Halmai Péter
Hiborus sokk és az ukrin gazdasig:

E révid tanulmdny M. Szabé Miklds professzorra, az MTA rendes tagjdra, honvéd
altabornagyra emlé¢kezve sziiletett. M. Szabé Miklés tudds katona volt. Egész élete
a szolgélatrdl sz6lt. Nagy odaadassal és alazattal szolgalta a honvédelem és a tudomédny
ugyét egyarant. Rendkiviil alapos, szerény és igényes kolléga volt, nagyszert emberi
tulajdonsdgokkal. Kiemelt figyelmet forditott a fiatalok timogatdsara, a tehetségek
felkutatdsdra és segitésére. E sorok ir6ja 2004-tél keriilt kapesolatba az MTA Gazdasag-
és Jogtudoményok Osztalyin M. Szabé Miklés akadémikussal. Tdmogatd, kézvetlen
személyisége gyakran katalizétorként hatott a kiilonboz6 vitdk sordn. Magam is kozel
keriiltem Mikléshoz. Nagyra értékeltem tuddsit és személyiségét. Nagyszerti élmény
volt vele beszélgetni. Dertis bolcsessége gyakran er6t adott kornyezetének.

2018-ban, félkerek sziiletésnapom alkalmabdl kotet késziilt a Nemzeti Koz-
szolgdlati Egyetemen (a tovabbiakban: Egyetem), amelybe Miklds is irt egy
tanulmdnyt, az egykori rétsdgi pancélosezred 1968-as csehszlovékiai bevonuldsban
jatszott szerepérél. A szellemesen indulé’ tanulmény befejezé mondata a kovetkez6:
»A folytatdst 8o. sziiletésnapodra tervezem!”* Legnagyobb fijdalmamra Miklés
ezt az igéretét mar nem teljesitheti. Az alabbiakban magam is rovid tanulménnyal
szeretnék tisztelegni M. Szabé Miklés akadémikus emléke el6tt.

2022-ben Eurdpédban kozel 80 éve nem tapasztalt intenzitdstt haborus konflik-
tus alakult ki. Annak lényeges, széles korti gazdasdgi hatdsai fontos kutatdsi
feladatot képeznek a kozgazdasdg-tudomdny miivel$i szamdra. A hdborus sokk
a Covid—19-megrizkddeatdst koverd kilabaldsi folyamatban alapvetd torést okozott,
s fennmaraddsa esetén a jov8ben tovabbi zavarokat is okozhat.
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Egyetemi tandr, NKE ANTK Kézpénziigyi Tanszék; az MTA rendes tagja.

*  Atanulminy a poszt-Covid-jelenségek kutatdsira irinyulé MTA-program keretében késziilt.

> Atanulminy elejét idézve: ,Péter! Egyrésze, mivel Te [...] mdr 15 évesen is nagy figyelemmel

kovettél lényeges eseményeket, masrésze a szerkeszték nagyon rdm parancsoltak a terjedelem
tekintetében, egy katona csak abban bizhat, hogy a »prégai tavasznak« Te vagy az egyik legjobb
magyar ismerdje, igy semmi bevezetés, inditom a rohamot.” M. SZABO 2018: 69.

M.SzABOG 2018: 78.

III

o

https://doi.org/10.36250/01128_08


https://doi.org/10.36250/01128_08

Halmai Péter

HH

Az Ukrajna elleni agressziét kovetden az egyik nagy olvasottsdgu internetes
portal Gjségirdja keresett meg. Eredetileg négy £6 kérdésre kére vélasze. (Ezeket
utébb hdrom kérdéssé vontuk dssze.) A kérdésekre adott valaszok dtfogd képet
adnak a hdboru kezdeti gazdasagi hatdsairdl és kildtasairdl. A tanulmény elsé
részében lényegében e kérdéseket tekintjitk 4t. Mint mar jeleztem: e rész 2022 mér-
ciusdban frédott. Majd a tanulmény mésodik fele mar a 2022. 8szi helyzet alapjan
tartalmaz immdr behatd, 4m e keretek kozott nem részletezett kutatdsokra épiild
megéllapitdsokat. A jelzett szvegrészek Gnmagukban is tanulsdgosak. Killonosen
érdekesnek ttinhet azok szembesitése.

Miarciusi helyzetkép és gondolatok
Mennyire miikidéképes az ukrdn gazdasdg?

Az ukran gazdasdgra drasztikus hatdst gyakorol a hdborus sokk. Alapvetd jelentd-
ségli a hibort ma még elére nem lathaté dinamikéja. Ezért mindenféle értékelés,
illetve prognoézis rendkiviili mértéki bizonytalanségot tartalmaz.

Ukrdn gazdasdgrél addig beszélhetiink, ameddig az ukrdn dllam létezik
és miikodik. Az agresszi6 éppen ennek kiiktatdsa céljabol indult. A villimhéborus
terv kudarcot vallott. Az ukrén dllam tovabbra is miikodik, s az orszaglegnagyobb
részét ellendrzi. Ugyanakkor elhtizddé harcra lehet szdmitani. A tdmadé eddig
az eszkaldci6 atjat valasztotta. Immar nem kizart az aleppéi forgatdkonyv alkal-
mazésa, amely a nagyvarosok romma l6vését, a polgari lakossag IL. vilighdboru 6ta
Eurépéban példatlan veszteségeit és ujabb menekiiltek millidit jelentené. A targya-
lasokrol érkez bizakoddbb hangokat a jelenlegi harci cselekmények intenzitdsa nem
tdmasztja ald. A gazdasdg tekintetében is dontd kérdés: a haborii eszkaldcidja vagy
deeszkalizdcidja lesz-e a f6 irdnyzat a kovetkezd idészakban? Mdr itt al4htzandé:
minden szereplé érdeke a deeszkaldci6 lenne, amely elvezethetne a szankcidk enyhi-
téséhez. Eszkaldcié esetén azonban aligha elkeriilhet6k a tovabbi szankciok.

