetése mellett,
mert ezzel kivanta normalizalni a monetaris politikai alapallast és csokkenteni
jelentkezett az inflacio elleni hatarozott fellépés hangstilyozasa.

Az EKB mozgéastere ugyanakkor sziik volt. A magas allamadossagu tagallamok
érzékenyen reagaltak a kamatemelésekre, igy a jegybanknak egyszerre kellett
inflaciot fékeznie és pénziigyi stabilitast fenntartania (Monetary Policy Issues in
the Context of the War in Ukraine 2022).

A fiskalis és a monetaris politika
koordinacidja és kihivasai az EU-ban

Az Eurdpai Unidban tobb példa mutatja, hogy egyes orszagok a fiskalis és a
monetaris politikat képesek voltak részben dsszehangoltan miikddtetni. Német-
orszag esetében a fiskalis timogatasok — példaul energiaar-kompenzaciok — és
az Eurodpai Kozponti Bank monetaris szigoritasa kozott vilagos munkamegosztas
volt. Lengyelorszagban és Csehorszagban hasonlé konfliktusok jelentkeztek, mint
Magyarorszagon. Mig a jegybankok gyorsan emelték a kamatokat, a kormanyzati
koltségvetés expanziv' maradt, féként politikai megfontolasokbol.

Az 6sszehangolt valsagkezelés ott miikodott jobban, ahol a kormanyzat és a
jegybank kommunikacioja transzparens €s eldre lathato volt, valamint ahol intéz-
ményi szinten biztositottak a jegybanki autonémiat. Az orosz—ukran konfliktus
nyoman kialakul6 gazdasagi valsag ravilagitott arra, hogy a fiskalis és a monetaris
politikak sszehangolasa (DANYLYSHYN—BoOHDAN 2022) nemcsak kivanatos,
hanem sziikségszerii (VERSAL et al. 2023) a kiils6 sokkokkal szembeni ellenalld
képesség megdrzéséhez. Az egyes tagallamok intézkedései alapjan megéallapithato,
hogy a valsagok idején rugalmas, de fegyelmezett kdltségvetési politika sziikséges,
amely nem akadalyozza a jegybank inflacioellenes céljait.

A monetaris fiiggetlenség meger0sitése célszer(i, amely a gazdasagi stabilitas
egyik zaloga. Intézményi szinten sziikséges a gazdasagpolitikai egyeztetési me-
chanizmus, amely segiti a stratégiai 6sszehangolast, akar valsagtanacs formaja-
ban. A kommunikacioés koherencia 1étfontossagu a piaci bizalom fenntartasahoz.
1 Alejaré értékpapirokbol szarmazo toketorlesztések ujrabefektetése.

1 Az allam tobbet kolt, mint amennyi bevétele van — tehat noveli a koltségvetési hianyt annak
érdekében, hogy élénkitse a gazdasagot.
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A lakossag, a vallalatok és a befektetok szamara vilagos lizenetek kellenek a
gazdasagpolitika iranyarol.

Osszességében fiskalis oldalrol a célzott timogatasok bevezetése javasolhato a
lakossagi terhek enyhitésére, mig monetaris oldalon az inflacié letorésére iranyuld
szigortbb politika indokolt.

A konfliktus gazdasagi hatasai Magyarorszagon

Magyarorszag az EU egyik leginkabb energiaimport-fiiggd tagallamaként kiilo-
ndsen ki volt téve a valsag hatasainak (Magyarorszag Kormanya 2024). Az orosz
gazimport 85% koriili aranyt képviselt a hazai fogyasztasban, és az olajimport
jelentds része is orosz forrasbol szarmazott. A lakossagi rezsicsokkentési rend-
szer hosszl tavu fenntartasa koltségvetési szempontbdl fenntarthatatlanna valt a
megugré vilagpiaci arak mellett, igy a kormany 2022 masodik felében részleges
reformot hajtott végre.

A forint arfolyama torténelmi mélypontra esett 2022 6szén, megkozelitve a 430
HUF/EUR szintet.?* Ez tovabb fokozta az inflaciés nyomast, és rontotta az importalt
termékek versenyképességét. A gyenge arfolyam miatt az MNB kénytelen volt
radikalisan szigoritani a monetaris kondiciokat. A koltségvetési oldalrol szintén
erds alkalmazkodasi kényszer jelentkezett, mivel a 2022-es valasztasok utan ujra
kellett tervezni a kiadasi struktirat a megvaltozott kiilsé kornyezethez igazodva.?!

A gyenge arfolyam importalt inflaciot? generalt, amit az MNB szigort mone-
taris politikaval probalt kezelni — gyorsitott litemii alapkamat-emelés, likviditas-
csokkentd 1épések és devizapiaci intervenciok révén. Ugyanakkor a fiskalis
politikai irdnyitas inkabb expanziv maradt, legalabbis a valsag kezdeti szakaszaban,
ami fesziiltséget teremtett a gazdasagpolitikai eszkdzok kozott.

Az exportorientalt gazdasag szamara az europai recesszio is kihivast jelentett.
Németorszag mint f6 exportpartner gazdasagi lassulasa kozvetleniil érintette a
magyar ipart, kiilondsen az autoipart és beszallitoi halozatat.

Csontos Mi a helyzet az inflacioval? cimi tanulmanya a 2022-es inflacios fo-
lyamatokat elemzi Magyarorszagon és a kdzép-kelet-eurdpai régioban (CSONTOS
2022). A szerz6 megallapitotta, hogy az inflacidé ndvekedése mar 2021 elején

20 2022. oktober 12-én az eurd 432,32 forinton tet6zott.

21 2022. februar 24. utan nem sokkal, aprilisban Magyarorszagon orszaggytlési valasztast tartottak.

2 Aztajelenséget irja le, amikor egy orszagban az arak nem a bels6 keresleti-kinalati viszonyok, hanem
a kiilfoldrol érkezo — jellemzéen dragabba valo — termékek és szolgaltatasok miatt emelkednek.



AZ OROSZ—UKRAN KONFLIKTUS 229

elkezd6dott, tehat nem kizardlag az orosz—ukran haboru kovetkezménye. A haboru
¢és az energiavalsag ugyan felgyorsitotta a folyamatot, de az aremelkedés mar
korabban is jelen volt (BALATONI-QUITTNER 2024).

Az inflacio dsszetevdi és jellemzoi

A balti allamokban kiilondsen magas, 20% feletti inflaciot mértek. Az energiaarak
emelkedése mar 2021-t61 megfigyelhet6 volt, amelyet a haboru tovabb gyorsitott.
Magyarorszagon a hatosagi arak — rezsicsokkentés, benzinarstop — miatt az energia-
arak novekedése lassabb volt, mint a régid tobbi részén. Az inflacids tobbletet
részben a forint gyengiilése, a magyar mezdgazdasagot sujto aszaly, illetve egyéb
kinalati sziikosségek okoztak.

A magyar kormany arszabalyozasi intézkedései — rezsicsokkentés, arstopok —
rovid tavon mérsékelték az inflaciot, de hosszabb tavon torzitottak a piaci infor-
maciokat és elosztasi igazsagtalansagokat okozhattak. Osszességében az inflacios
folyamatok mogott egyszerre vannak jelen kiils — energiaarak, habort — és belsé
— forintgyengiilés, kinalati sziikdsség, fiskalis politika — tényezok. Az arszabalyo-
zas rovid tavon enyhiti az inflaciot, de hosszl tavon strukturalis atalakulésra és
célzottabb tdmogatasokra lenne sziikség.

A magyar fiskalis politika f6 valaszlépései

A fiskalis politika kénytelen volt reagalni a megugré energiaarakra és a lakos-
sagi terhek enyhitésére. Ennek eredményeként nétt az allami kiadasok szintje,
mikdzben az adobevételek szerkezete is atalakult. Magyarorszagon a 2022-es
aprilisi valasztasok utan jelentOs koltségvetési kiigazitasra keriilt sor, amely ma-
gaban foglalta a kiadasok visszafogasat ¢s 0j bevételi formak — példaul arsapkak,
extraprofitadok — bevezetését. Magyarorszagon a kormanyzat a valsagra tobb
Iépcsdben reagalt, gyakran rendkiviili jogrend keretében, gyors dontéshozatallal.

Energiatamogatasok és rezsicsokkentés

A lakossagi energiaarak befagyasztasaval, rezsicsokkentéssel és célzott vallalati ta-
mogatasokkal probaltak tompitani az energiaar-robbanas hatasait. A rezsicsokkentés
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rendszerének modositasa 2022 nyaran 1épett életbe. A korabbi, egyetemes hatosagi
aras rendszer helyébe az atlagfogyasztasig tartdo kedvezményes arképzés Iépett,
e folott piaci arakat kellett fizetni. Ez csokkentette a koltségvetési kiadasokat,
ugyanakkor a lakossag szamara érdemi terheket jelentett.