Az ukran gazdasdg mikoddképességének elemi feltétele, hogy az ukran éllam
legaldbb az orszdg teriiletének egy részén tovébbra is fennmaradjon. Ehhez az érintett
tertilet katonai ellenérzése, illetve az elemi infrastruktira mikodképességének fenn-
tartdsa szitkséges. A jelenlegi helyzetben az oroszok ltal mar megszallt, illetve a harcok
altal kozvetleniil érintett teriiletek kivételével e feltételek az orszdg nagy részén tobbé-
kevésbé teljestilnek. A kozlekedési infrastrukturaban a légi- és a tengeri kikotdk (kée
kisebb tengeri kikoté kivételével) mér nem miikodnek. (Olekszandr Kubrakov ukran
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infrastrukturalis miniszter szerint mar a habort elsé hete utan csak a kozlekedési
infrastruktdrdban — utak, hidak, vasutak, berendezések, reptiléterek esetében —
okozott kdr nagysaga meghaladta a 10 millidrd amerikai dollrt. [A tovabbiakban
minden esetben amerikai dollér értendd.]) Tovabbra is miikodik a vasut, a nyugat—
keletirdnyu osszekottetéseket tekintve is, illetve a kozutak is nagyrészt hasznalhatdk.
(Kivéve a héboru 4ltal kozvetleniil érintett térségeket.) A gdzvezetékek (beleéreve
atranzitvezetékeket), valamint a villamosenergia-hélézat — ismée a fenti megszoritds-
sal — tovabbra is mikodik. (Am egyes giztranzitillomdsokon megjelentek az orosz
csapatok, tovébba elfoglaltak Eurdpa legnagyobb atomerémiuvét is.) Ugyanakkor
egyre tobb telepiilésen mdar nem érhetd el az elektromos dram. Az ostromlott Mariu-
polban a tdimaddék minden kézmivet elérhetetlenné tettek.

A rendelkezésre 4116 informdcidk szerint az ukrén kormany éltal ellendrzote
tertileteken a gazdasdgi egységek tobbnyire tovabbra is miikédnek. Ugyanakkor
uzemeltetésiik nyilvinvaléan egyre nagyobb nehézségekbe titkozik. A belsé ella-
tasi lancok egyre kevésbé miikodnek. A gazdasagi tevékenységben egyre inkébb
ahdboruaslogika kertilhet elétérbe. Nyilvanvaléan elsébbséget kap alakossig elemi
igényeinek és a honvédelem sziikségleteinek kielégitése. Az orosz invdzié mély
recesszidba taszithatja az ukran gazdasigot, mikozben a finanszirozési sziikséglet
jelentds és siirgds, illetve tovabb emelkedhet, ha folytatddik a haboru.

Noha Ukrajna véltozatlanul exportal, kivitele lényegesen elmarad a korabbitdl.
Ugyanakkor a hazai mutragyapiac timogatasa céljabol gyakorlatilag betiltottdk az ukrdn
nitrogén, foszfor, kalium és komplex mitrdgyék exportjat. Ukrajna az orosz invézi6
hatésira szdmos mezdgazdasdgi termék (példdul a buza, a kukorica, a napraforgdolaj)
kivitelében stlyos korlatozdsokat vezetett be. Zelenszkij ukran elnék hangsutlyozta:
a habor ellenére az orszagban a lehetd legtobb novényt el kell vetni idén tavasszal is.
Minthogy alegintenzivebb mez8gazdasagi tevékenység az orszagkeleti, feketefoldi 6ve-
zeteiben folyik, e tavaszi munkék elvégzése nem kis nehézségekbe titkozhet.

Elemi feltétel a nemzeti valuta mikod6képességének megdrzése. Az ukran jegy-
bank februdr elején 450 milli6 dolldrt koltote a hrivnya védelmére. Azaz mar a harcok
kezdete elétt nagy 6sszegekbe keriilt a hazai valuta stabilizéldsa. Az orosz timaddst
kovetéen, februdr 2 4-¢én a hrivnya drfolyamét a jegybank rogzitette. (Azdta egy dolldr
nagyjibol 30 hrivnyat ér.) A rogzités szigort devizakorldtozéssal jar. Ukrajnaban jelen-
leg nem lehet devizat vasdrolni. (Kivételek: védelmi célokra, a hadsereg szdmara, illetve
kritikus fontossig importtermékek beszerzésére érhetd el a deviza.) Korldtoztak
a készpénztelvételt is. A hadidllapot kihirdetését kovetSen a tdzsdei kereskedés nem
indult el, sok bank zdrva maradt. Az emberek megrohamoztik az ATM-cket. A kor-
latozasok a hdborus helyzet javuldsig fennmaradhatnak.
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A kiilkereskedelmi ¢és a folyd fizetési mérleg novekvé hidnydt a tartalékokbol
és nemzetkozi segélyekbdl kell finanszirozni. Az Eurdpai Unié (EU) siirgésségi timo-
gatdsa, a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) gyorsitott
hiteleszkéze, az Eurépai Ujjéépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for Reconstruc-
tion and Development, EBRD), illetve a Vildgbank (World Bank) timogatasai és hitelei
mellettaz Egyesiilt Allamok és a nyugati szovetségi rendszer szimos tagéllama nyujt jelen-
tés pénziigyi segitséget. Az IMF szerint az ukrdn gazdasig 4,8 milliard dolldros kiilsé
finanszirozasra szorulhat. Tovébbi programok lesznek sziikségesek, hogy ezt fedezni
tudjik. Az dllamadéssag 2022-ben a GDP 50%-4r6l 60%-4ra emelkedhet. Ukrajna
devizatartaléka marcius elején 27,5 millidrd dollar volt, amely 3,8 havi importot fedez.

Részben a hdbort kovetkeztében az inflicié a 2021. évi 10%-16l 2022-ben 20%-ra
emelkedhet. Az orszdg a nehéz helyzet ellenére tovébbra is teljesiti nemzetkozi
torlesztési kotelezettségeit. A haboru kitorése 6ta 1,4 millidrd dollart fizettek ki.
Ugyanakkor a hdbort kévetkeztében jelenleg nagy kihivds megfelelé monetaris
politikédt alkalmazni Ukrajnéban.

Alétrejot helyzetben hatalmas koltségvetési hidny alakul ki. Rédad4sul a kormédny
addkedvezményre vonatkozé bejelentése is a koltségvetési bevételek csokkenéséhez
vezet. Ugyanakkor a kormény igyekszik megérizni az alapvetd szocidlis kifizetéseket,
a hadsereg pedig jelentds potldlagos koltségvetési forrdsokat igényel. A nemzetkozi
kozosség hathatds timogatasa nélkiil esély sem lehet a talpra alldsra, az ujjéépitésre.

Az ukran kormdny hédborus kotvényeket bocsatott ki, hogy finanszirozni tudja
a fegyveres er6ket. A kormdnyzati tisztviseldk azt igérik, hogy az orszdgaz orosz
invazié ellenére teljesiteni tudja kotelezeteségeit. Az ukrdn kotvényhozamok egyéb-
ként meredeken megugrottak. A befektetSk szerint ugyanis a hiaboruval sujtott
orszdg nem lesz képes teljesiteni kotelezettségeit. Ukran illetékesek hangsulyozzak:
nem terveznek dtiitemezést és pontosan teljesitik kotelezettségeiket. Emlékeztetni
sziikséges: Ukrajna 18 millidrd dolldros addssagétiitemezése 2015-ben hosszt idére
elzdrta az orszdgot a nemzetkozi pénziigyi piacoktdl.

Ugyanakkor a haborus sokk stlyos makrogazdasagi kovetkezményekkel jar.
2022-ben a Nemzetkozi Valutaalap tavaszi becslése szerint 10%-kal zuhanhat az ukrén
GDP. Am a hébort gyorsan ronthat is még ezen a helyzeten. A témeges kivindorl4s
tovabb nehezitheti az ukrdn gazdasagi helyzetet, hosszabb tavon is sulyos visszaesést
okozhat. (Mdr a hdbort elétt, 2022 clején a becslések szerint 6-8 milli6 £6 [jelentés
részben férfiak] kiilfoldon, jellemz8en az EU tagllamaiban dolgozott, Ukrajnandl
fejlettebb orszagokban. A hdboru kitérése 6ta tovébbi mintegy harommillié ember
menekiilt el az orszdgbdl.) A teljes haborus hatds miatt — a korabbi hasonlé tapaszta-
latokbdl kiindulva — Ukrajna GDP-je 25—35%-kal eshet vissza.
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Az ENSZ Fejlesztési Programja (United Nations Development Programme,
UNDP) szerint 10 ukrdnbdl 9 szegénységbe siillyedhet, és extrém gazdasigi sérii-
lékenységnek lesz kitéve, ha a hdbort 1218 hénapig vagy azon tul is elhuzddik.
Mindez két évtizednyi gazdasdgi fejlédést torolhet ki.

A legrosszabb forgatokonyv a gazdasdgi osszeomlas. A lakossdg tomeges menekiilése
elkeriilésének a tlizsziinet megteremtésén tiil gazdaségi feltételei is vannak. Az ukran csa-
ladoknak élelmiszerre, illetve az élelmiszerek megvasarldsdhoz nélkiilozhetetlen pénzre
van szitkségiik. Tovabba az alapvetd szolgéltatdsok eléréséhez, ezzel elejét véve a csalddok
elmenekiilésének. A konfliktus elhtizéd4sa a szegénységi ratak jelentds novekedéséhez
vezethet. A gazdasig teljes dsszeomldsa esetében az ukrdnok 9o%-aa szegénységi kiiszob
alikeriilhet, vagy legaldbbis magas kock4zata lehet szegénységbe sodrdddsuknak. A sze-
génységi kiiszob jelenleg a napi vasarléerd s,3-13 dollar kozotti szintje. A februdr 2 4-i
orosz timadis el6tt az ukrdnok mintegy 2%-a ¢lt az 5,5 dollaros kiiszob alatt. Ha csak
2,6 millié ember szimara biztositanak valamely kiils6 segélyprogrambdél a napi s, dollar
vasarléerét, annak havikolesége 430 millid, évi kolesége 5,2 millidrd dollar lenne.

Mély, elhazédé recesszid és Oridsi ujjaépitési koltségek varhatdak. Az elhazédds
habora emberi és gazdasigi veszteségei is nagyon sulyosak lehetnek Ukrajnaban.
Egyidejtilegszertedgazd hatdst gyakorolnak az egész vildggazdasagra. Az elhuz6dé
haboru az egész globdlis gazdasigra kedvezétleniil hat. Az élelmiszer-biztonséag
csokkenése, az energia- és nyersanyagarak emelkedése, a novekvé infldciés nyomas,
aglobalis szallitsi lancok megszakaddsa lehet az elhtz6dé hdbort kévetkezménye.
Tovibba novekvd szocidlis kiaddsok a sok menekiilt miatt és a szegénység fokozo-

ddsaaz egész vilagon. A hdbortinak rombolé hatdsa lehet az egész vilaggazdasagra.

Tudnak-e termelni és termékeket kivinni az orszdgbdl?
Az import be tud lépni az orszdgba?

E kérdésre is a kordbbiak érvényesek. Az invazi6 utdni elsd hét — szitkségképpen
bizonytalan — adatai szerint az ukrén vallalatok mintegy 52%-a m(ikodétt tovabb,
s mintegy 25%-a tervezte miikodésének kozeli tjrainditasit.