A koltségvetési egyensuly fenntartasa

A kormany egyszerre probalt koltséget csokkenteni — példaul allami beruhazasok
visszafogasa — és bevételeket névelni — példaul extraprofitadok — a hiany mérsék-
1ése érdekében. Az arstopok és a rezsicsokkentés teriiletén a 2021 végétdl beve-
zetett arsapkak — példaul kristalycukor, napraforgdolaj, benzin — célja az inflacié
korlatozasa és a lakossagi fogyasztas védelme volt. Az lizemanyagarstop 2022
végéig tartott, de stilyos piaci torzulasokat és izemanyaghianyt okozott, aminek
kovetkeztében végiil kivezették.

Az extraprofitadok bevezetése

A 2022 majusaban bejelentett extraprofitado-csomag célja a megndvekedett
koltségvetési igények finanszirozasa volt. A leginkabb érintett szektorok kozé
tartozott az energia- és lizemanyagipar, a bankszektor, a tavkozlés, a biztositasi
ipar, valamint a légi kozlekedés.

Vallalati tamogatasok és energiaintenziv alapok

2022 6szén a kormany bevezette az energiaintenziv kkv-k tdmogatasi programjat,
amely a megemelkedett rezsikoltségeket hivatott részben ellenstlyozni. A program
keretében a raszorulo vallalkozasok miikodési €s beruhazasi tiamogatast is igényel-
hettek. Emellett a feldolgozdipari nagyvallalatok szamara is indult kapacitasbovito
beruhazasi tamogatasi program. Ennek célja a termelés fenntartasa, a munkahelyek
megOrzése és a recesszios spiral megeldzése volt.

Osszességében a magyar fiskalis politika 2022—2023 soran két ellentétes célt
probalt egyszerre elérni: a lakossag terheinek enyhitését és a koltségvetési stabi-
litas fenntartasat. A gyors és hatarozott intézkedések kétségkiviil mérsékelték a
lakossagi elégedetlenséget és rovid tdvon fékezték az inflaciot.
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A magyar monetaris politika
f6 valaszlépései

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikaja szintén a valsaghelyzethez igazodott.
Akonfliktus altal felerdsitett inflaciés nyomasra reagalva az MNB jelentdsen emelte
az alapkamatot. Az alapkamat 2021 juniusaban még 0,6% volt, 2022 végére 13%-ra
emelkedett. 2022 oktoberétdl az egynapos betéti kamat is kulcsszerephez jutott,
amelyet 18%-ra emelt a jegybank, igy ez lett az effektiv iranyado eszkdz. Ez a 1épés
a forint védelmét, az inflacio leszoritasat és a piaci bizalom fenntartasat célozta.

Jegybanki eszkozok
és kommunikacio

A jegybank megerdsitette elkotelezettségét az arstabilitas mellett, ugyanakkor
elismerte a kiilsd, haborts eredetii inflicios sokkok korlatozott befolyasolhatosagat.
A pénzpiac stabilitasa érdekében az MNB 11j eszkdzoket vezetett be és figyelemmel
kisérte a bankrendszer likviditasi helyzetét.

Arfolyam-stabilizalds

Magyarorszag kis, nyitott gazdasagként erésen fiigg a kiilsé kornyezettdl. A befek-
tetdi hangulat romlasa, a régios kockazatok és a nemzetk6zi kamatpalyak valtozasa
kozvetleniil befolyasolta a forintot. A forint arfolyama 2022 oktdberében torté-
nelmi mélypontra kertilt. Az MNB rendkiviili Iépések keretében devizaswapokat,
devizalikviditasi aukciokat és célzott kommunikaciot is bevetett az arfolyam
stabilizalasara. Emellett a jegybanki betéti tenderek és a likviditas sziikitését célzo
eszk6zok alkalmazasa is er6sodott.

A magyar monetaris politikai valasz egyensulyt keresett az inflacio elleni kiiz-
delem és a gazdasagi novekedés tamogatasa kozott, de a prioritas egyértelmiien
az arstabilitas biztositasa volt. Az MNB a régio egyik leggyorsabban reagald
jegybankja volt. Az inflaciés célkovetd rendszerben miikodé MNB mar 2021
nyaran megkezdte kamatemelési ciklusat, amely 2022-ben tovabb gyorsult a
haboru hatasara.