Az ukran dllami vastttdrsasig (Ukrzaliznica) igyekszik pétolni a tengeri titvo-
nalak elvesztését. A CNN szerint megduplzzak az uniés orszagokkal kozos nyugati
vastti hatdratkel8helyek kapacitasit (Ugyanakkor gondot okoz az eltérd vasuti
nyomtdv. Ezért a rakomédnyokat a hatdron 4t kell rakodni).

Az elvesztett, illetve zarlat ald vont ukrin kikoték bonyolitottak le eddiga mez6-

gazdasdgi export nagy részét. Ukrajna évente mintegy 60 millié tonna gabondt
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exportalt. A mezdégazdasigi termelés csaknem 95%-a a fekete-tengeri kikotkon
keresztil jutott el a célorszdgokba. Jelenleg csak két kis kikotd — Izmajil és Reni —
képes exportra szdnt rakomdnyt fogadni és szallitani, de ezek is csak korldtozott
mennyiségben. Mdrcius elsé 11 napjaban 100 ezer tonna gabondt rakodtak be,
87%-kal kevesebbet, mint az el6z6 év azonos idészakaban.

Az ukrin logisztikai halézatban kivételes a vasut szerepe. Egyes szakérték
szerint a hadsereg (pontosabban az Ukrajna Fegyveres Eréi [azaz a Zbrojni Szili
Ukrajini, ZSzU]) mellett az ukrén vastevallalat (az Ukrzaliznica, UZ), a hdboru

misik £ szerepldje ukran oldalon.

Hogyan hat az unids orszdgokra
és [6képp a magyar gazdasdgra az ukrajnai hibori?

A hatésok rendkiviil sokréttiek lehetnek, s teljes korben még nem is atldthatdk. A leg-
tébb kihivés az eddig dltalinosan elfogadott nemzetkézi szabalyok ldbbal tiprasa,
saz abbdl szdrmaz nagyfoku bizonytalansdg. Nyomatékos alahtzést igényel: a hiboru
tovabbi eszkalacidjénak belathatatlan kovetkezményei lennének. Természetesen gaz-
dasagi téren is. Az egész eddigi nemzetkozi rendszer a kihivés tirgya. Noha jonéhdny
nemzetkozi szerepld szivesen siitogetné sajat pecsenyéjét a tragikus hdbora drnyéka-
ban, illetve egyesek szivesen viselkednének potyautasként, a fenyegetd kovetkezmények
az egész viliggazdasigra rinchezednek. Nyilvanvaléan pl. Kindnak is alapvetd érdeke
aviliggazdasig, azon beliil a viligkereskedelem tovabbi zavartalan mikodése, az azokat
megzavard sokkok (kiilondsképpen héborus sokkok) mieldbbi kiiktatdsa.

Kiemelést igényelnek a névekvé zavarok a nemzetkozi kinalati lincokban.
A Covid—19-krizis hatdsira mar sulyos gondok alakultak ki az inputpiaco-
kon és a kindlati lincok tertiletén, kiilonosképpen a nyersanyagok, elsésorban
az energiahordozok és a fémek, illetve a mez8gazdasagi termékek; az alkarrészek,
elsésorban a mikrochipek, illetve egyéb ipari intermedierek; tovabbd a nemzer-
kozi logisztika, elsésorban a tengeri konténeres széllitds tekintetében. E zavarokat
ahdboru, illetve az azzal sszefiiggésben alkalmazott szankciok tovabb fokoztak.
Ukrajna (és Oroszorszdg) a fémek és a mezégazdasagi (clsésorban a szdntéfsldi)
termékek jelentds exportére. Az ukran ipar erételjesen beépiilt a nemzetkozi
kindlatilancokba. Az ukrén el6allitasu gépkocsialkatrészek kiesése miatt példdul
egyes német és cseh autdgyédrak termelésiik tovabbi korlatozasira kényszeriiltek.
Ukrajna a chipgyartashoz nélkiilzhetetlen neon legnagyobb eléallitdja. A két
nagy ukrédn neongyar leallasa virhatdan tovébb fokozza a nemzetkozi chiphidnyt.
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A fekete-tengeri kikot8k zarlata, illetve az orosz szankcidk tovabb névelik
anemzetkozi logisztikai problémékat.

A szankcidk az olajtdl a fémeken 4t a buzdig silyos mértékben aladshatjék
Oroszorszag nyugati exportjat. Riaddsul tobb orosz bankot is kizértak a SWIFT
nemzetkozi fizetési rendszerbdl, ami csapdst mérhet az orosz gazdasédgra.

To6bb termékesoport, igy az energia ugyan mentességet kapott a szankcidk aldl,
de a fennakadds ennek ellenére valdszint. Sulyos zavarok léphetnek fel az eurdpai
energiaszéllitasokban, akdr napokra-hetekre is ledllhatnak a széllitasok a tranzak-
ciok pénziigyi rendezése koriili bizonytalansdgok miatt.

Oroszorszag a globdlis alapanyag-termelés hatodat képviseli. A globalizélt
viligban még nem volt példa a nemzetkozi kereskedelem ekkora része ellen hozott
szankcidkra. E korldtozdsok hatdsai rendkiviili mértékiiek lehetnek. Orosz-
orszdg a vilag olajtermelésének a tizedét és az eurdpai gazfelhasznalds 40%-dt adja.
Egyuttal a vilag legnagyobb gabona- és mutrégyaexportére. Jelentds a pallidium-
és a nikkelkivitele, szénbdél és acélbdl a vilig harmadik legnagyobb exportére, mig
a fadrukivitel tekintetében az 6todik legjelentésebb a viligon. A Nyugat felé ira-
nyulé orosz drukivitel napokra vagy hetekre is elakadhat, vagy teljesen leédllhat,
amig a szankcidk aléli mentességek esetében j megoldasokat taldlnak.

Az orosz GDP négyszer akkora, mint az eddiglegnagyobb totalis szankcios célpont
Irané. A bankok kozott a VT B Bank az eddigvalaha szankcionalt legnagyobb entités.

Ukrajna megtdmaddséra vélaszul a nyugati hatalmak megsemmisité hatdst szank-
ciokat réttak ki Oroszorszégra. Az agresszidt kovetd hdrom hétben a szankeids listat
tovabb bévitette Washington és az Eurépai Uni6, valamint olyan szovetségeseik, mint
Japan vagy Dél-Korea. A széles korti nyugati szankcidk Oroszorszdgot lényegében
kizarjik a globdlis piacokrdl. Befagyasztottik az orosz allam, a vezetd politikusok
ésaszovetséges oligarchdk vagyontargyait. Oroszorszag pénziigyi rendszere és valutdja
osszeomloban van. A t8zsdét bezértak. A rubel drfolyamdt mesterségesen timogatjak.

A szankciok életbelépésével 4j fejezet kezdédote Oroszorszdg gazdasagrorté-
netében. Lényegében lehetetlenné valt a nemzetkézi munkamegosztasbol elérhetd
elényok realizéldsa. Valdjiban a gazdasag nyitottsiga és a piacgazdasig rendszere
egyardnt a hdboru dldozatdvé valt. A szankciok hatdsat tovabb fokozzék a kivonulds
mellett dontd nemzetkozi nagyvallalatok Iépései. Oroszorszig mindezek hatdséra
szegényebb ¢és technoldgiai tekintetben is elmaradottabb lesz. Az orosz vélaszlépé-
sek pedig még tovabb gyorsithatjak az orszag gazdasaganak megrendiilését, teljes
elszigeteltségbe taszitva Moszkvat.

Az orosz gazdasdg ugyszolvan kitaszitotta véle a vilaggazdasigban. Ugyan
Eur6pa tovabbra is vésdrol orosz foldgazt és kdolajat, am mis tertileteken befagytak
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akapcsolatok. Ez az EU gazdasagit is megterheli, 4m az ukrajnai hdbort miatt nem
varhaté meghatralds a Nyugattdl.

Mindezek miatt megsziinik az orosz piac nyitottsiga és a fejlett piacokba tortént
részleges integréltsdga. Az Egyesiilt Allamok, az Eur6pai Unid, illetve tovabbi fejlett
orszdgok Iényegében ledllitjik az Oroszorszaggal folytatott kereskedelmet és turizmust.
A nemzetkozi nagyvallalatok kilépnek az orosz gazdasigbol. Két szankci6 kiilonosen
jelentds pusztitast okozott. Egyrészt a legnagyobb orosz bankokat kizartdk a SWIFT
globilis fizetési halézatbol, amely nagyon megneheziti szamukra a kilfoldi tranzak-
cidk lebonyolitdsit. Masrészt befagyasztottik az orosz kozponti bank kiilfoldon tartott
tartalékait, tobb szazmillidrd eurd nagysigrendben. Az Egyesiilt Allamok és Nagy-
Britannia is ledllitja az orosz olaj és gaz importjit. Exportellendrzési rendszert vezettek
be a csticstechnoldgiai berendezésekre és a luxuscikkekre. Egyre tobb orszég tiltotta ki
az orosz hajokat a kikotéibdl, illetve az orosz repiilSket a légteréb6l. Felmeriilt tovabba
Oroszorszag kizdrésa a Kereskedelmi Vildgszervezetbdl (World Trade Organization,
WTO) és a normalizalt kereskedelmi kapcsolatok megsziintetése. Ez utdbbiak maga-
sabb vdimoknak és tovabbi kereskedelmi korlatoknak tennék ki az orosz exportot.

Oroszorszdgban mindezek az intézkedések tovibb novelik a hdboru sulyos
negativ gazdasagi hatdsait. Elkertilhetetlennek tinik a recesszié. Az orosz GDP
2022-ben a tavaszi becslések szerint 6-15% kozotti sivban eshet vissza. Az orosz
atlagpolgérok életszinvonala jelentss mértékben romlani fog.

A rubel 4tvéltdsét kemény valutikra korldtoztak. Szigora banki és exportkorla-
tozdsok révén a kiilfoldiek rovésara kivanjak a zuhané rubelt tdimogatni. Moszkva
azt is igérte, hogy lefoglalja az Oroszorszdgot elhagyé véllalkozdsok vagyonat,
és lehet6vé teszi, hogy vallalatai nyugati szabadalmakat hasznéljanak fel. Ilyen
lépések csak tovdbb novelnék Oroszorszdg novekvo elszigeteltségét. A jogéllami
kovetelmények semmibevételét jelentenék.

Az chhez hasonlé dontések gyakorlatilag elvagnék az oroszokat a vilag tobbi
részét8l. Ugyanakkor fenyegetd veszélynek tinik az orosz dllameséd. Mindezek
miatt megsziinhet az orszag hitelessége a befektetdk szdmara.

A kévetkezmények az ukrajnai hibort befejezése utdn is sokdig fennmarad-
hatnak. Oroszorszig évekig, évtizedekig elzdrva maradhat a nyugati pénzigyi
vilagtdl, kereskedelemtdl és beruhdzasoktdl. Oroszorszag szegényebb és techno-
l6giailag elmaradottabb lesz. Az orosz polgérok vélasztési lehetéségei hossza ideig
radikalisan lecsokkennek. Hosszu tivon — méga szankcidk esetleges enyhitése utdn
is — kétségessé valhat Oroszorszdg megbizhatdsaga.

Az orosz gazdasdg a hdboru és a nyugati szankcidk miatt hatalmas recesz-
sziéba keriilhet. Oroszorszdg fizetésképtelenné vélhat. Az orszég tartds kizdrdsa
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a nemzetkozi kereskedelem és a tékemozgas rendszerébél belathatatlan kovetkez-
ményekkel, tartds és novekve szegénységgel jarna. Végsd soron a nagyhatalmi status
megrendiiléséhez vezetne.