Osszességében a monetaris politika az orosz—ukran konfliktus soran kulcs-
szerepet jatszott az inflacids nyomas csillapitasaban és az arfolyam stabilizalasaban.
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Az MNB gyors reagalasa, kamatemelési ciklusa és nem konvencionalis® eszkdzei
fontos stabilizalo hatast gyakoroltak.

A fiskalis és a monetaris politika
koordinacidja és kihivasai Magyarorszagon

A gazdasagpolitikai iranyitas két f6 pillére — a fiskalis és a monetaris politika —
valsaghelyzetekben kiilonésen nagy nyomas alatt all. A klasszikus elméleti ke-
ret szerint a fiskalis politika felelds a kereslet stabilizalasaért, mig a monetaris
politika els6dleges célja az arstabilitas biztositasa. Idealis esetben a két politikai
ag 6sszehangoltan miikodik, egymas 1épéseit kiegészitve, nem pedig gyengitve.

A koordinacio kihivasai

A Covid—19-valsag idején az Europai Kozponti Bank hangstilyozta, hogy a pénz-
ligyi és fiskalis politikanak egyiitt, 6sszehangoltan kellett reagalnia a gazdasagi
osszeomlasra (Allami Szamvevészék 2022). Onalldan alkalmazva egyik sem
lett volna elég hatékony. Magyarorszag esetében azonban a 2022-es valsag soran
bizonyos fesziiltségek alakultak ki a két politikai teriilet kozott.

A fiskalis politika kezdetben inkabb expanziv maradt, kiilonosen a rezsi-
csokkentési rendszer fenntartasa és az arstopok bevezetése révén. Ezzel szemben
a monetaris politika kénytelen volt drasztikusan szigoritani az inflacios nyomas
és a forint gyengiilése miatt. Ez ellentétes iranyu hatasokkal jart: mig a fiskalis
intézkedések a keresletet tamogattak, addig a monetaris szigoritas azt vissza-
fogni igyekezett.

Intézményi keretek és kommunikacio

A Magyar Nemzeti Bank fliggetlensége alkotmanyosan garantalt, ami lehetévé
tette a gyors és hatarozott monetaris valaszlépéseket. Ugyanakkor a kormanyzati
kommunikacio és a jegybanki iizenetek kozott idénként eltérések mutatkoztak,
ami bizonytalansagot okozott a piaci szereplok korében.

#  Olyan eszk6zok, amelyeket a Magyar Nemzeti Bank a klasszikus eszkdzok (példaul alapkamat,

kotelezd tartalékrata) mellett vagy helyett alkalmaz kiilonleges gazdasagi helyzetekben — példaul
pénziigyi valsag, jarvany vagy haborts inflacios sokk idején.
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A koordinacid javitasa érdekében sziikség lenne olyan intézményi mechaniz-
musokra, amelyek biztositjak a rendszeres egyeztetést anélkiil, hogy sértenék a
jegybank fliggetlenségét. Ez magaban foglalhatna rendszeres gazdasagpolitikai kon-
zultaciokat, kozos elemzések készitését és koordinalt kommunikacids stratégiakat.

A fiskalis és monetaris politika valsag alatti koordinacioja kulcsfontossagu a
stabilitas és a gazdasagi alkalmazkodoképesség szempontjabol. Magyarorszag
esetében a két politika kozotti fesziiltségek ravilagitottak arra, hogy a gazdasag-
politikai eszkdztar hatékonysaga nemcsak a tartalmi 1épéseken, hanem az id6zi-
tésen, az egyeztetésen és az intézményi bizalom szintjén is mulik. A jovébeni
valsagok kezelésére a kiegyensulyozottabb, kiszamithatobb és koordinaltabb
gazdasagpolitika lehet a legjobb garancia.

Kovetkeztetések és javaslatok

Az orosz—ukran konfliktus nem csupan katonai és geopolitikai, hanem sulyos és
hosszan elhtizodo6 gazdasagi valsagot is eldidézett. A konfliktus kdovetkezménye-
ként kialakulo energiavalsag, inflacios sokk, valamint az ellatasi lancok zavarai
egylttesen példa nélkiili kihivasok elé allitottak a gazdasagpolitikai dontéshozokat.