Jelenleg még nem 4tlathatd, hogy a hdbort és az azzal 6sszefiiggésben elrendelt
szankciok sokkja hogyan hat a vildggazdasagra. Alapvetd jelent8ségt a hdbort ma
elére nem lithat6 dinamikaja. Ezért mindenféle éreékelés, illetve prognézis rend-
kiviili mértékdi bizonytalanségot tartalmaz.

Valészintileg csokkenhetnek a részvényérfolyamok. Az olajér tartdsan tallépheti
ahorddénkénti oo dollért. Eppen igy emelkedhetnek a nyersanyag- és élelmiszerarak,
hiszen mind Oroszorszdg, mind Ukrajna jelent8s exportérnek szdmit a viligpiacon.
A bizonytalanség miatt dragabb lehet az arany, és ndhet a menedékpénzek (példéul
a svéjci frank) drfolyama. A jegybankok dilemmdja: ha szigoritanak, akkor stagni-
last idéznek elé, ha pedig nem, akkor elkezd galoppozni az inflici6. Az ell4tdsi lanc,
akinalati oldal problémdi, tovibbd az inflaciés nyomas miatt a koltségvetési élénkités
lehetdségei korldtozottak. E korilmények kozote egyaltalan nem zérhaté ki a széles
kort és tartds geopolitikai depresszié lehetSsége.

A magyar gazdasdgra gyakorolt kovetkezmények megallapitdsa is hasonld
nehézségekbe titkozik. A hazai exportdrvallalatok szimara a f6 kockédzat: mennyire
lesznek képesek biztositani az druellatdst az érintett orszdgokban, az druk ellenéreé-
kéthogyan kapjék meg, illetve mennyit érhet, ha 6sszeomlik a rubel vagy a hrivnya.

A hazai nyersanyagimport jelentds mértékben megdrégulhat. A kiilkereske-
delmi és a folyé fizetési mérleg révén a kiilsé egyensulyi helyzet tovdbb romolhat.
Tovabbi fontos lehetséges makrogazdasdgi hatdsok: az infliciés nyomas emelke-
dése, az abbdl szarmazé még magasabb kamatkornyezet, illetve a bizonytalansdggal
egyiitt jar6 gyengébb forint. Mindezek az aligha halaszthaté fiskalis konszolidé-
ci6val egyidejlileg hatalmas kihivast képeznek a hazai gazdasagpolitika szamara.

Befejezéstl ismét Ukrajnardl. Az orszdg teljes leromboldsanak drdmais nem csak
Ukrajndt terheld kovetkezményei lennének. El8szor természetesen a habortinak kell
véget érnie. Nagy kérdés: mi lesz a hdbort utdni helyzet? Ukrajna megesonkitdsat
és/vagy bibkormdny hatalomra juttatdsit a nemzetkozi kozosség nem fogadhatna
el. Ezek esetén tartds konfliktus maradna fenn, annak minden kovetkezményével
egyiitt. Azok kozott, huzzuk ald: az ukran nép korabban elképzelhetetlen s Euré-
paban példa nélkili varhaté nyomoraval. Ha pedig elfogadhaté rendezés lenne
elérhetd, kovetkezhet a lerombolt orszag ujjaépitése. Az Gjjaépités nagy terhet fog
jelenteni az ukrdnokon tdl egész Eurépanak, sét az egész vilignak.

A vildggazdasig szdmdra is alapvetd kovetelmény a nemzetkozi biztonsig
szabalyalapt rendszerének helyreallitésa.
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Hol tartunk? 2022 6sz

A titkon remélt deeszkaldciéval szemben az év sordn a hdborus események egyre

sulyosabbd valtak. Az orosz villimhabords remények meghitsultak. Az agresszor

szdmos térségben visszavonuldsra kényszeriilt. Ugyanakkor az id6 elérehaladédsaval

egyre inkabb kibontakoztak a habort gazdaségot érinté sokkhatésai. A habora

el6tti poszt-Covid-helyredllds folyamata megtort.

A hdborus sokk f6 tényez6i az Eurdpai Unié és tagillamai gazdasédgara 6sszpon-

tositva a kovetkezdk:

kereskedelmi sokk: levélas Oroszorszigrol, kiilkereskedelmi reorientécid, keres-
kedelem j partnerekkel;

hdboriis stressz a globdlis logisztikdban és értéklancokban: ndvekvé széllitasi idd
és koleség, novekvo tranzakeids koleségek a nemzetkozi kereskedelemben;

4j zavarok, sziik keresztmetszetek a globdlis kindlatban;

novekvd drmyomds: energia-, nyersanyag-, élelmiszerdrak;

az eurd értékvesztése az amerikai dolldrral szemben erésiti e folyamatot, kiegésziti
és terjeszti a kezdeti sokkot;

erdteljes kiilkereskedelmi csereardny-veszteség, jovedelemtranszfer a vilag tobbi
részébe;

szigorodd pénziigyi feltételek: novekvd kockdzat, novekvéd hozamelvérds, frag-
mentaltabb fizetési infrastruktira, névekvé tranzakeids koleségek;

novekvd bizonytalansdg a fogyasztok és a vallalatok kozott;

csokkend redljovedelmek: novekvé drak, amelyek killonsen megterhelik az ala-
csony jovedelmi hdztartdsokat; vagyoni erézid, csokkend megtakaritdsok
amoddosabb haztartdsoknal is;

versenyképességi sokk: csokkend realarrés a vallalatokndl; a bérnovekedés nem
kompenzilhatja az dremelkedést, ezért is tartjik féken az energia fogyaszt6i
arait, gyakran koltségvetési timogatdsokkal;

anovekvd termelési koltségek sziikiild profitréshez, egyidejtilega sziikiilé, szigo-
rodd finanszirozési feltételekkel, negativ bizalmi hatdsokkal csokkend berubizisi
dontésekhez vezetnek;

ukrajnai menekiiltek: egyidejileg koleségvetési teher, illetve lehetdséga munka-
kinalat novelésére;

a haborutval 6sszefiiggd, a kormanyok altal nyujtott kiilsé és belsé tdmogatas
rinchezedik a kozpénziigyekre;

eltérd érintettség az egyes orszagokban, orszagesoportokban;

egészében precedens nélkiili sokk a gazdasagban is.
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A héborts sokk f6 sajétossdgai lényeges mértékben eltérnek az azt megel6z6