F6bb megallapitasok

Az eurodpai gazdasagokat ellatasi zavarok, nyersanyaghiany, logisztikai problémak
sujtottak. A konfliktus kdvetkeztében az Eurdpai Unid gazdasagi kilatasai romlot-
tak, a befektet6i bizalom megingott. N6tt az allami kiadasok mértéke, kiillondsen
a menekiiltiigyi, védelmi és energiatimogatasi kiadasok terén.

A konfliktus gazdasagi hatasa ravilagitott a fiskalis és monetaris politika gyors
¢és rugalmas alkalmazkodasanak fontossagara. Az energiafliggetlenség — de legalabb
az importfliiggdség jelentds csokkentése —, az élelmezésbiztonsag €s a stratégiai
agazatok védelme kulcskérdés a jovore nézve.

Fiskalis politikai tanulsagok
A fiskalis politika oldalarol a kormanyzatok széles korii tamogatasi, kompenzacios

és arszabalyozo intézkedéseket vezettek be, amelyek célja a tarsadalmi fesziiltsé-
gek enyhitése ¢s a gazdasagi szereplok tilélésének biztositasa volt. Ugyanakkor
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ezek az intézkedések jelent6s koltségvetési terhet rottak az allamhaztartasokra, és
hosszabb tavon Gjra napirendre helyezték a fenntarthat6 fiskalis palya kérdését.

Monetaris politikai tanulsagok

A monetaris politika ezzel parhuzamosan a torténelmi Iéptékii inflacidés nyomasra
reagalt, a jegybanki alapkamatok drasztikus emelésével és likviditassziikito in-
tézkedésekkel. A jegybankok elsédleges célja az arstabilitas helyreallitasa és a
piaci bizalom megdrzése volt, de a gyors kamatemelések negativ hatassal voltak
a hitelpiacokra és a névekedésre egyarant.

Koordinacios sziikségletek

A publikacié megallapitja, hogy valsaghelyzetben — legyen az kozvetlen vagy
kozvetett — a fiskalis és a monetaris politikanak nem kiilon utakon kell jarnia,
hanem 6sszehangolt, transzparens és stratégiailag egyeztetett moédon kell miikod-
nie. A gazdasagpolitikai eszkoztar hatékonysaga nemcsak a tartalmatol, hanem a
politikak kozotti koherenciatol és az intézményi bizalom szintjétdl is fiigg.

A jovore nézve elengedhetetlen az olyan gazdasagpolitikai keretek kialakitasa,
amelyek képesek rugalmasan reagalni a kiilsé sokkokra, mikézben megérzik a
koltségvetési fegyelmet, a monetaris fiiggetlenséget és a tarsadalmi szolidaritast.
Az orosz—ukran fegyveres konfliktus tanulsagai hozzajarulhatnak az ellenallobb és
valsagallobb gazdasagpolitikai gondolkodas kialakulasahoz — nemcsak Magyar-
orszagon, hanem az egész Eurdpai Unidban.

ANALYSIS OF HUNGARY’S FISCAL AND MONETARY
RESPONSES TO THE ECONOMIC IMPACT OF
THE RUSSIAN—UKRAINIAN CONFLICT

The escalation of the Russia-Ukraine conflict in 2022 has had serious and lasting economic
consequences for Europe, particularly for energy-dependent countries. This study aims to
explore the economic shocks triggered by the conflict and to examine the fiscal and monetary
policy responses of EU Member States, with a special focus on Hungary. The research high-
lights the dilemmas of crisis management caused by inflationary pressures, surging energy
prices, and exchange rate fluctuations, as well as the possibilities and limitations of fiscal
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and central bank instruments. The paper discusses the economic impacts of the conflict, the
fiscal and monetary policy responses, and the challenges of coordinating these two policy
areas. The research is based on domestic and international literature, macroeconomic data
series, reports from the Hungarian National Bank, and relevant policy documents. The paper
concludes that while these responses have mitigated some of the crisis’s effects in the short
term, a longer-term redesign is required to achieve a sustainable economic policy balance.
The coordination of fiscal and monetary policy, especially for small open economies, will be
a key issue for future crisis management.

Keywords: Russian-Ukrainian war, economic crisis, fiscal policy, monetary policy,
inflation, energy prices, Hungary
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