Covid—19-sokkétdl. A £6 eltérések a kovetkezdk:

o ajdrvany alapvetden ideiglenes sokk volt; a politikai akcidk hatékonyan korlétoz-
hattak a hosszan tarté hatdsokat (példdul munkahelymegérzési programok), bar
a pandémia tartds hegeket is hagyott a gazdasigon;

e ahdboruskereskedelmi sokk egyrészrol kinalati sokkot okoz, mésrészt hullimzé
hatdst gyakorol a keresletre (az alacsonyabb bizalom és globilis kereslet révén),
és ezek permanens hatdsok a hibori idészakiban;

o aCovid—19 esetében deflacié alakult ki, miga hdborus sokk — raépiilve a poszt-
Covid-kildbal4s id8szakaban a kindlat keresletnél lassabb dinamikéja miatt kialakule
arrobbandsra — az eurd bevezetése 6ta példatlan inflicidhoz vezetert;

o ¢ koriilmények kozitt a monetdris politika sziméra keskeny 6svény maradt
azinflacié ellendrzés alatt tartdsa és a kereslet vart csokkenéséhez toreénd alkal-
mazkodds kozott;

o kiilonésen relevans az ,ikerdtalakulis’: a ,zold” berubdzdsok elérehozdsa (amely
az orosz fosszilis fitéanyag importjdtol fiiggést is csokkenti és a dekarboniziciot
is felgyorsitja), egyidejlileg a termelékenységet a digitalizdcid révén noveld struk-
turélis reformok megvalésitdsa;

e az uj kihivdsok kezelése sordn kiilondsen fontos elosztdsi szempontok: egy-
feldl az emelkedd energiadrak hatdsénak enyhitése a sebezhetd haztartasok
és az energiaintenziv dgazatok tekintetében; mésfeldl elébbivel parhuzamosan
osztonzés az energiafogyasztas csokkentéséhez; egyidejileg a kozpénziigyek
fenntarthat6saginak megdrzése és erdsitése.

Azukran gazdasighelyzete a hiboru kilencedik hénapjiban drimainak nevezhetd.
Eurdpaban kozel nyolc évtizede példa nélkiili hiborus helyzet alakult ki. A gaz-
dasdg elemi miikodését veszélyeztetik a hadi események. Az orszdg 20%-a idegen
megszallds alatt van, a tengeri kikotdk blokad alatt dllnak. E kértilmények kozote
a gazdasdgi teljesitmény (GDP, export) extrém mértékben csokkent. 2022-ben
az ukrdn GDP csokkenése meghaladhatja a 35%-ot. Stilyos energiahiany alakult ki
a terrortdmadasok miatt, amely nemcsak a lakossig, hanem a véllalatok és a kézin-
tézmények szdmadra is nehezen kezelheté helyzetek kialakuldséhoz vezetett.

A jelzett koriilmények kozott az élet-halal harcot vivé orszagban kozponti sze-
repet tolt be a honvédelem igényeinek kielégitése. Lényegében hadigazddlkodds
folyik. Ideiglenes allamositasokra is sor keriil egyes kulcsfontossdgt d4gazatokban.

Azallam bevételeilecsokkentek, ugyanakkor az orszidg miikodtetése mellett a hédbo-
rus kiaddsokat is fedezni szitkséges. Elkertilhetetlen a kiils6 finanszirozas iranti igény.
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2023-ban legaldbb 38 millidrd dolldr pétldlagos finanszirozds szitkséges a koltségvetés-
hez, 17 millidrd dollér pedigaz infrastruktira elemi helyreallitdsihoz. Mindezek forrasa
a nyugati orszagok, elsésorban az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysdg, illetve
tovabbi angolszész orszagok, az Eurdpai Uni6 és tagéllamai, tovabba egyes nemzetkozi
szervezetek (IMF, Vildgbank) segitsége. A koltségvetés finanszirozdsat szolgald kiilsé
timogatas mintegy s5%-a hosszu lejaratt, kedvezményes hitel. Ugyanakkor a nyugati
orszagok dontden téritésmentes formaban nyujtanak katonai timogatdst Ukrajna
Fegyveres Erdinek, amely hidnyéban az nehezen tudna talpon maradni az agressziéval
szemben. (E timogatis dsszege az el6bbick kézott nem szerepel.)

A bemutatott okok miatt Ukrajna dllamaddssdga 2022 oktdberében 103 millidrd
dollarra emelkedett. Az dllamadédssag a jelzett idépontban a GDP 79,7%-a volt. 2022
végén varhatéan a GDP 90%-a, 2023-ban pedig mar a bruttd hazai termék 100%-a lehet.

Ukrajna s az ukrédn gazdasdg stlyos kihivdsa a hdbort miatt kialakult belsé
és kiilsé migracié. Az EU tagillamaiba t6bb mint négymillié ukran menekiil.
Elhtz6d6 hébort és a gazdasag osszeomldsa esetén akar alakossag 9o%-a a szegény-
ségi kiiszob ald kertilhet. Ugyanakkor az ukrédn gazdasig nagy nehézségek mellett
a jelzett kiilsé timogatassal tovébbra is miikodik,’ beleértve a hdborus id6szak-
ban kiilonésen fontos védelmi ipart is. A hatorszag kitartdsa a hdbort kilencedik
hénapja utdn sem csokkent.

Az orosz gazdasag a példa nélkiili kereskedelmi, technolégiai és pénziigyi szank-
ciok ellenére eddig nem omlott dssze. Az orosz GDP azonban csokken. E visszaesés
2022-ben vérhatéan nem éri el az s%-ot, de 2023-ban is tovébb folytatédik. A szank-
ciok ,lassan haté méregként” mitkodnek. Egyre sulyosabb hatédst gyakorolhat a kiesés
a nemzetkozi tékepiacrél és bankrendszerbél, illetve a kulfoldi cégek kivonuldsa.
Mindezek lasst, de tartds recesszidhoz, az orosz gazdasig erézidjihoz vezetnek.

Az energia eddig kétéli fegyvernek bizonyult. A hiborus sokk kezdetén
Oroszorszag dtmeneti drnyereséget ért el, 4m 2022 nyardtdl drasztikusan csokkent
szénhidrogénexportjinak volumene. 2022 8szén 95 ezer hordé a napi olajexport
Eurépaba, mig a hdboru kitorése eldtt 1,2 millié hordé volt. Az eurdpai foldgaz-
import 40%-4rdl 2022 8szére 9%-ra csokkent Oroszorszdg ardnya, eddig szankciok
nélkiil. Az euréban eladott 160 millidrd kobméter foldgéznak egyel6re csak toredéke

Erdekes s egyben atipikus helyzet: korldtozott gazdasigi kapcsolatok az ellenféllel — folyama-
tosan valtozd forméban - fennillnak. A kordbbinal jéval alacsonyabb szinten, de tovabbra is
torténik géztranzit, amelyére tranzitdijat fizetnek; fennakaddsokkal, de tovabbra is az ukran
villamosenergia-rendszerhez kapcsolddik Eurdpa legnagyobb atomerémive Enerhodarban.
Ukrajna a nydr 6ta — Torokorszdg segitségével létrehozott konstrukeid keretében — ismét tud
mezégazdasigi terményeket exportalni, ,kozos” ellenérzési mechanizmus mellett stb.
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értékesithetd més piacokon. A geopolitikai céloktdl vezérelt zsarolds a foldgéz-
széllitdsokban Nyugat-Eurdpa gyorsabb levéldsihoz, az orosz gazdasig so éve miikodd
prémium exportpiacdnak elvesztéséhez vezetett. A £8 bevételek csokkenése, illetve
a novekvd hdborus kiad4sok (kozortiik az elesett katondk utdn jérd, egyre névekvé
kifizetések) miatt romlik az orosz kéltségvetés egyensulya. Az elhtiz6dé hdbort
az orosz gazdasag halmozédo problémdit, mélyiils erdzidjat okozhatja.

A héborus sokk tekintetében az EU-gazdasdg a reziliencia fontos elemeit
mutatja. Az energiadrak kezdeti sokkjanak nagy részét dthdritotta a vildg tobbi
részére. Az eurépai helyreallitdsi terv (Next Generation EU, NGEU), illetve annak
meghatdrozd eszkdze, a Helyreallitdsi és Rezilienciaépitési Eszkoz (Recovery and
Resilience Facility, RRF) maximélis szintje éppen 2023-ban teljesiilhet. E beru-
hazasok transzformacids dimenzidja is jelentds: azok nemcsak anticiklikus hatdst
gyakorolnak, hanem el6rehozhatjék az alkalmazkoddképesség névekedését.

Noha 2022 bszén a zsugoritd erék domindlnak, az EU mély recesszidja vald-
szintitlennek tiinik. A miikodd strukturdlis er8k és alkalmazkoddsi kapacitds
egyértelmten jelzi: az EU-gazdasdg képes az dralakuldsra. A technikai recesszi6
lehetséges, am a mély recesszi6 elkertilhetd

E sorok megirdsakor rendelkezésre all6 informdaciok szerint az EU-gazdasig
nagy energia-6sszeomlds nélkiil menedzselheti a teljes kovetkezd idészakot. 2023-tdl
fokozatos energia-drcsokkenés indulhat el. Amaz energiadrak tartdsan felilmal-
hatjik a Covid-krizis el6tti drszintet.

Befejezésiil néhany dtfogd tovibbi kovetkeztetés. A gazdasigi hatdsok tekin-
tetében is alapvetd jelentdségti a haboru dinamikdja. Valtozatlanul nem csekélyek
a bizonytalansigok a habort tovébbi utja és eldgazasai tekintetében. Alapvetd
kérdés: az eszkaldcié vagy a deeszkalci lesz-¢ a meghatdroz irdnyzat? Ugyan-
akkor e sorok irdsa idején gy ttinik: ha a hdbort nem Iépi til Ukrajna térségét
és a hagyomdnyos eszk6zok korét, annak globalis gazdasigi kovetkezményei a kez-
deti sokk utan korldtozottak lehetnek. A hdborts sokk zavaraival és szenvedéseivel
egyidejiileg j alkalmazkodasi folyamatok indulhatnak be a zold és digitalis dtmenet
teriiletén. Uj piaci szereplSk jelenhetnek meg az energiahordozok piacain.

Az elhtzédé hiboru tovabbra is prébéra teszi az ukran gazdasigort, de az széles
kort kiilsé segitség mellett mikodSképes maradhat. Az orosz gazdasagban salyos
erdzids folyamatok mehetnek végbe, komparativ elényei romlé kihasznaltsiga mellett.

A deglobalizécio6 és a fragmentalt vildggazdasag kialakulasdnak veszélye valéban
felmertil, 4m jéval er6sebbnek tiinnek az elleniik hatast gyakorlé tényezék. Az elha-
z6d6 habort azonban valtozatlanul nagy és el6re pontosan nem 4tléthaté veszélyeket
jelent a kozvetleniil és kozvetve érintett orszagok, Eurdpa és a viliggazdasdg szdméra.
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